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PRESENTACION

arodiando la frase "Afio nuevo, vida nueva”, el Go-
bierno recientemente constituido ha comenzado a aco-
meter una serie de reformas y, en lo que respecta a
la gobernanza econdmica, con gran diligencia, tomando
medidas de calado, entre las que destacan, por orden
cronoldgico, la relativa a consolidacion presupuestaria y
a los &mbitos financiero y laboral.

En este primer nimero del afio 2012 Cuadernos de In-
formacién Econémica se hace eco de estas tres reformas
mediante tres valoraciones iniciales, firmadas por profe-
sores universitarios expertos en esas materias.

Las medidas de reforma del Gobierno

Entre las primeras medidas tomadas por el nuevo Go-
bierno para reducir el déficit presupuestario, una de las
mas relevantes ha sido el aumento de los tipos imposi-
tivos del IRPF para los afios 2012 y 2013.

El articulo de los profesores José Félix Sanz y Desi-
derio Romero, de la Direccion de Estudios Tributarios de
FUNCAS, examina su impacto sobre la recaudacion y dis-
tribucion entre los contribuyentes. De sus estimaciones
se desprende una elevacion media anual de 388 euros
en la factura fiscal de més de trece millones de contribu-
yentes, lo que supondré un incremento de la recaudacién
de cinco mil millones, de los cuales mil corresponden a
rentas de capital.

Otros aspectos destacados de esta subida de tipos
son el aumento significativo de la progresividad y el poder

redistributivo del nuevo IRPF, aunque los autores resal-
tan que, a cambio de la ganancia de equidad, no deben
desdenarse los costes de eficiencia que incorporan, apun-
tando, finalmente, que es necesario estudiar los posibles
efectos desincentivo asociados a la elevacién de los tipos
marginales.

La segunda reforma aprobada, dirigida al sector finan-
ciero, se materializa en el Real Decreto-Ley de medidas
de saneamiento del sistema financiero. La Direccién de
Estudios Financieros de FUNCAS recoge en una nota
de urgencia sus aspectos méas destacados, dirigida basica-
mente a reforzar la solvencia bancaria mediante el sanea-
miento de sus activos.

Tras examinar el proceso de reordenacion bancaria
iniciado en 2009, la nota analiza las estimaciones del Go-
bierno y las férmulas de cobertura. A modo de valoracién
provisional de los efectos de estas medidas, el articulo
sefiala que, siendo necesarias y aportando una mayor
transparencia, podrian requerir recursos adicionales si la
situacion economica sigue deteriordndose.

La tercera reforma econdmica es la laboral, aprobada
por el Gobierno el pasado 10 de febrero. En una primera
valoracion, el profesor de la Universidad de Salamanca
Miguel Angel Malo destaca dos puntos fundamentales
de esta reforma, calificada por muchos agentes sociales
como profunda. En primer lugar, se introducen cambios
importantes en el sistema de despido y en la regulacién
de la flexibilidad interna, lo que puede cambiar el tradicio-
nal sistema de ajuste del mercado de trabajo espafiol por
la via del despido y el desempleo. En segundo término, se
alteran las condiciones laborales, entre ellas, los salarios y
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las horas de trabajo, lo que, previsiblemente, redundara en
menores tasas de paro a medio y largo plazo.

Ahora bien, para el profesor Malo si esta flexibilidad
no se materializa, la reforma puede dar lugar a un mayor
numero de transiciones del empleo al paro, y es aqui
donde echa en falta no haber potenciado mas decidi-
damente las politicas activas de empleo, especialmente
para los menos cualificados, que resultan ser los méas
afectados por esta crisis.

Temas regionales

Como viene siendo habitual en el primer nimero
del afio de Cuadernos de Informacién Econémica, el
Gabinete de Economia Regional de FUNCAS presenta
su avance del crecimiento econémico de las comu-
nidades y ciudades auténomas espafiolas en el afio
anterior. Dado el reducido periodo de tiempo transcu-
rrido desde el cierre del ejercicio, los datos son aun pro-
visionales y serdn depurados a lo largo del afio hasta su
publicacién definitiva en el Balance Econdmico Regional,
en los meses de noviembre-diciembre de 2012.

Del extenso articulo de Pablo Alcaide, director del
Gabinete, se desprenden varios mensajes fundamentales:

1. El patron de crecimiento de la poblacién ha cam-
biado en los dos ultimos afios. El mayor incre-
mento se da en comunidades que antes tenian
menor poder de atraccién demogréfica, como
Andalucia y Castilla-La Mancha, y en las ciudades
auténomas de Ceuta y Melilla.

2.El PIB a precios bésicos (en adelante PIB pb)
crecié en 2011 un 0,5 por 100, destacando el
impulso de la industria manufacturera (2,4 por
100) y el efecto contractivo de la construccion,
con una caida del 4,8 por 100, que resta décimas
a la expansion del resto de los sectores, todos
ellos situados en el entorno del uno por 100.

3. El débil crecimiento de 2011 sélo ayuda a recu-
perar una pequefia parte de la caida sufrida en la
crisis, de forma que en el periodo 2008-2011 el
PIB pb descendié un 3,1 por 100, causado por
los retrocesos de la construcciéon (19,2por 100),
industria manufacturera (9,7por 100), energia y
agua (3por 100) vy agricultura y pesca (1,1por
100), y sélo compensado por los servicios publi-
cos, que han crecido un 5,6por 100.

4. El crecimiento del PIB pb de las comunidades au-

tonomas (CCAA) espariolas en 2011 ha sido po-
sitivo en todas ellas, aunque débil y dispar, ya que
fluctud entre el 0,99por 100 de Castilla y Ledn y
el 0,13por 100 de Extremadura.

. Los crecimientos superiores a la media espafiola

del PIB pb se dan en Madrid y en las CCAA de
la mitad norte peninsular, salvo Aragon. Por otra
parte, Extremadura, Comunidad Valenciana vy
todas las CCAA del sur peninsular muestran incre-
mentos inferiores a la media. Canarias y las dos
ciudades auténomas se sitlian por encima de la
media, mientras Baleares lo hace ligeramente por
debajo.

.En todos los sectores productivos, salvo en la

construccion, las CCAA presentan crecimientos
positivos, excepcion hecha de la elevada caida del
Pais Vasco v la ligera reduccion de Asturias, ambas
en agricultura y pesca, y de Baleares en la indus-
tria transformadora.

. La construccion es el sector més castigado eco-

nomicamente en 2011, ya que solo La Rioja ofre-
cié un crecimiento positivo del 1,1 por 100. Las
restantes comunidades y ciudades auténomas
mostraron significativas caidas, superando el 5 por
100 en El Pais Vasco, Castilla y Ledn, Aragon, Ca-
talufia, Castilla La Mancha, Comunidad Valenciana,
Madrid y Navarra.

.La convergencia de Espafa con la UE15, en tér-

minos de PIB per cépita por poder de compra, ha
retrocedido en 2011 siete décimas de punto por-
centual (pp), al pasar de 90,9 a 90,2. Por CCAA,
solo mejora Castilla y Ledn, dos décimas de pp,
mientras que se mantiene en La Rioja y baja muy
ligeramente en Asturias, Cantabria y Galicia.

. El recuadro grafico muestra el comportamiento

econémico de las CCAA durante esta crisis, en-
frentando, en términos relativos, el crecimiento
del PIB regional —en este caso, decrecimiento—
con el indice de PIB por habitante, con el fin de
determinar si las variaciones en la renta per cépita
son debidas a aumentos reales del producto o a
pérdidas de poblacion. De ¢l cabe destacar, en
sintesis, lo siguiente:

- Situadas en el cuadrante de honor, las comu-
nidades de Pais Vasco, Navarra y Catalufia han
tenido durante la crisis decrecimientos inferiores
a la media nacional y mejoras relativas de sus



indices de PIB per cépita, mientras que Madrid,
en ese mismo cuadrante, ha visto caer su indice
a causa del aumento de la poblacion.

Castilla y Ledn, Galicia, Extremadura, Cantabria
y las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla se
sittan en la zona de menor decrecimiento pero
con un indice de renta per capita més bajo que
la media, con avances destacados de Castilla y
Ledn.

Con mayor decremento relativo, aunque mayor
indice de renta por habitante, aparecen La Rioja,
Aragon y Baleares.

- Finalmente, en el grupo de mayor decrecimiento
e inferior indice de PIB per cépita, se encuentran
Comunidad Valenciana, Murcia, Castilla-La Man-
cha, Asturias, Andalucfa y Canarias.

La ya sefalada excelente posicién econdémica del Pais
Vasco, que ademds presenta un nivel de paro considera-
blemente més bajo que la media nacional, ha llevado a
solicitar al Lendakari Patxi Lopez la respuesta a un cues-
tionario sobre la situacién actual y la problemética que
suponen las peculiaridades de su comunidad y que se
ofrece en su integridad. Cuadernos agradece profunda-
mente la atencién y el valioso tiempo dedicado por el
Lendakari a este cometido.

Dentro de los temas regionales, este nimero incluye
también un andlisis de los problemas de financiacion de
las CCAA, derivados de los déficit presupuestarios, que
han incrementado la necesidad de acudir a los mercados
financieros, en unos momentos en los que la tension en
ellos y las primas de riesgo se han disparado.

A pesar de estas dificultades, los gobiernos regionales
consiguieron en el pasado afio 2011 unas cifras récord de
financiacion, del orden de 28 millardos de euros, si bien
es cierto que, para lograrlo, han debido utilizar una am-
plia panoplia de instrumentos, lo cual supone una notable
diversificacion y transformacion en las formas clésicas de
captacion de recursos.

El articulo de Johanna Prieto y César Cantalapiedra,
de AFI, destaca la relevancia de estos cambios y se centra
en las alternativas de financiacion del déficit en 2011: ins-
trumentos utilizados, plazos, coste y diferentes rating de
los valores autonémicos.

A pesar de que, de momento, la practica totalidad de
las CCAA han podido cubrir sus necesidades financieras,
de cara al futuro parece que caben pocas dudas acerca

de la necesidad de impulsar procesos de consolidacion
presupuestaria que eviten un crecimiento incontrolado de
su deuda.

También, como ya viene siendo habitual en este primer
ndmero del afio, Cuadernos ofrece una colaboraciéon de
los profesores de la Universidad de Granada y FUNCAS,
Santiago Carbo, José Manuel Mansilla y Francisco Ro-
driguez, que, mediante una serie de ratios bancarios y
financieros regionales, realiza un seguimiento de la situa-
cion financiera de familias y empresas en las comuni-
dades auténomas espaiiolas, permitiendo asi examinar
los rasgos diferenciales del apalancamiento regional del
sector privado no financiero, en el que observan el lento
desendeudamiento de estos agentes privados, al tiempo
que un comportamiento regional notablemente diferente
entre ellos.

Los autores calculan también la evolucién del esfuerzo,
en términos de nimero de salarios anuales necesarios
para adquirir una vivienda, concluyendo en que se ha
producido una importante reduccion en los Gltimos afios,
del orden del 25por 100, pero nuevamente la dispersion
regional vuelve a ser muy significativa.

Otro aspecto a considerar dentro del &mbito regional
es el de las politicas de cohesion que impulsa la Union
Europea vy, si bien sus logros han sido modestos en la re-
duccién de las disparidades regionales, puede suponerse
que sin su implementacion las diferencias serian alin mas
abultadas.

Previsiblemente, en la segunda mitad del afo se pro-
duciré la negociacién del marco presupuestario de la Union
para el periodo 2014-2020 y, dentro de éste, se determina-
rén las nuevas reglas de la politica de cohesion. Cuadernos
inicia en este nimero un andlisis de los cambios que se
van a producir en el marco financiero de la Unién con un
articulo de José Villaverde, catedratico de la Universidad de
Cantabria, que sintetiza la propuesta de la Comision Euro-
pea, de la politica de cohesién para el periodo 2014-2020.
A juicio del autor, la propuesta introduce cambios, més de
forma que de fondo, destacando los relativos a:

- Redenominacién de los objetivos y tipos de regiones

- Dotacion presupuestaria mas reducida, y

- Criterios de elegibilidad.

El profesor Villaverde subraya dos problemas bésicos
de la propuesta de la Comision: que no incluya formulas

de modificacion, dada la coyuntura actual y el plazo tan
largo del periodo, ante cambios en la situacion econémica,
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y parta de datos de las regiones un tanto desactualizados,
ya que los Ultimos publicados son de 2008.

Otros aspectos del debate de las nuevas propuestas
financieras se analizardn en proximos nimeros de Cua-
dernos.

Es interesante conocer, ahora desde un punto de vista
sociolégico, la posicion de los espafioles respecto a la
organizacion del Estado autonémico, en un momento
en el que el agravamiento de las situaciones econdémicas
personales y sociales, propias de esta profunda y dilatada
crisis, pone en cuestion para una parte importante de la
opinién publica el funcionamiento de las instituciones po-
liticas, econdmicas y sociales, ahora que sienten que sus
decisiones les afectan muy intensamente, y se preguntan
si aquellas no han debido ser més diligentes en tomar de-
cisiones que evitasen o paliasen la situacion sobrevenida.

El Estado autondmico, que desde su nacimiento ha te-
nido una significativa aceptacion por parte de la sociedad
espafiola, parece mostrar, en estos momentos de crisis,
indicios de un apoyo social declinante, tal como sefialan
en su articulo las profesoras de la UNED, Maria Ramos
y Maria Miyar, en el que comparan datos sociolégicos
publicados por el CIS en 2005 y 2010, con relacién a la
valoracién general del modelo autonémico, el alcance de
la descentralizacion y el funcionamiento de las comunida-
des auténomas.

Dentro de este clima general de pérdida de arraigo
social del autonomismo, y alin manteniéndose una posi-
cion mayoritaria, aunque declinante, a favor de defender
el statuo quo actual, las autoras perciben notables dife-
rencias regionales, que van desde los que desean mas
autogobierno hasta los que quieren rebajarlo. Una conclu-
sion destacable es que la defensa del modelo estd mas
relacionada con la mayor eficacia que pueden tener los
gobiernos autonémicos que con la representacion politica
de identidades territoriales.

Otros temas financieros y
empresariales

Otros dos articulos relativos al campo financiero com-
pletan el sumario de este nimero.

El primero relativo al sistema bancario espafiol, que
tras contar al inicio de la crisis con una escasa morosi-
dad, y elevada eficiencia y rentabilidad, ha sufrido en esta
recesion un significativo impacto, tanto en términos de
saneamiento como de profunda reestructuracion.

Joaquin Maudos, catedrético de la Universidad de
Valencia e investigador de Ivie, analiza en su articulo este
impacto, desde una Optica comparada, identificando y
examinando, en primer lugar, la situacion de partida: abun-
dante liquidez y tipos de interés bajos, endeudamiento
excesivo, fuerte crecimiento del crédito, concentracion del
riesgo en el sector de la construccion y exceso de capa-
cidad.

Como consecuencia de estos problemas, el profesor
Maudos sefiala los desafios que debe afrontar nuestro
sistema bancario para lograr un normal funcionamiento y
concluye con un decélogo de recomendaciones relativas
a eficiencia, saneamiento del activo, recapitalizacion, ac-
ceso a los mercados mayoristas, gobernanza, supervision
y transparencia, entre otras.

El segundo articulo trata sobre la titulizacion, es decir,
la conversion de activos no negociables, como préstamos
hipotecarios, en negociables, como bonos, cédulas, etc,
que ha sido un instrumento de obtencion de cuantiosos
fondos de financiacion en los periodos previos a la crisis
financiera. Formaba parte de los productos estructurados
y alcanzd cotas de notable complejidad.

Partiendo de la hipotesis de que la financiacion es-
tructurada resulta imprescindible en la coyuntura actual, el
articulo de Nuno Espirito Santo Silva, Gonzalo Jiménez
y Gumersindo Ruiz destaca la importancia de incluir en
Espafia, en estos momentos, una figura independiente
(Master Servicer) que cumpla funciones de administrar,
ejecutar, adjudicar inmuebles o préstamos, para introducir
mayores niveles de transparencia en esos procesos y au-
mentar la confianza de los tenedores de bonos.

Finalmente, la Panordmica Empresarial de este nu-
mero, que escribe el periodista Carlos Humanes, est4
dedicada a los siguientes temas: la amenaza de la deuda
soberana europea sobre los bancos norteamericanos; la
apertura del mercado de deuda para empresas que co-
tizan en el mercado de small caps de la bolsa espariola;
el negocio en las quiebra de las plataformas bursétiles de
Internet; el avance de Amazon en el mercado de tabletas,
que amenaza a Google y Apple; el avance del movil, que
supera ya al PC fijo en el acceso a la red; y el lanzamiento
en Europa por Telefénica del acelerador de proyectos tec-
nologicos Wayra.

Economia internacional

La economia internacional recoge una serie de varia-
dos temas.



“La Gran Transformacion: creando nuevos modelos”
ha sido el titulo de la cuadragésimo segunda sesién del
Foro de Davos, celebrado a finales de enero de 2012.

El catedrético de la UNED José Manuel Rodriguez
Carrasco recoge en su nota los mensajes que transmi-
tieron Angela Merkel y Christine Lagarde, los debates
sobre los grandes bancos como solucién o maldicion de
la economia mundial, y la regulacién de las instituciones
financieras, antes de entrar en los temas centrales de los
escenarios del futuro:

1) La Ciencia Econdmica, el capitalismo y el modelo
de empresa, y

2) Los cuatro modelos de La Gran Transformacidn:
- Crecimiento y empleo,
- Liderazgo e innovacion,
- Sostenibilidad y recursos,
- Sociales y tecnologicos.

La habitual seleccién de noticias destacadas apare-
cidas en la prensa internacional, que acompana al co-
mentario firmado por Ramon Boixareu, nos sitla frente
a la interminable crisis de la Eurozona, los problemas de
la deuda soberana y la degradacion de la calificacion de
la deuda en algunos paises europeos, especialmente en
Francia, la actuacion del BCE y sus consecuencias, y la pro-
blemética de la economia norteamericana.

La seccion dedicada a sintetizar los aspectos mas rele-
vantes de los informes de los organismos econdmicos
internacionales recoge en este nimero las Perspectivas
economicas de la Comision Europea y la Revision de las
Perspectivas de la Economia Mundial y la Actualizacion del
Informe sobre Estabilidad Financiera Mundial, ambos del

Fondo Monetario Internacional, que han sido elaborados
por la Redaccion de Cuadernos.

Muy conectado con la situacion de la economia interna-
cional, aunque sus efectos tengan un carécter nacional, es
el relativo al uso de herramientas Utiles para la prediccién
de variables econdémicas como la exportacion, dado que
adelanta con bastante fiabilidad los cambios en el ciclo
econdmico.

La elaboracion del Indicador Sintético de la Actividad
Exportadora (ISAE), que ofrece el trabajo de Javier Mufioz,
Beatriz Pérez Raposo y Leonel Cerno, del Ministerio de In-
dustria, Turismo y Comercio, muestra la elevada correlacion
existente entre el ISAE y la evolucion de las exportaciones
espafiolas, convirtiéndose asi en un indicador adelantado
de la tendencia exportadora de bienes espafioles.

Recordando a Milton Friedman

En el centenario de su nacimiento, y transcurridos tan
solo cinco afos de su muerte, Cuadernos rinde un me-
recido homenaje a Milton Friedman, uno de los econo-
mistas més influyentes del siglo XX y Premio Nobel de
Economia en 1976.

Alfonso Carbajo, Economista y Técnico Comercial del
Estado, que conocid personalmente a Friedman en su es-
tancia en la Universidad de Chicago, rememora las variadas
facetas de su vida: consumado estadistico, continuador de
la Escuela de Chicago, economista cientifico, divulgador, po-
lemista y reformador. Como se ve una larga vida muy bien
aprovechada.

Este nimero de Cuadernos de Informacidn Econdmica
se completa con las habituales secciones de indicadores
financieros, y de coyuntura y previsiones que elaboran las
respectivas direcciones de FUNCAS.
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Avance de las magnitudes econdmicas espafiolas en 2011

Pablo Alcaide Guindo*

. Antecedentes

Desde 1986 la Fundacion FUNCAS ha venido ofre-
ciendo a la sociedad espafiola una estimacion del com-
portamiento econdémico de las comunidades auténomas,
intentando reducir en lo posible el tiempo transcurrido
entre la finalizacion del ejercicio y la publicacién de las
estimaciones. Esta circunstancia, junto con el intento de
estimar la desagregacion geogréfica de magnitudes eco-
némicas para las que el INE no acomete, ha supuesto la
generacion de series estadisticas de las macromagnitudes,
discrepantes con las valoraciones oficiales del INE.

El Gabinete de Economia Regional de FUNCAS ha ve-
nido cambiando las bases de referencia de sus cifras, en
la misma forma que lo hacia el INE, siendo la Ultima base
2000. En 2011, el INE ha vuelto a cambiar el afio de base,
como el conjunto de los miembros de la Union, estable-
ciendo 2008 como afio de referencia. Ante esta situacion
y dada la imposibilidad, por parte de este gabinete, de
realizar una serie homogénea para los afios anteriores a
2008 que permita continuar con una serie larga para que
se pudieran realizar andlisis de evolucion en las distintas
comunidades, se ha decidido iniciar la nueva serie con
base 2008, tomando las cifras oficiales publicadas por el
INE en su primer avance, y realizar la estimacion de este
gabinete solo para el primer afo del que no se dispone
de una cifra oficial y asumir ésta en el momento de su
publicacién.

* Gabinete de Economia Regional de FUNCAS.

Siguiendo el compromiso de la Fundacion de las Cajas
de Ahorros (FUNCAS) de publicar en los primeros me-
ses de cada afio el avance provisional de la evolucién de
los agregados economicos del afio precedente, referidos
a las autonomias espafiolas, y después de conocer las
opiniones de las autoridades econdémicas de cada una
de las comunidades auténomas que, como siempre, han
colaborado eficazmente en la realizacion del avance que
nos ocupa, presentamos el referente al afio 2011 para la
serie 2008-2011, asumiendo las cifras oficiales del INE
para los afios 2008 a 2010.

En enero de 2012 se sometié al andlisis y comentario
de las consejerias de Economia y Hacienda de las dife-
rentes autonomias espafiolas nuestra estimacion inicial,
para que fuera corregido y revisado. A la vista de los datos
y opiniones de las autoridades econdémicas autonémicas,
los resultados alcanzados han mostrado una leve recu-
peracion de la actividad econdmica espafiola, ya que el
producto interior bruto a los precios bésicos (PIBpb) ha
registrado un crecimiento del 0,5 por 100 frente al -0,1
por 100, alcanzado en 2010, acabando con la mayor re-
cesion registrada por la economia esparola desde el pe-
riodo de la guerra civil, a la espera de lo que ocurra en los
dos proximos afos Segun las Ultimas estimaciones dispo-
nibles de la Comision Europea, el PIB en 2011 en Estados
Unidos crecio el 1,7 por 100 en términos reales, alcan-
zando en la zona euro el 1,0 por 100, con un aumento
del 2,6 por 100 en Alemania y 2,0 por 100 en Francia.
Un importante crecimiento de la actividad econémica que
afecta al mercado exportador espafiol, tanto en bienes
como en servicios. Las previsiones Ultimas del FMI para
2012 son de un crecimiento del producto mundial del
3,3 por 100, 1,2 por 100 para las economias avanzadas,
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de las que Estados Unidos de América crecerd el 1,8 por
100 manteniendo la misma tasa de 2011, pero la zona
euro registrard un descenso del 0,5 por 100, estimando
para Espafia una caida del 1,7 por 100.

En definitiva, los resultados alcanzados por la econo-
mia espafiola no hubieran sido tan malos, si en el pre-
sente afio se hubiera continuado con la tendencia de
recuperacion.

Il. Evolucion de la poblacion y el
empleo

El hecho mas importante acaecido en la economia
espafiola en el nuevo siglo, antes de la actual recesion
econdmica, fue el movimiento demogréfico registrado
a consecuencia de la notable inmigracién extranjera. En
nuestro andlisis, la poblacion esta referida al primero de
enero de cada afio, fecha para la que publica el INE el
Padrén Municipal, y las medias de los cuatro trimestres
de cada afio de la Encuesta de Poblacién Activa para el
empleo.

El fenémeno inmigratorio durante los primeros afios
del presente siglo fue decisivo para el futuro de la po-
blacion espafiola residente, que tendia a su disminucién
en la edad infantil, con efectos a medio plazo sobre la
poblacién adulta en edad de trabajar. Si a ello se une la
propensién al aumento de la esperanza de vida, la pirdmi-
de de la poblacién espariola tendia a parecerse a una pera
invertida cuya cuspide acabaria siendo mayor que la base.

El efecto resultante, desde el punto de vista de las pen-
siones, serfa la insuficiencia financiera del modelo de la
seguridad social, en la medida que la débil dimensién de
la poblacion en edad de trabajar se mostrarfa insuficiente
para pagar la carga de las pensiones. Por esta circunstan-
cia, aunque la inmigracién pudiera crear problemas deri-
vados de la integracion cultural, religiosa e idiomaética, y
mas recientemente esté contribuyendo al aumento del
paro, el fenémeno inmigratorio supone un alivio para la
financiacion de las pensiones, sin que ello quiera decir
que este cambio en las cifras demogréficas asegure la
viabilidad del sistema cuando se produzca la jubilacion de
los nacidos en la explosién demogréfica espariola de los
anos sesenta.

El comportamiento de la poblacién en 2010 y 2011,
segun el Padrén Municipal, ha cambiado las pautas de
asentamiento de la poblacién de los afos precedentes,
de clara tendencia al aumento de la poblacion residente
en Madrid y el arco mediterrdneo, y una notable dismi-
nucién en el interior peninsular, la costa cantébrica y las
ciudades de Ceuta y Melilla (gréfico A). Un fendmeno que
puede tener una gran transcendencia en el futuro de Es-
pafia. La sensacién que se percibe es que los ecos de la
tremenda recesién de nuestra economia han ralentizado
mucho la afluencia de inmigrantes.

Seguin el padron municipal de 2011, se ha registrado
crecimiento de la poblacién superior al 1 por 100 sélo
en las ciudades de Ceuta y Melilla, mientras que Asturias,
Galicia, Aragdn y Castilla y Ledn ofrecieron crecimientos
negativos (tabla 1).

Cuadro 1

EVOLUCION DE LA POBLACION Y EL EMPLEO EN ESPANA

Variacion

Ao 2008 Afto 2011 Personas Porcentaje
Poblacion residente (1 de enero) 46.157.822 47.190.493 1.032.671 2,724
Poblacién 16 afios y més 38.207.900 38.497.500 289.600 0,76
Poblacion activa 22.848.250 23.103.800 255.550 1,12
Poblacién ocupada 20.257.575 18.104.900 -2.152.675 -10,63
Poblacién parada 2.590.500 4.999.400 2.408.900 92,99
Empleos totales 23.293.600 20.562.900 -2.730.700 -11,72
Tasa de actividad (poblacion 16 afios y més) 59,80 60,01 “) 0,221
Tasa de ocupacion (poblacion 16 afios y mas) 53,02 47,03 “) -5,99
Tasa de paro (sobre poblacion activa) 11,34 21,64 “) 10,30

Fuente: INE.




Las tablas 2 a 6 nos muestran el comportamiento de
las comunidades auténomas en el mercado laboral, se-
gun la Encuesta de Poblacion Activa del INE, siendo los
datos anuales la media de los registrados en la EPA en los
cuatro trimestres de cada afo.

Referido Unicamente al afio 2011, el crecimiento de la
poblacion activa fue del 0,06 por 100, con un descenso de
la poblacion ocupada del 1,91 por 100 (tablas 3 y 4); unos
datos que muestran como la inmigracién afecta al nimero
de parados (tabla 5). La tasa de actividad de la poblacion
residente de 16 afios y mdas aumentd desde el 59,80 por
100 en 2008 al 60,01 por 100 en 2011. La tasa de paro de
la poblacion activa, 11,34 por 100 en el afio 2008, se situd
enel 21,64 por 100 en 201 1. Es evidente que la expansion
de la economia espafiola en los siete primeros aros del siglo
fue capaz de absorber la inmigracién y generar empleos para
la poblacion activa autdctona, una situacion que estd cam-
biando de forma dréstica y que, seglin parece, no mejorara
considerablemente en el futuro inmediato.

AVANCE DE LAS MAGNITUDES ECONOMICAS ESPANOLAS EN 2011

El cuadro A informa sobre la evolucion de la pobla-
cién total, de 16 afios y mas, los activos, parados, nime-
ro de empleos y la productividad en 2011. En el cuadro
B aparecen ordenadas las tasas de actividad y paro, y
la evolucién de la productividad. La mayor tasa de ac-
tividad, superior al 64 por 100 de la poblacion de 16
afios y més, corresponde a Baleares y Madrid, unas au-
tonomias que encajan dentro del modelo de los paises
comunitarios mas desarrollados. Sin embargo, Asturias,
Extremadura, Melilla, Galicia, y Castilla y Ledn, con una
tasa de actividad inferior al 56 por 100, constituyen el
nucleo duro de inactividad laboral, por la baja ocupacién
femenina.

En cuanto a la tasa de paro sobre la poblacion activa
en 2011, gozaron de una tasa todavia inferior al 13 por
100 las autonomias de Pais Vasco y Navarra, superando la
tasa de paro del 29 por 100, Canarias y Melilla, sobrepa-
sando el limite del 30 por 100 en Andalucifa.

Gréfico A

-3 321

Fuente: INE.

EVOLUCION DE LA POBLACION RESIDENTE EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS
Tasa de variacion en el periodo 2008-2011 (Media de Espafia = 0,36 %)
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Ill. Crecimiento econdmico de
Espaia en 2011

En el cuadro 2 figuran resumidos los principales indica-
dores del comportamiento de la economia espafiola, des-
de el lado de la produccién interna, incluidos en el avance
del Balance Econdmico Regional, elaborado por FUNCAS
en colaboracion con las Consejerfas de Economia y de
Agricultura de las comunidades auténomas espariolas. Una
cooperacion que nos permite cada afio aproximarnos mas
a las estimaciones de los organismos economicos de las
distintas autonomias, que se preocupan y trabajan por es-
clarecer los datos econdmicos bésicos de su territorio.

Como ha ocurrido otros afios, las estimaciones resul-
tantes en nuestra investigacion no variardn significativa-
mente de las oficiales del INE. La evolucién de las distintas
ramas de produccion sf registra algunas diferencias, entre
las que destaca, por su intensidad, un mejor comporta-
miento del sector primario, seguin las opiniones contrasta-
das con las distintas comunidades auténomas.

La progresiva mejora de la informacion estadistica espa-
fiola es un hecho que se refleja cada arfio en unos resultados
contables cada vez més proximos a la realidad. Sin embargo,
hay que manifestar que las estadisticas de produccion del
sector agrario, y especialmente las relacionadas con la pes-
ca maritima, son deficientes, en contraste con la tradicional
fiabilidad mostrada en otras épocas, y generan diferencias
sustanciales entre el agregado de las estimaciones de las
distintas comunidades y la estimacion oficial de contabilidad
nacional para el conjunto de Espafia. La opacidad de las esta-
disticas pesqueras también puede conducir a errores, como

en el caso de las operaciones mercantiles en alta mar, razon
por la cual se ha decidido suprimir la estimacion especifica
del sector pesquero, agregando en un solo sector agricultura
y pesca. Insistir en mejorar las estadisticas ligadas a la acti-
vidad productiva y comercial de la economia espafiola es la
demanda insistente de los analistas economicos, que necesi-
tan disponer, cada vez més, de una informacion aproximada
a la realidad. Un problema que probablemente es extensivo
a todos los miembros de la Union Europea.

La estimacion del comportamiento anual del sector agro-
pesquero es siempre arriesgada en el primer trimestre del
afo siguiente. Algunas comunidades auténomas, a través de
sus consejerfas de Agricultura y Pesca, no se atreven a dar
una opinion aproximada. Acaso solo una estimacion muy
provisional que se ird ajustando a lo largo del ario. Si a ello
se anade el problema, nunca resuelto satisfactoriamente, del
establecimiento de un ciclo en la medicién de algunas pro-
ducciones como el vino, aceite y citricos que afectan a dos
anos naturales consecutivos, y la inexistencia de una estadis-
tica pesquera agregada para toda Espana, se comprende la
dificultad comentada. A pesar del pequefio peso que repre-
senta la produccion agropesquera en el PIBpb total (2,64
por 100 en 2011), la diferencia existente entre las estima-
ciones u opiniones de las distintas comunidades auténomas
y la Contabilidad Nacional en los tres primeros meses del
afo varian en una décima la tasa de crecimiento del PIBpb
total de Esparia. Nuestra estimacion del 1,39 por 100 real de
crecimiento en 2011 (cuadro 2) es consecuencia de unas
diferencias muy acusadas entre las distintas autonomfas, que
van desde el crecimiento del 4,2 por 100 en Castillay Ledn,
hasta un descenso del 11,7 por 100 para el conjunto del
sector agropesquero en El Pais Vasco, seglin las opiniones
de las distintas comunidades auténomas.

Cuadro 2

Tasas de variacion sobre 2010

ESTIMACIONES DE LA VARIACION DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO EN 2011

Balance econdmico regional (FUNCAS) Nominal Real Precios g/‘ei“e(iﬂgz
Agricultura y pesca 1,58 1,39 0,19 25.857.221
Energia y agua 10,75 1,00 9,65 34.641.557
Industria manufacturera 5,85 2,38 3,39 131.165.123
Construccién -2,14 -4,79 2,78 112.322.750
Servicios privados 2,16 1,02 1,13 499.340.385
Servicios publicos -0,69 1,00 -1,67 175.378.475
PIB a precios basicos 1,86 0,50 1,35 978.705.511
PIB a precios de mercado 2,01 0,49 1,51 1.071.609.105

Fuente: Estimacion FUNCAS.




El sector industrial, que fue el que registré un mejor com-
portamiento en 2011, contabilizd un aumento real del 2,11
por 100 para el total de Espafa, seglin nuestra estimacién
contrastada con las autonomias. Ha sido el sector que ha
promovido el timido intento de recuperacién de nuestra eco-
nomia El desglose muestra un crecimiento real del 1,00 por
100 en las ramas energéticas y un aumento mas dindmico
del 2,38 por 100 en las manufactureras. Destacan el buen
comportamiento de la rama energética en la comunidad de
Castilla y Ledn, con un crecimiento real positivo del 7,5 por
100, seguido de Asturias con crecimiento superior a la media,
frente a un conjunto de diez comunidades cuyo crecimiento
no supera ni el 0,5 por 100 por 100. En la industria manu-
facturera, todas las comunidades autdnomas salvo Baleares,
que descendié la produccion en el sector manufacturero el
1,4 por 100, y la Rioja que mantuvo el nivel del afio anterior,
han registrado crecimientos positivos, con un abanico entre
el 3,30 de Extremadura y el 1,50 obtenido en Andalucia.

En nuestra opinidn, la construccion registrd en 2011
un descenso en términos nominales del 2,14, con un in-
cremento en los precios del sector del 2,78 por 100, lo
que supone una caida, en términos reales, del 4,79 por
100. Por autonomias, destaca el crecimiento real de la
actividad en La Rioja, con un aumento del 1,08 por 100,
y el descenso real superior al 5 por 100 registrado en
Pais Vasco, Castilla y Ledn, Catalufia, Aragén, Comunidad
Valenciana, Castilla la Mancha, Navarra y Madrid.

El comportamiento de los servicios privados muestra un
crecimiento real del 1,02 por 100, con registros positivos
en todas las comunidades auténomas, que varian desde el
1,87 por 100 de Canarias al 0,62 por 100 de Aragdn.

AVANCE DE LAS MAGNITUDES ECONOMICAS ESPANOLAS EN 2011

La rama de los servicios publicos ha registrado todavia
este afo un crecimiento real positivo del 1 por 100, con
variaciones entre las distintas comunidades auténomas
entre el 1,34 por 100 de Cantabria y el 0,37 registrado en
Castilla-La Mancha.

En definitiva, el comportamiento de la economia espa-
fiola en el pasado afio 2011 se vio afectado por todos los
vaivenes de la economia mundial. El freno registrado en las
tendencias negativas de 2010 en los sectores de la industria,
la construccion y los servicios privados ha sido suficiente para
lograr un crecimiento positivo en el conjunto de la economia
espanola, a la espera de lo que ocurra en el presente ejerci-
cio, cuyas perspectivas no resultan nada halagtiefias para el
conjunto de los analistas de coyuntura economica.

Al analizar el comportamiento de la economia espa-
fiola en el conjunto del periodo de la nueva base 2008,
vemos como han sido los sectores de la construccion e
industria manufacturera los que han tenido peores com-
portamientos, con unos descensos, respecto a los niveles
registrados en 2008, del 19,21y 9,67 por 100, respecti-
vamente, resultando especialmente llamativo el descenso
de la construccion, por lo moderado de la estimacién. Los
servicios privados practicamente se han estancado en los
niveles registrados en 2008, mientras que han sido los
servicios publicos los que, en cierta medida, han conteni-
do el descenso de la actividad econdmica en estos afos
de crisis. El cuadro 3 muestra el comportamiento conjun-
to del periodo de andlisis de la nueva base, tanto en tér-
minos reales como en el comportamiento de los precios
en los distintos sectores.

Cuadro 3

VARIACION DE LA PRODUCCION (2008-2011)

PIBpb (MILLONES DE EUROS)
Afio 2011

2008 Precios Precios PORCENTAJE DE VARIACION 2008/2011

Ramas productivas corrientes constantes Nominal Precios Real
Agricultura y pesca 25.025.000 25.857.221 24.748.187 3,33 4,49 -1,11
Energia y agua 31.152.000 34.641.557 30.233.264 11,20 14,58 2,95
Industria manufacturera 138.178.000 131.165.123 124.821.589 -5,08 5,08 -9,67
Construccion 135.662.000 112.322.750 109.607.368 -17,20 2,49 -19,21
Servicios privados 499.985.000 499.340.385 500.047.383 -0,13 -0,14 0,01
Servicios publicos 166.235.514 175.378.475 175.594.104 5,50 -0,12 563
PIB a precios bésicos 996.237.514 978.705.511 965.051.895 -1,76 1,41 -3,13
PIB a precios de mercado 1.086.928.013 1.071.609.105 1.050.141.560 -1,41 2,04 -3,38

Fuente: Elaboracion FUNCAS con datos INE hasta 2010.
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En cuanto a la evolucion de los deflactores de precios
de los distintos sectores, hay que destacar el crecimiento
de los del sector energético, que ronda el 15 por 100.

IV. Crecimiento econémico de las
autonomias espaiolas

La expansién econdémica de las autonomias espario-
las, medida por el crecimiento anual del PIB a los precios
de mercado constantes, es decir, corregidos del alza de
los precios, presenta las siguientes tasas referidas a los
afios 2011y 2010 (cuadro 4).

El aumento del PIB a precios de mercado en el afo
2011 para el conjunto de Espafia se comporté de manera
muy dispar en cada una de las autonomias espafiolas, va-
riando entre el 0,97 por 100 de Castillay Ledn, y el 0,11
por 100 de Extremadura.

El comportamiento de la agricultura y pesca (cuadro
bésico 2) varié entre el fuerte crecimiento del 4,2 por
100 de Castilla y Ledn y el llamativo deterioro del -11,7

por 100, del Pais Vasco. Las comunidades de Andalucia,
Castilla-La Mancha, Murcia, Extremadura, Galicia, Navarra,
Comunidad Valenciana y Catalufia registraron un creci-
miento agropesquero superior al 1 por 100. Salvo el ya
comentado Pais Vasco, y Asturias, con descenso en su
produccién agropesquera del 0,42 por 100, el resto de
comunidades auténomas tuvieron un crecimiento positi-
vo inferior al 1 por 100.

El sector energético (cuadro bésico 3) tuvo un mode-
rado crecimiento en su nivel de actividad, destacando el
de Castilla y Ledn con una tasa de aumento real del 7,5
por 100. Sélo la comunidad de Asturias alcanzé una tasa
de crecimiento superior a la media nacional del 1 por
100, en la que se situé Andalucia. El resto de comunida-
des tuvieron crecimientos positivos de la actividad en el
sector comprendidos entre el 0,1 y el 0,7 por 100.

La industria manufacturera (cuadro bésico 4) registro
un aceptable crecimiento en el conjunto de las comuni-
dades, salvo Baleares con un descenso del -1,4 por 100
y La Rioja que mantuvo el nivel registrado el afio ante-
rior, respectivamente, Andalucfa y Asturias tuvieron unos
crecimientos moderados del 1,5y 1,6 por 100 mientras

Cuadro 4
CRECIMIENTO REAL DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO

AUTONOMIAS QUE CRECIERON EN 2011 AUTONOMIAS QUE CRECIERON EN 2011

MAS QUE LA MEDIA NACIONAL (0,49%) MENOS QUE LA MEDIA NACIONAL
Comunidad auténoma Afio 2011 Afio 2010 Comunidad auténoma Afio 2011 Afio 2010
Castilla y Ledn 0,97 -0,18 Baleares 0,44 -1,64
Navarra 0,86 -0,47 Comunidad Valenciana 0,38 -1,70
Canarias 0,85 -1,28 Aragon 0,30 -0,99
Rioja (La) 0,85 -1,24 Murcia 0,27 -1,11
Cantabria 0,78 -1,25 Andalucia 0,18 -1,49
Melilla 0,68 -1,21 Castilla-La Mancha 0,18 -2,34
Pais Vasco 0,67 -0,14 Extremadura 0,11 -1,95
Ceuta 0,60 -1,50
Galicia 0,57 -1,25
Asturias 0,56 -0,69
Madrid 0,54 -1,75
Catalufia 0,53 -0,84

7Fuem‘e.‘ FUNCAS.




Extremadura alcanzé un apreciable crecimiento real del
3,3 por 100.

La construccion (cuadro basico 6) continud en 2011
el deterioro registrado en los afios anteriores, aportando
una tasa media de decrecimiento del 4,79 por 100. Las
tasas de descenso variaron entre el 0,92 por 100 de Meli-
lla'y el 5,32 del Pais Vasco. Sélo la Comunidad de La Rioja
registrd un crecimiento positivo del sector.

El sector de servicios privados (cuadro bdsico 7), se-
gun la estimacién de este gabinete, ha registrado una tasa
de crecimiento del 1,02 por 100, con variaciones que van
desde el 1,87 de Canarias al 0,62 de Aragon, lo que ha
permitido que todas las comunidades hayan registrado un
crecimiento positivo superando la aportacién negativa del
sector de la construccién.

AVANCE DE LAS MAGNITUDES ECONOMICAS ESPANOLAS EN 2011

La evolucion de los servicios publicos (cuadro bésico
8), a pesar de la contencion del gasto en la ultima parte
del afio, ha resultado positiva, registrando tasas reales de
crecimiento en todas las comunidades, si bien es cierto
que han sido las més deficitarias las que han realizado un
mayor esfuerzo en la contencién del gasto. La variacién
media del sector ha sido de un 1,0 por 100 con variacio-
nes comprendidas entre el 0,37 de Castilla-La Mancha y
el 1,34 de Cantabria.

Los gréficos B y C muestran, respectivamente, la evo-
lucién econdmica real de las autonomias espafiolas en
2011 y el ritmo de crecimiento entre 2008y 2011, lo que
termina siendo un reflejo de como camina espacialmente
el desarrollo econémico espariol en linea con su asenta-
miento poblacional.

Gréfico B

EVOLUCION REAL DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS BASICOS

Autonomias espafiolas. Afio 2011

PIBpb TOTAL SECTORES NO AGRARIOS
CASTILLAY LEON 0,99 0,87 CANARIAS
NAVARRA 0,87 0,86 | NAVARRA
LA RIOJA 0,86 0,85 | LA RIOJA
CANARIAS 0,86 0,79 | CANTABRIA
CANTABRIA | 0,78 0,78 | PAIS VASCO
MELILLA 0,69 0,76 | CASTILLA Y LEON
PAIS VASCO 0,69 0,69 | MELILLA
CEUTA | 0,61 0,61 | CEUTA
GALICIA | 0,58 0,58 | ASTURIAS
ASTURIAS | 0,56 0,55 | MADRID
MADRID | 0,55 0,54 | GALICIA
CATALURA 0,54 053 CATALUNA
TOTAL ESPANA TOTAL ESPANA
BALEARES 0,44 0,45 BALEARES
C. VALENCIANA | 0,38 037 | C. VALENCIANA
ARAGON | 031 029 | ARAGON
MURCIA 28 0,2i MURCIA
ANDALUCIA 0,19 |o, 13 ANDALUCIA
CAST. LA MANCHA! 0,19 | 0,10 CAST. LA MANCHA
EXTREMADURA 013 | 0,06 EXTREMADURA
I | I I I I
1,00 0,75 0,50 025 0,25 0,50 0,75 1,0
Fuente: Estimacion FUNCAS.
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RECUADRO GRAFICO

Crecimiento y desarrollo econémico de las comunidades auténomas.
Anos 2008-2011

Durante los tres primeros afios de la nueva base de Contabilidad Nacional 2008 se registrd un proceso de
crisis en la economia espariola. En este periodo, el producto interior bruto a precios bésicos de Espafia descendio,
segun las estimaciones del INE, hasta 2010, y del Gabinete de Economia Regional de la Fundacién FUNCAS para
el afio 2011 en el -1,14 por 100 en términos reales, una vez deducido el efecto derivado del aumento de los
precios internos.

La particularidad de este gréfico es salir al paso del denominado “sindrome soriano”, segtin el cual puede
registrarse una mejora de la renta por habitante por la pérdida de poblacion, sin aumentar el producto interior
bruto. En sentido contrario, pueden darse casos como el de las ciudades de Ceuta y Melilla en las que, a pesar
del mayor crecimiento del PIB, disminuye su indice de convergencia debido a su crecimiento demografico.
Puede decirse, por tanto, que la mayor aportacion de este recuadro gréfico es la conjuncion de las tendencias del
crecimiento del PIB y de la evolucién de su poblacién.

Al analizar la expansion econémica de las diecisiete comunidades y ciudades auténomas se registran
unas diferencias considerables, que van desde el 0,03 por 100 de media anual acumulativa de Melilla al
-2,08 por 100 de la Comunidad Valenciana. Las tres autonomias con un mayor crecimiento, aparte de
las ciudades auténomas de Ceuta y Melilla, fueron Castilla y Ledn, Navarra y Madrid. Estas dos Ultimas se
sitian entre las que han registrado en el mismo periodo mayores crecimientos de poblacion que la media
nacional. Desde la éptica del menor crecimiento econémico, encabezado por la Comunidad Valenciana, se
sitan Murcia, Castilla-La Mancha, Asturias y Galicia, con descensos en su ritmo de actividad real superiores
al 1,5 por 100.

Pero el andlisis econdémico regional aparece muy influenciado por el crecimiento de la poblacién residente, ya
que el indice relativo del desarrollo econémico se elabora a partir del indice del PIB por habitante, lo que significa
que éste estd muy afectado por la evolucién de la poblacién. Una evolucién demogréfica que durante el periodo
analizado supero el 1 por 100 en Madrid, Murcia y Navarra, aparte de en las ciudades de Ceuta y Melilla, y que
registrd descensos en Asturias y Castilla y Ledn.

Con el fin de conjugar simultdneamente la tasa de crecimiento econémico con el indice de PIB por habitante
sobre la base 100 de la media espariola, se ha elaborado el gréfico que se acompania.

Dicho gréfico refleja en el eje de ordenadas las tasas de crecimiento medio anual real de cada una de
las autonomias espafiolas y en el de las abscisas, el indice de PIB por habitante en 2008 y en 2011, de tal
forma que la flecha que une ambos puntos muestra el recorrido del indice de convergencia resultante, afectado
simultdneamente por el crecimiento econémico y la variacién de su poblacién.

El rectdngulo mostrado por el gréfico incorpora dos ejes, uno horizontal y otro vertical, correspondientes al
indice medio 100 del PIB por habitante y a la tasa del 1,14 por 100 de la media nacional de decrecimiento real
del PIB entre 2008 y 2011.

De ello se obtienen cuatro cuadriculas, en las que se incluyen cada una de las autonomias espafiolas en la
forma que se describe a continuacion:

La cuadricula A aloja las autonomias que con decrecimiento del PIB en una tasa media anual superior al
1,14 por 100 de la media nacional, tampoco han logrado alcanzar el indice 100 de desarrollo por habitante. Se
sitéian en distintos lugares de la cuadricula Asturias, Comunidad Valenciana, Canarias, Region de Murcia, Castilla-
La Mancha y Andalucia, comunidades que, salvo Asturias retroceden en su posicién respecto a la media nacional
por el mayor aumento de su poblacion residente, ademds de su menor ritmo de actividad.
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La cuadricula B incorpora las autonomias cuya tasa de crecimiento del PIB anual superé a la media espariola
del -1,14 por 100, pero su indice de PIB por habitante en 2011 se situé por debajo del 100 por 100 de la
media espafiola. Destaca por el crecimiento real positivo del PIB, Melilla que, sin embargo, retrocede posiciones
en el indice de PIB por habitante como consecuencia de un aumento significativo de su poblacion. El resto de
comunidades que se incluyen en esta cuadricula son la ciudad de Ceuta, Castilla y Leon, Galicia, Cantabria y
Extremadura, ganando todas ellas, excepto la ciudad de Ceuta, posiciones en el indice de PIB por habitante, como
consecuencia de menores crecimientos de su poblacion que la media nacional, siendo este crecimiento negativo
en Castilla y Ledn.

La cuadricula C incluye a las comunidades auténomas espafiolas que habiendo registrado un crecimiento
del PIB anual acumulativo inferior al -1,14 por 100 de la media, se sittan en un indice medio del PIB por
habitante superior al 100 por 100 de la media esparfiola. La Rioja, Baleares y Aragdn forman esta cuadricula.
Baleares, a consecuencia de la evolucién de su poblacion, que supera el crecimiento de la media nacional vy,
por ello, su indice ha retrocedido, mientras que La Rioja y Aragon, debido a su escaso crecimiento demogréfico
han mejorado su indice la primera y permanecido estable la segunda, atin a pesar de tener un crecimiento més
negativo del PIB que la media nacional.

La cuadricula D por tltimo, equivale al sobresaliente en el desarrollo econémico regional. Son las autonomias
que aun teniendo crecimiento negativo en el periodo analizado, descendieron menos que la media (-1,14 por
100) y siguen sosteniendo un indice de desarrollo por habitante superior al 100 por 100 de la media espariola.
Se trata de las autonomias de Navarra, Madrid, Pais Vasco y Catalufa.

Es evidente que el liderazgo en la lista regional de PIB por habitante del Pais Vasco se mantiene a consecuencia
del escaso crecimiento de su poblacién residente. De igual manera, pero en sentido contrario, la posicion de las
ciudades de Ceuta y Melilla se ven més penalizadas por el aumento de su poblacion.

Gréfico 1

CRECIMIENTO Y DESARROLLO ECONOMICO DE LAS AUTONOMIAS 2008-2011
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Grafico C

CRECIMIENTO REAL DEL PIB A PRECIOS DE MERCADO

Tasa de variacion anual de 2008 a 2011 (Media Espafia: —1,14 %)

Fuente: Elaboracion FUNCAS con datos INE hasta 2010 y datos FUNCAS 2011.

Porcentaje

[] Menos de -1,4
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V. Convergencia real de las
autonomias espaiiolas frente a la
Union Europea (EUR-15)

La oficina estadistica europea EUROSTAT, en su pé-
gina web, publica los indices de convergencia por ha-
bitante de los paises miembros de la Unién Europea
sobre base 100 para el EUR-27, en términos de PPS
(indices de poder de compra). FUNCAS tradicional-
mente ha venido estimando el indice de convergencia
de las comunidades autonomas espafiolas en funcién
del indice que EUROSTAT publicaba para la media de
Espana. Con el cambio de base realizado por el INE
para la Contabilidad Regional, la Fundacion ha asumido
las cifras oficiales, tanto de PIB como de poblacién, que
estan disponibles en la actualidad sélo hasta 2010. Con
la estimacion realizada para el afio 2011 para los datos
del conjunto de Espafia y la estimacion de EUROSTAT
para la serie 2008-2011 se ha elaborado la tabla 26,
que muestra los indices de convergencia de las comu-
nidades con la Europa de los quince para la misma
serie de afios.

Los resultados muestran como el indice de conver-
gencia medio de Espafa en 2011 se sitlia en el 90,2 por
100 de la media que alcanzé en dicho afio la Europa de
los quince. Esta estimacion supone una pérdida de siete
décimas porcentuales respecto de la posicién alcanzada
en 2010.

Cinco comunidades superaron en 2011 el indice me-
dio de los quince, mientras que dos comunidades auto-
nomas no alcanzaron siquiera el 70 por 100 de la media.
Solo la comunidad auténoma de Castilla y Ledn mejord
en 2011 la posicion alcanzada en 2010, La Rioja consi-
gui6 mantenerla y el resto descendieron en comparacion
con la Europa de los quince. El gréfico D muestra el nivel
de convergencia de las comunidades en el afio 2011.

VI. Perspectivas de futuro

Desde finales de 2006 hasta ahora, en el Gabinete
de Economia Regional hemos venido estimando la evo-
lucion de las principales magnitudes econdémicas en las
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Gréfico D
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Fuente: EUROSTAT y FUNCAS.
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comunidades autonomas. Cada mes de diciembre, tras
la publicacion del Balance Econdémico Regional, se cuel-
gan en la pagina web de FUNCAS las previsiones de las
principales magnitudes macroecondmicas en las distintas
autonomias. El enlace es el siguiente:

http://www.funcas.es/Indicadores/Indicadores_img.
aspx?ld=4

Entre las magnitudes fundamentales sobre las que
se realizan previsiones, se encuentran el PIB a precios
bésicos -desglosado en las cuatro ramas fundamenta-
les (tasas de variacién real)-, la evolucion de los precios
implicitos en el PIB, el IPC, la tasa de paro, el empleo y
el ahorro.

En la actualidad, estén publicadas en la pagina web
de la Fundacion las previsiones para 2012, que se reali-
zaron en el mes de diciembre de 2011. Las expectativas
en aquellos momentos no permitian augurar una salida
enérgica de la recesién en el presente afio 2011, y se
estimd una tasa real de crecimiento del PIBpb para el
conjunto de la economia espafiola del 0,5 por 100, insu-
ficiente para la generacién de empleo neto en el conjunto
del afio.

Desde entonces, nuestros informes y los de los ana-
listas internacionales han modificado muy a la baja esta
estimacién, previendo para la economia espafola una
vuelta a la recesién durante al menos los cuatro proxi-
mos trimestres de este afo.
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PABLO ALCAIDE GUINDO

ECONOMIA ESPANOLA

ENERO/FEBRERO N

226

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

INDICE DE TABLAS

TABLA 1  Poblacién residente al primero de enero. Nimero de habitantes. Fuente INE.
TABLA 2  Poblacién residente al primero de enero. Poblacién de 16 afios y més (EPA). Numero de habitantes. Fuente INE.
TABLA 3 Poblacion activa (EPA). Nimero de personas. Fuente INE.
TABLA 4  Poblacién ocupada (EPA). Nimero de personas. Fuente INE.
TABLA 5 Poblacién parada (EPA). Nimero de personas. Fuente INE.
TABLA 6 Empleos totales (EPA). NUimero de puestos de trabajo.
TABLA 7  Producto interior bruto a precios bésicos. Total sectores. Millones de euros. *
TABLA 8 Producto interior bruto a precios bésicos. Agricultura y pesca. Miles de euros. *
TABLA 9  Producto interior bruto a precios bésicos. Energia y agua. Miles de euros. *
TABLA 10 Producto interior bruto a precios bésicos. Industria transformadora. Miles de euros. *
TABLA 11 Producto interior bruto a precios basicos. Construccion. Miles de euros. *
TABLA 12 Producto interior bruto a precios bésicos. Servicios privados. Miles de euros. *
TABLA 13 Producto interior bruto a precios bésicos. Servicios publicos. Miles de euros. *
TABLA 14 Producto interior bruto a precios basicos. Total sectores. Miles de euros. *
TABLA 15  Producto interior bruto a precios basicos. Agricultura y pesca. Miles de euros constantes de 2008. **
TABLA 16  Producto interior bruto a precios bésicos. Energia y agua. Miles de euros constantes de 2008. **
TABLA 17 Producto interior bruto a precios basicos. Industria transformadora. Miles de euros constantes de 2008. **
TABLA 18  Producto interior bruto a precios basicos. Construccién. Miles de euros constantes de 2008. **
TABLA 19  Producto interior bruto a precios bésicos. Servicios privados. Miles de euros constantes de 2008. **
TABLA 20  Producto interior bruto a precios basicos. Servicios publicos. Miles de euros constantes de 2008. **
TABLA 21  Impuestos indirectos netos sobre los productos. Miles de euros. *
TABLA 22 Impuestos indirectos netos sobre los productos. Miles de euros constantes de 2008. **
TABLA 23 Producto interior bruto a precios de mercado. Miles de euros. *
TABLA 24 Producto interior bruto a precios de mercado. Miles de euros constantes de 2008. **
TABLA 25 Producto interior bruto a precios de mercado por habitante. Euros corrientes. **
TABLA 26  Producto interior bruto a precios de mercado por habitante. indice media Espafia = 100. **
TABLA 27  Indice de convergencia con Furopa. indice PIB por habitante PPS media EUR-15 = 100. **
* Datos INE

** Datos INE. 2011 Estimacién FUNCAS
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El mercado de deuda publica de las comunidades

autonomas

Johanna M. Prieto y César Cantalapiedra*

1. Actividad récord de financiacion, a
pesar de las dificultades

Si se puede extraer alguna lectura positiva de esta
recesion es que ha puesto de manifiesto la inconsisten-
cia de importantes desajustes en nuestra economia y
en nuestro sector publico, que habrd que corregir. Las
necesidades de financiacién del conjunto de la eco-
nomfa contintian siendo ingentes y los préximos afios
seguirdn condicionados por el proceso de desapalan-
camiento, tanto de los agentes publicos como de los
privados.

Y en este proceso, el papel de las administraciones
publicas regionales ha adquirido un claro protagonismo,
aunque quiza algo desproporcionado por el volumen que
representa. Al cierre de 2011, la deuda de las comunida-
des auténomas (CC.AA.) alcanzé alrededor de un 13%
del PIB, una cifra moderada respecto al total de la deuda
publica (que ronda el 70%) v, desde luego, poco signifi-
cativa frente al 400% que representa el saldo de la deu-
da generada en todos los sectores, incluido el financiero
(300% si lo excluimos).

Pero, es evidente que esta situacién ha transmitido
una percepcion de riesgo a los inversores, y a la sociedad,
por los desequilibrios estructurales que se han larvado en
el gasto publico y la poca eficacia mostrada hasta ahora
para reducir el déficit. Las consecuencias se han hecho
notar con virulencia en los proveedores de la administra-

* Responsable de asesoramiento financiero a administraciones
publicas y Socio de AFI.

cion por el mas que notable retraso en el cumplimiento
de las obligaciones de pago y, en casos muy puntuales,
también en un riesgo real de incumplimiento de la deuda
financiera, que se ha debido atajar con medidas coordina-
das desde el Estado central.

No cabe duda que los obstaculos no han sido solo
domeésticos. La constatacion con la crisis griega sobre la
verosimilitud de un default en gobiernos europeos, cali-
ficados previamente como muy solventes, ha servido de
detonante para se desplomaran al unisono las cotizacio-
nes de la deuda publica en los paises periféricos.

Todo ello ha derivado en un tensionamiento de las
primas por riesgo hacia cotas que evidencian un fallo de
mercado, porgue no se corresponden con los fundamen-
tos reales de las administraciones publicas, pero son la
consecuencia de la huida de los inversores hacia activos
refugio como el oro o la deuda emitida por los pocos go-
biernos que quedan con la méaxima calificacion en Europa,
como el alemén o el holandés.

En este contexto, la actividad de las agencias de rating
se ha caracterizado por mantener una linea prociclica que
ha rebajado los niveles de calificacion crediticia del riesgo
Espana hacia cotas medias de A, que para algunos gobier-
nos regionales ha supuesto incluso perder la considera-
cion de riesgo de inversion.

Mas alld de las opiniones que merezcan estas decisio-
nes, lo cierto es que los desequilibrios que se han gene-
rado en esta recesion se han prolongado mucho mas de
lo esperado, sin que los gestores publicos hayan llevado
a cabo medidas que contuvieran el crecimiento del gasto
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publico, especialmente el de funcionamiento recurrente
de la administracion.

Como consecuencia de todo ello, las necesidades de
financiacién del conjunto de los gobiernos regionales se
han disparado en un periodo ademés determinado por el
calendario electoral y el comienzo de una nueva legisla-
tura en los entes territoriales. El ruido generado en el re-
levo de algunos gobiernos autonémicos ha contribuido a
erosionar la confianza de los inversores, mas ain cuando
en varios casos se han denunciado anomalias contables y
desviaciones presupuestarias que han mas que duplicado
el objetivo del 1,3% fijado inicialmente para este afio.

A pesar de todo ello, los gobiernos regionales se vol-
vieron a financiar en 2011 por un volumen récord, alre-
dedor de 28.000 millones de euros, para lo que tuvieron
que recurrir a una amplia tipologia de instrumentos de
deuda publica y, en algunos casos, explorar nuevas alter-
nativas de acceso a los inversores.

2. Veinte anos de trasformaciones

La politica de endeudamiento de las comunidades
auténomas ha seguido adecudndose a las condiciones
de los mercados de capitales en un proceso que no ha
dejado de mostrar importantes cambios que, en algu-
nos momentos como el actual, tienen un componente
estructural.

Cuando hace veinte afios las comunidades autono-
mas historicas iniciaron su primera gran trasformacion,
desintermediaron buena parte de la financiacién que
vefan captando hasta entonces a través de operaciones
de préstamos sindicados. Algunas CC.AA. como Andalucfa,
Catalufa o el Pais Vasco lideraron la salida a los mercados
internacionales con emisiones de eurobonos calificadas
por las agencias de rating. Gracias a ello, se pudo des-
congestionar el mercado doméstico, mucho més estrecho
que en la actualidad y saturado por el fuerte recurso al en-
deudamiento de las administraciones publicas espafiolas,
como consecuencia de la anterior gran crisis que padecié
nuestra economia.

Desde aquel detonante, y en un contexto condiciona-
do de forma muy favorable por las expectativas de con-
vergencia de nuestra economia y los tipos de interés de
la peseta, el acceso de los prestatarios publicos espafioles
se fue flexibilizando de forma que las regiones fueron re-
curriendo con cierta facilidad a la banca vy los inversores
internacionales para cubrir sus desfases presupuestarios.

La descentralizacion, cada vez mayor hacia las comu-
nidades auténomas de mayores competencias, y la do-
tacién de mayores recursos tributarios coincidieron con
la puesta en marcha del euro, y la consolidacion de un
mercado financiero global en la Eurozona que atrajo a
muchos inversores institucionales. Durante la primera dé-
cada del euro, este entorno, estimulado por el empuje
econdémico de nuestro pafs, resultd tan propicio para la
financiacion de la deuda publica, que la mayor parte de
gobiernos pudieron obtener fondos a costes inferiores al
EURIBOR vy a tipos de interés muy proximos a los paises
de referencia de la Union Monetaria Europea.

En todo ese periodo, la politica financiera de las comu-
nidades pudo capitalizar las calificaciones favorables de las
agencias y ratios de endeudamiento que, salvo alguna ex-
cepciodn, subrayaban una buena solvencia. No olvidemos
que, al inicio de la crisis, casi todas las regiones tenfan
una calificacion de doble Ay alguna de ellas llegé al triple
A. Con una apelacién conjunta al mercado, que ronda-
ba los 5.000 millones de euros anuales, fueron mayorfa
las CC.AA. que hicieron presentaciones en las principales
plazas financieras. No obstante, aunque algunas politicas
de diversificacion condujeron a que algunos gobiernos vi-
sitaran los mercados norteamericanos e incluso asiaticos,
el grueso de las emisiones se concentré en Europa, con
operaciones que, en alglin caso, llegaron a alcanzar los
1.000 millones de euros.

Los acontecimientos han cambiado desde el estallido
de la crisis econémica y, sobre todo, desde que hace dos
afos se percibiera como inminente el riesgo de impago
de Grecia y Portugal, y su contagio a otros paises, entre
ellos el nuestro. Las reformas emprendidas en este pe-
riodo y una politica muy activa de comunicacion en los
mercados internacionales han permitido al Tesoro recu-
perar parte del crédito perdido con el cuestionamiento
generalizado de los paises mediterrdneos, lo suficiente al
menos como para ir cubriendo sus necesidades con cierta
holgura de cantidades, aunque para ello se ha tenido que
asumir una ampliacién de las primas de riesgo.

Ademéds, el Tesoro ha respaldado diferentes vehiculos
como el FROB o el FADE y ha facilitado su aval a nu-
merosas entidades financieras, que veian amenazada su
capacidad de financiacion, introduciendo gran cantidad de
papel en el mercado con mejores garantfas que las admi-
nistraciones territoriales.

En estas circunstancias, la financiacién del déficit de
las comunidades autonomas se ha complicado sobrema-
nera. Al margen del Estado central y sus agencias, el resto
de administraciones, sobre todo los gobiernos autonomi-
cos han estado penalizadas por la pérdida de fidelidad de



muchos de los inversores que confiaron en la marca Es-
pafia, que pasaron a buscar mercados refugio en el centro
y norte europeo.

Y todo ello ha derivado en una vuelta a los origenes
y al dmbito doméstico de un porcentaje mayoritario de la
financiacién, precisamente cuando el margen de manio-
bra de la banca espafiola para absorber la salida de los no
residentes era menor. Los efectos se han venido ponien-
do de manifiesto durante estos tres Ultimos afios con un
deterioro progresivo de las condiciones de financiacion,
tanto en términos de coste como en el plazo que han
debido asumir los prestatarios.

La demanda de papel que ha llegado desde el exterior
ha sido muy fragmentada y ha debido adecuarse a las ca-
racteristicas de las colocaciones privadas, con volimenes
mas restringidos, entre los 20 y 50 millones de euros,
y plazos muy definidos por los inversores. Han sido de-
cenas las operaciones materializadas de este tipo, hasta
totalizar aproximadamente los 4.000 millones, pero esta
cifra apenas alcanzé para cubrir una quinta parte de las
necesidades del ultimo afio.

El resto, mayoritariamente se ha satisfecho en el merca-
do nacional. Y como las entidades espafiolas no han podi-
do asumir en sus balances semejante volumen de deuda,
hemos asistido a un segundo fendmeno de desintermedia-
cion hacia otro tipo de inversores: las familias espariolas.

Fue Catalufia, presionada por unas necesidades que
rondaban los 10.000 millones de euros en 2010, la pri-
mera comunidad que focalizé en el ahorro doméstico su
objetivo de colocacion a través de un sindicato liderado
por La Caixa. Aunque los resultados fueron cuestiona-
dos por algunos analistas, ante los elevados costes que
implicaba para el emisor el pago de comisiones de co-
locacién muy elevadas en proporcion al interés que pa-
gaban los titulos, se abrié un mercado que en el dltimo
afo ha canalizado mas de 10.000 millones de euros.
Han sido media docena las regiones que han explorado
las posibilidades de esta alternativa: Andalucia, Valencia,
Murcia, Baleares y Catalufia, entre ellas, pero también se
ha distribuido papel a través de la red minorista de los
gobiernos de Galicia, Castilla y Ledn, Madrid y Canarias'.
Aunque las operaciones de estas Ultimas se habian dise-
fiado y tenfan una estructura de costes dirigida a merca-
dos mayoristas, la entidad tomadora de los titulos opto
por sacar de sus balances estas emisiones titulizando

" En el caso de Canarias, es habitual que recurra a emitir deuda
apta para materializar las dotaciones con cargo a la Reserva de
Inversiones de Canarias (RIC), que se dirige a empresas e inver-
sores en condiciones financiero-fiscales muy atractivas.

EL MERCADO DE DEUDA PUBLICA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

la operacion en bonos con nominales y cupones atrac-
tivos para los pequefos inversores. Hay que tener en
cuenta que las rentabilidades de estos bonos minoristas
comenzaron en la franja del 4% para elevarse hasta el
5% (un afio) y 5,5% (dos afios) en las operaciones més
recientes, por lo que es evidente el componente diferen-
cial frente al Tesoro o frente a los productos de pasivo de
la banca tradicional, con quién ha tenido que competir
para captar ahorro de las familias.

Entre ambas alternativas se ha cubierto aproximada-
mente la mitad de la financiacion objetivo que tenfan
planificada los gobiemnos regionales durante el pasado
gjercicio. En algunos momentos puntuales, durante el
segundo trimestre, varias comunidades auténomas pu-
dieron aprovechar ventanas de mercado que permitieron
lanzar algunas colocaciones de deuda publica (1.200 mi-
llones totalizaron tres operaciones de Valencia, Catalufia
y Andalucia) y fundamentalmente, préstamos. En el caso
de los préstamos, solo una decena superaron volimenes
de 100 millones de euros, para sumar alrededor de 2.200
millones de euros.

El resto tuvo que cubrirse con numerosas operaciones
crediticias de tamario reducido, lo que ha obligado a las
tesorerfas y direcciones de politica financiera de las comu-
nidades autbnomas a mantenerse permanentemente ac-
tivas, a la espera de posibles oportunidades que pudieran
surgir entre las muchas semanas en las que la inexistencia
del mercado era evidente.

Aun asf y en contraste con ejercicios no muy lejanos,
para llegar a los casi treinta mil millones de euros que
estimamos que crecié el endeudamiento, ha sido inevi-
table recurrir a instrumentos como las polizas de corto
plazo para financiar el déficit. En algunos casos la falta de
autorizacién para emitir deuda del Consejo de Ministros a
un par de CC.AA, al estar pendientes de aprobacién de
un Plan Econdmico Financiero de reequilibrio, y en otros
casos, la insuficiencia del mercado, propiciaron un mayor
consumo de las lineas disponibles cuando son mecanis-
mos concebidos para cubrir desfases de tesorerfa.

En esta breve retrospectiva, son mas que notorias las
trasformaciones que ha ido mostrando la deuda autoné-
mica en Espafa para poder adecuarse a las circunstancias
del mercado. Y desde luego, esté pendiente de cambios
aun mas significativos si se quiere generar la confianza
suficiente para refinanciar un segmento que este afio po-
dria alcanzar 150.000 millones de euros de saldo vivo. En
el siguiente apartado pasamos a explicar de una forma
mas detallada las tendencias que se observan en este
mercado.
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Tabla 1

EMISIONES AUTONOMICAS DE MAYOR VOLUMEN EN 2011

(En millones de €)

EK/EI(S:%\N EMISION AgJ?JLgl,\CAAEg‘O I\SSEG%?&\'D DIVISA CUPON ClTJlFF’)OQN PLAZO  VENCIMIENTO ENTIDAD

21-Nov-11 CAT 2.639,5 Emision publica EUR  4,750% Fijo 1 21-Nov-12  Sindicado

2-May-11 CAT 22338 Emision publica EUR  4,250% Fijo 1 2-May-12  Sindicada
21-Nov-11 CAT 1.581,5 Emision publica EUR  5,250% Fijo 2 21-Nov-13  Sindicado
27-Abr-11 CAT 960,0 Emision publica EUR  4,750% Fijo 2 27-Abr-13  Sindicada

22-Dic-11 VAL 895,1 Emision publica EUR  5,000% Fijo 1 21-Dic-12  Sindicado

22-Dic-11 VAL 162,9 Emision publica EUR  5,500% Fijo 2 20-Dic-13  Sindicado
5-Oct-11 AND 600,0 Emision publica EUR  4,250% Fijo 1 5-Oct-12 Sindicado
13-May-11  AND 5000  Colocacion Piblica  EUR  5,374% Fijo 2 I3Mayiz ey BBUA Gredit

Agricole, Deutsche, Natixis

27-May-11 VAL 4727 Emision publica EUR  4,250% Fijo 1 27-May-12  Sindicada

21-Jun-11 MAD 440,0 Colocacion privada ~ EUR ~ 6,213% Fijo 5 21-Jun-16  Bankia, La Caixa
30-Mar-11 CAT 400,0 Colocacion privada ~ EUR ~ E3M + 4,50%  Flotante 4 30-Mar-15  Santander

o . AC, Deutsche, La
4-Abr-11 CAT 400,0 Colocaciéon Publica  EUR  5,375% Fijo 2 4-Abr-13 Caixa, LWWB, Natixis
e . Barclays, BBVA, Caja

26-Ab-11 VAL 4000  Colocacion Pblica  EUR  5500% Fijo 2 26Ar1s o driz, Deche Y
14-Feb-11 BAL 300,0 Emision publica EUR  4,763% Fijo 1 15-Feb-12  Sindicada

29-Jun-11 MAD 300,0 Colocacion privada~ EUR ~ E3M + 3,50% Variable 4 29-Jun-15  Santander
27-May-11 VAL 250,0 Emision publica EUR  4,75% Fijo 2 27-May-13  Sindicada
14-Feb-11 CLM 201,9 Colocacion privada ~ EUR - cC 1 13-Feb-12 BBVA

20-Jul-11 VAL 200,0 Pagarés EUR  4,750% Fijo 0 20-Oct-11  CAM

22-Jul-11 VAL 200,0 Colocacion privada ~ EUR ~ 7,88% Fijo 5  22-Ju-16  Bankia
18-Oct-11 VAL 200,0 Pagarés EUR  4,750% Fijo 0 18-Ene-12  CAM
10-Nov-11 CAN 200,0 Emision publica EUR  2,000% Fijo 50 10-Nov-16  Sindicado

3-Oct-11 MAD 180,0 Colocacion privada ~ EUR ~ 4,500% Fijo 1 4-0ct-12 BBVA
14-Feb-11 CLM 175,0 Colocacion privada ~ EUR - cC 1 13-Feb-12  BBVA

28-Jun-11 GAL 150,0 Colocacion privada ~ EUR ~ E3M + 3,50%  Fijo 4 29Jun-15  Santander
15-Sep-11 AND 150,0 Retap EUR  5375% Fijo 2 13-May-13  Nomura

20-May-11 MUR 150,0 Colocacion privada ~ EUR - cC 1 18-May-12  BBVA

21-Dic-11 MUR 149,9 Emision publica EUR  4,750% Fijo 1 21-Dic-12  Sindicado

Fuente: Reuters, Bloomberg y elaboracion propia

3. Caracteristicas de la financiacion
de los gobiernos regionales en
2011

Como ya se ha mencionado, a pesar de todos los
inconvenientes, la actividad del mercado primario, de-
sarrollada de forma discontinua en 2011, no sélo ha
permitido formalizar unas necesidades brutas de finan-
ciacién sin precedentes, sino que ademas ha supuesto
nuevos hitos para algunos prestatarios autonémicos: el
acceso al mercado primario de capitales a través de la
emision de valores por parte de algunas comunidades
mas pequefias, la proliferacién de reaperturas vy el re-
curso a colocaciones privadas y con ello, la emisién de

deuda estructurada e indexada a variables economico-
financieras.

Junto a estas novedades, otros aspectos han carac-
terizado el proceso de financiacion de 2011 en los que
destacamos: i) el incremento de la presencia del mercado
minorista a través de emisiones publicas, ii) la atomiza-
cion del endeudamiento, iii) la formalizacion de operacio-
nes con coberturas asociadas, y iv) la reduccion del plazo
medio de financiacion.

A lo largo del ejercicio 2011, las emisiones destina-
das a inversores minoristas posibilitaron la cobertura de
las necesidades de financiacién por un importe superior
a los 10.000 millones de euros a un plazo méximo de
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dos afos, mientras las colocaciones publicas (instrumento
principal de financiacién en escenarios previos a las cri-
sis) escasamente superaron los 1.000 millones de euros.
Las reaperturas de emisiones en circulacién (retap) se
convirtieron, junto con las colaciones privadas, en los ins-
trumentos principales en lo que respecta al nimero de
operaciones.

En lo que respecta al plazo medio de la financiacion
formalizada, se constata la fuerte reduccion de la vida me-
dia de las operaciones realizadas, por debajo de los cuatro
afos respecto a los siete afios anteriores, sesgada princi-
palmente por el peso de las colocaciones minoristas a un
plazo méximo de dos afos.

El contexto adverso en los mercados financieros y las
restricciones para apelar a la deuda supusieron que, al
cierre del tercer trimestre de 2011, el volumen de finan-
ciacion crediticia a corto plazo de las comunidades ascen-
diera a mas del doble del alcanzado al cierre de 2010. Si
bien no se conocen actualmente datos a diciembre de
2011, la menor actividad observada en el mercado de
la deuda autondmica, en los Ultimos meses del pasado
gjercicio, lleva a deducir que no se produjo un ajuste a la
baja relevante en el nivel de deuda a corto plazo. En este
sentido, aunque en el Ultimo trimestre se recibieron nue-
vas autorizaciones por un importe relevante del Ministerio
-més de 8.000 millones de euros-, y se observo una ligera
reapertura del mercado de financiacion -més de 9.000

Tabla 2

DISTRIBUCION SEGUN PLAZO DEL ENDEUDAMIENTO AUTONOMICO (MILLONES DE EUROS)

Fecha TOTAL qp P
Dic-10 118.205 8.375 109.830
Sep-11 135.151 17.163 117.988
Endeudamiento neto 2011 16.946 8.788 8.158

Fuente: BAE
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Gréfico 2

CARACTERISTICAS DEL ENDEUDAMIENTO AUTONOMICO FORMALIZADO EN 2011
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millones de euros formalizados-, mucha deuda autorizada
previamente no pudo materializarse, por lo que hay que
deducir que los niveles de deuda autonémica a corto pla-
7O se mantuvieron en Maximos.

Siendo conscientes del elevado volumen de necesi-
dades pendientes de formalizar en el afio (el equivalente
a una cuarta parte del saldo vivo), la gran mayoria de las
comunidades definieron su estrategia de financiacion tra-
tando de potenciar los canales de comunicacion e inter-
locucién con el mercado. No obstante, aunque han sido
varias las regiones que han acompafado su politica de
financiacién con la elaboracion de informes y boletines
especfficos para inversores, convocatorias abiertas de so-
licitud de financiacién o comunicacién de necesidades,
se hace necesaria una mayor recurrencia en las compa-
recencias sobre la ejecucion presupuestaria o cualquier
otra actuacion que permita recuperar el atractivo frente
inversores que habian deshecho posiciones en deuda au-
tonomica (entidades no residentes, fondos institucionales
europeos, etc.).

En lo que respecta al coste de financiacion, la politica
de pricing coincide con la ya iniciada en 2010. Si bien
hasta el estallido de esta ultima crisis, la diferenciacion en
precio era poco significativa, en estos Ultimos ejercicios
los inversores han establecido una mayor discriminacion

en funcion, no solo de sus niveles de rating, sino funda-
mentalmente del grado de ejecucién y compromiso con
los objetivos presupuestarios definidos, volumen de en-
deudamiento, capacidad de acceso y experiencia en los
mercados, liquidez de su referencias, etcétera.

Asi, tomando como base la rentabilidad del Tesoro es-
pafiol, los inversores estén aplicando una prima inicial co-
mun por riesgo subsoberano, que se incrementa en fun-
cion de la situacion especifica de la comunidad. Podemos
diferenciar tres grupos, con niveles comunes o similares
de financiacién. Un primer grupo, lo conforman aquellas
CC.AA. con un nivel de rating superior al Tesoro, debido
esencialmente a una relativa autonomia fiscal, sostenibles
niveles de endeudamiento y con un grado de compro-
miso y ejecucién presupuestaria adecuado, para las que
se le aplica un diferencial entre 100-120 puntos bésicos
(pb) sobre el Tesoro.

Un segundo grupo es el compuesto por aquellas
CC.AA .cuyo riesgo crediticio orbita y estd més ligado al
del Estado, ante la elevada vinculacion econdmica, fiscal
y financiera que mantienen con el mismo. Con un rating
igual o un escalodn inferior al del Tesoro, registran niveles
de endeudamiento bruto o sobre PIB en torno a la media,
y un grado de compromiso y ejecucidn presupuestario sin
elevadas desviaciones. El diferencial de financiacion se si-
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Gréfico 3
COSTE DE FINANCIACION VALORES AUTONOMICOS 2011 (DIFERENCIAL EN P.B. SOBRE IRS)
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Tabla 3 57
RATING CC.AA. (FEBRERO 2011) %
Fitch-IBCA S&P Moody's %
Espana A Negative A Negative A3 Negative =
Andalucia A Negative A*- A3*- =
Aragon A*-
Asturias A Negative ©
Baleares A-*- ~
Canarias A Negative A*-
Cantabria A Negative WR S
Castilla-La Mancha BBB+*- Ba2*- =
Castilla y Ledn A3 Negative =
Catalunya A-*- A*- Baa3*- S
Extremadura A3*- =
Galicia A*- A3 Negative 8
Madrid A Negative A*- A3 Negative <
Murcia A*- Baa2*- =
Navarra AA- Negative =
Pais Vasco AA Negative AA- Negative A2 Negative o
Valencia BB*- Ba3*- e
Barcelona A Negative A Negative WR )
Madrid A Negative A Negative =
Pamplona A Negative =
San Sebastian A Negative 3
Alava AA Negative
Barcelona A Negative
Guiplizcoa AA Negative A2 Negative
Vizcaya AA Negative AA- Negative A2 Negative
Fuente: Reuters, Bloomberg y elaboracion propia
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tla desde 180 pb para aquellas comunidades con mejor
valoracién y con presencia regular en el mercado, hasta
220 pb en el caso de autonomias con menor presencia y
escasos instrumentos alternativos de financiacion.

Por ultimo, el tercer grupo lo configuran aquellas
CC.AA. con un menor nivel de rating, elevados niveles de
deuda, especialmente en términos de PIB, con deteriora-
das posiciones fiscales manifiestamente alejadas del nivel
objetivo, para las que el diferencial se podria estimar en
niveles de unos 250 pb sobre el Tesoro.

4. Ante un nuevo marco de
estabilidad presupuestaria

El acusado deterioro de las finanzas publicas, alimen-
tado por la desaceleracién econémica global y la desvia-
cion respecto al objetivo establecido en el programa de
estabilidad, obligo al Gobierno a desarrollar una serie de
iniciativas, anticipdndose incluso al resto de paises de la
Union Europea, para impulsar la consolidacion fiscal y las
reformas estructurales.

Después de varios paquetes de medidas de ahorro
de gastos y algunas subidas de impuestos, el recrude-
cimiento de las presiones sobre nuestra deuda publi-
ca y las amenazas reales de una pérdida de apoyo en
las instituciones europeas fueron determinantes para
que en septiembre del pasado afio los dos principales
partidos politicos acordaran reformar el articulo 135 de
la Constitucion Espafiola. Se introdujo al méximo nivel
normativo una regla que, salvo circunstancias excepcio-
nales, eliminaba la posibilidad de registrar déficit pu-
blico con caracter estructural y limitaba el volumen de
deuda publica, dando prioridad presupuestaria absoluta
al servicio de la deuda. Aunque la concrecion en cifras
de estos limites y de los procedimientos se dejaron
para la futura Ley Orgénica de Estabilidad Presupues-
taria y Sostenibilidad Financiera, actualmente en fase
de anteproyecto, esta medida fue un requisito incon-
dicional para que el Banco Central Europea tomase un
posicionamiento mucho maés definido en la adquisicion
de bonos espafioles y, posteriormente, facilitara vias de
liquidez a las entidades financieras potencialmente to-
madoras de deuda publica.

En esencia, la Ley establece un déficit estructural nulo
para todas las AA.PP., pudiendo incurrir no obstante en
déficit ciclicos durante etapas econdmicas contractivas y
excepcionales. Asimismo, se establece un limite al cre-
cimiento del gasto (“techo de gasto”) para todas las ad-
ministraciones, se refuerzan los mecanismos preventivos

y sancionadores, similares a los aplicados en la UE, y se
define un periodo transitorio hasta 2020, entre otros con-
tenidos esenciales de dicha Ley.

Hasta alcanzar 2020, el Gobierno de Espafia ha adqui-
rido el compromiso con Bruselas y sus socios europeos
de llevar a cabo los ajustes que permitan: i) alcanzar en
2013 un déficit para el conjunto de las administraciones
publicas del 3,0% del PIB, lo que implica absorber en
cinco afos (2009-2013) 80.000 millones de desequili-
brio entre ingresos y gastos a nivel estatal, autonémico
y local, y ii) iniciar un proceso de reduccion de deuda
publica, hasta situarse por debajo del 60% del PIB, lo que
implica un reparto del umbral de deuda entre las distintas
administraciones, limitdndose en el caso de las CCAA. al
10% del PIB.

La heterogeneidad en el nivel de endeudamiento
autonémico implica que este proceso de convergencia
suponga esfuerzos de distinta intensidad para cada co-
munidad atendiendo a su ratio actual de deuda sobre
PIB. A priori, sin embargo, no parece que el estableci-

Tabla 4
RATIO DE DEUDA/PIB ADMINISTRACIONES PUBLICAS
(SEPTIEMBRE 2011)
Saldo vivo Deuda s/PIB
ANDALUCIA 13.738 9,5
ARAGON 3.388 10,3
ASTURIAS 2.042 8,8
BALEARES 4501 16,8
CANARIAS 3.419 8,2
CANTABRIA 1.329 9,7
CASTILLA LA MANCHA 6.612 18,3
CASTILLA Y LEON 5.090 8,8
CATALUNA 39.268 19,7
EXTREMADURA 2011 11
GALICIA 6.971 12,4
LA RIOJA 933 11,8
MADRID 15.191 7.9
MURCIA 2.759 10
NAVARRA 2.075 11,1
PAIS VASCO 5.355 7.9
VALENCIA 20.469 19,9
TOTAL CCAA 135.151 12,6
TOTAL CCLL 36.701 3,4
Admin. Central 534.488 50,0
TOTAL AAPP 706.340 66,0
Fuente: BAE
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miento de limites tan desiguales entre el Estado central  rrespondientes a los vencimientos del total del ejercicio i
y las demds administraciones sea razonable con un re-  de una sola vez, en lugar de, como en 2011, en dos tra- 3
parto competencial que deja en las entidades territo-  mos segun los semestres. No obstante, esta autorizacion, =
riales —incluyendo corporaciones locales-, el doble de o mgs bien su aplicabilidad, estara condicionada al deven-
1 4 . . . . . ©o
gasto que en el Estado, siendo ademds responsables go de los vencimientos, pudiendo endeudarse hasta junio N

de las politicas con menos flexibilidad a la baja y de
caracter mas asistencial. De hecho, las comunidades
autéonomas podrfan verse obligadas a reducir cerca de
diez puntos de deuda sobre PIB desde los niveles méxi-
mos que se puedan alcanzar en esta recesion, meta
que a todas luces parece mucho maés dificil de alcanzar
que en el Estado, sin erosionar los servicios publicos
fundamentales que gestionan.

De manera adicional a las actuaciones legislativas
llevadas a cabo por el Gobierno central, se han estable-
cido nuevos procedimientos para dinamizar la actividad
financiera del conjunto autonémico y asf facilitar el segui-
miento y control del déficit y limites al endeudamiento.
En este sentido, el Consejo de Politica Fiscal y Financiera
determind los criterios a partir de los cuales tramitaran las
autorizaciones en materia de endeudamiento compatible
con los objetivos de estabilidad aprobados. La principal
diferencia parte de la aprobacién de las autorizaciones co-

de 2012 Unicamente por el volumen de compromisos
programados hasta esa fecha.

En el mismo sentido, las autorizaciones correspon-
dientes a la financiacion del déficit del ejercicio deja de
dividirse en tres tramos —se elimina el tercero que se
concedia el afio natural siguiente al ejercicio al que co-
rrespondia- para concentrarse en dos. Logicamente, las
autorizaciones se condicionan a la aprobacién de medi-
das y planes de ajuste y al grado del cumplimiento de los
mismos. Sin menoscabo del seguimiento que lleve a cabo
el Ministerio de los planes autondmicos, la simplificacién
del proceso administrativo de autorizaciones deberfa ser
favorable para que los gobiernos regionales tuvieran me-
nos restricciones para aprovechar posibles oportunidades
del mercado y poder acompasar la financiacion del déficit
con la ejecucion del presupuesto, sin generar problemas
de tesorerfa adicionales.
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Aunque todas estas medidas han podido ser suficien-
tes, hasta ahora, para despejar las dudas sobre el com-
promiso de las administraciones publicas espafiolas, el
nivel de endeudamiento y la proximidad de vencimientos
significativos de alguna de ellas, ha focalizado en la esfera
autondmica la crisis de confianza de los inversores. De
hecho, han sido dos las ocasiones en las que el Gobier-
no central ha debido mediar para facilitar el acceso de
la Comunidad Valenciana a la financiacién necesaria para
hacer frente a las amortizaciones de deuda. Si bien se han
buscado los mecanismos disponibles sin tener que llegar
a avalar a un Gobierno regional, la situacién demandaba
la busqueda de soluciones que alejaran los fantasmas de
un impago. Y en este sentido, hay que interpretar las me-
didas desarrolladas, con objeto de asistir al conjunto auto-
némico mediante una linea ICO dotada con un volumen
inicial de 10.000 millones de euros, ampliable a 15.000
millones. A la espera de més detalles, este instrumento
trata de responder a las restricciones de liquidez que pue-
dan sufrir algunas de las administraciones autonémicas,
y su concesion estd condicionada a la garantfa del cum-
plimiento del objetivo de estabilidad presupuestaria, asf
como a la adopcion de medidas de ajuste extraordinario.
Su incumplimiento, ademés, puede implicar sanciones y
los fondos estén garantizados por los recursos del sistema
de financiacion autondmico.

Dividida en dos tramos, a once meses para financiar
endeudamiento de proveedores y un méximo de tres afios
para refinanciar vencimientos a atender antes del 30 de ju-
nio de 2012, el coste de la linea del ICO se situard en torno
a la rentabilidad de referencia del Tesoro + 235 - 285 pb,
en funcién del tramo. Aunque el coste de financiacién pue-
da resultar elevado frente a otras alternativas de mercado
disponibles para la mayor parte de CCAA, estas medidas
otorgan tiempo para reordenar el presupuesto a las regio-
nes con mayores dificultades para atender el servicio de la
deuda y los compromisos con los proveedores v, lo que es
maés relevante, alejan el riesgo de un impago.

5. Algunas ideas para el futuro

Veinte afios después de que comenzaré a desarrollar-
se el segmento de bonos regionales, la dimension que
ha adquirido en nuestro pais invita a una reflexién estra-
tégica en la que se ven obligados a participar tanto los
prestatarios y financiadores, como los reguladores y res-
ponsables de dar consistencia institucional a un mercado
que canaliza el equivalente a un 15% del PIB. Y si damos
por vélido el programa de convergencia espafiol, incluso
podrfa alcanzar un 20% antes de la vuelta a la senda de
equilibrio presupuestario.

Para entonces, si asumiéramos una vida media de cin-
co afos, anualmente habrfa que refinanciar alrededor de
40.000 millones de euros y cada punto porcentual de
coste adicional sobre el Tesoro implicarfa 400 millones de
gastos financieros adicionales a costear por el ciudadano.
Si hoy este coste, en promedio, representa casi dos pun-
tos porcentuales, es evidente que minimizar este impacto
deberfa ser una prioridad.

Nuestro modelo de Estado hace descansar un 35%
del peso de las politicas publicas y sobre todo las mas
asistenciales, como sanidad, educacién y servicios so-
ciales, en los gobiernos regionales, y no cabe duda que
desde que estas competencias estan trasferidas, la me-
jora en la gestion de los servicios publicos y en la provi-
sion de infraestructuras ha sido notable. Sin embargo, la
planificacion presupuestaria y contable de estas politicas
ha dejado mucho que desear, tanto que hay quiénes se
cuestionan la validez del propio modelo.

Con las reformas que se estdn introduciendo en
nuestro marco normativo se trasmite un mensaje de
mayor compromiso con la estabilidad a medio y largo
plazo de los presupuestos publicos, y se incorporan me-
canismos que propicien una racionalizacion del gasto y
del sector publico empresarial dependiente de las admi-
nistraciones.

Pero al mismo tiempo, las CC.AA. deberan dotarse de
los procedimientos e instrumentos necesarios para que
puedan refinanciar los vencimientos y cubrir el gap que
en circunstancias excepcionales —y una recesion lo es- se
generan entre ingresos y gastos. Aunque nuestro pais es
uno de los més descentralizados, sin embargo es también
de los de mas corta experiencia en este proceso, por lo
que lo razonable es analizar otras referencias, mas aun si
se detectan disfunciones del sistema que sélo conducen
a la precariedad.

Existen mercados ya muy consolidados de bonos re-
gionales y locales en Alemania, Estados Unidos o ltalia,
por poner algunos ejemplos, y férmulas més eficientes de
financiacion de los entes territoriales, como la implantada
en algunos paises escandinavos.

La posibilidad de un aval explicito del Gobierno cen-
tral, como se demanda por parte de algunos sectores y
gobiernos, podria ser la alternativa mds eficiente desde
el punto de vista financiero, pero supone una anomalia
para la autonomia financiera de las CC.AA. y, desde luego,
para el espiritu de nuestra Ley de estabilidad presupues-
taria. De hecho, la reforma que se esté disefiando de Ley
Orgénica hace descansar sobre el principio de responsa-
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bilidad? de las diferentes administraciones, uno de los
pilares —como ya era asi en su anterior versién- de la
estabilidad presupuestaria a la que se hace mencién en
la Constitucion.

Por lo tanto, deberfan explorarse otras alternativas que
facilitaran una mayor operatividad y llegada a los inver-
sores para no hacer recaer sobre los contribuyentes las
consecuencias de una fragmentacién del mercado tan
acusada. No hay que olvidar que en 2012 habré que cap-
tar una cifra aproximada de 35 mil millones para financiar
las amortizaciones y los déficit pendientes del ejercicio
anterior y del afio en curso. Sobre el conjunto no es una
cifra representativa si se tiene en cuenta que el Tesoro
tiene previsto emitir hasta 190.000 millones de euros de
deuda, pero el esfuerzo de hacerlo entre 17 gobiernos re-
gionales supone una dispersién de recursos y de politicas
de comunicacion que impide alcanzar las economias de
escala necesarias para salir a los mercados internacionales
cuando las condiciones no son propicias.

En nuestra opinidn, solventar esta situacion no es solo
responsabilidad de las CC.AA.,, que aun asi deberian ser
capaces de lanzar emisiones més liquidas compartiendo
garantias, acordando calendario y abriendo canales de co-
municacién mas fluidos con el mercado. Y, desde luego,
llevar a cabo las medidas oportunas de control del déficit
en el largo plazo para que nadie deba cuestionarse ni la
sostenibilidad ni la credibilidad de las cuentas publicas.

En paralelo, sin necesidad de llegar a la concesion de
avales, algunas actuaciones del Gobierno central podrian
significar un importante respaldo para la deuda autonémi-
ca. No cabe duda que la proactividad del Tesoro y de los
ministerios de Economia y Hacienda en las presentacio-
nes ante inversores ha sido muy favorable para convencer
de la eficacia de las reformas estructurales, pero se ha

2 El principio de responsabilidad se recoge en el articulo 8 del
anteproyecto de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera. En su pérrafo segundo se menciona
expresamente “la administracion central no asumird y responde-
ré de los compromisos de las comunidades auténomas, de las
corporaciones locales y de los entes vinculados o dependientes
de aquellas, sin perjuicio de las garantias financieras mutuas para
la realizacion conjunta de proyectos especfficos.

Las comunidades autdnomas no asumirdn ni responderan de
los compromisos de las corporaciones locales ni de los entes
vinculados o dependientes de éstas, sin perjuicio de las garantias
mutuas para la realizacion conjunta de proyectos especificos.”

echado en falta una actuacion conjunta y més coordinada
con los gobiernos regionales. El grado de desconocimien-
to en el exterior, e incluso en nuestro pais, del modelo
de financiacién y el esquema de reparto de los recursos
entre las administraciones, es un obstaculo para poder ac-
ceder a los mercados en condiciones més favorables tam-
bién para el propio Tesoro, que no es ajeno a los vasos
comunicantes en la percepcion de riesgo que trasmiten
algunos gobiernos locales o regionales.

Uno de los errores que se han podido cometer hasta
ahora es presumir que imponiendo cada vez més restric-
ciones y requerimientos administrativos al endeudamien-
to a las administraciones tuteladas por el Ministerio de
Hacienda, éstas se verian obligadas a racionalizar sus pre-
supuestos asumiendo como Unica palanca el control de la
deuda financiera. Aunque las reformas emprendidas van
en la direccion de clarificar alin més su capacidad para in-
tervenir en situaciones de graves desequilibrios como las
actuales, nuestro marco legislativo ya permitia un mayor
margen de maniobra al Estado central que el que politica-
mente se decidié asumir.

Como resultado de esta estrategia, se ha ido acumu-
lando una cifra inquietante entre déficit no financiado y
deuda comercial -mas de 50.000 millones entre ayunta-
mientos y comunidades autonomas- que urge planificar
con medidas realistas en tipo y plazo. No sélo por el efec-
to alarmante sobre la posicion financiera de los proveedo-
res y sus consecuencias sobre el empleo y la inversion,
sino también por el inquietante riesgo en la pérdida de
calidad de los servicios que presta el sector publico a los
ciudadanos.

Hasta ahora nuestro modelo de Estado ha dado mues-
tras de eficacia y permite que el nivel de prestacién de los
servicios publicos ofrezca estdndares elevados, mas aun si
incorporamos en el andlisis los ingresos por habitante que
es capaz de recaudar en comparacion con otros paises de
nuestro entorno. Pero si no se quieren dar argumentos
a los detractores, bien sea desde los dmbitos de opinién
mas centralistas o bien desde los mas nacionalistas, habra
que corregir las disfunciones que se detectan y no cabe
duda que una de ellas es propiciar con planteamientos
mads pragmaticos que hasta ahora la capacidad de finan-
ciacion de las CCAA. para hacer frente a las amortiza-
ciones de la deuda y a cualquier otra obligacion que se
contraiga en el presupuesto.



Valoracion del impacto del incremento de los tipos
impositivos del IRPF: {quién paga qué?

José Félix Sanz Sanz *
Desiderio Romero Jorddn **

1. Introduccion

En un contexto de un fuerte desequilibrio presupues-
tario el Gobierno de la nacién, en Consejo de Ministros,
aprobd recientemente el Real Decreto-ley 20/2011. Entre
sus medidas més relevantes se encuentra un incremento
significativo de los tipos marginales de la Tarifa del IRPF.
Este incremento de la carga fiscal, en principio, tendra
caracter excepcional y estard limitado temporalmente a
las rentas ganadas por las personas fisicas residentes en
Espafia en los ejercicios fiscales 2012 y 2013. Dada la
importancia de esta medida, a continuacion se ofrece
una cuantificaciéon detallada de los efectos esperados mas
significativos, tanto desde el punto de vista recaudatorio
como desde la perspectiva distributiva. En este primer
andlisis, el contenido que ofrecemos se limita a cuantificar
y describir los hechos inmediatos, o de corto plazo: coste
recaudatorio de la reforma, reparto del incremento impo-
sitivo por categorfas socioecondmicas y cuantificacion de
los principales indices distributivos. Los efectos de segun-
da ronda, o de largo plazo, asociados a esta modificacién
impositiva se analizardn proximamente y, entre ellos, ne-
cesarios para hacer un andlisis completo, se encuentran
los costes de eficiencia inducidos y el impacto sobre la
capacidad recaudatoria efectiva del sistema fiscal, cuan-
do los efectos indirectos sobre el comportamiento de los
contribuyentes son tenidos en cuenta.

La valoracion de las modificaciones aprobadas exige
algunas aclaraciones previas. En el contexto geogréfico

* Universidad Complutense y FUNCAS.
** Universidad Rey Juan Carlos y FUNCAS.

de régimen comun, el IRPF actualmente es un impuesto
compartido entre el Gobierno Central y las comunida-
des auténomas. Por el contrario, el Pais Vasco y Navarra
gozan de independencia en la gestién de sus respecti-
vos impuestos sobre la renta. Por este motivo, el &mbito
territorial del incremento de IRPF aprobado el 30 de di-
ciembre pasado se limita a las comunidades autonomas
de Régimen Comun, dejando al margen al Pais Vasco y
Navarra. Dado que el incremento de tipos marginales
aprobado por el Gobierno afecta sélo al tramo de tarifa
estatal, la tarifa general a la que se someteran los contri-
buyentes espafioles durante 2012 y 2013 seré la resul-
tante de combinar tanto la del Gobierno Central como
la del respectivo gobierno autonémico. En este sentido,
deben tenerse en cuenta los incrementos de las tarifas
autondmicas que para 2011 aprobaron Catalufia, el Prin-
cipado de Asturias, Andalucia, Islas Baleares, Cantabria
y Extremadura. En direccion contraria, la Comunidad de
Madrid, Valencia, La Rioja y Murcia bajaron sus tipos mar-
ginales respecto al estdndar.

La simulacién de la reforma se ha realizado progra-
mando en STATA 11 las rutinas de liquidacién del impues-
to sobre la renta personal antes y después de los cambios
analizados. Estos programas permiten evaluar su impacto
sobre una muestra representativa de declaraciones de
renta. En concreto, la base de datos de referencia utilizada
se corresponde con las declaraciones de IRPF del Régi-
men Fiscal de Territorio Comun de la Agencia Estatal de
la Administracion Tributaria de 2002 (rentas obtenidas en
ese afo que fueron liquidadas en 2003). Dicha muestra
estd compuesta por un total de 907.399 declaraciones
extraidas mediante procedimiento estratificado aleatorio.
Como variables de estratificacién se utilizaron la provincia,
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el tipo de declaracién —individual y conjunta— vy el nivel
de renta —desagregada en doce tramos—. Para simular
el ejercicio 2012, afio en que entrardn en vigor las medi-
das anunciadas, la base de datos originaria se ha some-
tido a un procedimiento de upgrading tanto en lo que
a poblacion contribuyente se refiere como a indexacion
de rentas fiscales. Esta actualizacion de la base de da-
tos original desde 2002 a 2009 se ha realizado a partir
de la informacién fiscal publicada en las memorias de la
Administracion Tributaria y de los informes mensuales de
recaudacion de la Agencia Tributaria. El nimero de con-
tribuyentes y el volumen de rentas gravadas acontecido
entre 2009 y 2012 se ha asumido constante, supuesto
razonable dada la crisis econdémica sufrida en este Ultimo
trienio. Bajo estos supuestos, el nimero de declaraciones
de IRPF que se presentaran en 2012 estimamos que al-
canzard los 19,32 millones.

2. Coste recaudatorio, incremento de
tipos marginales y de tipos medios

La tabla 1 resume el impacto de la reforma sobre las
cuotas integras, liquida y liquida ajustada. Utilizando este
ultimo concepto, verdadero valor del impuesto desembol-

sado por el contribuyente, la reforma incrementara la
factura fiscal del IRPF durante 2012 en 5.088 millones
de euros, 269 millones de euros menos que lo esti-
mado por el Gobierno — un 5% menos-. Aunque, dado
el procedimiento liquidatorio del IRPF espafiol, es técni-
camente incorrecto hablar de cuotas liquidas por fuente
de renta, si utilizamos el incremento de tipos medios -de-
finidos en términos de cuotas integras por cédula- como
factores de ponderacién aproximados del incremento im-
positivo, podemos decir que de ese incremento total
de la factura fiscal, 1.005 millones se derivaran de las
rentas del capital mientras que los restantes 4.083 mi-
llones procederan del resto de rentas —trabajo, capital
inmobiliario, imputaciones de renta, rentas empresariales
y profesionales de auténomos, etc.- Por otro lado, el des-
glose territorial de cuotas resumido en la tabla 1 evidencia
que el incremento del IRPF se deriva exclusivamente de
su componente estatal. Las cuotas autondmicas no se en-
cuentran afectadas.

Como recoge la tabla 2, el tipo marginal estatal
agregado para el total de la poblacién pasara del
15,06% al 17,50%, es decir sufrird un incremento del
16,20%. Este incremento previsiblemente generard im-
portantes costes de eficiencia. No obstante, puesto que
el tipo marginal autonémico de partida no se modifica, el

Tabla 1

—CANTIDADES EN MILES DE EUROS-

DESGLOSE DE LOS DISTINTOS CONCEPTOS DE CUOTA IMPOSITIVA: INTEGRA, LIQUIDA Y LiQUIDA AJUSTADA

Escenarios

A B Variacion
Principales macromagnitudes
Cuota Integra 67.451.838 72.576.452 5.124.614
Cuota Liquida 62.459.131 67.550.052 5.090.921
Cuota Liquida Ajustada 61.782.992 66.870.776 5.087.784
Desglose Territorial de la Cuota integra
Cuota Integra Estatal 33.793.872 38.918.486 5.124.614
Cuota Integra Autondmica 33.657.966 33.657.966 0
Total Cuota Integra 67.451.838 72.576.452 5.124.614
Desglose Territorial de la Cuota Liquida
Cuota Liquida Estatal 30.512.657 35.603.578 5.090.921
Cuota Liquida Autondmica 31.946.475 31.946.475 0
Total Cuota Liquida 62.459.131 67.550.052 5.090.921
Desglose Territorial de la Cuota Liquida Ajustada
Cuota Liquida Ajustada Estatal 29.836.517 34.924.301 5.087.784
Cuota Liquida Ajustada Autonomica 31.946.475 31.946.475 0
Total Cuota Liquida Ajustada 61.782.992 66.870.776 5.087.784

Nota: A= escenario pre-reforma; B= escenario post-reforma.




VALORACION DEL IMPACTO DEL INCREMENTO DE LOS TIPOS IMPOSITIVOS DEL IRPF: éQUIEN PAGA QUE?

Tabla 2

IMPACTO SOBRE EL TIPO MARGINAL Y MEDIO AGREGADO -CANTIDADES EN TANTOS POR UNO-

Estatal Autonémico Total
Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de

A B Variacion B Variacion A B Variacion
Tipos Marginales
Total 0,1506 0,1750 0,1620 0,1498 0,1498 0,0000 0,3004 0,3248 0,0812
Tipos Medios Efectivos computados sobre Renta Bruta
Total Cédulas 0,0712 00820 00,1516 0,0709 0,0709 0,0000 0,1421 0,1529 0,0760
Cuota Liquida 0,0643 00750 0,1668 0,0673 0,0673 0,0000 0,1316 0,1423 0,0815

Cuota Liquida Ajustada  0,0629  0,0736  0,1705

0,0673 0,0673 0,0000 0,1302 0,1409 0,0823

Nota: A = escenario pre-reforma; B = escenario post-reforma.

incremento del tipo marginal agregado total modera su
incremento al 8,12% que, a pesar de ser mas reducido,
sigue siendo un incremento elevado con méas que pro-
bables efectos desincentivo que incidirdn negativamente
sobre el crecimiento.

Por otro lado, los tipos medios efectivos también
se elevan de forma significativa —no en vano, son es-
tos los que generan el incremento de la recaudacion
inducida por la reforma-. Si utilizamos la cuota integra
procedente de ambas cédulas —ahorro y resto de ren-
tas-, el tipo medio estatal crece un 15,16%; si usamos
la cuota liquida estatal el incremento es ligeramente
superior —un 16,68%-, y si, finalmente, utilizamos la
cuota liquida ajustada la elevacién del tipo medio de
la Administracion Central alcanza el 17,05%. Al igual

que ocurre con los tipos marginales, los tipos medios
autondmicos no se alteran por el Real Decreto-Ley, por
lo que si calculamos los tipos medios totales —autondmi-
cos y estatales conjuntamente- el incremento de la carga
fiscal se atentia, pasando a estar en el entorno del 8%,
que coincide con el valor del incremento que, como me-
dia, soportard el contribuyente espafiol por IRPF durante
2012y 2013.

3. Quienes pagan y en qué cuantia

Como muestra la tabla 3, dado el caracter marca-
damente progresivo de la subida de tipos, el incre-
mento de la factura fiscal, y por ende de los tipos

Tabla 3

IMPACTO SOBRE CUOTA LIQUIDA AJUSTADA Y TIPOS IMPOSITIVOS AGREGADOS MEDIOS Y MARGINALES
—CANTIDADES EN TANTOS POR UNO-. DESGLOSE POR DECILAS DE RENTA BRUTA

Cuota Liquida Ajustada Tipo Medio Efectivo Tipo Marginal
Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de
A B Variacion A B Variacion A B Variacion
Por decilas expandidas de Renta Bruta
Decila 1 -8,03 -7,48 0,0685 -0,0023 -0,0021 0,0685 0,2326 0,2427 0,0431
Decila 2 32,76 35,67 0,0888 0,0038 0,0042 0,0889 0,2346 0,2439 0,0397
Decila 3 169,73 180,23 0,0619 0,0147 0,0156 0,0619 0,2361 0,2453 0,0390
Decila 4 418,81 440,64  0,0521 0,0293 0,0308  0,0521 02374 02463 00,0375
Decila 5 749,81 786,03 0,0483 0,0442 0,0463 0,0483 0,2383 0,2472 0,0372
Decila 6 1.279,67 1.340,12 0,0472 0,0636 0,0666 0,0472 0,2391 0,2482 0,0383
Decila 7 2.093,11 2.194,82 0,0486 0,0862 0,0904 0,0486 0,2553 0,2696 0,0560
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Tabla 3 (Continuacion)

IMPACTO SOBRE CUOTA LiQUIDA AJUSTADA Y TIPOS IMPOSITIVOS AGREGADOS MEDIOS Y MARGINALES
~CANTIDADES EN TANTOS POR UNO-. DESGLOSE POR DECILAS DE RENTA BRUTA

Cuota Liquida Ajustada Tipo Medio Efectivo Tipo Marginal
Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de
A B Variacion A B Variacion A B Variacion
Por decilas expandidas de Renta Bruta
Decila 8 3.528,38 3.727,67 0,0565 0,1179 0,1245 0,0565 0,2739 0,2940 0,0733
Decila 9 5.541,08 5.898,66 0,0645 0,1454 0,1548 0,0645 0,2947 0,3178 0,0785
Decila 10 18.183,10 20.026,30 0,1014 0,2319 0,2554 0,1014 0,3676 0,4074 0,1081
Percentil 91 7.456,32 7.989,86 0,0716 0,1638 0,1755 0,0716 0,3396 0,3685 0,0853
Percentil 92 8.392,07 9.012,67 0,0740 0,1760 0,1890 0,0739 0,3483 0,3785 0,0867
Percentil 93 8.946,48 9.610,58 0,0742 0,1778 0,1910 0,0742 0,3492 0,3794 0,0863
Percentil 94 10.024,20 10.775,70 0,0750 0,1875 0,2016 0,0750 0,3527 0,3832 0,0865
Percentil 95 11.316,80 12.209,90 0,0789 0,1982 0,2138 0,0789 0,3536 0,3851 0,0891
Percentil 96 12.809,30 13.836,60 0,0802 0,2074 0,2240 0,0802 0,3724 0,4071 0,0931
Percentil 97 15.084,90 16.320,60 0,0819 0,2211 0,2392 0,0819 0,3968 0,4352 0,0969
Percentil 98 18.505,70 20.131,20 0,0878 0,2371 0,2579 0,0878 0,3980 0,4381 0,1007
Percentil 99 24.570,60 26.934,90 0,0962 0,2547 0,2792 0,0962 0,3917 0,4333 0,1062
Percentil 100 64.711,40 73.426,60 0,1347 0,2868 0,3255 0,1347 0,3574 0,4075 0,1400
Total 3.198,52 3.461,92 0,0824 0,1302 0,1409 0,0824 0,3004 0,3248 0,0812

Notas: La cuota liquida ajustada es la media en el grupo y estd expresada en euros. Las tasas de variacion estan expresadas en tanto por uno. Los
tipos medios y marginales estan expresados en tanto por uno. A = escenario pre-reforma; B = escenario post-reforma.

medios y marginales, sera especialmente severo para
los niveles de renta mas elevados. Por ejemplo, a titulo
ilustrativo y sin dnimo de ser exhaustivo, para el diez
por ciento mas rico de los contribuyentes, la cuota -y
por ende el tipo medio- se elevard un 10,14% mien-
tras que su tipo marginal ponderado —teniendo en
cuenta tanto sus rentas del capital como el resto de
rentas- lo hara en un 10,81%. Estas cifras son aiin mas
altas para el 19% més rico, puesto que para estos contri-
buyentes el pago por IRPF durante 2012 se incrementa-

ré una media del 13,47%, y su tipo marginal agregado
un 149%. El resto de decilas soportardn un incremento
medio de sus cuotas de menos de la mitad.

Este incremento generalizado de tipos medios y mar-
ginales se replica cuando el anélisis se realiza, como ilus-
tran las tablas 4, 5, 6 y 7, por otras categorias socioeco-
nomicas, tales como estatus marital, tipo de declaracion,
fuente principal de ingresos del hogar, tamaro de la uni-
dad contribuyente o comunidad auténoma.

Tabla 4

IMPACTO SOBRE CUOTA LiQUIDA AJUSTADA Y TIPOS IMPOSITIVOS AGREGADOS MEDIOS Y MARGINALES
~CANTIDADES EN TANTOS POR UNO-. DESGLOSE POR TIPO DECLARACION Y ESTATUS MARITAL

Cuota Liquida Ajustada Tipo Medio Efectivo Tipo Marginal
Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de
A B Variacion A B Variacién A B Variacién
Individual - No Casados 2.532,58 2.730,22 0,0780 0,1241 0,1338 0,0780 0,2851 0,3071 0,0771
Individual - Casados 4.230,80 4.592,28 0,0854 0,1513 0,1642 0,0854 0,3101 0,3367 0,0857
Total Individuales 3.389,67 3.670,00 0,0827 0,1400 O0,1516 0,0827 0,2999 0,3247 0,0824
Conjuntas - Monoparentales  1.985,66 2.155,78 0,0857 0,0902 0,0979 0,0857 0,2946 03166 0,0745
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Tabla 4 (Continuacidn)

IMPACTO SOBRE CUOTA LIQUIDA AJUSTADA Y TIPOS IMPOSITIVOS AGREGADOS MEDIOS Y MARGINALES
~CANTIDADES EN TANTOS POR UNO-. DESGLOSE POR TIPO DECLARACION Y ESTATUS MARITAL

Cuota Liquida Ajustada Tipo Medio Efectivo Tipo Marginal
Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de
A B Variacién A B Variacion A B Variacion
Conjuntas - Casados 2.87895 3.112,61 00812 0,1122 0,1213 0,0812 0,3020 0,3259 0,0789
Total Conjuntas 2.797,82 3.025,71 0,0815 0,1105 0,1195 0,0815 0,3015 0,3251 0,0785
Total Contribuyentes 3.198,52 3.461,92 0,0824 0,1302 0,1409 0,0824 0,3004 0,3248 0,0812

Notas: La cuota liquida ajustada es la media en el grupo y esté expresada en euros. Las tasas de variacion estan expresadas en tanto por uno.
Los tipos medios y marginales estan expresados en tanto por uno. A = escenario pre-reforma; B = escenario post-reforma.

Tabla 5

IMPACTO SOBRE CUOTA LIQUIDA AJUSTADA Y TIPOS IMPOSITIVOS AGREGADOS MEDIOS Y MARGINALES
—~CANTIDADES EN TANTOS POR UNO-. DESGLOSE POR FUENTE PRINCIPAL DE INGRESOS

Cuota Liquida Ajustada Tipo Medio Efectivo Tipo Marginal
Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de

A B Variacion A B Variacion A B Variacién
Por Fuente Principal de Ingresos
Trabajo 3.137,79 3.354,05 0,0689 0,1256 0,1343 0,0689 0,3059 0,3281 0,0725
Capital 5.968,95 7.030,71 0,1779 0,1666 0,1962 0,1779 0,2588 0,3026 0,1695
Actividades Econdmicas 1.957,22 2.103,73 0,0749 0,1379 0,1482 0,0749 0,2988 0,3196 0,0697
Total Contribuyentes 3.198,52 346192 0,0824 0,1302 0,1409 0,0824 0,3004 0,3248 0,0812

Notas: La cuota liquida ajustada es la media en el grupo y esté expresada en euros. Las tasas de variacion estan expresadas en tanto por uno.
Los tipos medios y marginales estan expresados en tanto por uno. A = escenario pre-reforma; B = escenario post-reforma.

Tabla 6

IMPACTO SOBRE CUOTA LIQUIDA AJUSTADA Y TIPOS IMPOSITIVOS AGREGADOS MEDIOS Y MARGINALES
~CANTIDADES EN TANTOS POR UNO-. DESGLOSE POR TAMANO DE LA UNIDAD DECLARANTE

Cuota Liquida Ajustada Tipo Medio Efectivo Tipo Marginal
Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de
A B Variacion A B Variacion A B Variacién

Por Tamano de la Unidad Declarante

1 2.505,86 2.701,60 00781 0,1243 0,1340 0,0781 0,2841 0,3060 0,0773
2 3.14939 3.414,09 00840 0,1306 0,1416 00840 0,2939 0,3187 0,0841
3 337602 3.64698 0,0803 0,1263 0,1364 0,0803 0,3052 0,3294 0,0792
4
5

4.00023 4.331,70 0,0829 0,1361 0,1474 0,0829 03178 0,3437 0,0817
497441 543968 0,0935 0,1487 0,1626 0,0935 0,3325 0,3617 0,0877
Més de 5 5.744,65 6.369,00 0,1087 0,1528 0,1695 0,1087 0,3392 0,3716 0,0952
Total 3.198,52 3.461,92 0,0824 0,1302 0,1409 0,0824 0,3004 0,3248 0,0812

Notas: La cuota liquida ajustada es la media en el grupo y esté expresada en euros. Las tasas de variacion estan expresadas en tanto por uno.
Los tipos medios y marginales estan expresados en tanto por uno. A = escenario pre-reforma; B = escenario post-reforma.
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Tabla 7
IMPACTO SOBRE CUOTA LIQUIDA AJUSTADA Y TIPOS IMPOSITIVOS AGREGADOS MEDIOS Y MARGINALES
~CANTIDADES EN TANTOS POR UNO-. DESGLOSE POR COMUNIDAD AUTONOMA
Cuota Liquida Ajustada Tipo Medio Efectivo Tipo Marginal
Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de
A B Variacion A B Variacion A B Variacion
Por Comunidades
Andalucia 2.285,66 246389 0,0780 0,1078 0,1162 0,0780 0,2891 0,3108 0,0747
Aragon 2.884,24 3.11508 0,0800 0,1224 0,1322 0,0800 0,2893 0,3123 0,0798
Asturias 2.861,63 3.072,15 0,0736 0,1202 0,1290 0,0736 0,2936 0,3159 0,0759
Baleares 3.184,92 3.452,72 0,0841 0,1308 0,1418 0,0841 0,2973 0,3217 0,0819
Canarias 2.889,55 3.112,02 0,0770 0,1230 0,1324 0,0770 0,3009 0,3239 0,0766
Cantabria 294401 3.18442 0,0817 0,1229 0,1329 0,0817 0,2925 0,3163 0,0811
Castilla y Ledn 2.440,36 2.62345 0,0750 0,1123 0,1207 0,0750 0,2869 0,3085 0,0751
Castilla-La Mancha 1.957,94 2.105,03 0,0751 0,0988 0,1063 0,0751 0,2826 0,3029 0,0715
Cataluna 3.931,10 4.259,46 0,0835 0,1431 0,1551 0,0835 0,3070 0,3329 0,0845
< Comunidad Valenciana 2.630,85 2.848,36 0,0827 0,1168 0,1265 0,0827 0,2893 0,3122 0,0792
,S Extremadura 1.711,33 1.834,28 0,0718 0,0937 0,1004 0,0718 0,2803 0,2995 0,0689
; Galicia 2.428,71 2.61498 0,0767 0,1148 0,1236 0,0767 0,2897 03117 0,0758
w Madrid 5.359,74 5.833,82 0,0885 0,1660 0,1807 0,0885 0,3219 0,3507 0,0895
é Murcia 2.215,15 2.390,05 0,0790 0,1029 0O,1111 0,0789 0,2874 0,3087 0,0743
g Rioja 2.636,76 2.85549 0,0830 0,1159 0,1255 0,0829 10,2844 0,3071 0,0799
8 Total 3.198,52 3.46192 0,0824 0,1302 0,1409 0,0824 0,3004 0,3248 0,0812
w
Notas: La cuota liquida ajustada es la media en el grupo y esta expresada en euros. Las tasas de variacion estan expresadas en tanto por uno. Los
68 tipos medios y marginales estan expresados en tanto por uno. A = escenario pre-reforma; B = escenario post-reforma.
S
o mayor progresividad- y eleva la recaudacion, por lo que se
2 4. Aumento de la progresividad y del  incrementa de forma significativa el poder redistributivo
& poder redistributivo del IRPF del impuesto, como ilustra la elevacion del indice de Re-
© ynolds-Smolensky. Por otro lado, la tabla 9 confirma que
Q El célculo de los principales indices de desigualdad,  las cuotas impositivas se distribuyen mas desigualmen-

progresividad y poder redistributivo en los escenarios,
antes y después de la reforma, ratifican que el incre-
mento de tipos marginales aprobado es claramente
redistributivo y progresivo. Como evidencia la tabla 8, la
reforma incrementa el indice de Kakwani —indicando una

te entre los contribuyentes, es decir, el nuevo impuesto
exigird pagos relativos més elevados a los contribuyentes
con un mayor poder adquisitivo, lo que se proyectard en
una reduccién de la desigualdad en la distribucion de las
rentas netas.

Tabla 8

iNDICES DE PROGRESIVIDAD Y PODER REDISTRIBUTIVO APLICADOS A LA REFORMA -DIFERENCIA EN VALOR ABSOLUTO-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Escenarios

A B Diferencia
Calculos realizados sobre datos poblacionales
indices de Progresividad Local
Tipo Medio Efectivo 0,13016 0,14088 0,0107
Tipo Marginal Medio Ponderado 0,30041 0,32481 0,0244
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Tabla 8 (Continuacidn)

iNDICES DE PROGRESIVIDAD Y PODER REDISTRIBUTIVO APLICADOS A LA REFORMA -DIFERENCIA EN VALOR ABSOLUTO-

Escenarios

A B Diferencia
Calculos realizados sobre datos poblacionales
indices de Progresividad Local
Progresion de Tipo Medio 0,00001 0,00001 0,0000
Progresién de la Carga 2,30793 2,30555 -0,0024
Progresién de la Renta Residual 0,80428 0,78591 -0,0184
indices de Progresividad Global y Poder Redistributivo
Reynolds - Smolensky 0,04529 0,05059 0,0053
Kakwan 0,30333 0,30998 0,0066
Efecto recaudacion 0,14964 0,16398 0,0143
Efecto reordenacion -0,00010 -0,00024 -0,0001
Musgrave-Thin 1,07793 1,08705 0,0091
Pechman-Okner 0,10814 0,12080 0,0127
Nota: A = escenario pre-reforma; B = escenario post-reforma.
Tabla 9
iNDICES DE DESIGUALDAD APLICADOS ANTES Y DESPUES DE LA REFORMA A LAS CUOTAS LIQUIDAS Y
A LAS RENTAS NETAS DE IMPUESTOS -VARIACIONES EN TANTOS POR UNO-
Cuota Liquida Renta Neta
Escenarios Tasa de Escenarios Tasa de
A B Variacion A B Variacion
Célculos realizados sobre datos poblacionales
Gini 0,743233 0,748730 0,0074 0,373519 0,368215 -0,0142
Concentracién 0,722139 0,728789 0,0092 0,372568 0,367127 -0,0146
Schultz 0,568361 0,572733 0,0077 0,262985 0,259274 -0,0141
Atkinson e(1,0) 0,939326 0,941132 0,0019 0,272982 0,268198 -0,0175
Theil (1,0) 0,904762 0,946985 0,0467 0,288903 0,276958 -0,0413

Nota: A = escenario pre-reforma; B = escenario post-reforma.

5. Distribucion de los perdedores de
la reforma y cuantia de la pérdida

Si definimos como perdedores a los contribuyentes
que incrementan su cuota impositiva, como indiferen-
tes a los que la reforma no modifica su factura fiscal y
como ganadores a aquellos que reducen su pago impo-
sitivo, la tabla 10 nos permite aseverar lo siguiente: de
un total estimado de 19.316.115 declaraciones que se
presentaran en la Administracion Tributaria en 2012,
13.117.451 de declaraciones perderan renta disponi-

ble como consecuencia de la reforma, 6.198.596 no
modificardn sus pagos y virtualmente nadie resulta-
ra beneficiado. La pérdida media de renta disponible
para los algo mas de 13 millones de perdedores sera
de 388 euros anuales. No obstante, la distribucién de
perdedores es muy desigual a lo largo de la distribucién
de renta. Asi, por ejemplo, si centramos nuestra atencion
en el 10% de los contribuyentes mas ricos, el 99,78%
de estos pagard mas IRPF y lo hard en una cuantia media
de 1.847,22 euros mas al afio. De hecho, este colecti-
vo, el 10% més rico de los declarantes, incrementara su
factura impositiva conjunta por IRPF en 2012 en 3.560
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millones de euros anuales. Es decir, ellos solos aportardn  puesto no aumentard y el escaso 2,93% de los contribu-
el 69,97% del incremento recaudatorio asociado a la re-  yentes de esta primera decila para los que el impuesto se
forma. En el lado opuesto, durante 2012, para el 97,07%  incrementard, el pago extraordinario serd reducido, puesto
de los contribuyentes ubicados en la primera decila, el im-  que alcanzard una media anual de sélo 18,60 euros.

Tabla 10
DISTRIBUCION POR NIVELES DE RENTA BRUTA DE GANADORES, PERDEDORES E INDIFERENTES INDUCIDOS POR LA
REFORMA. EL NUMERO SE CORRESPONDE CON DECLARANTES POBLACIONALES, LOS VALORES MEDIOS SON LA
MEDIA DEL GRUPO DE REFERENCIA
Ganadores Perdedores Indiferentes Total
Ndmero Gﬂ:{;}sﬂ Ndmero Pérdida Media Ndmero REZZZZZ?:I/U
Por decilas de Renta Bruta
Parte Estatal del impuesto
- Decila 1 0 0,00 56.673 -18,60 1.874.949 -1.053.893
o) Decila 2 0 0,00 419.642 -13,40 1.511.959 -5.622.239
'E Decila 3 17 20,73 840.708 24,13 1.090.903 -20.285.306
0 Decila 4 0 0,00 1.174.463 -3591 757.263 -42.173.952
é Decila 5 52 29,34 1.406.221 -49,76 525.280 -69.976.816
S Decila 6 0 0,00 1.652.553 -70,65 278.999 -116.757.296
§ Decila 7 0 0,00 1.815.654 -108,20 115.990 -196.454.208
Decila 8 0 0,00 1.901.363 -202,55 31.207 -385.123.680
70 Decila 9 0 0,00 1.923.021 -359,05 7.900 -690.463.808
Decila 10 0 0,00 1.927.153  -1.847,22 4.144 -3.559.873.280
o Total 68 27,23 13.117.451 -387,86 6.198.596 -5.087.783.936
o Por percentiles de la tltima decila de Renta Bruta
e Parte Estatal del impuesto
é Percentil 91 0 0,00 191.658 -537,87 1.555 -103.087.248
- Percentil 92 0 0,00 193.238 -621,31 219 -120.059.648
© Percentil 93 0 0,00 192.406 -664,53 127 -127.860.000
“ Percentil 94 0 0,00 192.479 -754,08 658 -145.144.016
ij Percentil 95 0 0,00 192.947 -894,03 203 -172.499.984
> Percentil 96 0 0,00 193.049 -1.028,00 134 -198.454.144
§ Percentil 97 0 0,00 192913 -1.237,15 233 -238.663.008
:% Percentil 98 0 0,00 192.930 -1.627,37 227 -313.968.160
) Percentil 99 0 0,00 192.858 -2.368,07 303 -456.701.056
§ Percentil 100 0 0,00 192.676 -8.737,14 484 -1.683.437.440
% Total 68 2723  13.117.451 -387,86 6.198.596 -5.087.783.936
= Por Tipo de Declaracion
é Parte Estatal del impuesto
E Individual 52 29,34 3.622.037 -392,52 2616361 -1.421.721.344
§ Conjuntas 17 20,73 9.495.415 -386,09 3.582.234 -3.666.062.848
Total 68 27223  13.117.451 -387,86 6.198.596 -5.087.783.936
Nota: Las ganancias y pérdidas expresan la variacion en la cuota liquida al pasar del escenario inicial al final. El signo se interpreta siempre desde el
punto de vista del contribuyente. Por ello, las ganancias tienen signo positivo, mientras que las pérdidas lo tienen negativo. El valor monetario neto es
el saldo neto recibido como ganancia (positivo) o pagado como aumento de cuota (en negativo) por cada grupo.
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Con objeto de ilustrar mas el impacto de la reforma,
las tablas 11 y 12 presentan la distribucién de perdedo-
res/indiferentes atendiendo a diferentes categorias so-
cioecondémicas y por comunidades auténomas. En este
sentido, es interesante llamar la atencion sobre la distri-
bucion territorializada de perdedores/indiferentes puesto
que, en consonancia con la naturaleza progresiva de la
reforma, las comunidades con mayor renta per capi-

ta son las que presentan un mayor nimero relativo
de perdedores, quienes ademds, en media, pagan un
mayor sobreimpuesto. Como ilustracion de esta eviden-
cia, mientras el 77,63% de los madrilefios perderan una
media de 610,72 euros con la reforma, sélo el 54,68%
de los extremerios resultaran perjudicados, y ademas lo
seran por una cuantia significativamente mas reducida: de
media 224,84 euros anuales.

Tabla 11
DISTRIBUCION POR DIFERENTES CAT,EGORiAS SOCIOECONOMICAS DE GANADORES, PERDEDORES E INDIFERENTES
INDUCIDOS POR LA REFORMA. EL NUMERO SE CORRESPONDE CON DECLARANTES POBLACIONALES, LOS VALORES
MEDIOS SON LA MEDIA DEL GRUPO DE REFERENCIA
Ganadores Perdedores Indiferentes Total
Nimero 910 Nimero Pérdida Media  Nimero (nadon
Por Estado Civil
Parte Estatal del impuesto
Soltero 0 0,00 3.533.353 -237,04 1.611.344 -837.531.072
Casado 59 31,05 8.370.857 -443,35 3.901.234 -3.711.243.264
Divorciado 9 2,26 650.976 -408,20 422.354 -265.725.264
Viudo 0 0,00 562.265 -486,04 263.663 -273.284.480
Total 68 2723 13.117.451 -387,86 6.198.596 -5.087.783.936
Por Fuente Principal de Ingresos
Parte Estatal del impuesto
Trabajo 68 27223 11.432.050 -304,49 4.663.528 -3.480.915.712
Capital 0 0,00 707.901 -1.860,06 532.243 -1.316.741.376
Actividades Economicas 0 0,00 977.500 -296,81 1.002.825 -290.127.040
Total Contribuyentes 68 2723  13.117.451 -387,86 6.198.596 -5.087.783.936
Por Tamario de la Unidad Declarante
Parte Estatal del impuesto
1 9 2,26 4.192.736 -283,68 1.883.775 -1.189.412.352
2 59 31,05 3.934.341 -396,33 1.956.383 -1.559.284.864
3 0 0,00 2442121 -388,41 1.058.592 -948.537.472
4 0 0,00 2.140.322 -484,45 987.793 -1.036.869.760
5 0 0,00 352.332 -795,60 250.147 -280.316.288
6 0 0,00 55.600 -1.319,50 61.905 -73.364.264
Mas de 6 68 2723  13.117.451 -387,86 6.198.596 -5.087.783.936
 Nota: Las ganandias y pérdidas expresan la variacion en la cuota liquida al pasar del escenario inicial al final. El signo se interpreta siempre desde el
punto de vista del contribuyente. Por ello, las ganandias tienen signo positivo, mientras que las pérdidas lo tienen negativo. El valor monetario neto es
el saldo neto recibido como ganancia (positivo) o pagado como aumento de cuota (en negativo) por cada grupo.
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Tabla 12
DISTRIBUCION POR COMUNIDADES AUTONOMAS DE GANADORES, PERDEDORES E INDIFERENTES INDUCIDOS POR
LA REFORMA. EL NUMERO SE CORRESPONDE CON DECLARANTES POBLACIONALES, LOS VALORES MEDIOS SON LA
MEDIA DEL GRUPO DE REFERENCIA
Ganadores Perdedores Indiferentes Total
Ndmero GZ;:{Z;/G Ndmero Pérdida Media Ndmero Refﬂ%m
Por Comunidades Auténomas
Parte Estatal del impuesto
Andalucia 52 29,34 1.856.806 -298,02 1.246.129 -553.355.584
Aragon 0 0,0 513.935 -330,35 221.524 -169.778.016
Asturias 9 2,26 390.710 -308,09 181.060 -120.375.400
Baleares 0 0,00 329.514 -376,38 133.614 -124.023.016
Canarias 0 0,00 503.483 -323,35 228.303 -162.799.776
Cantabria 0 0,00 195.624 -348,00 87.548 -68.077.312
Castilla y Leon 0 0,00 836.403 -284,31 462.382 -237.793.888
< Castilla-La Mancha 0 0,00 487.070 -251,57 345.921 -122.530.416
,g Catalufia 0 0,00 2.686.401 -440,51 917.516 -1.183.393.920
= Comunidad Valenciana 0 0,00 1.475.982 -328,50 753.140 -484.862.304
4 Extremadura 0 0,00 252.676 -224,84 209.397 -56.811.716
é Galicia 8 42,51 774.904 -295,78 455.566 -229.202.672
g Madrid 0 0,00 2.342.648 -610,72 675.165 -1.430.701.056
S Murcia 0 0,00 326.439 -287,17 209.550 -93.742.008
""' Rioja 0 0,00 113.959 -319,17 52.328 -36.372.092
Total contribuyentes 68 2723 13.117.451 -387,86 6.198.596 -5.087.783.936
72
Nota: Las ganancias y pérdidas expresan la variacion en la cuota liquida al pasar del escenario inicial al final. El signo se interpreta siempre desde el
< punto de vista del contribuyente. Por ello, las ganancias tienen signo positivo, mientras que las pérdidas lo tienen negativo. El valor monetario neto es
% el saldo neto recibido como ganancia (positivo) o pagado como aumento de cuota (en negativo) por cada grupo.
g
-
. Finalmente, el anexo ofrece un conjunto de graficos que ayudaran a visualizar muchos de los resultados tabulados
N y comentados anteriormente.
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Anexo

Saldo neto total por deciles de renta
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Anexo (Continuacion)

Distribucion de ganadores, perdedores e indiferentes
por deciles de renta
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Anexo (Continuacion)

Tipos (%)
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Una primera valoracion de la reforma laboral de 2012*

Miguel Angel Malo**

1. Introduccion

El objetivo de estas paginas es realizar un primer ana-
lisis de la reforma laboral que acaba de promulgarse me-
diante el Real Decreto-ley 3/2012, de 10 de febrero (en
adelante, RDL 3/2012). Al ser una valoracion inicial (y por
tanto provisional) se atenderd sobre todo a los principales
cambios introducidos (despidos, negociacién colectiva) y
a los aspectos insuficientemente considerados (como las
politicas activas).

2. Elementos basicos de la reforma:
despidos y flexibilidad interna

Los dos puntos fundamentales de la reforma introdu-
cida por el RDL 3/2012 son los cambios que se hacen en
el sistema de despido y en la regulacion de la flexibilidad
interna.

Los cambios introducidos en el sistema de despido
se pueden ver como una transformacién dentro de la tra-
dicién del Estatuto de los Trabajadores, pues su piedra
angular es que, cuando haya razones econdmicas para
despedir, la indemnizacién que normalmente pague la
empresa sea la de procedencia, que asciende a 20 dias
de salario por afio trabajado (con un méximo de un afio
de salario). Para ello, se ha optado por la misma via que

* Versién: 20 de febrero de 2012.
** Universidad de Salamanca.

tomo la reforma de 2010'": redefinir las causas economi-
cas para despedir. Es importante recordar que, en la refor-
ma de 2010, la causa econdémica para despedir se ligaba
a pérdidas actuales o previstas y a caidas permanentes de
los ingresos, y asumia la jurisprudencia del Tribunal Supre-
mo aludiendo explicitamente a que el despido fuera razo-
nable?. Durante la discusion parlamentaria del verano de
2010, se trato la posibilidad de precisar mas la definicién
de las causas econdmicas que daban lugar al despido;
incluso se habld de introducir un periodo de seis meses
de pérdidas, pero finalmente esa via de una mayor preci-
sion se abandoné. La reforma de 2012 ha optado por una
redaccion en la que a la caida de los ingresos ha afnadido
la de las ventas, estableciendo un umbral numérico para
que se consideren permanentes (tres trimestres). A esto
se afiade que todos los contratos indefinidos quedan uni-
ficados en cuanto a la indemnizacién de improcedencia,
que queda en 33 dias de salario por afio trabajado, con
un maximo de 24 mensualidades, la mas baja de las dos
que habia vigentes para el caso de improcedencia en los
contratos indefinidos®.

! Véase Garcia-Serrano et al. (2010b) para un andlisis de los
cambios de la reforma de 2010 en los despidos y negociacion
colectiva.

2 La razonabilidad del despido significa que el juez no deberia
entrar a discutir si el despido es la Ultima y Unica via para solu-
cionar un problema econdmico de la empresa, sino que, aun
existiendo otros caminos de ajuste, el despido es en ese caso
una decision posible dentro de una gestion empresarial normal.
3 Estas ya eran las indemnizaciones de improcedencia para los
contratos indefinidos de la reforma de 1997. Los contratos inde-
finidos ordinarios han tenido hasta el RDL 3/2012, una indem-
nizacion de 45 dias de salario por ario trabajado con un maximo
de 42 mensualidades.
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{Son estos cambios relevantes? Si, incluso puede ser
el principio del final del uso desvirtuado del sistema de
despido en Espana® algo que ha acompafiado a toda la
vida del Estatuto de los Trabajadores y que también era
habitual con la normativa laboral franquista (Malo, 2005).
Ya tras la reforma de 2010 ha habido un descenso en
el uso del “despido exprés” de en torno a diez puntos
porcentuales en el total de despidos realizados. La mayor
precision de la definicién econdémica puede hacer que se
acabe el sinsentido de que, incluso en momentos econo-
micos tan criticos como los que vivimos desde 2008, més
de la mitad de los despidos se hayan estado tramitando
como improcedentes (Malo y Gonzélez-Sanchez, 2010).
La derogacién de la tramitacidn del despido a través de
la Ley 45/2002 (el “despido exprés”) complementa la
aclaracion de la definicion del despido econdmico.

No obstante, hay que tener en cuenta que una defini-
cion legal de este tipo donde se prueba es en la practica de
todos los dias y tendremos que ver si realmente es efectiva
o no. En el futuro, en el caso de los trabajadores de elevada
antigliedad, podrd resultar atractivo intentar que el despido
sea declarado como improcedente por un tribunal, para in-
tentar obtener una indemnizacion no de un afio de salario
sino de dos afios (los nuevos maximos de procedencia e
improcedencia, respectivamente). Esta serd o no una op-
cion atractiva en funcion de cudl sea la interpretaciéon que
los jueces hagan de dicha normativa. Pero este incentivo
a intentar la improcedencia, también puede suceder para
antigliedades que no sean elevadas y, por tanto, comenzar
a producirse en poco tiempo. Por ejemplo, alguien des-
pedido con cinco afios de antigliedad y un sueldo diario
de 40 euros, con la indemnizacién de procedencia ten-
dria 4.000 euros y con la indemnizacién de improcedencia
6.600 euros. Si la interpretacion de los jueces en general
se sigue anticipando como de una elevada probabilidad
de improcedencia, entonces los acuerdos previos a llegar a
juicio tomaran como referencia la indemnizacién de impro-
cedencia, como sucedia antes del “despido exprés” (Malo,
2000). Esto supondria, con todo, una rebaja de los costes
esperados del despido en las empresas, pero la brecha en

4 En Garcia-Serrano et al. (2010a) se proponia precisamente
como esencial acabar con el uso desvirtuado del sistema de
despido en Espana y se sefialaba como el mejor camino que
las causas economicas estuvieran definidas, de manera que
realmente se pudiera despedir de forma procedente por cau-
sas economicas cuando éstas existiesen. Esto colocaria como
referencia de todo el sistema de despido la indemnizacion de
20 dias de salario por afio trabajado. Como se aprecia esto esta
en linea con lo realizado en la reforma de 2012. Garcia-Serrano
et al. (2010a) afadian, no obstante, la necesidad de un sistema
austriaco parcial, a fin de cerrar totalmente la brecha de costes
de despido respecto de los temporales, acabando con este in-
centivo para la dualidad del mercado de trabajo.

los costes de salida entre temporales e indefinidos seguirfa
siendo sustancial.

Por el lado de los despidos colectivos, se ha eliminado
la singularidad espafiola de la autorizacion administrati-
va previa, que otorgaba a la Administracién Publica una
capacidad de intervencion que no tiene sentido en un
sistema de relaciones moderno y democrético, en el cual
lo més coherente es el control judicial a posteriori. Esta
autorizacion también creaba una capacidad de presién
para dar lugar a indemnizaciones en ocasiones mucho
mas alld de los 20 dias de salario por afio trabajado, lo
cual ha dado lugar a la paradoja de una mayor facilidad
para hacer los Expedientes de Regulacién de Empleo
(ERE) en las expansiones en vez de en las recesiones. La
razon es que en las expansiones las empresas disponian
de fondos suficientes para pactar el despido colectivo con
indemnizaciones relativamente elevadas. Esto es contra-
dictorio con la funcion del ERE como instrumento para
hacer un gran ajuste de plantilla en la empresa cuando
las cosas van mal, algo que la reforma de 2012 puede
ayudar a ir corrigiendo. Por Ultimo, la clarificacion de los
ERE en las Administraciones Publicas y empresas publicas
era necesaria, pues, aunque eran posibles, se carecia de
una verdadera adaptacion de las definiciones legales a las
situaciones propias de las Administraciones Publicas en
particular y del sector publico en general.

Hay que lamentar que se cierre en el RDL 3/2012
la puerta a un sistema austriaco de indemnizaciones, si-
quiera parcial. Es cierto que en el momento actual esto se
ha probado como impracticable (pues necesitaria de una
re-estructuracion de todas las cotizaciones empresariales,
algo que resulta dificil en el momento econémico actual).
Sin embargo, también es cierto que si no se implementa
este sistema seguird habiendo una brecha en costes de
despido entre indefinidos y temporales, lo cual es un in-
centivo a mantener la dualidad en el mercado de trabajo.
No obstante, si de verdad la nueva regulacién del despi-
do generaliza como normal la indemnizacion de 20 dias,
cuando realmente haya causas econémicas, la brecha de
costes de despido serd minima, de tan solo ocho dias de
salario por afio trabajado (al llegar a contar con 12 dias
de indemnizacién los contratos temporales, gracias a la
reforma de 2010). Incluso si la nueva definicion de despi-
do econémico procedente no fuese totalmente efectiva,
un sistema austriaco parcial podria paliar que, en el uso
practico de la normativa, la indemnizacion de referencia
siguiera siendo la de improcedencia, reduciendo también
en ese caso la brecha en los costes del fin de la relacion
laboral entre temporales e indefinidos.

Por lo que respecta a la segunda cuestion clave, la
flexibilidad interna, ésta se articula en dos ejes: negocia-



cion colectiva y modificacion de las condiciones de tra-
bajo. En estos dos dmbitos, la intencién de los cambios
es que, ante una mala situacion econdmica, la empresa
tenga mas herramientas de ajuste que el despido, a fin
de romper el comportamiento tradicional de ajuste de las
empresas espafiolas desde finales de los setenta y princi-
pios de los ochenta del siglo pasado.

En cuanto a movilidad funcional, movilidad geogréfica
y modificaciones sustanciales de las condiciones de traba-
jo, el nuevo texto parece, a primera vista, muy garantista,
pues remite de forma continua a la consulta y negociacién
con los representantes de los trabajadores. Sin embargo,
no conviene perder la perspectiva de que eso sélo sucede
en el caso de ser una alteracion colectiva (con los mismos
limites para ello que los ERE), algo que sin duda sera
la situacion menos frecuente frente a la individual (que
se da por debajo de esos umbrales). Queda, por tanto,
directamente en manos del empresario la decisién sobre
las condiciones de trabajo. Esto deberfa permitir una gran
capacidad de adaptacién a los malos momentos del ciclo
econdmico sin recurrir a despidos, lo cual indirectamente
deberfa fomentar a medio plazo el uso de la contratacion
indefinida frente a la temporal. Ahora bien, no deja de ser
preocupante la posibilidad de que los individuos queden
a merced de decisiones que no tienen por qué enten-
der correctamente, ni qué derechos les protegen frente a
eventuales arbitrariedades y oportunismos. Aqui, la accién
de los sindicatos, operando directamente en las empresas
y proporcionando informacién y apoyo en estos casos,
puede estar llamada a ser fundamental y a constituirse
en el futuro cercano en uno de sus principales campos
de actuacion.

Por el lado de la negociacién colectiva, hay cambios
importantes, pero no parecen haber sido realizados para
transformar la estructura de la negociacién colectiva, sino
con el objetivo de dotar de flexibilidad interna a las em-
presas, por lo que tienen la misma logica que las trans-
formaciones descritas en el anterior parrafo (y, por tanto,
una cierta continuidad de fondo con la reforma de 2010).
Los dos cambios principales de la negociacion colectiva
en términos de la flexibilidad interna son: un nuevo limite
a la ultractividad y el “descuelgue” respecto de las condi-
ciones pactadas en convenios de ambito superior al de
la empresa.

En primer lugar, se articula tanto un limite estricto a la
ultractividad (dos afios), sin que ese limite esté relaciona-
do con la duracion previa del convenio. Esto es una dife-
rencia relevante respecto de la reforma laboral anterior,
que establecia un limite mas largo para los convenios que
habian tenido una duracién previa mayor. Esto generaba
el contrasentido de que fomentaba la inercia temporal de

UNA PRIMERA VALORACION DE LA REFORMA LABORAL DE 2012

los convenios que mas tiempo habian permanecido vi-
gentes.

En segundo lugar, también incluye el RDL 3/2012 una
nueva regulacién del “descuelgue” respecto de los conve-
nios de &mbito superior a la empresa. Ese descuelgue o
inaplicacion aparentemente se ve facilitado, hasta que se
analiza qué sucede en caso de desacuerdo. El desacuer-
do tiene toda una serie de etapas que pueden convertir el
proceso en algo dificil y poco atrayente. Resultard sin duda
mas atractiva la via de conseguir un descuelgue de facto,
a través de un convenio de empresa, al habérsele dado
prioridad aplicativa respecto de cualquier otro convenio
para salarios, complementos, compensacién por horas
extraordinarias y trabajo a turnos, horarios, distribucion de
la jornada, planificacién de las vacaciones, etc. Como se
ve, son temas absolutamente cruciales para los resultados
de la empresa y para su capacidad de adaptacién a los
vaivenes del ciclo econémico. Por consiguiente, la verda-
dera via de flexibilidad no seré el procedimiento para el
descuelgue sino la negociacion de convenios de empresa
por parte de aquellas empresas que consideren que los
acuerdos pactados en otro dmbito les plantean restriccio-
nes relevantes.

3. Lo que falta

La reforma de 2012 presenta una concepcioén corta
de las politicas activas y no las plantea como una estra-
tegia de conjunto para cubrir los problemas que pueden
surgir de una mayor flexibilidad. Todo lo que dice sobre
el nuevo derecho a la formacion puede quedar en nada
(casi todo depende de futuros desarrollos legales) vy el
contrato de aprendizaje y formacion puede seguir siendo
lo que siempre ha sido: una via para contratar barato a
jovenes desarrollando el minimo de formacion posible.
Persiste la insistencia en las bonificaciones como parte
esencial de las politicas activas. Sin embargo, si algo sa-
bemos es que, cuando son generalizadas, apenas son
efectivas y tienen un considerable efecto de “peso muer-
to” (Toharia, 2009).

Esto desequilibra la reforma de 2012 en un sentido:
si se desea un sistema que proporcione flexibilidad a
las empresas hay que procurar que haya medidas que
compensen los problemas que crearfa esa flexibilidad al
aumentar las transiciones vy la rotacién laboral. Con otras
palabras, en medio de un recrudecimiento de la recesién,
los cambios en el coste del despido pueden generar aho-
ra més despidos (por mucho que a medio y largo plazo
el cambio introducido sea deseable). Las politicas activas
son las que vienen a llenar ese hueco. El nuevo papel de
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las Empresas de Trabajo Temporal como verdaderas agen-
cias de colocacién ayudard, pero ni de lejos es suficien-
te. Se necesita una gran transformacion de los servicios
publicos de empleo, que ya estaba en marcha, que fue
favorecida por la reforma de 2010 y las medidas adicio-
nales de 2011, y que el ajuste fiscal de las comunidades
auténomas puede liquidar con serias consecuencias a lar-
go plazo para los servicios publicos de empleo.

La intermediacién laboral publica deberia basarse en
una fuerte especializacién de su personal, para lo que se
requeriria cambiar la forma de acceso a los puestos de
orientadores laborales. Deberfan ser no sélo asesores sino
también conocedores de las economias locales, con con-
tactos con el empresariado local, ofreciendo directa y acti-
vamente a las empresas servicios de intermediacion (y no
solo a las personas paradas). También la formacién debe
transformarse para que la unidad de organizacion deje
de ser el curso y se engarce plenamente en una inter-
mediacién laboral personalizada, guiada por el orientador
laboral. Los cursos y programas de formacién no deben
tener solo un control de legalidad del gasto, sino que han
de estar sometidos a evaluaciones (con grupo de control)
de su eficacia. Que en el RDL 3/2012 no haya ni una sola
palabra sobre la evaluacién de la formacién es algo que
deberfa inquietarnos a todos los especialistas.

Finalmente, en medio de la implementacion de me-
didas de ajuste fiscal, solo las politicas activas tienen po-
tencial para generar un efecto expansivo que compense
mas que otras politicas, los impactos recesivos de las res-
tricciones fiscales®.

4. Conclusiones

La de 2012 es una reforma profunda y seré determi-
nante, mas que nada en los despidos y las indemnizacio-
nes. Estd en el camino de cerrar la brecha de los costes de
despido, aunque la temporalidad esta arraigada en la es-
tructura de puestos de trabajo y su reduccién serd lenta y
paulatina (en especial, en las grandes empresas®). Sf que
puede generar flexibilidad interna y cambiar la tradicional

> Las politicas activas tienen un efecto expansivo por dos vias
(Charpe y Ktihn, 2011; Bridji y Charpe, 2011): la usual del gasto
y el incremento que generan en eficiencia de la funcion de mat-
ching o emparejamiento (de vacantes y parados).

¢ Conviene recordar que a pesar de la presuncion habitual, ya
hace afios que la tasa de temporalidad en las empresas grandes
es mayor que en las pequenias, si bien la actual recesion ha ce-
rrado buena parte de esta distancia (Malo y Gonzélez-Sénchez,
2010).

pauta de hacer ajustes despidiendo en lugar de alterando
salarios, horas de trabajo, etc. Asi, se sentarian las bases
para que la segmentacién no sea una opcién deseable
para las empresas, pero es algo que no podré verse mas
que a medio y largo plazo.

Es una reforma que promueve sin duda la flexibilidad,
y lo hace desde dentro de las lineas bésicas del sistema
de relaciones laborales espariol, lo cual, a mi juicio, facilita
su aplicacion y desarrollo con menores probabilidades de
incoherencias internas o interacciones insospechadas con
otras partes de la normativa laboral.

Pero no es una reforma equilibrada, porque si la
flexibilidad interna no termina de funcionar, la reforma
puede dar lugar a més transiciones del empleo al des-
empleo. Por eso, deberian haberse potenciado de forma
decidida las politicas activas, para reducir los periodos de
paro y facilitar la transicion del paro al empleo, especial-
mente entre los no cualificados, que son los que estan
perdiendo posiciones a pasos agigantados en esta crisis,
sumadas a las pérdidas de empleo no recuperadas que
han acumulado en otras crisis anteriores (Garrido, 2012;
seccién 2.1). La “recreacion” o “refundaciéon” del contrato
de formacion y aprendizaje corre el riesgo de crear una
nueva version de un contrato que tienen muy poco de
formacién y aprendizaje vy, junto con el nuevo contrato
indefinido para emprendedores, mucho de subvencion y
bonificacién a la empresa y con mucho de “peso muerto”
para el conjunto del mercado de trabajo (y un peso muy
vivo para el presupuesto publico). Ese dinero, que sabe-
mos que serd sobre todo un peso muerto de las contrata-
ciones en estos tiempos de escasez, puede y debe usarse
para transformar y volver eficaces los servicios publicos
de empleo. El “nuevo” derecho a la formacion no deja de
ser algo todavia “vaporoso”, que tendrd que aterrizar con
claridad en el desarrollo institucional de un buen sistema
de formacién que no se centre tanto en los ocupados y se
fije mucho més en los parados.

Y ayudaréd esta reforma a crear empleo? No de forma
clara. Como casi todos los cambios legales en la normati-
va de proteccion del empleo, la reforma de 2012 afectara
no tanto al nivel de empleo como a su variabilidad, a las
transiciones del empleo al desempleo y viceversa. Y si es
efectiva, también afectard a la variabilidad de los salarios
y a la distribucion de las horas trabajadas. Es decir, incluso
sin alterar mucho el empleo afectard de forma clara al
bienestar de los trabajadores y al funcionamiento de las
empresas. Sf es posible que disminuya la varianza total
del empleo y del paro, aumentando la de algunos y dismi-
nuyendo la de otros, siempre que la reforma sea efectiva
para que se hagan mds ajustes en términos de salarios,
distribucién de jornada y horas de trabajo. En caso contra-



rio, aumentaria la varianza del empleo de los indefinidos
(por la disminucion de las indemnizaciones) sin reducir la
de los temporales.

Asi pues, la apuesta de la reforma de 2012 por el fun-
cionamiento de la flexibilidad interna es muy grande, més
aun por la falta de medidas para facilitar una transiciéon mas
répida hacia un nuevo empleo. Por tanto, seria més que
conveniente tratar mejor el tema de las politicas activas
(muy en especial, la intermediacion publica) en el trémite
parlamentario para convertir el RDL 3/2012 en ley.
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La Encuesta de Coyuntura de la Exportacion como
indicador adelantado de las exportaciones en Espaiia

Javier Mufioz Carabias*
Beatriz Pérez Raposo *
Leonel Cerno*

1. Introduccion

La Encuesta de Coyuntura de la Exportacion (ECE) es
una estadistica que proporciona informacion cualitativa
sobre las ventas en el extranjero de las empresas expor-
tadoras espariolas. Se realiza con una periodicidad trimes-
tral por la Unidad de Estudios del Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio (MITYC) y estd incluida en el Plan
Estadistico Nacional.

Las encuestas opinaticas a empresas (también conoci-
das como de coyuntura) han proliferado abundantemente
en los Ultimos afios y se caracterizan por solicitar informa-
cién cualitativa que puede proveerse de forma rapida por
las unidades informantes. Para ello, contienen un nimero
reducido de preguntas con opciones sencillas de contes-
tacion, de forma que las empresas pueden responder sin
necesidad de consultar los informes contables o de otra
indole, facilitando un &gil procesamiento de la informa-
cién. Ademads, la evidencia muestra que los resultados de
las encuestas de coyuntura son 6ptimos indicadores ade-
lantados de la actividad econdmica.

Este articulo presenta el estudio de la capacidad pre-
dictiva de la ECE respecto a la evolucion de las expor-
taciones espafiolas. En un primer apartado exponemos

* Javier Mufioz Carabias y Leonel Cerno son Estadisticos del Es-
tado y Beatriz Pérez Raposo es Técnico Comercial y Economista
del Estado. Los tres autores son, respectivamente, Director y
Consejeros Técnicos de la Unidad de Estudio del Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio.

la importancia de las encuestas de coyuntura, asi como
una descripcion mas detallada de la encuesta de coyun-
tura de la exportacién. En el segundo presentamos el
Indicador Sintético de la Actividad Exportadora (ISAE),
que se construye con la informacién obtenida en la en-
cuesta. En el tercer apartado mostramos los resultados
de comparar los datos de este indicador con los de
exportaciones espafiolas de bienes. Por ultimo, expo-
nemos las principales conclusiones a las que llegamos
en este estudio.

2. Encuesta de Coyuntura
de Exportacion espaiola

Existe un consenso en considerar a las encuestas de
coyuntura como buenas herramientas de predicciéon de
variables econdmicas de interés. En estas encuestas se
pregunta a los gestores de las comparifas acerca de su
opinion sobre la situacién actual y futura de la actividad
de la empresa.

Su principal caracteristica es que estan disefiadas para
ser respondidas de forma rapida y facil. Asi, se solicita a los
entrevistados que asignen un valor cualitativo, en vez de
cuantitativo, respecto de determinadas cuestiones. En ge-
neral, las opciones de respuesta son pocas (por ejemplo:
“mayor”, “igual” y “menor”), por lo que no se requiere la
consulta de los libros de contabilidad para su correcta con-
testacion. Por ello, los resultados de los cuestionarios se
obtienen con rapidez y pueden ser publicados en menor
tiempo que los datos cuantitativos de las encuestas tradi-
cionales.
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Su importancia radica en el hecho de que, como se ha
demostrado en diversos casos, son buenos predictores de
los puntos de inflexion del ciclo econémico. Por eso, los
indicadores, que se construyen a partir de los resultados
de este tipo de encuestas, son Utiles como indicadores
adelantados del comportamiento de ciertas variables eco-
noémicas cuantitativas.

En consecuencia, el uso de las encuestas de coyuntura
se ha generalizado, en especial en paises desarrollados
(por ejemplo, Canadéd, Alemania, Nueva Zelanda, Francia,
y Espafia, entre otros) y también en emergentes (como
México y Rusia). La Comisién Europea fomenta su utiliza-
cion a través de sus programas marco. En este sentido, Es-
pafa se ha acogido a dichos programas con la realizacion
de la Encuesta de Coyuntura Industrial. Asimismo, la Or-
ganizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE) impulsa el desarrollo de indicadores de tendencia
con los datos recabados en esta clase de encuestas.

En todo caso, debe sefialarse que las encuestas de
coyuntura, especificamente disefiadas para el seguimiento
de la exportacion, como la que es objeto de este articulo,
no son tan comunes.

La Encuesta de Coyuntura de Exportacion (ECE)

El principal objetivo de la ECE es obtener informacion
trimestral de las empresas exportadoras acerca de su car-
tera actual de exportaciones, asi como sus previsiones
para los proximos tres y doce meses. Ademés, se pregunta
respecto a otros factores (precios y margenes de exporta-
cion) y los determinantes de las ventas en el exterior.

La poblacién objeto de estudio estd formada por
aquellas empresas espafiolas que realizan operaciones
de exportacion de mercancias de forma continua. En
este sentido, se considera que una empresa tiene una
actividad exportadora continua si ha realizado operacio-
nes de exportacion por un valor superior a los 30.000
euros al afo, en cada uno de los cuatro afios del periodo
2002-05". Para determinar qué empresas cumplen con
esta condicion, se utiliza la informacion relativa al comer-
cio exterior de mercancfas, proporcionada por el Departa-
mento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia
Estatal de la Administracién Tributaria.

' En la actualidad, se estd procediendo a actualizar el Directorio
de empresas exportadoras que se utiliza para esta encuesta, para
que sea operativo a partir del primer trimestre de 2012.

El Directorio actual retine un total de 23.158 empre-
sas, que fueron las responsables de méas del 90% de las
exportaciones espafiolas de mercancias para el periodo
considerado. Por lo tanto, dicha base de empresas se con-
sidera representativa del universo de empresas espafiolas
exportadoras de mercancfas.

El tamafio muestral actual se compone de un total de
1.750 empresas. Por tanto, la fraccion de muestreo (es
decir, el porcentaje de poblacién investigada cada trimes-
tre) es del 7,4% vy la seleccion se obtiene mediante un
procedimiento de muestreo estratificado en funcion de
dos variables: el sector al que pertenece la empresa y el
tamafio (o volumen de exportacion).

3. El Indicador Sintético de la
Actividad Exportadora (ISAE)

Para resumir y simplificar la interpretacion de los resul-
tados de la encuesta referente al estado de la cartera de
exportaciones, actual y futura, se publica el denominado
Indicador Sintético de la Actividad Exportadora (ISAE). El
ISAE es un indicador compuesto, construido a partir de
tres indicadores simples de la actividad exportadora actual
y de las perspectivas a tres y doce meses.

Los entrevistados deben responder a tres preguntas
referentes a su opinion respecto a la evolucién de la ac-
tividad exportadora de la empresa, tanto en el trimestre
actual como sus previsiones para los préximos tres y doce
meses. Cada respuesta tiene tres Unicas opciones: “méas

v on

alto”, “se mantiene” o “mds bajo” que la actividad del tri-
mestre anterior.

A partir de las respuestas obtenidas a cada pregunta
se construye un indicador simple, que no es mas que la
diferencia entre los porcentajes de contestaciones “mas
alto” y “mas bajo”, convirtiendo asf la informacién cualita-
tiva en cifras. Cada indicador simple toma valores dentro
del intervalo (-100 a +100). Asi, por ejemplo, cuando el
indicador de la actividad exportadora actual toma el valor
extremo de +100, significa que todas las empresas se-
fialan un aumento en su actividad exportadora respecto
al trimestre anterior. En el caso contrario, si toma el valor
-100, nos estd indicando que todas las empresas han re-
gistrado una evolucion negativa en su cartera de pedidos
de exportacion en el trimestre corriente.

Por tanto, valores positivos del indicador significan que
es mayor el nimero de respuestas de tendencia positiva
que negativa. En tal caso se puede afirmar que las em-
presas son optimistas con respecto a su actividad expor-
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Esquema 1

Cartera actual de exportaciones

Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

CONSTRUCCION DEL INDICADOR SINTETICO DE LA ACTIVIDAD EXPORTADORA

ISAE
(INDICADOR SINTETICO DE LA ACTIVIDAD EXPORTADORA)

Perspectivas de exportaciones

0,6 » * 0,4
3 meses 12 meses

tadora. Por el contrario, los valores negativos indican una
sensacion pesimista acerca de la evolucion de la actividad
exportadora.

Por otro lado, debe indicarse que pese a que la
respuesta “se mantiene” no esté considerada en la for-
mula, sf tiene una interpretacién cuando se procesan los
resultados. Asi, una alta proporcion de respuestas “se
mantiene” reflejaria un alto grado de incertidumbre en
las empresas acerca de la evolucion de la actividad ex-
portadora.

El indicador compuesto ISAE es una media ponderada
de los resultados de la actividad exportadora actual y sus
perspectivas. La ponderacion de la situacién de la cartera
actual de exportaciones es mayor que la de las perspec-
tivas y, a su vez, el peso de éstas a tres meses es mayor
que las de doce meses. Esto es asi, porque se considera
que los entrevistados responden con mayor precisién a la
evolucion mas cercana al momento presente que al fu-
turo, como también se asume que estableceran las pers-
pectivas de variacidn a tres meses con més acierto que las
relativas a los proximos doce meses (gréficol).

Gréfico 1

INDICADOR SINTETICO DE LA ACTIVIDAD EXPORTADORA Y COMPONENTES

50 50
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0 - 0
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_Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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Tabla 1

CALENDARIO DE PUBLICACIONES DEL ISAE Y DATOS REALES DE EXPORTACIONES DE BIENES

Fechas de publicacion en 2011/2012

2011 2012
Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene feb
Encuesta 28 14 13 19
Coyuntura
Exportacion R R R R
Eoortacon N 19 N 17 N 22 N 22
depbienes

Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

Dada la rapidez de procesamiento de los datos de la
encuesta, la informacion de la ECE es publicada con ante-
lacién a la publicacion de los datos de la Estadistica de Co-
mercio Exterior de Mercancias. En este sentido, la ECE se
publica entre 13 y 28 dias después de la finalizacion del
trimestre de referencia, mientras que los correspondientes
datos cuantitativos de comercio exterior son publicados
unos 20 o 30 dias después (tabla 1).

4. ISAE como indicador adelantado
de la tendencia exportadora de
bienes

Para comprobar la validez del ISAE como indicador
adelantado de las exportaciones de bienes en Espania,
comparamos la evolucién del indicador y de las expor-
taciones espafolas de mercancias. Asimismo, repetimos
esta comparacion para los indicadores simples de pers-
pectivas (tres y doce meses). En todos los casos, com-
paramos el nivel del correspondiente indicador con las
tasas de variacion interanual e intertrimestral de las expor-
taciones nominales de mercancias (corregidas de efectos
estacionales y calendario).

4.1. Comparacion entre el ISAE
y las exportaciones de bienes

En los gréficos 2.1y 2.2 establecemos la primera com-
paracion entre el nivel del ISAE (que incluye datos tanto
de la cartera actual como de las perspectivas), y las tasas

de variacion interanual e intertrimestral de las exportacio-
nes espafiolas de mercancias.

Como se puede observar en ambos gréficos, el ISAE
y las exportaciones de mercancias han seguido un patrén
de comportamiento similar en los ultimos cinco afios. En
este sentido, se observa en ambos casos un importante
retroceso a finales de 2008 y una posterior recuperacién
a lo largo de 2009.

Profundizando en este andlisis, los graficos 3.1y 3.2
muestran las correlaciones muestrales entre los valores
del ISAE y de las correspondientes tasas de variacion de
las exportaciones reales (en términos interanuales v tri-
mestrales), para el periodo 2007-2011. Como se puede
comprobar, esta correlacion es positiva y bastante alta, lle-
gando a alcanzar valores méximos superiores a 0,8.

Tomando la variacion interanual de las exportaciones
trimestrales de bienes se observa que el indicador mues-
tra la mayor correlacién con la variacién de exportaciones
de dos periodos posteriores (grafico 3.1)

Considerando las tasas de variacion intertrimestral
de las exportaciones, se observa que la correlacion mas
importante es la contemporanea; es decir, el ISAE vy la
correspondiente tasa de variacién intertrimestral de las ex-
portaciones del mismo periodo (gréfico 3.2)

Por tanto, podemos considerar que el ISAE acttia como
un indicador adelantado de la evolucién de las exportacio-
nes espafiolas de mercancfas.
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Gréfico 2

(variacién anual y trimestral)

ISAE (NIVEL) Y EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE BIENES

2.1. ISAE y exportaciones (variacion interanual, %)
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Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
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2.2. ISAE y exportaciones (variacion trimestral, %)
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Gréfico 3

(variacion anual y trimestral)
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Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

CORRELACION ENTRE EL ISAE (NIVEL) Y EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE BIENES
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Gréfico 4
INDICADOR DE EXPECTATIVAS A TRES MESES (NIVEL) Y EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE BIENES
(variacién anual y trimestral)
4.1. Perspectivas a 3 meses de ISAE y exportaciones 4.2. Perspectivas a 3 meses de ISAE y exportaciones
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4.2. Comparacion entre el indicador
de perspectivas a tres meses
y las exportaciones de bienes

A continuacion, realizamos la misma comparacion, uti-
lizando en este caso el indicador simple construido a partir
de la informacion sobre previsiones a tres meses de las
empresas exportadoras.

Los gréficos 4.1 y 4.2 nos muestran los niveles de
este indicador y las tasas de variacion interanual e inter-
trimestral de las exportaciones espariolas de mercancfas.
Como en el caso anterior, se observa un patrén similar de
comportamiento para los Ultimos cinco afios.

Estos resultados se confirman al calcular las correspon-
dientes correlaciones y ser similares a los obtenidos con
el ISAE general, si bien los valores son algo menores. Asj,
y frente a la variacién interanual de las exportaciones, la
mayor correlacion se alcanza para el retardo de orden dos.
Por otro lado, y frente a la variacion intertrimestral de las
exportaciones, la mayor correlacién es la contemporanea
(gréficos 5.1y 5.2).

A partir de este resultado, interpretamos que el in-
dicador de expectativas a tres meses es igualmente un

indicador adelantado de la tendencia de las exporta-
ciones.

En todo caso, debe sefalarse que podria esperarse un
mayor adelanto en la correlacién méxima con este indica-
dor respecto a la obtenida para el ISAE general. En este
sentido, es un indicador de la actividad futura (préximos
tres meses), mientras que en el ISAE general el mayor
peso corresponde a la actividad exportadora en el trimes-
tre de referencia.

4.3. Comparacion entre el indicador
de perspectivas a doce meses
y las exportaciones de bienes

Para terminar el estudio, los graficos 6.1 y 6.2 mues-
tran el nivel del indicador de perspectivas a doce meses
frente a la evolucion de las exportaciones de mercancias
(medida por sus correspondientes tasas de variacion inte-
ranual e intertrimestral).

La conclusion es muy similar a los dos casos ante-
riores. Asi, los dos gréficos muestran patrones parecidos
entre el indicador de perspectivas a doce meses y las ex-
portaciones.

Gréfico 6

(variacién anual y trimestral)

6.1. Perspectivas a 12 meses del ISAE y exportaciones
(variacion interanual, %)
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Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

6.2. Perspectivas a 12 meses del ISAE y exportaciones
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Grafico 7

Y EXPORTACIONES TRIMESTRALES DE BIENES
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Fuentes: Unidad de Estudios del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

CORRELACIONES ENTRE EL INDICADOR DE EXPECTATIVAS A DOCE MESES (NIVEL)

7.2. Correlaciones: Exportaciones
(variacion trimestral) - Perspectivas ISAE 1+
a 12 meses
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En cuanto a la correlacion, el gréfico 7.1 pone de mani-
fiesto que el mayor valor se alcanza entre el indicador y la
variacién anual de las exportaciones de dos y tres periodos
posteriores. De esta forma, el indicador construido con las
perspectivas a doce meses muestra un mayor adelanto
que los dos anteriores (ISAE general e indicador de pers-
pectivas a tres meses).

En todo caso, debe sefialarse que el valor de las corre-
laciones obtenidas es menor, lo que confirma el hecho de
que las empresas estiman con mayor precision su cartera
de pedidos que sus expectativas, y dentro de éstas, sus
previsiones a tres meses tienen una menor incertidumbre
que las previsiones a doce meses.

Teniendo en cuenta la evolucion de las exportaciones
en tasas intertrimestrales, se observa la mayor correlacion
con el indicador de perspectivas a doce meses es la con-

temporanea, seguida muy de cerca de la de un periodo
posterior (gréfico 7.2).

5. Conclusiones

La Encuesta de Coyuntura de la Exportacién (ECE)
es una encuesta que cumple su objetivo de poder ser-
vir como un indicador adelantado de la evolucién de las
exportaciones espafiolas de mercancfas. En este sentido,
hemos comprobado que la evolucién en los Gltimos afios
de los indicadores que construimos a partir de la misma
(en especial, el ISAE y sus componentes) es bastante si-
milar a la que han seguido las exportaciones.

De esta manera, las correspondientes correlaciones
son bastante altas (superiores a 0,8) y nos indican un
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adelanto del ISAE y sus componentes de dos trimestres
respecto a la variacién interanual de las exportaciones, y
un patrén de comportamiento contemporaneo respecto a
la variacién intertrimestral. Asimismo, y en linea con lo es-
perado, la correlacién es menor cuando se consideran las
previsiones de las empresas vy, dentro de las mismas, son
mas precisas las previsiones a tres que a doce meses.

Por Ultimo, y como futuro desarrollo del trabajo aqui
realizado, comentar que se esté procediendo a contrastar
a nivel micro (empresa) la coherencia de los resultados
de la ECE. De esta manera, el objetivo es comparar las
contestaciones que dan las empresas a la ECE con su
verdadera actividad exportadora.
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Entrevista con Patxi Lopez, Lendakari del Gobierno Vasco

Carlos Humanes

A) Frente a mds del 21% de la media nacional, el
Pais Vasco cuenta con una tasa de paro inferior al 13%,
eudl es el secreto de la economia vasca?

Nuestra tasa de paro es sélo dos puntos superior a la
de Francia y casi la mitad que la media de Espafia, pero
no existe ninguna férmula mégica.

Son muchos los factores que juegan a nuestro favor:
una economfa avanzada y diversificada; un rico e inter-
nacionalizado tejido empresarial (muchas de nuestras
empresas compiten en el extranjero y con gran éxito ade-
mas); una apuesta decidida por la [+D+i (por primera vez
en nuestra historia le destinamos mas del 2% de nuestro
PIB), las energfas renovables y el desarrollo sostenible;
una buena red de infraestructuras fisicas (pronto se in-
corporaré a ellas el tren de alta velocidad) y tecnologicas
(hemos sido pioneros en la implantacién de parques tec-
noldgicos), y una alta especializacién y conocimiento en
el sector industrial y tecnoldgico. Tras la crisis industrial de
los ochenta, supimos reinventarnos para lograr una eco-
nomia volcada en los servicios, la innovacion, la investiga-
cion y los productos industriales de vanguardia.

Hay que tener en cuenta, asimismo, la gran herramien-
ta que supone nuestro autogobierno, que nos dota de un
amplisimo nivel competencial en todos los dmbitos, favo-
reciendo también importantes sinergias para una colabo-
racion efectiva entre los sectores publico y privado, que es
fundamental para el éxito empresarial. Y no nos podemos
olvidar del esfuerzo colectivo realizado en los momentos
mas duros de la crisis por parte de trabajadores, empresa-
rios y Administracion para mantener el empleo a costa de
flexibilidad laboral y sacrificios salariales.

Esta mejor posicion relativa dentro de la negrura de
la situacién general es, en definitiva, el éxito de toda la
sociedad. Somos una de las regiones mas dindmicas de
Europa y eso nos esta permitiendo, no sélo resistir mejor
que otros a la crisis, sino convertimos en locomotora del
resto de Espana. El secreto de la economia vasca se basa
en un gran esfuerzo colectivo, un Gobierno responsable y
una sociedad solidaria.

B) Ese excepcional comportamiento del paro se co-
rresponde con una actividad econdémica superior a la
media nacional. Para este afio {qué previsiones de evo-
lucidn del PIB vasco maneja? (Esperan un incremento
del desempleo?

Las previsiones econémicas para 2012 no son hala-
gliefias a nivel internacional. La crisis se ha recrudecido
y, seguin el FMI, Europa serd la Unica regién del mundo
que entrard en recesion este afio. Este complicado pa-
norama internacional repercutird en la economia vasca,
dado nuestro alto grado de internacionalizacion, pero ha-
cer previsiones certeras con un panorama tan voldtil es
una tarea estéril.

Con las limitaciones propias de esta situacion, mi Go-
bierno va a seguir trabajando para estimular la economia,
ajustar el gasto de forma responsable y dedicar todos los
recursos que podamos a luchar contra el paro y defen-
der el empleo. Con este planteamiento, esperamos seguir
manteniendo nuestro nivel de paro en la media europea.

C) Sin embargo, el déficit publico de Euskadi excedié
en 2011 el 1,3% del PIB fijado para todas las CCAA.
(Puede dar una estimacion de cudl puede ser esa des-
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viacién? ¢Y qué espera del desequilibrio publico vasco
para 20127

Todos los gobiernos del mundo, en su lucha contra la
crisis, que es mundial, han aumentado su deuda. Todos.
El problema de la deuda, sin embargo, no es su existencia,
sino su sostenibilidad. Y nuestra deuda es perfectamente
sostenible, ya que supone el 7,9% del PIB, una de las mas
bajas de Espafia. Las agencias de rating también lo saben
y confian en nuestra solvencia.

En cuanto al déficit, Euskadi va a ser una de las comu-
nidades que menos se desvie de la cifra marcada para
2011. Y gran parte de esa desviacion en varias décimas
serd consecuencia no de un apreciable desfase en el gas-
to, que se ha contenido al maximo, sino de la pura aplica-
cion a las cuentas publicas de los nuevos criterios del SEC.
Mi Gobierno estad siendo muy austero, pero no vamos a
caer en el fundamentalismo de la cifra del déficit, si eso
nos conduce a desmantelar los servicios publicos y nues-
tro sistema de bienestar, y a condenar nuestra economia
a la recesién. Es lo que estd sucediendo con la politica
de los recortes generales, aunque, afortunadamente, cada
vez hay més voces en Europa que abogan por combinar
la necesaria austeridad con los no menos necesarios esti-
mulos para que la economia pueda crecer.

D) ¢Se plantean aplicar recargos sobre algunos im-
puestos?

Lo que planteo para mejorar el sistema fiscal vasco
es lo que trasladé a los tres Diputados Generales y a la
sociedad vasca el pasado mes de julio. Un documento en
el que se listaban y argumentaban propuestas detalladas
para mejorar la justicia fiscal de Euskadi.

En Euskadi, y en el conjunto de Espania, el Estado de
Bienestar lo sostienen las clases medias. La educacion, la
sanidad, el transporte publico y otros servicios esencia-
les son financiados en su mayor parte por las personas
trabajadoras que cuentan con una némina y que, mes a
mes, aportan de forma solidaria para financiar los servicios
publicos.

Lo que quiero para Euskadi en materia tributaria es
que las Diputaciones Forales sean valientes y trabajen
conjuntamente con el Gobiermno para hacer mas justa
nuestra fiscalidad y para pedir un mayor esfuerzo a los
que mas tienen.

No estoy planteando una subida de impuestos, como
de forma simplista sefialan algunos. Los que estoy plan-
teando es una reforma fiscal:

+ Primero, que pague todo el mundo. Hoy el fraude
en Euskadi supone cerca de 2.500 millones de
euros, practicamente lo mismo que nuestro Pre-
supuesto de Educacion. No puede ser que haya
gente que escape de la solidaridad colectiva. Hay
que poner freno al fraude y hay que hacerlo con
mayor firmeza.

« Segundo, que pague mds quien mas tiene. Que
no haya trampas ni vericuetos legales por los que
se escapen contribuyentes. No puede ser que los
trabajadores sujetos a una némina sean los princi-
pales sostenedores de la tributacion vasca (45%
mas que los profesionales auténomos).

« Y tercero, busco una fiscalidad suficiente para sos-
tener nuestro Estado de Bienestar (nuestra Educa-
cién, nuestra Sanidad, nuestras infraestructuras. . .).

De momento, no he tenido demasiado éxito, porque
con nuestro sistema de Concierto Econémico son las ins-
tituciones forales (Diputaciones y Juntas Generales) las
competentes para aplicar y recaudar los impuestos, y los
partidos que las gobiernan no han querido abordar esa
reforma. Pero el debate fiscal estd cuajando socialmente
en el Pafs Vasco y estoy convencido de que la mayoria de
la sociedad comparte este planteamiento.

E) ¢(No resulta un tanto anacrénico que sean las di-
putaciones forales las que decidan sobre la mayor parte
de los ingresos publicos de Euskadi, siendo las que me-
nos competencias de gasto tienen?

En Euskadi contamos con una estructura fiscal del si-
glo XIX para una economia del siglo XXI. El cambio politico
representado por mi Gobierno y la irrupcién de la crisis
han puesto de manifiesto la disfuncionalidad de nuestro
modelo. El Gobierno Vasco es el Unico del mundo que,
siendo responsable de ejecutar la mayor parte del gasto
publico (nada menos que el 70%) y de ofrecer a la ciu-
dadania los servicios mds importantes (sanidad, educa-
cion, seguridad, justicia, servicios sociales, investigacion,
etc.), no tiene capacidad para decidir sobre los ingresos.
Es como intentar gestionar la planificacion mensual de
las necesidades de una familia sin tener ningtin tipo de
control sobre sus ingresos.

Como he dicho antes, los partidos que gestionan las
diputaciones (PNV, PPy Bildu) no han querido, con algu-
nos matices, abordar el debate fiscal propuesto por mi
Gobierno. Pero es que, ademds, tampoco estan cum-
pliendo la obligacién legal que tienen de aplicar planes
de inspeccién conjuntos o de interconectar sus bases de
datos para una mas eficaz lucha contra el fraude.



Somos un pais demasiado pequefio como para que
concepciones forales trasnochadas nos impidan aplicar
medidas coordinadas. Porque somos tres territorios, pero
un solo pais, y si la foralidad tiene algiin sentido es que
esté al servicio de los ciudadanos, y no a la inversa.

F) Un estudio senala que las duplicidades de com-
petencias en el Pais Vasco cuestan un minimo de 403
millones de euros anuales a las arcas publicas. “Euskadi
es una comunidad demasiado pequena para tener tres
de todo’, manifesté hace escasas fechas el consejero de
Hacienda, Carlos Aguirre. ¢{Cudl es su valoracidn?

En el entramado institucional vasco conviven, ademas
de la Administracién General del Estado, tres niveles de la
Administracion vasca (autonémico, foral y municipal), con
cuatro gobiernos y cuatro parlamentos (el vasco v las tres
Juntas Generales) y tres Haciendas Forales. En resumen,
cuatro administraciones (cinco, si se tiene en cuenta la
europea) para un territorio de apenas 2,2 millones de ha-
bitantes y una superficie de 7.234 kilometros cuadrados,
que es la extension de Orense o de Cadiz.

El “Informe de Duplicidades e Ineficiencias en las Ad-
ministraciones Publicas Vascas”, realizado por mi Gobier-
no a instancias del Parlamento Vasco, trata de propiciar
una reflexion que considero inaplazable, porque el actual
entramado publico vasco conforma un propicio “caldo de
cultivo” para las duplicidades e ineficiencias que no nos
podemos permitir.

Las actuaciones en competencias duplicadas suponen,
segun el estudio, més de 400 millones de euros anuales,
pero es en las ineficiencias, que todavia no estdn cuan-
tificadas, donde estimamos que existe una mayor bolsa
de ahorro potencial. Porque no podemos tener servicios
e infraestructuras de primer nivel en todos los pueblos y
ciudades

En estos tiempos en que las familias, la clase traba-
jadora y los empresarios estan apretando los dientes y
resistiendo la crisis, la primera obligacién del responsable
publico es gestionar de forma eficiente los recursos de los
que dispone. Mi Gobierno ha dado el primer paso, reali-
zando un Informe pionero en este dmbito, y proponien-
do una Comision Especial en el Parlamento para estudiar
este tema y afrontar una revision constructiva de nuestro

ENTREVISTA CON PATXI LOPEZ, LEHENDAKARI DEL GOBIERNO VASCO

entramado institucional para buscar eficacia, racionalidad
y adecuacion a las necesidades reales de la ciudadania.

G) (El cese definitivo de la actividad armada de ETA
tiene o tendrd consecuencias econdmicas positivas cuan-
tificables?

ETA ha supuesto, ademds de una tragedia y grandes
dosis de sufrimiento para la sociedad vasca, un cancer
continuo para nuestra economia y el tejido productivo de
Euskadi. Si se ha podido paliar su impacto demoledor, ha
sido gracias al esfuerzo de los poderes publicos y, sobre
todo, al valor y el compromiso que han mostrado muchi-
simos empresarios que, ante las amenazas y la extorsion,
decidieron quedarse y seguir generando riqueza y pues-
tos de trabajo en Euskadi.

Mi Gobierno puso desde el primer dia un especial em-
pefio por normalizar la vida politica y social vasca, y hemos
tenido la satisfaccion de que en su mandato se produjera
el fin de las acciones terroristas de ETA. Los resultados ya
son apreciables, a pesar de la brutal crisis. El turismo ha
ascendido de forma imparable (28 meses consecutivos
de crecimiento, atenuado sélo por un ligero paréon en Gui-
puzcoa). 2011 ha sido el mejor afio del turismo en la his-
toria de Euskadi (hemos vuelto a superar nuestro propio
récord, con 2,4 millones de visitas). La masiva afluencia
de gente que se acerca al Pais Vasco a disfrutar de nuestra
naturaleza, nuestras ciudades o nuestra gastronomia es el
mejor ejemplo de como se ha asentado el cambio.

La crisis general no permite vislumbrar ahora las con-
secuencias econémicas del fin de la violencia. Pero estoy
seguro de que, a medio plazo, el nuevo tiempo abierto
en Euskadi va a propiciar un importante impulso de la
economia vasca. Porque la desaparicion del terrorismo
va a liberar muchas energfas y las personas empren-
dedoras, el talento joven vy el tejido empresarial ya no
tendrdn miedo ni reservas a la hora de acometer un pro-
yecto econdmico en esta tierra. Ademds, desapareceran
las reticencias de empresas e inversores fordneos para
apostar por Euskadi.

En definitiva, nos hemos liberado de una pesada carga
que nos lastraba. El margen de progreso que tenemos a
partir de ahora es incalculable. Ya solo dependemos de
nosotros mismos.

ECONOMIA ESPANOLA

ENERO/FEBRERO 2

226

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



.I S



ECONOMIA INTERNACIONAL

La politica de cohesion europea 2014-2020

y las regiones espafiolas

José Villaverde Castro*

1. Introduccion

Aungque la informacion disponible sobre el PIB per capita
de las regiones europeas no esté demasiado actualizada'
y, por lo tanto, no permita visualizar cudl es la situacion de
las mismas a dia de hoy, la crisis econémica que viene pa-
deciendo la Union Europea (UE) desde 2008 nos lleva a
pensar que —si las regularidades empiricas descubiertas en
el pasado se siguen manteniendo- las disparidades interre-
gionales existentes en su seno han debido de aumentar en
los tltimos anos. Si esto es asf, y creemos firmemente que
lo es, una vez més se plantea la conveniencia, o necesidad,
de debatir acerca de si la politica de cohesion europea esté
cumpliendo su cometido como principal instrumento de la
UE para reducir tales disparidades. No siendo un verdadero
experto en materia de “politica” de cohesién, lo més que
me atrevo a decir al respecto es que: 1°) La politica de co-
hesién sigue siendo absolutamente necesaria pues, aunque
parece que no ha conseguido logros significativos en la re-
duccién de las disparidades regionales, tengo la firme con-
viccion de que sin dicha politica tales disparidades serfan
mucho més abultadas; y 2°) La politica de cohesion para el
nuevo periodo de programacién (2014-2020) tendrfa que
ser reformulada (disefiada e implementada) de forma que
aumentara de forma significativa su eficacia y su eficiencia.

En este trabajo —que parcialmente refleja lo expuesto
en el documento de la Comision Europea “Politica de

* Universidad de Cantabria.
! Eurostat sélo ofrece informacién, de momento, hasta el afo
2008.

cohesion 2014-2020. Inversién en el crecimiento y el
empleo” (European Union, 2011)%— se pasa revista, de
forma sintética, a los rasgos més representativos de lo que
se propone como nueva politica de cohesién europea v,
comparandola con la vigente a lo largo del actual periodo
de programacién?, se pone de relieve que los cambios
propuestos son, al menos a priori, mads cosméticos que
de fondo.

2. Los rasgos basicos de la nueva
politica de cohesion

La politica de cohesién europea es una politica de in-
versiones que, tratando de contribuir a la consecucion de
los objetivos de la Estrategia Europa 2020 (lo que supone
el acento en la concentracion temética y el reforzamiento
del proceso de programacion estratégica), apoya la crea-

2 VVéase, asimismo, European Union (2010).

3 Una breve referencia a esta politica y a su reflejo en las regiones
espafiolas puede verse en Villaverde (2009).

4 La Estrategia Europa 2020 persigue, en el horizonte del afo
2020, alcanzar objetivos muy concretos y relativamente ambi-
ciosos, sobre todo en cinco dreas: 1. Empleo: que el 75% de la
poblacién entre 20 y 64 afos esté ocupada; 2. Innovacion; que el
3% del PIB se dedique a 1+D; 3. Cambio climético: que se alcance
el objetivo 20/20/20; 4. Educacion: que el abandono escolar no
supere el 10% y que, al menos, el 40% de las personas de edades
comprendidas entre 30 y 34 afios hayan cursado, completamente,
educacién superior; 5. En pobreza: que el riesgo de pobreza o ex-
clusion se reduzca significativamente, de modo que amenace a 20
millones menos de personas que cuando se aprobo la estrategia.
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cion de empleo, competitividad, crecimiento econémico,
mejora de la calidad de vida y desarrollo sostenible en el
ambito de las regiones europeas. Siendo ésta la finalidad
ultima de la politica de cohesién desde que se creara alla
por el afio 1975, {en qué se diferencia la “nueva” politica
de cohesion (la que la Comision propone para el periodo
2014-2020) de la "antigua” (la vigente durante el pe-
riodo 2007-2013)? Pues, de acuerdo con lo que apunta
el documento antes mencionado, en que la nueva politica
primara, sobre todo, la concentracion en las prioridades de
la Estrategia Europa 2020, recompensara el rendimiento y
se enfocard en los resultados, apoyard la programacién in-
tegrada, reforzard la cohesidn territorial y simplificard todo
lo relativo a la ejecucion. Admitiendo que todo esto estd
muy bien, pero que hay que ver en qué se plasma (pues
practicamente lo mismo se dijo cuando se plante¢ la re-
forma para el actual periodo de programacién), en nues-
tra opinion, sin embargo, tres son las diferencias basicas
existentes entre la vieja y la nueva politica de cohesién:
a) La redenominacion de los objetivos y tipologia de las
regiones; b) la dotacién presupuestaria; y c) la definicién
de algunos criterios de elegibilidad. Los fondos estructura-
les dedicados a financiar las inversiones de la politica de
cohesion seguirdn siendo el FEDER, el FSE y el Fondo de
Cohesiodn, y su distribucion por objetivos se mantendréa
formalmente igual que en el periodo 2007-2013. Con-
siderando que esto es asi, procede revisar brevemente,
creemos, los tres puntos antes mencionados.

2.1. Redenominacion de objetivos y categorias
de regiones

La nueva arquitectura de la politica de cohesién, como
pomposamente se la bautiza, hace referencia a nuevos
objetivos y a una nueva categoria de regiones. Esto no
implica, sin embargo, ningiin cambio sustancial en la
misma, por lo que lo que ya apuntamos en otra ocasién
(Villaverde, 2011) acerca de “viejo vino en nuevos odres”
parece confirmarse.

El cuadro 1 pone de relieve, de forma absolutamente
didfana, esta nueva arquitectura y su comparacion con la
vieja. Como puede observarse, ahora sélo hay dos metas
(ya no se habla de objetivos) consistentes, la primera, en
la inversion en el crecimiento y el empleo, v, la segunda,
en la cooperacion territorial. Aunque realmente sea una
cuestion accesoria, este cambio nos parece que tiene un
cierto interés pues quiere dar a entender, sin ningun tipo
de eufemismos, que la principal finalidad de la politica de
cohesion es la promocion del crecimiento y el empleo en
todas las regiones comunitarias; admitiendo que fomen-
tar el crecimiento y el empleo es lo que hay que hacer,
queremos subrayar, tal y como hemos hecho en nume-
rosas ocasiones, que sigue llamandonos poderosamente
la atencion que, aunque luego veremos que de forma
modulada (isolo faltaba que no fuera ast!), la politica de

Cuadro 1

ARQUITECTURA DE LA POLITICA DE COHESION

Exclusion gradual

. FEDER FSE
de la convergencia

Empleo y competitividad

regional Inclusion gradual empleo

Fondo de Cohesion

2007-2013 2014-2020
Objetivos Fondos Metas Categoria de regiones Fondos
. Regiones menos
Convergencia

Inversion en el
crecimiento y el

desarrolladas

FEDER FSE

Regiones en transicion

Fondo de Cohesion

europea europea

Em_pleo y competitividad FEDER FSE Reglones FEDER FSE
regional mas desarrolladas
Cooperacion territorial FEDER Cooperacion territorial FEDER

Fuentes: European Union (2011).
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cohesidn siga tomando como objeto de su atencién a
todas las regiones europeas.

En cuanto a las categorias de regiones que considera
la nueva poltica, se sustituye la denominacion hasta ahora
vigente por otra més sencilla en la que se distinguen tres
tipos: regiones menos desarrolladas, regiones en transicion
y regiones mas desarrolladas (véase, de nuevo, el cuadro
1). La definicion de las primeras coincide estrictamente con
la que en la actualidad se utiliza para las regiones del “obje-
tivo convergencia”, la de las segundas agrupa a las regiones
previamente incluidas en la situacion de phasing-out (ex-
clusion gradual del “objetivo convergencia”) y phasing-in
(inclusion gradual en el “objetivo de empleo y competiti-
vidad"), mientras que la definicion de las terceras parece
coincidir con la que ahora se utiliza para conformar el grupo
de regiones del “objetivo de competitividad y empleo”.

Que todos estos cambios no constituyen ninguna
modificacién fundamental en el disefio de la politica de
cohesion parece evidente; que puedan contribuir, de al-
guna manera, a hacerla mas eficaz y eficiente es algo que
dudamos, aunque hay que reconocer que esto todavia
estd por ver.

2.2. La dotacion presupuestaria

La dotacién presupuestaria de la nueva politica de co-
hesién en sentido estricto se fija en 336.000 millones de
euros o, si se incluye en la misma el denominado “Instru-
mento de interconexion para Europa para transporte, ener-
gia y TIC", en 376.000 millones de euros. Por su parte,
la dotacién financiera para el periodo 2007-2013 se sittio
en 347.000 millones de euros. Dado que las dos prime-

ras cifras estan expresadas en precios de 2011 y que la
Ultima lo estd en precios de 2007, la comparacién entre
ambas no es inmediata. Pese a ello, sf se puede concluir
que, en términos reales, la dotacion de la nueva politica de
cohesion, si se toma ésta en sentido amplio, dificilmente
superard a la de la vieja y, si se toma en sentido estricto, va
a estar claramente por debajo de la misma, puesto que ya
lo estd en términos nominales. Entendemos que las nue-
vas restricciones presupuestarias obligan a ser cautos en las
propuestas de dotacion de la politica de cohesion; entende-
rlamos mejor, sin embargo, que, dado el mas que previsi-
ble aumento de disparidades regionales al que antes se ha
hecho alusion, hubiera alguna provision en las propuestas
legislativas de la Comisién para que cuando el crecimiento
econdmico de la UE retorne a ritmos més o menos norma-
les se pueda proceder a incrementar, de forma casi auto-
matica, la dotacion financiera de tal politica. Entiendo que
esto plantea problemas de planificacion y gestion nada des-
preciables, pero no hacerlo creo que ird en detrimento de
los avances en materia de convergencia regional; de forma
mas subliminal, no sé si el hecho de no establecer esta
provision conlleva que, implicitamente, se esté dando por
supuesto que la situacion de atonia comunitaria (ya que no
de recesion) se va a prolongar durante un buen nimero de
afios, que la politica de cohesién debe ir cediendo terreno
a otras politicas, 0 ambas cosas a la vez.

En cuanto a la distribucion de los fondos presupues-
tados, la comparacién entre la vieja y la nueva politica
de cohesién tampoco se puede hacer de forma directa
debido a las dos posibles versiones de esta Ultima. To-
mando en consideracion la version simple, dos aspectos
(que en el fondo constituyen las dos caras de la misma
moneda) llaman poderosamente la atencion (cuadro 2):
la reduccion relativa de los fondos destinados a las regio-

Cuadro 2

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL PRESUPUESTO DE LA POLITICA DE COHESION

2007-2013 2014-2020
Fondo de cohesion 20,1 Fondo de cohesion 20,4
Objetivo Convergencia 57,5 Regiones menos desarrolladas 48,4
Phasing-out 4,0 _ -

— Regiones en transicion 11,6
Phasing-in 33
Objetivo Competitividad 12,6 Regiones més desarrolladas 15,8
Cooperacion territorial 2,5 Cooperacion territorial 3,8

Fuentes: European Union (2011) y Villaverde (2009).
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nes menos desarrolladas y el correspondiente aumento
de la dotacién presupuestaria de las regiones en transicion
(phasing-out y phasing-in) y mas desarrolladas. Salvo que
se esté pensando que el nimero y la poblacion asistida
en las primeras hayan disminuido —lo cual consideramos
harto improbable merced a lo anteriormente expuesto
en relacién con el proceso de convergencia—, este des-
plazamiento de fondos en contra de las regiones menos
favorecidas sélo puede entenderse, creemos, bajo dos su-
puestos: que la Comision quiera primar la eficiencia sobre
la equidad territorial (a lo cual tiene todo el derecho, pero
deberfa decirlo explicitamente) y que considere que esto
se logra mejor (lo cual probablemente es cierto) si se
invierte mas en las regiones mas avanzadas.

Aparte de esto hay que mencionar que en la nueva
politica de cohesion se propone fijar el tipo de nivelacién
en el 2,5% del PIB de las regiones y los niveles de cofi-
nanciacién comunitaria en una horquilla del 75 al 85%
para las regiones menos desarrolladas, en el 75% para
los programas de cooperacion territorial, en el 60% para
las regiones en transicién, y en el 50% para las méas de-
sarrolladas. Aunque, una vez mds, estos porcentajes no
pueden compararse directamente con los aplicados en
el periodo de programacion actual, la impresion es que
no se aplica ninglin cambio sustancial; si acaso, que el
techo de nivelacién se ha reducido, dado que, en algunos

casos, el montante de las ayudas recibidas ha superado a
la capacidad de absorcién® de las regiones.

2.3. Criterios de elegibilidad de las regiones

El cuadro 3 ofrece una panordmica bastante clara de
los criterios de elegibilidad o admisibilidad de las regiones
aplicables al periodo 2014-2020 y su comparacion con
los del periodo anterior. Como puede apreciarse, la delimi-
tacion més importante —la correspondiente a las regiones
menos desarrolladas o, en la actual terminologfa, las del
objetivo convergencia— no sufre ningiin cambio, ya que se
sigue entendiendo como tales a las regiones con un PIB
per capita por debajo del 75% de la media de la UE27.
Las regiones en transicion, que coinciden mas o menos
con las antiguas regiones en situacion de phasing-out y
phasing-in, hacen referencia a regiones con un PIB per
cépita relativo entre el 75 y el 90%. Por ultimo, todas
las demas regiones, esto es, todas aquellas que disfrutan
de un PIB per capita relativo superior al 90%, conforman
el grupo de las mas desarrolladas, lo cual, por un lado,

> Por capacidad de absorcién se entiende la medida en que un Es-
tado miembro (o region) es capaz de gastar, de manera eficaz, los
recursos financieros de carécter estructural aportados por la UE.

Cuadro 3

TIPOLOGIA REGIONAL. CRITERIOS DE ADMISIBILIDAD DE LA POLITICA DE COHESION

Admisibilidad para las regiones menos desarrolladas

2007-2013

2014-2020

Regiones NUTS 2 cuyo PIB per cépita es inferior al 75%
de la media de la UE

Sin cambios

Apoyo provisional para regiones que hubieran seguido
cumpliendo los requisitos necesarios para el objetivo de
convergencia si el umbral siguiera siendo el 75% del
PIB medio de 15 paises miembros y no de 25 paises
miembros de la UE

Categoria independiente para las regiones en transicion

Fondo de Cohesién: Estados miembros cuyo PNB per
capita es inferior al 90% del PIB medio de los 27 paises
miembros de la UE

Sin cambios

Apoyo provisional para los Estados miembros que
hubieran cumplido los requisitos para beneficiarse del
Fondo de Cohesion si el umbral siguiera siendo el 90%
del PNB medio de 15 paises miembros y no de los 27
paises miembros de la UE

Apoyo provisional para los Estados miembros que
cumplen los requisitos para obtener financiacion del
Fondo de Cohesion en 2013, pero cuyo PNB per capita
supera el 90% del PNB medio per cépita de los 27
paises miembros de la UE

Fuentes: European Union (2011).
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Cuadro 3 (continuacién)

TIPOLOGIA REGIONAL. CRITERIOS DE ADMISIBILIDAD DE LA POLITICA DE COHESION

Admisibilidad para las regiones en transicion

2007-2013

2014-2020

Apoyo provisional para regiones NUTS 2 que hubieran
cumplido los requisitos necesarios del objetivo de
convergencia si el umbral fuera el 75% del PIB medio
de 15 paises miembros y no de 25 paises miembros
de la UE (exclusién gradual de la convergencia)

Apoyo provisional para regiones NUTS 2 incluidas en el
Objetivo 1 en 2000-2006 pero cuyo PIB era superior
al 75% del PIB medio de 15 paises miembros de la
UE (inclusién gradual de competitividad regional y
empleo)

Regiones NUTS 2 cuyo PIB per cépita se encuentra entre
el 75% y el 90% del PIB medio de los 27 paises
miembros de la UE con un tratamiento diferenciado para
las regiones que cumplen los requisitos incluidos en el
Objetivo de convergencia 2007-2013

Admisibilidad para las regiones més desarrolladas

2007-2013

2014-2020

Todas las regiones NUTS 2 fuera del Objetivo de

convergencia y no cubiertas por el apoyo provisional para Regiones NUTS 2 cuyo PIB per cépita es superior al 90%

la exclusion gradual

Apoyo provisional para regiones NUTS 2 incluidas en el
Objetivo 1 en 2000-2006 pero cuyo PIB era superior al
75% del PIB medio de 15 paises miembros de la UE
(inclusién gradual de competitividad regional y empleo)

del PIB medio de los 27 paises miembros de la UE
con un tratamiento diferenciado para las regiones que
cumplen los requisitos incluidos en el Objetivo de
convergencia 2007-2013

Fuentes: European Union (2011).

no deja de ser una incongruencia lingtistica ({como es
posible que con una renta por debajo de la media se
esté entre los “més desarrollados"?) vy, por otro, explica,
en parte, el aumento de dotacion presupuestaria previsto
para este tipo de regiones.

Si, finalmente, todas estas propuestas se aprueban, y
nada parecer indicar que, salvo por pequefias modificacio-
nes, esto no vaya a ser asi, {como quedaria el nuevo mapa
regional europeo de cara al periodo 2014-20207 Pues
bien, los resultados que la simulacién de la Comision ha
hecho al respecto se ofrecen en el mapa adjunto, en el cual
se aprecia que, al igual que sucede en el actual periodo de
programacién, la inmensa mayorfa de las regiones menos
desarrolladas se ubica en los nuevos paises miembros de
la UE, esto es, en los paises del Este europeo.

Desde el punto de vista de las regiones espariolas dos
elementos importantes, estrechamente vinculados entre
si, llaman poderosamente la atencién:

 El primero es que sélo una region, Extremadura,
se encuentra entre el grupo de las menos desa-
rrolladas y, por lo tanto, es la Unica que se hace
acreedora a percibir un mayor volumen relativo
de ayudas estructurales. Hasta ahora, en el grupo
equivalente (regiones del objetivo convergencia) se
incluian también las comunidades andaluza, caste-
llano-manchega y gallega.

« Otras cuatro regiones (Andalucfa, Castilla-La Man-
cha, Galicia y Murcia) cualifican como regiones
en transicién, mientras que todas las demés son
consideradas dentro del grupo de las més desa-
rrolladas. En el actual periodo de programacion, las
regiones equivalentes a las de transicién son Murcia
y Asturias (regiones phasing-out) y Castilla y Ledn,
Valencia y Canarias (regiones phasing-in); el resto
de comunidades (Cantabria, Pafs Vasco, Navarra, La
Rioja, Aragon, Catalufia, Baleares y Madrid) confor-
man las regiones del objetivo competitividad.
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Mapa

SIMULACION DE ADMISIBILIDAD 2014-2020
PIB per cépita en EPA; indice EU27=100

B < 75 (regiones menos desarrolladas)
] 75-90 (regiones en transicién)

[] > =90 (regiones mas desarrolladas)

Canarias
Guyana Guadalupe
Martinica
Reunién
Azores Madeira

Fuentes: European Union (2011).

Como casi todo en esta vida, esta redefinicion de la
categoria en que estén incluidas un buen ndmero de re-
giones espaniolas tiene una lectura positiva y otra negativa.
La positiva es que la misma pone de manifiesto el avance
en el proceso de convergencia de nuestras regiones hacia
los niveles de las més desarrolladas de la UE. La negativa

es que, como consecuencia de tal avance, la cuantia de
fondos estructurales que va a recibir nuestro pais serd,
indudablemente, bastante menor que la correspondiente
al actual periodo de programacion, que ya supuso una
sustancial rebaja sobre la relativa al periodo 2000-2006.
Ahora bien, admitiendo que esto forma parte de la légica
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redistributiva de los fondos estructurales e, incluso, del
sentido comun, no se puede ocultar que los momentos
actuales son los menos propicios para que a nuestras co-
munidades se les aplique lo que creemos que puede ser
un severo recorte en su financiacion comunitaria. Dicho
esto, hay otra cuestién extremadamente preocupante, y
que la catalogacion de las regiones espafiolas referida
en el mapa no pone de manifiesto. Si Espafia como pais
ha cedido terreno en materia de convergencia durante
el periodo 2008-2011, es més que probable que esto
haya sucedido también con un buen nimero de regio-
nes espafiolas. De ser éste el caso, estarlamos ante una
situacion en la que la eleccion del trienio que la Comision
toma como referencia para la catalogacion regional estarfa
afectando muy negativamente a nuestro pafs y muchas
de sus regiones.

3. Consideraciones finales

Desde que, a mediados de la década de los setenta
del siglo pasado, lo que hoy conocemos como UE incor-
porara la lucha contra los desequilibrios regionales como
uno de los objetivos importantes de sus politicas, la si-
tuacion de ambos (los desequilibrios y las politicas) ha
cambiado mucho vy, evidentemente, ha ganado presencia
en el debate popular, académico y politico. Como conse-
cuencia de esto, y de las continuas transformaciones que
se estan produciendo en el mundo, entre las que la glo-
balizacion econdmica y financiera ocupa un lugar preemi-
nente, la politica regional europea, o politica de cohesién,
se ha ido adaptando a las nuevas circunstancias en busca
de una mayor eficacia y eficiencia. La reforma propuesta
por la Comision en relacion a la politica de cohesion que
se estd disefiando para el periodo 2014-2020 supone,
en este sentido, una nueva vuelta de tuerca que, aunque
bienintencionada, juzgamos, a raiz de todo lo expuesto en
la seccion anterior, no introduce cambios sustanciales si
exceptuamos el de apretarse el cinturdn; en consecuencia,
no nos parece que la nueva politica vaya a mejorar de
forma apreciable sus niveles de eficacia y eficiencia.

Adicionalmente, y como se ha tratado de justificar pre-
viamente, creemos que el documento de la Comision en
el que presenta su propuesta sobre la futura politica de
cohesion adolece al menos de dos problemas basicos:
el primero, y dado que la propuesta cubre un periodo de
tiempo largo (2014-2020), no introducir algun tipo de
provision que permita, si la situacién economica global
mejora, un aumento razonable de la dotacion presupues-
taria; el segundo es que, aunque somos conscientes de
que en el documento se habla de “simulacion”, no parece
demasiado oportuno que ésta se haga por la Comision
(pues crea ya un cierto clima a favor de que, probable-
mente, esto serd asi en el futuro), no al menos hasta que
se disponga de informacién estadistica regional que llegue
hasta el afio 2010 vy, si es posible, hasta 2011; ello es
debido a que, como se apuntd previamente, la inclusion
de estos datos puede modificar de forma sustancial la
adscripcion de regiones a las tres categorias propuestas
(menos desarrolladas, en transicion y mas desarrolladas),
algo que puede afectar de forma crucial a las regiones
espafiolas.
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Davos entre escenarios de crisis y fracasos y visiones

de futuro

José Manuel Rodriguez Carrasco*

Klaus Schwab, el profesor suizo de politica empresarial
que un dia ya lejano tuvo la feliz ocurrencia de fundar el
Foro Econémico Mundial, quiso un vez més alentarnos
de cara al futuro y por eso definié el tema principal de la
42 sesion del Foro como La Gran Transformacidn: crean-
do nuevos modelos. Pensaba el profesor que el capita-
lismo en su forma actual no es vélido para este mundo
que nos rodea. “No hemos aprendido las lecciones de
la crisis financiera de 2009. Necesitamos urgentemente
una transformacion global y ésta debe comenzar con el
establecimiento de un sentido global de responsabilidad
social”. De esta responsabilidad ya se habfa hablado en
Davos, cuando ni siquiera los lideres mundiales atisbaban
la crisis, lo siguieron mencionando luego durante ella y
ahora nos la presentaban otra vez como lema.

Un tema de esta naturaleza, La Gran Transformacion,
no fue capaz de asustar a los 2.600 asistentes del Foro,
récord de participacion, entre los que se encontraban 40
jefes de estado o de gobierno, empresarios que se gastan
con su séquito 40.000 euros, aproximadamente, cuando
atienden este evento econdémico social y pretenden ser
vistos y saludados por sus colegas. Para que los asistentes
pudieran elegir y discutir se proponian cuatro avenidas
que conducirian a esa Gran Transformacién: modelos de
crecimiento y empleo; modelos de liderazgo e innovacion;
modelos de sostenibilidad y recursos y modelos sociales
y tecnoldgicos. El temario era sugerente pero, al igual que
en sesiones anteriores, el Profesor Schwab invitd a dos
mujeres relevantes y protagonistas de los momentos ac-
tuales, la canciller alemana Angela Merkel vy, por aquello

* UNED.

de los equilibrios centroeuropeos, a la francesa Christine
Lagarde, directora del FML.

Merkel. Necesitamos mas Europa. Se le habfa con-
cedido el discurso de apertura y su mensaje fue claro: Eu-
ropa necesita reformas politicas y estructurales para seguir
adelante, resolver el problema de la deuda soberana y
despejar las dudas sobre su unidad y viabilidad. Las raices
de la crisis residen en una falta de competitividad de mu-
chos paises europeos y los crecientes déficit. No resulta-
ré facil adoptar decisiones sobre las reformas necesarias,
pero no hay otra via.

En su discurso se decantd por algo conocido para
quienes han seguido su pensamiento en los ultimos
tiempos. Las reformas laborales deben ir encaminadas
a permitir la movilidad laboral en Europa, de tal manera
que la gente acuda a donde se le ofrece el trabajo y que
ademés pueda llevar consigo los derechos de pension
y seguros. Defendié con claridad la viabilidad del euro y
mostré su solidaridad con el resto de los paises de la zona
euro, pero recalcando que Alemania no podia prometer
algo que después no podria cumplir. Afiadié también que
los paises que forman parte del G20 deben perseguir los
propositos de su agenda de crecimiento y empleo. No
se olvidé de apuntar la necesidad de seguir trabajando
en las reformas que necesitan los mercados financieros y
garantizar las libertades comerciales frente al aumento de
sefales de proteccionismo que aparecen cada dia.

Christine Lagarde. Restaurar rapidamente la con-
fianza en Europa y el resto del mundo. Desde su ata-
laya de la direccién del FMI, lanzé el mensaje que no hay
pais que se pueda considerar inmune a la situacion ac-
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tual. No estamos ante una crisis de la Eurozona, sino ante
una crisis que puede tener efectos colaterales en todo el
mundo. Para superarla, Europa debe enfrentarse a tres
problemas, seglin Lagarde: la ausencia de crecimiento,
una competitividad débil y la necesidad de una mayor in-
tegracion. La Eurozona debe construir cortafuegos que no
solo servirdn para evitar el contagio entre sus miembros
sino para desarrollar una cierta confianza en su seno, de
tal manera que se pueda hacer frente a sus necesidades
financieras.

Aparte de estas necesidades especificas, Christine
Lagarde estima que el FMI debe aumentar sus recursos
para proteger a otros paises del mundo; el objetivo serfa
constituir un fondo de contingencia tan grande que ayude
a restaurar la confianza y no tenga que ser utilizado; en
concreto, que este fondo llegue a los 500 millardos de
dolares, de tal manera que pueda acudir como prestamis-
ta cuando sea necesario no sélo en Europa sino también
en otros paises. A lo largo de su intervencion, enfatizo la
idea que en la crisis actual no hay una solucién Unica para
todos los paises. Los esfuerzos para reducir los déficit y
deudas presupuestarias deben adaptarse a la situacion de
cada pais, de tal manera que la vuelta a la ortodoxia no
estrangule el crecimiento.

Con el fin de dejar clara la posicién del FMI sobre po-
litica fiscal, sefald que desde la institucion que preside
se agrupan los paises en tres categoria: aquellos que no
tienen mds remedio que ajustar sus niveles de deuda y
gasto, los que todavia tienen espacio para gozar de cierta
flexibilidad y aguellos que tienen la posibilidad de estimu-
lar atin mds el crecimiento y por consiguiente ayudar a
otras economias.

Las previsiones del FMI para los paises de la Eurozona
este afio apuntan a una ligera recesion y la expansion
de las economias mas avanzadas serd del 1,2% en este
2012, una revisién a la baja en tres cuartos de punto por-
centual sobre los prondsticos que se habfan anunciado el
pasado septiembre. Lagarde afiadié asimismo que no solo
Europa, sino también EE UU y Japén necesitan ajustar sus
excesivos déficit, mientras que en los mercados emergen-
tes debe fomentarse también el mercado doméstico.

Los grandes bancos: {Solucién o maldicion para la
economia mundial? Los puntos a destacar en el debate
sobre los grandes bancos fueron los siguientes:

La reforma bancaria esté4 todavia en proceso y atn es
pronto para asegurar que el sistema bancario mundial es
seguro y firme. La crisis financiera de 2007-2008 ha sido
la peor desde la Segunda Guerra Mundial y ha mostra-
do la fragilidad del sistema bancario. El mundo no puede

aceptar hoy un regreso a la situacién anterior. En esta -
nea de pensamiento, Jean-Claude Trichet, ex presidente
del BCE, manifestd que la politica del BCE ha sido la de
reducir la probabilidad de un colapso del sistema bancario
y para ello ha sido necesario recapitalizar los bancos por
varias vias, convirtiendo la deuda en capital y ofreciendo
instrumentos financieros a tres afios como el LTRO (Ope-
racion de Refinanciacién a Largo Plazo).

El problema no son sélo los grandes bancos, que por
el hecho de serlo no se puede decir que sean automa-
ticamente peligrosos. La industria bancaria, aunque no lo
parezca, es una industria relativamente fragmentada y por
ello la prevencién del fracaso de una serie de pequefios
bancos es también importante, pues la quiebra de varios
pequefios es como el fracaso de uno grande.

La futura normativa debe ser consistente para asegu-
rarse de que todos operan con las mismas reglas. Duran-
te esta sesidn se sefiald el peligro de que la normativa
redujera la disponibilidad de crédito tanto para empre-
sas como particulares. La proxima regulacién no debe
afectar solamente a los bancos, sino también a lo que
se denomina sistema bancario en la sombra, haciendo
alusién a las instituciones que se dedican a operar en
mercados monetarios y con fondos especulativos. El vo-
lumen de transacciones de este sistema bancario en la
sombra crecid exponencialmente con anterioridad a la
crisis llegando a mover en EE UU diez billones de ddla-
res en el afio 2007.

Una voz discordante en esta sesion fue la del econo-
mista de la Universidad de Nueva York, Nouriel Roubini,
famoso por su prediccion de la crisis, que se mostrd par-
tidario del regreso a la Ley Glass-Steagall, promulgada en
EE UU en 1933, que fue muy criticada posteriormente y
por ello se derogd en 1999; dicha ley separaba las activi-
dades de la banca comercial y la banca de inversiones.

Mas alld de Basilea. La regulacion de las institu-
ciones financieras. A la hora de buscar modelos de re-
gulacion efectiva, particularmente para las instituciones
que operan globalmente, deben disefiarse modelos que
favorezcan el crecimiento financiero al mismo tiempo que
garanticen la estabilidad.

Un sistema bancario sostenible requiere regulacion,
pero ello entrafia una serie de costes a corto plazo, asu-
mibles si ello implica prevenir el descontrol que reind con
anterioridad a la crisis. En la sesién que debatié este tema
hubo unanimidad en que la regulacién deberfa ser consis-
tente y uniforme para todos los pafses y, por ello, algunos
miembros de la mesa mostraron su preocupacién por al-
gunas normativas ya adoptadas. Se entiende la normativa
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que se disefia en Europa, que entre otros fines busca con-
solidar la estabilidad del euro. Fuera de Europa, empero,
el problema no tiene las mismas caracteristicas.

En el momento actual existe un mercado de capitales
global. Sin embargo la responsabilidad para rescatar a ins-
tituciones en peligro reside en las autoridades nacionales.
Un sistema bancario global ofrece las ventajas de promo-
ver el crecimiento, gestionar la acumulacion de riqueza y
hacer frente a las necesidades comerciales y de infraes-
tructuras en mercados emergentes, pero la supervision de
entidades financieras globales requiere una coordinacion
de diferentes autoridades nacionales.

Hubo también acuerdo general en que la norma Volc-
ker, tal como estd redactada en la actualidad, y que pro-
hibe a los bancos estadounidenses realizar operaciones
especulativas que no favorezcan a sus clientes, tendra
consecuencias negativas porque acarrea costes adicio-
nales a los prestamistas soberanos y grandes empresas
transnacionales.

Los escenarios del futuro: la
Ciencia Econdmica, el capitalismo
y el modelo de empresa

La Ciencia Economica. La pregunta que debe for-
mularse en este momento es si se estadn produciendo
cambios en la teorfa y la practica para rehabilitar la Ciencia
Econdmica.

El modelo clasico de equilibrio general ha fracasado
porque no ha sido capaz de tener en cuenta el poder
de la politica y otras variables como la cultura y el com-
portamiento de algunas instituciones que distorsionan
el andlisis econémico vy la ignorancia de aspectos funda-
mentales de la crisis, como los problemas de contagio vy
de interconexién. Las velocidades a la que se producen
los fallos del mercado, las innovaciones y los cambios de
conducta son un desafio para la modelizacion econdémica.
Las nuevas tecnologias encierran también el potencial de
alterar los sistemas econémicos. Pero el modelo clasico
de equilibrio general de andlisis econdmico ha llegado a
tal grado de racionalizacion y sofisticacion que ha eclipsa-
do otros métodos.

El modelo de equilibrio general debe incorporar otros
inputs que reflejen mejor la realidad. Ha tendido a igno-
rar diferencias vitales entre el presente y el futuro; no ha
sido capaz de asimilar las asimetrfas de la informacion. El
deseo de los economistas de probar que los mercados
funcionan bien ha contribuido al culto del modelo, pero

la realidad es que los mercados son imperfectos, como
lo ha demostrado la existencia de burbujas de algunos
activos.

Afortunadamente, estan irrumpiendo nuevos mode-
los de anélisis que, al tener en cuenta las ciencias de la
conducta, se acercan mas a la realidad y consideran la
informacion incompleta y las imperfecciones de los mer-
cados. Nuevos campos de estudio como la neuroeco-
nomia se estdn desarrollando con rapidez y despiertan
expectativas. La tendencia actual consiste en incorporar
inputs de otras metodologfas que ayudaran a ampliar las
teorias en vigor.

El capitalismo. La pregunta que se planted en este
debate es si el capitalismo del siglo XX es vélido para el
siglo XXI. El escenario general fue la cantidad de criticas
que recibieron las grandes instituciones financieras como
causantes de la crisis econdmica y financiera. Asumieron
riesgos sin responsabilidad alguna con el objetivo de maxi-
mizar sus beneficios, ampardndose en que su tamafio era
una garantfa frente a un posible fracaso. El aumento de
la desigualdad de riqueza, particularmente entre los jove-
nes, tanto en economias desarrolladas como en desarro-
llo, hace cuestionarse si las grandes corporaciones estan
cumpliendo con su responsabilidad social.

Las intervenciones y su signo en este debate refle-
jaban en parte la profesién del interviniente. Asi Sharah
Burrow, sindicalista y secretaria general de la Internatio-
nal Trade Union Confederation, indicé que la comunidad
empresarial habfa perdido su brtjula moral, y que habia
que redisefar el modelo y poner freno a la codicia. La
Unica posibilidad de salvar el sistema vy frenar el fracaso
del capitalismo actual estaba en manos de los propios
empleadores, trabajadores y gobiernos.

David Rubenstein, director del Grupo Carlyle, dijo que
el capitalismo no habfa perdido su brgjula moral y que
posiblemente fuera el peor sistema econdmico con la ex-
cepcidon de todos los demds. Los empresarios no estan
interesados ni en reducir la riqueza ni puestos de trabajo,
pero era necesario mejorar las leyes, invertir en educacién
y promover la innovacion y la creatividad.

Rajan, profesor de la Escuela de Negocios de la Uni-
versidad de Chicago manifestd que la creciente desigual-
dad entre ricos y pobres no cabfa atribuirla a una mala
gobernanza empresarial sino a fuerzas méas profundas,
como el desarrollo de la tecnologfa, la emergencia de un
mercado global y la necesidad de innovacion. El debate
deberia concentrarse en la innovacién y creatividad, que
deben atraer a personas mas cualificadas y mejor remu-
neradas.
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El modelo de empresa. En un mundo interconectado
y con un creciente nimero de grupos de interés (stake-
holders) {Cémo seré la empresa del futuro?

El presidente de la empresa Cisco sefiald que en los
afios noventa habfa cien competidores en su entorno, de
los cuales quedan dos, y la razén fundamental de ello es
porque las empresas han continuando desarrollando el
trabajo que venian realizando desde hacfa afios. Hoy, el
curso de vida de una empresa esté cercano a los quince
afios. El dltimo ejemplo es Kodak, que recientemente se
ha declarado en quiebra después de ser la empresa lider
del mundo en fotografia hasta hace diez afios y la razén
es que no supo adaptarse a la fotografia digital.

La obligacién de las corporaciones no es solo crear un
entorno que favorezca el trabajo, sino estar atentas a los
cambios en el entorno general y especifico de su empre-
sa. Los elementos que condicionan este nuevo entorno
operativo de la empresa son las crecientes demandas
de la gente, bien sean clientes, accionistas, empleados u
otros grupos de interés; una mayor conectividad, debido
al continuo crecimiento de la tecnologia digital, y la acele-
racion de la velocidad de los cambios. Estos factores crean
mayores expectativas a las que deben dar respuesta los
directivos promoviendo los cambios pertinentes. Los valo-
res tradicionales de la empresa como la confianza, el buen
juicio y la colaboracion siguen siendo validos si se adaptan
a las nuevas situaciones. La era de las empresas competi-
tivas, porque tenfan una buena base de capital, pertenece
al pasado, hoy la empresa triunfadora serd aquella capaz
de contratar y retener talento, y no solo capital.

Los cuatro modelos de la gran
transformacion

Los modelos de crecimiento y empleo. La primera
tarea de este modelo serfa la construccién de un indi-
ce de capital humano que ayude a predecir la oferta y
demanda de talento. El propdsito general de este indice
es el registro de una serie de datos que indiquen cémo
estd actuando un pais en dreas importantes para el creci-
miento y el empleo. Asi, habria que registrar la educacién
primaria y la mortalidad infantil, la educacién secundaria
y universitaria, los programas de formacion y aprendizaje,
el flujo de talento dentro de las propias fronteras y entre
los paises, asi como la facilidad para crear empresas, y los
incentivos a los emprendedores.

Otro objetivo es la constatacién de las destrezas y co-
nocimientos que la industria requiere. Los gobiernos, la
industria, los sindicatos vy las instituciones de ensefianza

deberfan tomar parte activa conjuntamente para atender
a estas necesidades empresariales. Hoy se da la parado-
ja de que, en paises con altas tasas de desempleo, los
empresarios se quejan porque no encuentran personal
preparado para ciertos tipos de trabajo. La educacion se
revela como el elemento principal para el crecimiento y el
empleo, y cada vez resulta més necesaria la colaboracién
entre la industria y las instituciones educativas. Se resalta
la importancia de la formacion en ciencias y matematicas,
aunque no debe olvidarse la importancia de la educacién
en letras. El aprendizaje y formacién son vitales a lo largo
de la vida laboral; en este aspecto los paises nordicos son
un ejemplo a imitar.

La movilidad del talento es otro factor a considerar
para fomentar el crecimiento y el empleo. El conocimien-
to y las cualificaciones que las empresas buscan pueden
encontrarse en otra ciudad dentro del propio pais o en
otros paises, de ahf la importancia de las politicas de emi-
gracién y de no poner barreras formales o informales a la
libre circulacion del talento.

Deben establecerse mecanismos de proteccion social.
Curiosamente, los paises mas avanzados en términos de
crecimiento econdmico suelen ofrecer elevados niveles
de proteccion social, tales como subsidio de desempleo y
programas de formacién.

Los modelos de liderazgo e innovacion. La acelera-
cion de las comunicaciones y la demanda de informacion
inmediata complican sobremanera la tarea de los lideres
modernos. La gente se comunica mucho mas rapido por
teléfono y las redes sociales como Twitter y Facebook.
Como resultado de esta rapidez sobrevenida, los lideres se
ven obligados a tomar decisiones o comentar situaciones
sin estar totalmente informados y si bien la audiencia a la
que se dirigen puede ser local, las repercusiones de su co-
municacion se convierten en globales. El problema se com-
plica ain mas por el déficit de credibilidad fomentado por
el fracaso del tratamiento de crisis recientes. Hubo quienes
apuntaron que, en ocasiones, no es la falta de liderazgo
sino las deficientes estructuras organizativas que dificultan
las respuestas adecuadas ante nuevas situaciones.

El resultado final es que el mundo de la empresa in-
tenta estar al dia con las nuevas tecnologfas y los gobier-
nos, a su vez, con un conocimiento mas profundo sobre la
industria de su pais. El publico en general contempla estas
situaciones como un caos creativo, pero espera que una
nueva generacion de lideres haga frente a esta situacion
y tengan un horizonte mucho méas amplio que los lideres
del pasado, estando al dia en una variedad de factores
sociales, y de la existencia de diversos y nuevos grupos
de interés.



DAVOS ENTRE ESCENARIOS DE CRISIS Y FRACASOS Y VISIONES DE FUTURO

Los modelos de sostenibilidad y recursos. El mundo
estd inaugurando una nueva era. La tecnologia estd modi-
ficando varias bacterias que encierran el potencial de crear
combustibles y transformar los desperdicios humanos en
electricidad y fertilizantes, y que pueden colocar al mundo
en la senda de un desarrollo sostenible. Al igual que las
bacterias existen otra serie de desarrollos cientificos que
pueden producir energfa en un futuro no muy lejano.

Hoy dia la ecuacion de la energia es bastante simple,
cuando sube el PIB se incrementa también el uso de la
energfa y se intensifica el impacto en el entorno; es obvio
que uno de los eslabones de esta cadena debe susti-
tuirse. Otra cuestién importante es que todavia hay 1,2
millardos de personas que en este siglo XXI no tienen ac-
ceso a la energia. Esta situacion es inaceptable. El mundo
de la energfa estd dominado por grandes corporaciones
que regulan la oferta sin atender a las necesidades reales
de los clientes. Por eso no es de extrafiar que algunas
empresas con una marcada orientacién al cliente como
Marks & Spencer se estén introduciendo en el mercado
energético.

La seguridad alimentaria estd interconectada con otros
sectores como la tierra, la energia y el agua. Resulta critica
la gestién de esta cadena. Deben abolirse los subsidios
que distorsionan esta cadena, aunque los méas desfavo-
recidos deben ser protegidos vy ser el centro de atencion
de cualquier estrategia de precios de mercado justos, que
deben asimismo tener en cuenta los costes sociales.

El mayor ecosistema de nuestra tierra, los océanos,
constituyen un capital natural que hoy estd en peligro.
Con una poblacion mundial acercandose a los nueve
millardos de personas para el afio 2050, se necesitardn
entre un 70 y 100% maés proteinas y el desarrollo de la
acuicultura puede ser una fuente de éstas.

Para hacer frente a estos desafios energéticos, alimen-
tarios y de ecosistemas, es necesaria una nueva clase de

liderazgo que entienda el papel de las nuevas tecnologfas,
y se aparte de la inercia de los lideres de los tltimos afios
que han paralizado a la sociedad.

Modelos sociales y tecnolodgicos. Los participantes
en este debate trataron de una variedad de temas relacio-
nados con los modelos sociales y tecnoldgicos. Quiza un
tema presente en todas las discusiones es que la ciencia,
la tecnologfa y la innovacién pueden ayudar a resolver
gran parte de los problemas que el mundo tiene plantea-
dos, como la enfermedad de Parkinson, la depresion, las
conductas compulsivas y la drogadiccién.

La combinacién del desarrollo de las ciencias neuro-
nales, la robdtica y las maquinas inteligentes son capaces
de resolver diversos problemas, pero estas tecnologias
pueden venir acompafadas de problemas no previstos
desde el punto de vista social, legal, politico y ético, que
obligan a ser cautelosos en su utilizacién. Otro problema
afiadido es que la brecha entre los desarrollos cientificos y
el conocimiento general del publico sobre estas materias
es cada vez mayor.

Otra cuestién debatible fue el papel de la ciudad
como espacio fisico que seré el escenario del desarrollo
del futuro. Los expertos apuntaron que no existe hoy una
megaciudad que sirva de modelo v, sin embargo, en el
disefio de las ciudades siguen cometiéndose errores del
pasado. Si bien la tecnologia actual permite la conexién
entre personas alrededor del mundo, las posibilidades
que ofrecen las ciudades para la integracién y el contacto
humano contintian siendo esenciales.

Al final Davos y su gente sigue siendo “La montafia
magica” que Thomas Mann describié en su novela, y tan-
to en la ficcién como en la realidad se dan cita una serie
de interesantes personajes, cada uno con su particular
forma de ser e ideologia, pero que representan el mundo
empresarial, cientifico y politico contemporéneo.
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Informes de los organismos econdmicos internacionales

Resumen de la redaccidon de Cuadernos

Como ya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perio-
dicos y no periddicos, que consideramos relevantes para
nuestros lectores, emitidos por los organismos de carécter
internacional, ofreciendo un resumen de los mas recien-
tes y/o mas destacados que hayan sido publicados en los
dos ultimos meses. Los restimenes los realiza la redaccion
de Cuadernos de Informacion Econémica.

Este nimero ofrece: las Previsiones econdmicas, de
la Comision Europea, la revisién de las Perspectivas de
la economia mundial, y la actualizacién del Informe so-
bre la estabilidad financiera, ambos del Fondo Monetario
Internacional.

1) Previsiones economicas, de la
Comision Europea

Europa se enfrenta a un futuro incierto y lleno de dificul-
tades. El crecimiento econémico de la Unidn se estancard
este afio con un crecimiento nulo, mientras que la Zona
Euro experimentard una leve recesién de -0,3 por ciento.
Diversos factores han sido clave en la paralizacién de la re-
cuperacion econdémica. La combinacion de las dudas sobre
la solvencia de algunos paises, la fragilidad de los mercados
financieros y una economia real que no acaba de recupe-
rarse ha impedido que la Unién salga de la crisis actual.

Hay que resaltar que los mercados financieros pare-
cen haberse estabilizado y que los gobiernos de los paises
afectados por las dudas de solvencia estan implementan-
do programas de consolidacion fiscal. Ahora bien, estos

programas de ajustes tendrén efectos negativos sobre el
crecimiento en el corto plazo.

Una leve recesion pero con signos de
estabilizacién

La demanda mundial ha perdido fortaleza

El crecimiento del resto del mundo sin la Unién seré del
4,25 por ciento, pero se mantienen grandes diferencias en-
tre regiones. China mantendré su senda de auge pero otros
paises emergentes estan sufriendo los efectos de la crisis
de los paises desarrollados, cuya trasmisién se produce a
través de los canales de crédito y de comercio.

Por otro lado, durante el tercer trimestre, el compor-
tamiento de las economias japonesas y estadounidenses
fue favorable. En el caso de Estados Unidos, tanto el con-
sumo como la inversion aumentaron y podrian experi-
mentar un mayor crecimiento en el futuro, ayudando a la
recuperacion mundial.

La falta de fortaleza de la demanda mundial ha incita-
do a que el precio de las materias primas siga una tenden-
cia bajista, a excepcién del petréleo que se ha mantenido
por la menor oferta, debida a los conflictos que asuelan a
algunos pafses productores.

Los riesgos en el sector financiero se mantienen

El principal riesgo sigue proviniendo de la inestabilidad
en los paises europeos relativa a la solvencia soberana,
cuyos efectos se pueden desbordar a otros paises.
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Los mercados financieros siguen siendo extremada-
mente vulnerables, si bien se han estabilizado. Los dife-
renciales de la deuda de algunos paises europeos siguen
siendo muy elevados. La interconexion de corte negativo
entre la situacion en los mercados de deuda soberana
y la estabilidad del sistema financiero se mantiene fuer-
te. Ahora bien, los programas de consolidacién fiscal y
las ventas de bonos soberanos exitosas han reducido la
presion sobre el sector financiero, que experimentd un
fuerte incremento en el coste de financiacion, lo que se
ha traducido en un endurecimiento de estas condiciones
al sector privado.

La actuacion del Banco Central Europeo ha sido clave
para volver a dotar de liquidez a los mercados financieros.
El acceso a financiacion con mayor plazo de vencimiento,
asi como la admisién de un mayor nimero de activos
como garantfa, ha sido esencial. Ahora bien, el mercado
interbancario no ha recuperado su buen funcionamiento
y el diferencial euribor-OIS, coste de financiacion entre
entidades de crédito, sigue siendo elevado. El ajuste de
los balances bancarios se sigue produciendo mediante la
restriccion del crédito. Ahora bien, como la demanda de
este todavia se mantiene reducida, sus efectos reales per-
niciosos no son cuantiosos.

El proceso de recapitalizacién sigue avanzando vy, de
hecho, la autoridad bancaria europea espera que los ban-
cos alcancen la ratio de capital exigida en junio de 2012
sin recurrir en exceso al desapalancamiento.

Empeoran todos los componentes de la demanda
de la Union

Por primera vez desde mayo de 2011, el indicador
del sentimiento econémico para la Unién ha mejorado en
enero, pero se mantiene por debajo del nivel medio ante-
rior. Sin embargo, el indicador de la encuesta de consumo
y negocios de la Union sigue previendo una contraccién
econémica.

La caida del crecimiento en la Unién afectard a to-
dos los componentes de la demanda. La menor expan-
sion mundial reducird las exportaciones de la Unién,
que han sido un claro motor de crecimiento, aunque su
auge en 2011, no supuso un aumento en la formacién
bruta de capital fijo. Asf, la suma de un peor compor-
tamiento de las exportaciones y el endurecimiento de
las condiciones de crédito impedirdn la recuperacion
de la inversion.

El consumo también se ha moderado debido a las
condiciones desfavorables del mercado laboral, la redu-

cida confianza de los consumidores, el proceso de des-
apalancamiento del sector privado y los programas de
consolidacion fiscal.

Se mantienen las grandes divergencias entre
paises de la Union

Algunos paises experimentaran un claro retroceso en
su crecimiento mientras otros mantendrdn tasas positivas.
Asi, en 2012, las mayores caidas serdn para Grecia, con
un -4,3 por ciento, y Portugal, con un -3,3 por ciento.
Aquellos paises con mayor desequilibrio publico, endeu-
damiento del sector privado y menor competitividad su-
frirdn un mayor ajuste. Las condiciones de financiacion,
la situacién del mercado laboral o la confianza también
jugardn un papel esencial.

La situaciéon en el mercado laboral es muy diferen-
te segun el pais. El crecimiento del empleo se volvid
negativo en el tercer trimestre de 2011, con la tasa de
paro alcanzando el 10,4 por ciento para la Zona Euro, y
el 9,9 por ciento para la Union. El incremento del des-
empleo en Espafia, Grecia y Portugal ha sido equiva-
lente al 95 por ciento de toda la Union. Pero, ademds,
en el caso de Grecia y Espafa la tasa de desempleo
juvenil, de personas entre 15 y 24 afios, ha aumenta-
do drasticamente llegando a tasas cercanas al 50 por
ciento, mientras que la media europea se mantiene en
un 22,1 por ciento. En los pafses en los que los ajustes
fiscales serdn menores, el comportamiento del empleo
serd mas favorable, por lo que, se mantendran las gran-
des diferencias entre ellos en los niveles de paro. La re-
cesion actual supondrd, ademads, un aumento del nivel
de desempleo a finales de 2012.

Una inflacién elevada

Los elevados precios del petréleo y el aumento de los
impuestos indirectos han impulsado al alza la inflacion,
con un efecto neto de medio punto porcentual més en el
indice de inflacion armonizado, que en la Eurozona llegd a
ser del 2,9 por ciento, mientras la subyacente, aquella que
no tiene en cuenta los precios de la energfa y de los ali-
mentos, alcanzo el 1,7 por ciento en el cuarto trimestre.

Las retribuciones a los trabajadores también aumen-
taron, conllevando un moderado aumento de los costes
laborales unitarios.

En los pafses donde el ajuste fiscal ha de ser mas
contundente, y se espera un incremento de los impues-
tos indirectos, la inflacion serd superior. Asi, la Comision



ha revisado al alza su prevision de inflacion para 2012
en la Union y la Eurozona en 0,3 y 0,4 puntos porcen-
tuales.

La prevision de déficit ptiblico no cambia, pero se
mantiene un elevado nivel de incertidumbre

A pesar de la caida del crecimiento, las previsiones
respecto a las cuentas publicas se mantienen con respec-
to a las perspectivas de otofio, debido al mayor esfuerzo
de consolidacion.

Uno de los mayores riesgos que persisten en el futu-
ro sigue estando relacionado con la solvencia de algunos
paises, sobre todo si no implementan los programas de
consolidacion de forma contundente y répida. Si la crisis
se intensifica y las dudas sobre la solvencia se multiplican,
se pueden producir episodios de contagio entre paises en
el sector financiero. Esto llevaria a una restriccion de cré-
dito que estrangule todavia més al crecimiento y, ademas,
los efectos tendrén cardcter mundial.

Otro problema que puede surgir es una escalada del
proteccionismo ante una fuerte caida del comercio inter-
nacional. Por otro lado, los conflictos en los paises produc-
tores de petroleo pueden provocar un aumento excesivo
de la inflacion.

Ahora bien, puede producirse el proceso contrario. Es
decir, que la consolidacién lleve a una situacion de mayor
solvencia de los paises, que incite la recuperacion de la
confianza. Las reformas estructurales también pueden te-
ner un efecto positivo sobre la competitividad de los pai-
ses, y se podria producir un mayor crecimiento mundial
que el esperado, si los paises emergentes recuperan su
senda de crecimiento.

Conclusion

La economia de la Unién sigue sufriendo una fuer-
te inestabilidad que se puede agravar si los paises méas
endeudados no corrigen sus desequilibrios. Ahora bien,
todos los paises estén realizando un esfuerzo considera-
ble al implementar programas de consolidacion fiscal y
reformas estructurales. El futuro econémico de la Union
dependera de la capacidad de estos paises de recuperar
una senda de crecimiento estable y reducir asf los riesgos
de contagio. En este afio se presentan grandes retos para
Europa y solo cabe esperar que la Unién sea capaz de
estar a la altura para enfrentarse a ellos.

INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

2) Revision de las Perspectivas de
la economia mundial, del Fondo
Monetario Internacional

La economia mundial experimentaréd los efectos ne-
gativos de la coyuntura actual de la Eurozona, con una
revision a la baja de la prevision de crecimiento de tres
cuartos de punto porcentual. La actualizacion de las pers-
pectivas presenta un futuro cercano incierto con un estan-
camiento de la recuperacion. A la dificil situacién econo-
mica en Europa, hay que afadir una menor fortaleza de la
demanda interna de los paises emergentes.

El Fondo predice un crecimiento de 3,25 por ciento
durante el afio 2012. La Zona del euro experimentara una
mayor caida que la esperada, arrastrando a la baja el cre-
cimiento econémico mundial.

Los riesgos para la economia mundial toman
fuerza

El final del afio 2011 vino marcado por un inesperado
auge de las economias desarrolladas, causado por una re-
duccion de la tasa de ahorro en Estados Unidos y una me-
jora en la inversién fija empresarial. La caida del precio del
petréleo también influyd en dicho aumento. Ahora bien,
no se espera que estos factores favorables mantengan su
impulso en 2012.

Un aspecto positivo es que la inflacion se reduce a
nivel mundial. Los precios del petréleo se estabilizaron
debido a la interaccion de fuerzas contrarias, al alza, la
inestabilidad politica de los paises productores y a la baja,
la debilidad de la demanda mundial, que llevan a que la
previsidn para 2012 se mantenga en 99 dolares el barril.
En el caso de otras materias primas, los precios tenderan
a reducirse gracias a la mejora de las condiciones de la
oferta, que cae un 14 por ciento durante 2012. La infla-
cion total se reduciré debido a la debilidad de la demanda
global hasta el 1,5 por ciento.

La situacién es especialmente grave para la Zona
Euro. Varios paises europeos se enfrentan a grandes re-
tos con el fin de recuperar la confianza internacional.
Las politicas de estos paises han de centrarse en recu-
perar una senda de crecimiento estable, mientras que
se reducen los desequilibrios. Ahora bien, la restriccion
politica serd intensa en el caso de paises con fuertes
desequilibrios fiscales. Los diferenciales de los bonos so-
beranos experimentaron un fuerte incremento para los
paises con mayores dificultades. Los programas de con-
solidacién fiscal restringirdn la demanda y el crecimiento,
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y tendrdn un efecto pernicioso sobre la solvencia del
sector bancario.

En el medio plazo, Estados Unidos y Japon también
podrian tener problemas derivados de sus procesos de
consolidacion insuficientes ya que, si bien hoy su deuda
soberana es atractiva frente a la de los paises de la Zona
Euro, este panorama podrfa cambiar, obligando a un ajus-
te fiscal repentino.

En el caso de las economias emergentes, el mayor
riesgo proviene de la posibilidad de una reduccién drésti-
ca del impetu econdmico, ya que han experimentado un
fuerte auge de los precios de activos y del crédito, esen-
cial en el proceso del desarrollo econdmico.

El sector financiero sufrié también un fuerte ajuste,
viéndose obligado el Banco Central Europeo a utilizar
nuevos instrumentos que aporten liquidez, de forma que
la menor liquidez en el sector financiero implicé menores
flujos de capital hacia los paises emergentes.

El Fondo recomienda medidas urgentes y
concisas

El Fondo establece una combinaciéon de politicas
necesarias de ajuste sostenido pero gradual, abundante
liquidez, una politica monetaria expansionista y la recu-
peracién de la confianza de las autoridades en los paises
avanzados. Sin embargo, no todos los paises han de se-
guir la misma receta.

Asi, los programas de ajuste fiscal en los paises con
menor desequilibrio parecen suficientes, y habrd que
esperar a que los estabilizadores automaticos funcio-
nen para corregirlo, siempre y cuando no se llegue a
un endeudamiento excesivo. El ajuste en los paises mas
grandes ha de ser en el medio plazo, para evitar caidas
excesivas del crecimiento. Asf, Estados Unidos y Japdn
deberdn implementar programas de consolidacién con
techos de gasto discrecional, control del gasto sanitario
y de pensiones, y mejora en la capacidad recaudatoria
del sistema fiscal.

La politica monetaria deberfa mantener su corte ex-
pansivo, recomendando incluso una expansion cuantitati-
va, y siendo esencial el apoyo a los programas centrados
en reducir las restricciones crediticias a empresas y hoga-
res. Es prioritario destruir la conexién entre el deterioro del
crecimiento econémico, los saldos fiscales y los balances
de las entidades financieras. Para ello, el BCE deberd man-
tener una elevada provisién de liquidez e intervenir en la
compra de valores para estabilizar al euro. Habra que dar

liquidez a los paises con graves dificultades mediante el
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera.

Por Ultimo, el desapalancamiento del sector financiero
ha de ser paulatino a fin de evitar ajustes drésticos en
el crédito. Toma relevancia el papel de la supervision, tal
como establece la actualizacion del informe sobre estabi-
lidad financiera.

En el caso de los paises emergentes, las medidas han de
paliar los efectos perversos de la moderacion de la demanda
interna y externa. En los paises con grandes superavit exter-
nos, inflacién y deuda publica comedida, como China, se re-
comienda politicas expansivas del gasto social. En el caso en
que los fundamentos fiscales no sean tan favorables, como
es el caso de Latinoamérica, se recomienda politicas mone-
tarias laxas, pero con un fuerte control de sectores que pue-
dan experimentar sobrecalentamiento, como el inmobiliario.

Conclusion

El FMI establece la necesidad de ahondar en las politi-
cas de estabilizacién, pero de forma coordinada y contro-
lando los posibles desequilibrios, para lo que toma espe-
cial relevancia la coordinacién fiscal en el seno de la Zona
Euro, que se ha plasmado en la creaciéon de instrumentos
de apoyo financiero a los paises més vulnerables.

La mayorfa de los paises han de implementar politi-
cas de reforma estructural para mejorar la eficiencia en
el mercado laboral y financiero, y la sostenibilidad de los
sistemas de pensiones, salud y educacién. Pero la incerti-
dumbre ensombrece el devenir de la economia mundial.

3) Actualizacion del Informe sobre
la estabilidad financiera mundial,
del Fondo Monetario Internacional

La crisis de la deuda de la Zona Euro implicé un drésti-
co aumento de los rendimientos de los bonos soberanos
a corto y medio plazo, invirtiendo, por tanto, la curva de
rendimientos a finales de 2011. Asi, se incrementaron las
dudas sobre la sostenibilidad de la deuda y muchos inver-
sionistas extranjeros cancelaron sus posiciones. A pesar
de que el Banco Central Europeo disefié un programa
para la estabilizacion de estos mercados, los diferenciales
de los swaps de incumplimiento crediticio de la deuda
soberana se dispararon.

La dificil situacién de los mercados de deuda soberana
tuvo un efecto inmediato sobre el sistema bancario de



la Zona, reduciendo el acceso a la financiacion a plazo.
Algunos bancos tuvieron que vender activos denomina-
dos en ddlares y enfrentarse a un aumento del coste de
financiacion. En consecuencia, el principal efecto ha sido
la restriccion del crédito a las pequefias y medianas em-
presas, y hogares. Diversas entidades financieras han de-
cidido seguir drasticos planes de desapalancamiento con
venta de activos.

La actuacion de las autoridades de la Eurozona ha sido
esencial para paliar los efectos de la crisis de la deuda
mediante iniciativas para recuperar la confianza. Asi, en
las Ultimas cumbres de la Unidn, y frente a la crisis grie-
ga, se establecié la posibilidad de un canje de la deuda
voluntario con acreedores privados y de reforzar el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (FEEF), y adelantar a
julio de 2012 la entrada en vigor del Mecanismo Europeo
de Estabilidad Financiera.

El Banco Central Europeo ha desempefado un papel
esencial en la estabilizacién de los mercados de financia-
miento ampliando las garantfas aceptadas o el plazo a tres
afios de las operaciones de refinanciamiento, con el fin de
evitar una venta masiva de activos.

Ahora bien, el camino hacia la estabilizacién financiera
no es facil. Incluso Standard and Poor's ha rebajado la cali-
ficacion al FEEF hasta AAA ante la posible insuficiencia del
mismo, al quedarle sélo un margen de maniobra de 300
millardos de euros para actuar en los mercados primarios
y secundarios de deuda, una vez cumplidos los compro-
misos adquiridos para la financiacién de programas.

En cuanto al sector financiero propiamente dicho, la
Agencia Bancaria Europea recomienda un aumento de su
coeficiente bésico de capital, hasta llegar al 9 por ciento.

El desapalancamiento podria ser cuantioso para algu-
nas entidades, aunque no tiene por qué ser negativo si
se traduce en la venta de activos a entidades solventes
que mantengan la actividad econémica. Pero, la venta de
activos puede llevar a una dréstica caida de su precio re-
duciendo todavia mds el capital disponible. Ahora bien,
esto es més deseable que la restriccion del otorgamiento
de crédito al sector privado que tendria un mayor efecto
real negativo.

El informe destaca el riesgo relacionado con la exce-
siva integracién financiera entre Europa y Estados Uni-
dos, de forma que una ola de inestabilidad financiera se
podria trasladar desde el viejo continente hasta el otro
lado del Atlantico. Sin embargo, las tensiones internas
del sector en Estados Unidos se han mitigado, habiendo
ganado en transparencia gracias a las pruebas de resis-
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tencia de la Reserva Federal, aunque contintia hoy con
problemas.

Los paises emergentes pueden experimentar un claro
retroceso de su liquidez, en especial en los paises euro-
peos, muy dependientes de las entidades financieras de
la Zona, que pueden reducir sus flujos financieros hacia
sus filiales, asi como la financiacion de proyectos de co-
mercio internacional. Ademés, los mercados de capital de
estos paises son muy vulnerables a variaciones drésticas
de los flujos de inversion en cartera.

Algunos paises han sido capaces de acumular vastas
cantidades de reservas con las que podran contrarrestar
este tipo de movimientos drasticos e implementar politi-
cas de corte anticiclico. Este no es el caso de los paises
emergentes europeos, que se enfrentan a una dificil situa-
cion de restriccion del crédito sin las suficientes reservas
para reaccionar en contra.

Plan integral para recuperar la confianza

El Fondo recomienda un plan concreto de medidas
para recuperar la confianza del sector financiero, en es-
pecial de aquellas que impidan una espiral de aumentos
de costes de financiacion, para lo que recomienda un au-
mento del tamario y flexibilidad del FEEF.

La Agencia Bancaria Europea, junto con el Consejo
Europeo de Riesgo Sistémico y los organismos nacionales
de supervision, han de centrarse en controlar que los pro-
gramas de desapalancamiento no conlleven una excesiva
restriccion del crédito.

Al mismo tiempo, serd necesario un aumento de las
reservas bancarias mediante el incremento de capital. Asi,
se podria exigir un determinado nivel de capital nominal,
como el establecido en el Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria en Espafa. Los bancos deberfan au-
mentar la participacién privada en su capital, pero ante
las dificultades actuales se podrian utilizar fondos publi-
cos para respaldar los activos bancarios, siempre sujetos
a una estricta condicionalidad. Otras medidas podrian ser
la creacién de un fondo paneuropeo que pueda partici-
par en el capital de los bancos o mantener una politica
de recapitalizar y reestructurar el sector hasta eliminar las
entidades més vulnerables.

Por ultimo, se recomienda, para los paises desarro-
llados, un ajuste lento y sostenido de los déficit publicos,
intentando minimizar su impacto sobre el crecimiento, y, a
los paises emergentes, estar preparados para las posibles
contingencias futuras que puedan surgir.
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Conclusion

La mayor fuente de inestabilidad financiera en la
actualidad son las dudas sobre la sostenibilidad de la
deuda de algunos paises de la Eurozona y su posible
consecuencia negativa sobre la solvencia de los bancos,
quienes deberan realizar un ajuste de sus tenencias de
activos para reducir su nivel de apalancamiento. Asi, las

autoridades bancarias han de incentivar que dicho ajuste
no se traduzca en una caida excesiva del crédito que ter-
minaria estrangulando el crecimiento econdmico, esen-
cial para reducir los enormes déficit publicos de algunos
paises. Sélo una actuacion coordinada entre las diversas
autoridades bancarias mundiales serd optima debido al
elevado grado de integracién financiera existente en la
actualidad.



Resumen de prensa
Comentario de actualidad

Ramon Boixareu

Inevitablemente, el tema del Comentario no puede
ser otro que el de siempre; o por lo menos, el de los
ultimos dos afos. Ojald que pronto se pueda cambiar el
registro, y que la solucién sea, por lo menos, discreta y sa-
ludable para la union de Europa y para el futuro de ésta.

Y la verdad es que, en los ultimos meses, hubo mo-
mentos en los que el observador aplicado, aunque inge-
nuo, pudo pensar que la solucion del problema de la deu-
da de los paises de la zona euro estaba proxima a ser una
realidad.

Ocurrfa tal cosa hacia la segunda quincena de noviem-
bre y primeros dias de diciembre del pasado afio 2011.
Los lideres europeos habian culminado la renegociacion
del tratado de Maastricht de veinte afios antes, dia por dia.

Lo peor de la crisis ha pasado, se pudo decir entonces.
Esa rotunda afirmacién pudo parecer temeraria, si se tenia
en cuenta que los europeos habian ido pasando durante
anos de desilusién en desilusion, desde el comienzo de
la crisis en Grecia, en el otofio de 2009.

El apogeo del malestar se alcanzd a principios de no-
viembre (2011), cuando el primer ministro griego, Geor-
ges Papandreou, hizo saber que habfa propuesto un refe-
réndum sobre el plan de reactivacién de su pais. La noticia
fue recibida como un estallido en el resto de Europa.

Esto tenfa lugar, aproximadamente, coincidiendo con
la cumbre europea que se reunid en Bruselas el viernes 9
de diciembre, sin que se viera entonces, y que apenas se
esperara, que podria resultar milagrosa, como tal vez fue.

Los participantes en la reunion podrén dejar constan-
cia exacta de lo que fue aquella. Segun las referencias
recogidas en los medios, Paris y Berlin decidieron en la
cumbre endurecer las reglas presupuestarias europeas,
jurando que nunca més un Estado europeo suspenderd
o se verd amenazado de suspender pagos. Mario Draghi,
recién accedido entonces a la presidencia del BCE, calificd
las decisiones adoptadas de «<muy buen resultado para la
zona euron. «Esta ha sido la paz de los valientes y el fin
de las controversias», dijo un proximo al presidente fran-
cés. «<Hemos coronado una renegociacion del tratado de
Maastricht, ésta en caliente. Habré sido necesario que el
euro se viera al borde del precipicio para que los paises
europeos hayan corregido, o acordado corregir, sus tres
vicios, puestos ya de manifiesto en Maastricht.

El primero ha sido la derogacién briténica, que ha per-
mitido que Londres no adoptara las decisiones de aquel
texto, pero que ha hecho posible que el Reino Unido haya
frenado de algin modo la integracién de la eurozona.
El viernes de la reunién, los europeos desplazaron (ont
bouté, escribio un periodista francés, Arnaud Leparmentier,
en Le Monde de 12/12) a los briténicos. Ante la sorpresa
general, el primer ministro de Gran Bretana fue abando-
nado (laché) por los paises de la ampliacién de la UE,
empezando por Polonia.

El segundo vicio de Maastricht, la ausencia de gobier-
no econdmico en la Unién Monetaria. Hasta fecha recien-
te, Alemania se ha opuesto al mismo, queriendo gestionar
ella sola su ventaja competitiva. Alemania ha comprendi-
do ahora el riesgo que ha supuesto para ella compartir su
moneda con economias débiles.
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El tercer vicio, la ausencia de mecanismos de salva-
mento de pafses de la Union Monetaria que se vieron con
dificultades.

«La paz de los valientes» tranquiliz a la eurozona du-
rante algunas semanas de noviembre-diciembre (2011),
hasta que se produjo un nuevo estallido. Este fue obra de
la firma de notacion Standard & Poor’s, la cual, sibitamen-
te, redujo la calificacién crediticia quitando la Ultima A de
la triple A de Francia y de Austria, asi como dos muescas
de la calificacion de otros varios paises de la zona euro,
entre ellos Espafia.

La verdad es que, excepto Francia, la eliminacion de
una A apenas dio lugar a exclamaciones de dolor o a co-
mentarios en un sentido u otro. La prensa francesa, en
cambio, mostré una enorme contrariedad y dedicé al he-
cho un gran espacio editorial analizando la degradacion
desde todos los dngulos posibles, si bien en ltimo térmi-
no reconociera que la supresién de una Ay su substitu-
cion por un signo + no tenia nada de catastrofico.

Sea como fuere, el dolor, si existio, fue de corta du-
racién, toda vez que si en el momento inicial la decisién
de S&P's pudo causar pesar o alarma, una y otra cosa no
durarfan mas de veinticuatro horas, gracias a la evolucion
inmediata de los mercados de bonos, los cuales, contra
lo que se podia haber temido, reaccionaron con mejoras
de las condiciones para la colocacién de titulos de deuda
de los paises que habian sido objeto de las decisiones
negativas de S&P's.

Yields Ease at Spanish and French Bond Auctions titu-
laba en The Wall Street Journal de la edicion de 20-23/1
una informacién realmente reconfortante, que sorprendia
gratamente y que hacia olvidar la decision de S&P's de la
vispera. «Espafia y Francia, decfa The Wall Street Journal
bajo aquel titular, ambas heridas por las degradaciones re-
cientes, tuvieron que pagar menores costes en las subastas
de ayer, gracias a las mayores disponibilidades del FMI para
atacar la crisis europea y las esperanzas de que Grecia pue-
de conseguir pronto que los bancos privados con impor-
tantes cantidades de su deuda rebajen substancialmente
el volumen de éstav.

Espafia vendié, aquel dia, bonos por 6,61 millardos
de euros, més de los 3,5 millardos o 4,5 millardos progra-
mados, pagando menores rendimientos para dos o tres
vencimientos. Con estas subastas de enero, Espafia habia
completado casi el 20 % de sus objetivos para 2012, es-
tablecidos en 86 millardos de euros. Todo esto después
de que Espana viera su calificacién crediticia reducida en
dos muescas por S&P's pocos dias antes.

El éxito conseguido por Espafia en las citadas subas-
tas —segufa diciendo The Wall Street Journal— fue inclu-
so mayor por la circunstancia de que sus bonos no se
aprovecharon de las ventajas o inyecciones de liquidez
proporcionadas por el BCE. Estas tuvieron lugar anterior-
mente, y se tratd de una operacion de refinanciacion a
tres afios que respaldo la venta de bonos espafioles la
pasada semana.

Mientras tanto, Francia, victima de la degradacion an-
tes citada, vendio 7,97 millardos en bonos a dos, tres y
cuatro anos.

Los rendimientos medios de todas esas ventas france-
sas bajaron significativamente. Los de los bonos a cuatro
afios fueron los que mas los redujeron, de 2,82 a 1,89 %.
Todo ello contribuyé a tranquilizar a los medios franceses,
que debe suponerse que superaron la afrenta de ver redu-
cido el crédito de su pais.

La informacion The Wall Street Journal resefiada no
fue la Unica que contribuyd a las celebraciones que si-
guieron al disgusto proporcionado por S&P's. El mismo dia
20/1, Financial Times pregonaba, a ocho columnas: Risk
assets climb as Eurozone fears fade.

«Los costes del dinero prestado», decia, a su vez, fi-
nancial Times, «cayeron en las subastas», seguidas con
expectacion, «de bonos gubermnamentales de Francia y
Espafia». Madrid vendié deuda por un total de 6,6 millar-
dos, mucho més de la previsto, mientras que Paris vendio
bonos a plazo medio por valor de 8 millardos de euros
en la primera subasta, después de que fuera desposeido
(stripped) de su triple A por Standard & Poor's.

Esos resultados constituyeron un sélido apoyo para
el euro, que se revalorizd hasta alcanzar 1,20 dolares, el
cambio maés elevado de los ultimos quince dias.

Mientras tanto, decia también Financial Times el dia
20/1, el resultado de las conversaciones entre el gobierno
griego y los tenedores privados de deuda griega perma-
nece incierto. Esperamos que se produzca un acuerdo en
breve, pero éste no se ha producido cuando este Comen-
tario termina de redactarse. Otro testimonio de la situa-
cion de la crisis, algunos dias después de la degradacion
decidida por S&P's, aparecié en otro nimero de Financial
Times, éste de 24/1, bajo el titulo Risk assets stay firm on
Europe optimism?.

' «Los activos de las bolsas suben en la medida en que los temo-
res de la eurozona se reducen».

2 «Los valores de las bolsas permanecen firmes dado el optimis-
MO europeo.



Los valores bursétiles conservaron en general un tono
positivo en la medida en que la mejora reciente del sen-
timiento europeo se mantuvo firme, y esto a pesar de la
ausencia de noticias frescas sobre la restructuracion de la
deuda griega.

Un ultimo testimonio de la evolucién de la crisis de la
deuda lo proporciona una breve nota del mismo Financial
Times de 24/1 que daba informacién sobre la evolucién
mas reciente del tipo de cambio de la moneda Unica:
Single currency heads higher®.

Se podré discutir lo que se habra aprendido o lo que
se estard aprendiendo en Europa, en el sur de Europa,
estos meses y estos afios de obligada disciplina economi-
ca, afios de obligada sobriedad en el gasto publico de los
gobiernos, de las regiones y de los municipios, {cudntas
lecciones habran proporcionado? Cada ciudadano podria
sin duda citar obras, iniciativas, inversiones —todo sue-
fios— que no han conducido a nada util y que han su-
puesto el despilfarro de centenares, de miles de millones
de euros de fondos publicos, habidos o por haber. Mu-
seos, aeropuertos, palacios para congresos, atracciones,

> «La moneda Unica se revaloriza». Entre otras muchas cosas
dijo que «Europa ha hecho mds progresos al enfrentarse con
la crisis de la deuda de lo que se ha querido reconocer. No
se responde de la literalidad del texto, pero si de lo que se ha
querido entender aqui.

RESUMEN DE PRENSA

estaciones de autobuses, vias de comunicacion, viajes,
etc. etc. {Cuénto se habré gastado indtilmente?

La crisis de la deuda en los paises de la Union Mone-
taria habrd exigido serios sacrificios, y es probable que siga
exigiéndolos durante algunos afios, incluso después de
que la crisis haya dejado de serlo. {Habré dejado un rastro
valioso de buena administracién, de responsabilidad, en
una palabra, de seny?

Angela Merkel pensaria en este tipo de cuestiones en
su discurso de Davos: «Europa es seria cuando se propo-
ne abrir los mercados de trabajo, cuando emprende ini-
ciativas y adopta decisiones que mejoraran el crecimiento.
Pero como estamos en democracia, el progreso sera len-
to» dijo Merkel. «Por favor, tengan un poco de paciencia,
toda vez que los procesos son necesariamente largos,
insistio Merkel ante una audiencia compuesta principal-
mente por ejecutivos de grandes firmas. «Los progresos
realizados en paises como Irlanda y Espafia no han sido
apreciadosy, sigui6 diciendo la cancillera. «Se ha hecho
mucho més de lo que hemos apreciado hasta ahora. No
se trata solo de medidas de austeridad, sino también de
reformas estructurales de las que conducen a la creacién
de empleon.

iOjala que la obligada sobriedad presente sirviera para
corregir el pasado y mejorar, sanedndola, la financiacién
del futuro!
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Quentin Peel y otros, en Financial Times de 29/11: (Appeal
to Germany to save eurozone)

«Alemania es el Unico pais que puede salvar la eurozona y
toda la Union Europea de una crisis de dimensiones apocalipti-
cas». Esto es lo que ha dicho el ministro polaco de asuntos exterio-
res en una apoteosica llamada a favor de una accién mas drastica
para prevenir el colapso de la unién monetaria europea.

La llamada extraordinaria de Radoslaw Sikorski, hecha en la
sombra de la puerta de Brandenburgo, en Berlin, tuvo lugar con
ocasion de que los lideres de la OCDE se dirigieran a los diri-
gentes europeos pidiéndoles que proveyeran lo necesario para
poner fin a la crisis de la deuda si se queria evitar una severa
recesion.

La OCDE también revisé sus previsiones para la segunda
mitad de afio, advirtiendo que la actividad econémica de Europa
podia quedar reducida a cero.

En este contexto, Alemania hizo saber que el pais, solo,
no podia sostener todo el edificio. Asi lo expresd en la misma
ocasion el ministro aleman de finanzas, Wolfgang Schéuble. «La
Unica manera de recuperar la confianza de los mercados es
completando la union monetaria con una unién estabilizadora
basada en una estricta disciplina presupuestaria respaldada por
los mismos tratados de la UE».

Por su parte, Sikorski, el ministro polaco, fue tajante: «a princi-
pal amenaza para mi pais no es el terrorismo. No son los tanques
alemanes. No son siquiera los misiles rusos. Es el colapso de la
eurozona.

Radoslaw Sikorski', en Financial Times de 29/11: (I fear
Germany'’s power less than its inactivity)

El hundimiento de la zona euro serfa una crisis de propor-
ciones apocalipticas, superior a la ruptura de nuestro sistema
financiero. Por una vez, la légica «de cada uno por su cuenta»
tiene sentido. Si la eurozona estallara, {sobreviviria el mercado
Unico, piedra angular de la Unién Europea?

Un aspecto fundamental es el papel que pueda representar
Gran Bretafia, miembro importante de la UE. El colapso de la
zona euro perjudicaria gravemente a la economia briténica.

' Radoslaw Sikorski es el ministro de Asuntos Exteriores de Polonia. El
articulo es un extracto del discurso que pronuncié en Berlin a finales
de noviembre.
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Toda la deuda britdnica —soberana, corporativa y familiar—
supera con exceso el 400 por ciento de su PIB. {Puede estar
seguro Londres de que los mercados la respetarian? Nosotros
desearfamos que Gran Bretana siguiera dentro, pero si decidiera
salirse, por favor, que nos permita seguir a los demés. Y tenga
la bondad de explicarle al publico britanico que las decisiones
comunitarias no son diktats sino el resultado de acuerdos en los
que todos y cada uno participamos.

Polonia puede representar un papel importante en el sal-
vamento de Europa. En los pasados cuatro afos nuestro creci-
miento acumulado alcanzé un 15,4 por ciento. {Cuéntos paises
europeos han conseguido cifras parecidas? En una division de
Europa entre paises con crecimientos positivos y paises con cre-
cimientos negativos, Polonia estarfa sin duda entre los primeros
de aquellos.

Pero nuestra posicion favorable no nos impide decir que
nuestro pais tiene mucho que pedirle a Alemania. Para empezar
le pedimos a Berlin que admita que es el pais mas beneficiado
de los presentes arreglos, y que, por consiguiente, es el mas
obligado a asegurar la sostenibilidad del conjunto.

Sea como fuere, {qué es lo que, como ministro de asuntos
exteriores polaco contemplo como amenaza a nuestra seguri-
dad y nuestra prosperidad en esta Ultima semana de 20117 No
es el terrorismo, y, por supuesto, no son los tanques alemanes.
Tampoco son los misiles rusos, que el presidente Dimitri Med-
vedev ha amenazado con situar a las fronteras de la UE. La ma-
yor amenaza para la seguridad de Polonia seria el colapso de la
eurozona.

Le pido a Alemania que, para su bienestar y el nuestro, con-
tribuya al sostenimiento de la zona euro, a su supervivencia y a
su prosperidad. Es probable que yo sea el primer ministro de
asuntos exteriores polaco que diga esto, pero ahi estd. Temo
el poder de Alemania menos de lo que empiezo a temer su
inactividad. Alemania ha llegado a ser el pais indispensable para
Europa. No puede dejar de dirigir (to lead). No dominar, sino
conducir la reforma.

Financial Times de 30/11. Editorial: (A European voice tells
it frankly)

Cuando un ministro de asuntos exteriores de Polonia implo-
ra a Alemania que ejerza mas poder en Europa, cualquiera que
conozca la historia deberfa sentarse y escuchar.

Porqué el caso es que para Radoslaw Sikorski y sus com-
patriotas polacos, la integracion de su pafs en Europa fue como
el regreso a casa tras siglos de incertidumbre, de dominio y de
terror en manos de unos vecinos mas poderosos. En un discurso
pronunciado en Berlin el lunes, asi como en una pagina de Fi-

1

ECONOMIA INTERNACIONAL

No

3

ENERO/FEBRERO

226

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

RAMON BOIXAREU

ECONOMIA INTERNACIONAL

No

4

ENERO/FEBRERO

226

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

nancial Times el dia siguiente, Sikorski mostré que Polonia —que
actualmente ostenta la presidencia del Consejo de la Union Eu-
ropea— entiende mejor que la mayorfa cudn importante es que
el proyecto europeo tenga éxito. Sikorski también ve claro, mejor
que la mayoria de sus colegas, lo que conviene y debe hacerse.

Su mds enérgico llamamiento se dirigié a sus anfitriones
alemanes. Al igual que un buen amigo, Sikorski dijo lo que es-
tos demasiadas veces dejan sin decir, en especial a sus propios
conciudadanos. Alemania es la principal beneficiaria de los ac-
tuales arreglos europeos. Sikorski se mostré también adulador:
«Alemania, el pais indispensable de Europa. Esto es lo que ha
llegado a sem.

Todo eso es verdad. Todavia parece extrafio oirlo de labios
de un polaco. Berlin deberfa escuchar. El liderazgo de Alemania
en Europa es sin duda necesario. {Pero liderazgo para qué? Para
salvar, no solo el euro, sino también el mercado comun. He ahi
lo que Sikorski piensa.

(-]

The Economist de 3/12. Editorial: (Africa rising)

Después de décadas de lento crecimiento, Africa dispone de
una posibilidad real de seguir las huellas de Asia.

A lo largo de la pasada década, seis de los diez paises con
un mayor crecimiento fueron africanos. En ocho de los citados
diez paises, Africa ha crecido més deprisa que el Este asiatico,
incluyendo Japén. Tanto es asi que el FMI espera que Africa se
desarrolle un 6 por ciento este afio, y casi otro 6 por ciento en
2012, casi lo mismo que Asia.

Las primeras materias explican tal fenomeno. En la etapa
2000-2008, alrededor de un cuarto del crecimiento de Africa se
debiod de los mayores ingresos procedentes de recursos natura-
les. Otra causa es una demografia favorable. Cuando las tasas
de fertilidad disminuyen en Asia y en Iberoamérica, la mitad del
crecimiento de la poblacién a lo largo de los proximos 40 afios
se producira en Africa. Pero el crecimiento tiene también mucho
que ver con la industria y los servicios que los paises africanos
empiezan a desarrollar. El gran interrogante es si Africa podra
sostener esta evolucion en el caso de que la demanda de prime-
ras materias disminuya.

El optimismo, en el caso de Africa, debe ser contemplado
en muy pequefias dosis, toda vez que las cosas son todavia
muy simples en una gran parte del continente. Muchos afri-
canos viven con menos de dos ddlares diarios. La produccion
de alimentos ha bajado después de la independencia en los
afios 1960. La esperanza de vida en algunos paises no al-
canza los 50 anos. La sequia y el hambre persisten. El clima

empeora con la deforestacion y la desertificacion todavia en
marcha.

Africa todavia necesita profundas reformas. Los gobiernos de-
berfan facilitar los negocios, recortar algunos impuestos y percibir los
que imponen. La tierra debe dejar de pertenecer a las comunidades
para que los agricultores individuales obtengan créditos y se expan-
dan. Y, sobre todo, los politicos deben dejar de meterse donde no
les llaman, y dejar el poder cuando los electores los rechazan.

Paul Krugman, en International Herald Tribune de 3-4/12:
(Killing the euro)

{Puede ser salvado el euro? No hace mucho tiempo se nos
decfa que lo peor que podia ocurrir era que Grecia suspendiera
pagos. Ahora parece que lo peor que puede ocurrir es un de-
sastre mayor.

Es verdad que la presién del mercado se debilitod algo el
miércoles después de que los bancos centrales anunciaran una
expansion de las lineas de crédito (cosa que, en realidad, apenas
mejorard la situacion). Pero incluso los optimistas contemplan
la situacion como si estuviera en visperas de una recesion. Los
pesimistas por su parte, advierten que el euro puede convertirse
en el epicentro de otra crisis financiera global.

{Como han ido las cosas tan mal? La respuesta que se escu-
cha con mayor frecuencia es que la crisis del euro fue consecuen-
cia de una irresponsabilidad fiscal. Pongan en marcha la televisién
y lo més probable es que aparezca algiin entendido (pundit) que
declara que si Estados Unidos no reduce el gasto, nosotros, los
norteamericanos, terminaremos como Grecia. iGreeeeeecial

Pero la verdad es casi opuesta. Aunque los lideres europeos
siguen insistiendo en decir que el problema es demasiado gasto
en los paises deudores, el problema real es demasiado poco
gasto, en general, en Europa. Y sus esfuerzos por resolver el
problema exigiendo una mas severa austeridad ha representado
un mayor papel en el empeoramiento de la situacion.

Por consiguiente, la proxima vez que se oiga decir que si no-
sotros, los norteamericanos, no reducimos el gasto, acabaremos
como Grecia, vuestra respuesta deberfa ser que si reducimos el
gasto mientras persiste la depresidn, acabaremos como Europa.
En realidad vamos camino de ello (we're well on our way).




Le Monde de 7/12. Editorial: (L'accord Berlin-Paris, enfin une
bonne note)

Empecemos por lo positivo. El euro sale tal vez del pozo pro-
fundo, esa depresion enorme en la que le hundio el episodio de la
deuda griega haré pronto dos afios. Parece dibujarse un rayo de luz.
Los lideres europeos han sido fieles a su trabajosa manera de hacer:
contemplando el abismo antes de decidirse a operar con seriedad.

El acuerdo franco-aleman anunciado el lunes, 5 de diciembre,
en Parfs, incorpora los gérmenes de una salida de la crisis. Angela
Merkel y Nicolas Sarkozy han trazado las grandes lineas de una
reforma de la gobernanza de la zona euro.

He ahf el primer paso que deba confirmar, el jueves y el vier-
nes en Bruselas, el Consejo Europeo —al que correspondera asf
la labor de desmentir la evaluacién negativa hecha, ese mismo
lunes, por la agencia de calificacion Standard & Poor's para el
conjunto de la zona euro.

El borrador elaborado en Paris se dirige al corazdén mismo
de una de las patologfas méas importantes del euro: la falta de
gobernanza presupuestaria en una federacion monetaria. A justo
titulo, Merkel y Sarkozy no se han esforzado en concordar un
enésimo plan de rescate para alguno de los paises con mayores
deudas de la union monetaria. Lo que proponen los dos diri-
gentes es una verdadera reforma del Tratado de Lisboa, el que
establece las reglas de funcionamiento de la Unién Europea. Esa
reforma concieme a los miembros de la eurozona, los cuéles
deberan aceptar una regla de oro redactada bajo el control del
Tribunal de Justicia europeo. La famosa regla fija como objetivo
volver al equilibrio presupuestario. Los que se aparten del mismo
serdn objeto de sanciones casi automaéticas.

Esto es de buena ldgica. La moneda Unica no tiene la po-
sibilidad de funcionar bien més que si las economias de sus
miembros convergen, por lo menos en sus grandes lineas, sien-
do exactamente lo contrario lo que se ha producido.

A cambio de esta disciplina presupuestaria fortalecida, el
acuerdo no prevé la institucion de una verdadera solidaridad
financiera entre los 17: el acuerdo descarta —cosa que se la-
menta— la creacion de euro-obligaciones, pero propone acelerar
la puesta a punto de una especie de Fondo de ayuda financiera
permanente. El acuerdo no menciona al BCE. Con este silencio,
Merkel deja la puerta abierta a un papel mas activo del BCE en la
solucioén de la crisis, papel al que Alemania se opone.

Méas importante. Merkel y Sarkozy juran que «Grecia seguira
siendo una excepcion.

El acuerdo va sin duda en la buena direccion. Standard & Poor’s
debié haberlo conocido antes. No habiéndolo hecho, lanzando el
oprobio sobre la zona euro, ha merecido una pésima nota.

RESUMEN DE PRENSA

Le Monde de 10/12. Editorial: (La Grande Bretagne, plus
insulaire que jamais)

En estas columnas se quiere a la Gran Bretafia. Francia no
olvida lo que el Reino Unido hizo durante la guerra. Se respeta
su historia y se admira su cultura. Se sabe lo que la democracia
le debe, y no puede llegarse a enumerar todo lo que nues-
tro corazon le ofrece, desde el habeas corpus hasta la BBC;
desde la poesia elisabetiana a John Le Carré; desde el rock a
la invencion de los Sixties; desde los conciertos de primavera
londinenses hasta Wimbledon, pasando por el Liverpool FC;
de todas nuestras preferencias por las cosas del otro lado del
canal la lista es infinita, incluyendo, por supuesto, un buen fish
and chips.

Pero Alemania, Francia y la mayor parte de los otros miem-
bros de la Union Europea ha tenido razon, al amanecer del vier-
nes, 9 de diciembre, de decirle no a Londres.

Se trataba, una vez més, de salvar el euro. La aparicién com-
prende un cambio del tratado que incorpora las reglas de funcio-
namiento de la Europa de los 27.

El proyecto comprende la inscripcion de las normas de dis-
ciplina presupuestaria mas imperiosas. Londres teme que esto
conduzca a una reglamentacion més estricta del sector financie-
ro. El primer ministro briténico, David Cameron, amenazaba con
utilizar su veto para frenar esa modificacién del tratado si ésta no
inclufa una clausula de exencién para su pais.

La mayor parte de los europeos reunidos en Bruselas se nega-
ron a acceder a tal demanda de Londres. No habra cambios en el
tratado de 27. Se establecerd, pues, asi, un tratado de 17 (traité a
17); al que han decidido de adherirse una media docena de otros
Estados de entre los diez no miembros de la eurozona.

Seamos fair play. Los britanicos no tienen nada que ver con
la crisis del euro. No son responsables en ningtin sentido en la
crisis de la deuda. No tienen la culpa de la ineptitud de los diri-
gentes de la zona para resolver los problemas de ésta.

Pero existe una légica en el hecho de que los britdnicos se
sittien al margen de cualquier movimiento que se dirija a una
mayor integracién europea y presupuestaria. No creen en ello.
No creen en la idea europea. Son ajenos a tal proyecto, hoy
encalmado, pero que nos parece més esencial que nunca: forjar
una entidad singular que pueda subsistir en cuanto a tal entre los
otros polos de poder del siglo XXI.

Nada hay que lamentar de lo sucedido en Bruselas. Se ha
eliminado una ambigtiedad. En el fondo, los britanicos, incorpo-
rados en 1973 en lo que entonces era la Comunidad Econdémica
Europea, no estan, en esta cuestion mas que por una razon: el
mercado unico. El resto del proyecto les deja indiferentes, cuan-
do no le son hostiles.

1

ECONOMIA INTERNACIONAL

No

5

ENERO/FEBRERO

226

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

RAMON BOIXAREU

ECONOMIA INTERNACIONAL

N

6

ENERO/FEBRERO

226

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

La cumbre de Bruselas ha trazado las grandes lineas de una
mejor gobernanza presupuestaria de la zona euro. Esto est bien,
aunque no sea suficiente. Debe haber una contrapartida: directa
o indirectamente, el Banco Central Europeo debe ser més activo
en la solucion de la crisis.

El acuerdo debia estar terminado el viernes. Esperemos para
juzgar, toda vez que, como nos han ensefiado los britanicos, el
diablo se introduce en los detalles.

Philippe Ricard, en Le Monde de 10/12: (LEurope & 27, cest fini)

David Cameron, por supuesto, no ha dejado de intentar un
ultimo golpe de bluff, el jueves 8 de diciembre, con ocasion
de una nueva cumbre de los veintisiete jefes de Estado y de
gobierno europeos. A su llegada a Bruselas, el primer ministro
britdnico ha amenazado con vetar toda reforma de los trata-
dos europeos que fuera en detrimento de la City de Londres,
que ¢él cree que debe proteger de las veleidades reguladoras
del continente. Cansados (de guerre lasse) de tan larga crisis,
los diecisiete Estados de la zona euro decidieron cerrar filas
sin ¢él, intentando poner fin a la crisis que amenaza la unién
monetaria: de aqui a marzo de 2012 los diecisiete convinieron
negociar entre ellos un tratado intergubernamental —la opcion
preferida por Nicolas Sarkozy— con el fin de inscribir en marmol
la disciplina presupuestaria del agrado de Angela Merkel.

Tal acuerdo deberé ser ratificado lo més rapidamente posible
solo en las capitales firmantes. El acuerdo estara abierto, sobre
una base voluntaria, a los paises no miembros del euro. Con la
excepcion del Reino Unido, seis Estados han anunciado, y en pri-
mer lugar Polonia, su intencién de adherirse a la iniciativa, mien-
tras que Hungrfa, la Republica Checa y Suecia han hecho saber
que deseaban consultar antes a sus respectivos Parlamentos.

Una eleccion de peso, que consagra la aparicion de una
Europa de dos velocidades, de la que el Reino Unido corre el
riesgo de excluirse poco a poco, en provecho de un ntcleo duro:
la zona euro pilotada, para lo mejor y para lo peor, por Berlin
y Parfs, las dos principales economias de la zona de la unién
monetaria.

Arnaud Leparmentier, en Le Monde (Economie) de 12/12:
(Crise de la zone euro: et si le pire était passé?)

Los europeos han culminado una renegociacién del Tratado
de Maastricht, firmado hace veinte afios, dia por dia.

Lo peor ha pasado. Esa afirmacion sobre la crisis del euro
puede parecer temeraria, si se tiene en cuenta que los euro-
peos han pasado de desilusion a desilusion desde el principio

de la crisis griega, en el otofio de 2009. Y no obstante, desde
hace diez dias, la atmésfera ha cambiado. El apogeo de la crisis
se alcanzd a comienzos de noviembre cuando el primer minis-
tro griego, Georges Papandreu propuso un referéndum sobre
el plan de reactivacion de su pais y cuando la enésima cumbre
destinada a salvar la moneda Unica tenia lugar, el viernes 9 de
diciembre, en Bruselas, sin que se viera entonces que la misma
podia resultar milagrosa, como tal vez fue.

El citado viernes, en cualquier caso, los dirigentes europeos
encontraron un destello de serenidad mientras que los merca-
dos financieros se animaban. «<No hemos deseado unas buenas
fiestas de Navidad», decia Angela Merkel, esperando no tener
que convocar una nueva reunion de urgencia antes del nuevo
afio. «La reunion ha sido un éxito, afiadia la cancillera, aseguran-
do que «recuperaremos la credibilidad paso a paso».

Del lado francés, incluso el secretario del Elysée, Xavier
Musca, pesimista inveterado, habfa superado la cabeza de otros
dias.

Hoy, Paris y Berlin han decidido endurecer las reglas pre-
supuestarias europeas y juran que nunca més un Estado euro-
peo suspenderé pagos (ne fera faillite). Mario Draghi, el nuevo
presidente del BCE, calificd las decisiones adoptadas de «muy
buen resultado para la zona euro». «Es la paz de los valientes y
el fin de las controversias», ha estimado un proximo de Nicolds
Sarkozy, que afadié: <Hemos coronado una nueva negociacion,
estd en caliente, del Tratado de Maastricht, acordado hace exac-
tamente 20 afios». Ha sido necesario que el euro se viera en el
borde del precipicio para que los europeos hayan corregido, o
hayan decidido corregir sus tres vicios puestos ya de manifiesto
en Maastricht.

El primero ha sido la derogacion britanica, que permitia que
Londres no adoptara pero que siguiera frenando la integracion
de la zona. El viernes, los europeos han desplazado (ont bouté)
a los britanicos de Europa. Ante la sorpresa general, el primer
ministro del Reino Unido fue abandonado (laché) por los paises
de la ampliacion de la UE, empezando por Polonia.

El segundo vicio de Maastricht fue la ausencia de gobierno
econdmico. Hasta fecha reciente, Alemania se oponia al mismo,
queriendo gestionar sola su ventaja competitiva. Alemania ha
comprendido ahora el riesgo que suponia para ella compartir su
moneda con economias débiles.

Tercer vicio: la ausencia de mecanismos de salvamento.

(-]

Steven Erlander y Liz Alderman, en International Herald Tri-
bune de 12/12: (Deal saves euro for now, but danger is far
from past)



El acuerdo del viernes en Bruselas para reformular la go-
bernanza de la zona euro ha salvado probablemente al euro
por ahora, pero puede suceder que contenga algo menos de
lo que parece. Y con montafas de deuda europea que deben
refinanciarse a principios del préximo afo, la crisis estd lejos de
terminar.

«El acuerdo ha constituido sin duda un gran paso», dijo el
exministro de exteriores aleman, J. Fisher, hasta ahora muy critico
con la gestion de la crisis por A. Merkel que, a su juicio, ha sido
dubitativa y lenta.

«Lo verdaderamente importante» —dijo Fisher en una inter-
vencidn que tuvo lugar en la World Policy Conference del French
Institute for International Relations— «es que los alemanes con-
siguieron préacticamente todo lo que pretendian: un tratado que
proporciona disciplina fiscal, supervision central y sanciones para
los pafses que no respeten los limites de la deuda, limites que
se incorporardn a las legislaciones mencionadas».

(-]

Lionel Barber y Ralph Atkins, en Financial Times de 19/12:
(Reflective approach for the man tasked to save the euro. Finan-
cial Times interview Mario Draghi)

Los convencionalismos apostaban a favor de un aleman.
Solo un aleman, se decia, podia suceder a Jean-Claude Trichet,
al término de los ocho afios de su mandato, el pasado octubre,
como director general del Banco Central Europeo. La sucesién
estaba decidida desde tiempo atrés.

Pero, en febrero, todo cambio. Axel Weber, el presidente del
Bundesbank y candidato de Berlin a la direccién del BCE, dijo que
tenia otras ambiciones y que renunciaba a tal cargo. El cambio de
candidato situd en primera posicidn para sustituirle a un italiano.
Si, un italiano, llamado Mario Draghi, con méritos suficientes, pero
desconocido en los medios convencionales. La coronacion de
éste tuvo lugar, seglin se asegura, solo después de que la publica-
cion alemana Bild, de gran circulacion, se refiriera a Draghi como
un Pickelhaube, «un aleman con casco puntiagudo prusiano». La
imagen presentada por la publicacion fue a la vez una lisonja y una
advertencia: solo manteniendo una posicion inquebrantablemen-
te antiinflacionista basada en una estricta disciplina presupuestaria
podria Draghi seguir contando con el apoyo de Alemania en el
ejercicio de su funcién de guardidn de la moneda Unica. Asi, no
puede sorprender que la primera entrevista concedida por el nue-
vo presidente del BCE Draghi diera la impresion de estar andando
sobre una cuerda floja politica. Draghi, con un inglés fluido, pesa
cada palabra. En una conversacion de una hora, ni una sola vez ha
hablado de crisis o emergency, prefiriendo utilizar vocablos tales
como challenges y creating trust, en especial cuando el tema era
el objetivo central del banco.

RESUMEN DE PRENSA

Por lo demés, el nuevo patron del BCE mide con precisién
sus palabras, y se refiere a su experiencia como gobernador del
Banco de ltalia para ilustrar cémo se enfrentard con los proble-
mas de la eurozona. La conversacion es larga, sumamente in-
teresante, y ocupa pagina entera del periddico britdnico color
salmon.

Annie Lowrey, en International Herald Tribune de 22/12:
(Time to celebrate US growth? Not yet)

Una serie de inesperados informes favorables sobre el curso
de la economia norteamericana ha dado lugar a una ola de op-
timismo en la bolsa de valores y en un sector apreciable de los
medios informativos.

No han faltado, sin embargo, las advertencias moderadoras
del entusiasmo que han recomendado moderacion, en el sen-
tido de que es todavia pronto para celebraciones. Una buena
parte de las alegrias actuales, se ha dicho: se deben a factores
temporales, y lo mas probable es que las penurias persistan has-
ta bien entrado el nuevo ao.

«Ahora mismon, ha dicho el primer economista de Moody's
Analytics, «la economia USA crece alrededor del 4 por ciento,
pero creo que esa cifra se reducird a la mitad el primer tercio
de 2012».

En noviembre, el desempleo se redujo al 8,6 por ciento,
frente al 9 por ciento de octubre, pero todo el progreso, se insis-
te, se debe a fendmenos esporadicos.

Entre los pronosticadores son numerosos los que ven un ele-
mento negativo para la recuperacion de la economia de Estados
Unidos en la evolucién de la crisis de la deuda de la eurozona, y
no son pocos los que ven en ésta el principal motivo del lento
progreso de la reactivacién de Norteamérica. Entre los que opinan
en tal sentido se ha manifestado con insistencia el presidente de
Macroeconomics Advisers. También lo ha hecho, éste repetida-
mente, otro presidente, el mismo Obama, quien frecuentemente
ha aludido al «impacto de la crisis de la deuda soberana en los
mercados financieros y en el crecimiento mundiab.

Simon Nixon, en The Wall Street Journal de 23-27/12: (The
Euro’s Almost Happy New Year)

Y si el euro sobrevive? Los recientes comentarios sobre la
situacion de los mercados han sido tan repetidamente pesimis-
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tas que resulta facil olvidar que la zona euro ha navegado ul-
timamente a través de multiples obstaculos mortales, y asi lo
han reflejado los titulares de la gran prensa: «Seis meses para
salvar el euro»; «10 dias para salvar el euro»; etc,, sin que el euro
se haya estrellado. {Podra la moneda Unica seguir desafiando
a lo que parece ser el consenso universal y mantenerse entera
durante 20127

Por primera vez desde el principio de la crisis, los comentaris-
tas de aqui'y de allé parecen reconocer la escala de la crisis. Cier-
tamente, mucho ha cambiado desde la cumbre de octubre en
Francia, que termind en medio de la mayor confusion después
de que el primer ministro griego anunciara planes para convocar
un referéndum sobre el programa de austeridad de su pais.

Primero, Grecia e ltalia tienen ahora gobiernos tecnocréti-
cos, apoyados por parlamentos de diferentes partidos, unos y
otros comprometidos a implementar en ambos medidas des-
tinadas a reducir los déficits y a proceder a cambios estructu-
rales substanciales. Espafia y Bélgica, por otra parte, también
cuentan con nuevos gobiernos dispuestos a introducir reformas
en profundidad. Todo esto significa que los principales paises
involucrados en la crisis estdn tomando medidas convincentes
susceptibles de traducirse en auténticas realidades de signo
positivo.

Segundo, los paises de la eurozona han hecho suyas nuevas
normas dirigidas a asegurar la disciplina fiscal, asegurando su
cumplimentacién con principios semi-autométicos destinados a
sancionar a los transgresores. Desde luego, las nuevas reglas no
solucionardn la crisis actual, y se puede discutir si las normas son
realmente las mejores desde el punto de vista de la economia.
Pero no cabe duda de que suponen un sacrificio significativo de
la soberania, y que serdn mas dificiles de violar que las viejas
contenidas en el antiguo Stability and Growth Pact. La cumpli-
mentacion de esos cambios serd una demostracién obvia de la
voluntad de defender la moneda Unica.

Tercero, ...

Financial Times de 31/12. Editorial: (Finding reasons to be
cheerful)

{Habr4 alguien que lamente el fin de 20117 Este ha sido un
afo de crisis permanentes y de profundo malestar econdmico.
Desde el tsunami de Fukushima hasta la pardlisis de los lideres
europeos en su papel de inversores, nada ha merecido ser ce-
lebrado.

El afio préximo se presenta algo mejor, aunque a pesar de
la perspectiva de una recesién que puede afectar a amplias

partes de Europa, sin que deje de afectar, posiblemente, a las
poderosas economias asidticas. Asi, lejos de celebrar el nuevo
afio, muchos de nosotros veran sin duda con temor lo que éste
ha de proporcionarnos, en forma de una mayor austeridad e
incertidumbre.

Y, sin embargo, entre la avalancha de desastres naturales
y de tropiezos econdémicos, ha habido algunos episodios bri-
llantes en 2011. En efecto, a pesar del malestar econémico de
los pasados doce meses, el proteccionismo no ha mostrado su
horrible faz. La desigualdad global ha retrocedido en la medida
en que un buen nimero de paises se han acercado a la liga de
los de renta media. Una parte importante del mundo arabe ha
mostrado que la democracia estd o puede estar a su alcance.
En Birmania, ahora conocida con el nombre de Myanmar, los
generales que la han estado gobernando han abierto puertas a
una mayor libertad.

La lucha contra el terrorismo ha presenciado asimismo fases
victoriosas. Al Queda ha perdido a su temible lider, al tiempo que
Ratko Mladic, el general acusado del drama de Srebrenica, pudo
ser por fin arrestado.

Fuera de la politica, se han producido avances en los campos
de la ciencia y de la salud, que salvaran vidas humanas en partes
de todo el mundo. La mortalidad infantil desciende en todas
las direcciones, y las expectativas de vida alcanzan los 50 afios
como minimo en todos los paises.

La larga batalla contra HIV/AIDS —el azote del continente
africano— parece haber alcanzado posiciones optimistas, y los
cientificos esperan que en 2013 el nimero de los infectados
sea, por primera vez, menor que los que inician el tratamiento,
sefial que la pandemia esta siendo sometida bajo control.

(-]

Lo cierto es que el mundo es, y promete ser, un lugar mejor
y més saludable para méas gente de lo que era hace 50 arios.
{Qué otra razon puede uno necesitar para celebrar la inaugura-
cion de un nuevo ano?

Paul Krugman, en International Herald Tribune de 31/12-
1/1: (Keynes was right)

«La expansion (boom), no la depresién (slump), es el mo-
mento adecuado para que el Tesoro se muestre austero», dijo
John Maynard Keynes en 1937, en unas circunstancias en las
que Franklin D. Roosevelt iba a darle la razon al intentar equilibrar
el presupuesto demasiado pronto, conduciendo la economia de
Estados Unidos —que se habfa estado recuperando firmemente
hasta entonces— hacia una severa recesion. El recorte del gasto
publico en una economia depresiva deprime la economia toda-




via més: la austeridad debe esperar hasta que una fuerte recu-
peracion esté en marcha.

Desgraciadamente, a finales de 2010 y principios de 2011,
los politicos y las autoridades al frente de la politica econémica en
el mundo occidental creyeron estar en lo cierto concentrando la
atencion en los déficits —no en el empleo, incluso siendo evidente
que nuestra economia apenas habia empezado a recuperarse tras
la crisis financiera. Y al amparo de esa opinion anti-keynesiana ter-
minaron demostrando que Keynes habia acertado una vez mas.

Al decir lo que precede —Keynes vindicado— me sittio al
margen de la sabidurfa convencional. Especialmente en Was-
hington, el fallo de los estimulos de Obama —los cuales no han
dado lugar a una mejora apreciable del empleo— es contempla-
do en general como demostrativa de que el gasto publico no
puede crear puestos de trabajo. Pero aquellos de nosotros que
hemos hecho las cuentas nos hemos dado cuenta, y esto desde
el principio, que la Recovery and Reinvestment Act de 2009 (un
tercio de la cual, por cierto, revistio la forma relativamente inefi-
caz de recortes fiscales) era muy insuficiente, dada la dimensién
del problema.

O sea que la prueba real de las palabras de Keynes no se ha
podido manifestar por los débiles intentos llevados a cabo por las
autoridades norteamericanas para reactivar la economia, los cuales,
por lo demés, resultaron ineficaces a causa de los recortes del gasto
de los gobiernos regionales y locales.

Tal prueba, en cambio, ha tenido lugar en paises europeos
tales como Grecia e Iflanda, que se vieron obligados a imponer
una salvaje austeridad fiscal como condicion para recibir présta-
mos de urgencias, habiendo sufrido asi depresiones vy crisis de
dos digitos.

(-]

Javier E. David, en The Wall Street Journal de 30/12-2/1:
(Euro Touches 15-Month Low Amid Gloom)

El euro registrd la menor cotizacion de los Ultimos 15 meses
el pentltimo dia del afio 2011; debido, con toda seguridad, al
malestar de los inversores provocado por la maltrecha confianza
de estos como consecuencia de la crisis de la deuda.

Sin embargo, si bien el euro bajé un 5 por ciento en di-
ciembre, el fuerte descenso anunciado —un wholesale crash
que habfan pronosticado algunos observadores— no ha llegado
a producirse.

El euro se cotiz6 a 1,2959 dolares el jueves por la tarde en
Nueva York, después de situarse, todavia en 2011, a 1,2858
dolares por la manana de dicho dia.

RESUMEN DE PRENSA

Un descenso de la divisa del 14 por ciento es el que se ha
registrado ahora en relacién con el tipo de cambio que llego a re-
gistrarse en mayo (1,4940), en un momento en que los lideres
europeos parecieron estar cerca de una solucion definitiva para
la crisis de la deuda.

Sea como fuere, lo cierto es que no pocos analistas predicen
que el euro seguird bajando los primeros meses de 2012, situan-
dose entre 1,20y 1,25 ddlares.

Gerrit Wiesman vy Victor Malet, en Financial Times de 4/1:
(German and Spanish jobs data highlight two speed euro-
zone)

El acusado contraste de las trayectorias econdémicas de los
paises de la eurozona se puso de manifiesto ayer, en la medida
en que Alemania dio a conocer las cifras de su desempleo, el
menor de los Ultimos 20 afios, mientras que las de Espana se-
guirdn aumentando, esta vez, por quinto mes consecutivo.

El nimero de espafioles sin empleo, seglin datos oficiales,
alcanzo los 4.420.000, mientras que el de Alemania quedaba
reducido a 2.976.000. Otra medida, basada en cifras sobre las
familias, sittia el desempleo de Espania, ajustado estacionalmen-
te, en 5,4 millones, lo que supone casi el 23 por ciento de la
poblacién laboral. La cifra alemana comparable se ha situado en
diciembre en el 6,4 por ciento.

La divergencia entre las economias de la eurozona ha sido
fuente de tensiones desde el inicio de la crisis de la deuda, des-
tacando el hecho de que los paises nordicos registraban un cre-
cimiento mayor que sus consocios del sur, los cuéles se han visto
en la necesidad de adoptar medidas més austeras para corregir
unas politicas fiscales insostenibles.

Espania se halla sin duda en el principio de una etapa de dos
afos de recesion y de reforma. Ahora bien, las cifras de parados
de Alemania constituyen una excelente manera de constatar en
qué medida les merece la pena a los paises del sur de la zona
sacrificarse para mejorar su situacion. Si Alemania puede presen-
tar hoy una economia tan sana se debe, en buena parte, a las
reformas que introdujo la misma, y de un modo especial, en su
mercado laboral entre los afios 2000 y 2005.

Financial Times de 7/1. Editorial: (Madrid's hard road to fis-
cal credibility)
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En su andadura con su leal compafiero Sancho Panza, el
retirado caballero Don Quijote atacé un molino de viento en la
errénea creencia de que se trababa de un gigante. Al revés que
el personaje de ficcion de Cervantes, Mariano Rajoy, el nuevo
primer ministro de Espafia, y Luis de Guindos, su ministro de
economia, no tienen necesidad de inventar enemigos a los que
combatir, toda vez que tienen a mano una batalla real.

En todo momento, desde que las elecciones del pasado no-
viembre le dieron al Partido Popular de Rajoy una mayorfa absolu-
ta en el Parlamento, la escala de los problemas de Espafia no ha
hecho més que aumentar. Como proporcién de la renta nacional,
el déficit publico de 2011 se sittia ahora més de dos puntos por-
centuales por encima de lo acordado con la Union Europea. El
paro se acerca al 23 por ciento. Y la regién de Valencia ha estado
en condiciones de pagar una deuda de 123 millones solo gracias
a la ayuda de la administracién central.

A decir verdad, el primer ministro y sus comparieros de viaje
han avanzado hasta ahora, en general, en la direccion correcta
(right). Su programa de ajuste de 15 m.m. de euros supone una
indicacion a los mercados de que el gobierno se siente obligado
a la consolidacion fiscal. Muy importante fue su mensaje a los
bancos de que deberdn poner en claro sus balances sin que
puedan esperar ayuda alguna del tesoro.

Los inversores de bonos han aceptado esta estrategia como
corresponde. Los rendimientos de los bonos a 10 afos, que
habian alcanzado el 6,7 por ciento los dias de las elecciones,
han bajado ahora alrededor de un punto porcentual. La generosa
provisién de liquidez por el Banco Central Europeo a las institu-
ciones de crédito ha contribuido a la reduccién del riesgo que
Madrid podia tener si necesitaba inyectar mas recursos al débil
sistema bancario. Sin embargo, Rajoy merecié reconocimiento
por ello. Italia no merecié las mismas recompensas del BCE.

(-]

La principal reocupacién de Madrid, con todo, deberia ser el
estimulo de la oferta (supply side) de su economia. Los sectores
exportadores espafioles han sido razonablemente exitosos, pero una
gran parte de la economia ha estado muy condicionada por un mer-
cado laboral inflexible. Esto apenas ha servido a los intereses de las
empresas o a la misma mayoria de los trabajadores. El ministro de
Guindos ha hecho saber que se propone la correspondiente reorga-
nizacion. Un reformista valiente; eso es lo que Espafa necesita.

Shaila Dewan y David Leonhardt, en International Herald Tri-
bune de 7-8/1: (Jobs report shows US economy gaining vigor)

Estados Unidos recuperd 200.000 puestos de trabajo el pa-
sado mes, seglin el Labor Department, sefial de que la tan espe-
rada reactivacion economica es, por fin, una realidad.

La cifra del desempleo bajé hasta situarse en 8,5 por ciento
en noviembre, dijo también el citado departamento.

El informe sobre el empleo fue elaborado al compas de unas
informaciones reconfortantes en diciembre, mientras se incre-
mentaba la confianza de los consumidores, que fue acomparia-
da por la reaccion de la industria y por la aparicion de sefiales de
vida de las pequefias empresas

Y aunque los datos mas recientes parecen anunciar que Es-
tados Unidos parece estar superando las preocupaciones por lo
que pueda ocurrir en Europa a causa de la que podria suponer
un posible colapso financiero global, lo cierto es que esas ame-
nazas siguen amenazantes en el horizonte.

Sea como fuere, diciembre fue el sexto mes consecutivo
en registrar mas de 100.000 nuevos empleos, lo cual no basta
para restaurar la situacion anterior a la recesion, pero si basta
para alentar al presidente Barack Obama al inicio de la campania
electoral.

Robin Harding y Alis Ross, en Financial Times de 7-8/1: (US
jobs growth eases recession fears)

Estados Unidos cred 200.000 empleos en diciembre, me-
jorando las posibilidades de que Barack Obama sea relegido y
aumentando las esperanzas de que se evite una nueva recesion
que podria resultar de la persistencia de la crisis de la deuda en
la eurozona.

El crecimiento del empleo fue suficiente para mejorar la
tasa del desempleo situdndola en el 8,5 por ciento, frente
al 8,7 anterior. El 8,5 por ciento es la menor que se ha re-
gistrado en Estados Unidos desde que Obama accedid a la
presidencia.

Los citados datos confirman que el crecimiento de Esta-
dos Unidos se esté acelerando, lo cual es importante en una
fase en que el mundo se halla amenazado por la deuda sobe-
rana de la zona euro y por una ralentizacion del crecimiento
en China.

El cambio del ddlar alcanzd un méximo de los 16 meses,
en la medida en que los inversores especularon en el sentido
de que los mejores datos han supuesto unas menores probabi-
lidades de que la Reserva Federal procediera a més quantitative
easing, es decir, la creacion de moneda para estimular la eco-
nomia.

«El informe sobre el desempleo de hoy proporciona pruebas
adicionales de que la economia sigue mejorando tras la peor



crisis registrada desde la Gran Depresiony, ha dicho Alan Krueger,
chairman del Council of Economic Advisers de Obama.

(-]

Paul Krugman, en International Herald Tribune de 7-8/1:
(The job of misdirection)

La recuperacién de Estados Unidos de la recesion ha sido
tan lenta que podria decirse que ésta casi no ha existido, sobre
todo por lo que se refiere al frente del empleo. Siendo esto asf,
en un mundo mejor, el presidente y candidato Obama deberfa
enfrentarse a un rival de categoria, a un critico serio de la politica
de creacion de puestos de trabajo, a una alternativa de relieve.

En vez de esto, es casi seguro que el actual presidente ten-
drd en frente a Mitt Romney.

[.]

Dave Shellock, en Financial Times de 11/1: (Investors opti-
mistic over global economy)

Optimismo por los resultados de la temporada de compras
en Estados Unidos y una mejora de las expectativas para la eco-
nomia de China han proporcionado elementos suficientes para
contemplar positivamente el futuro inmediato de la economia
global, dejando de lado la evolucién de la crisis de la deuda de
la zona euro, de momento en una fase tranquila.

El indice S&P 500 de valores bursétiles ha registrado estos
dias su mas elevado nivel desde julio; la cotizacion del cobre
ha aumentado un 3 por ciento y el indice de volatilidad Vix, co-
nocido como la medida del temor de Wall Street, se ha estado
moviendo por debajo de la media de muchos meses.

Nuestra impresion ahora mismo es que mientras valores
tales como el euro, los bonos de la periferia de la eurozona y
algunas acciones bursétiles de ésta —especialmente bancarias—
siguen mostrdndose muy blandas (soft), muchos otros merca-
dos —no de la zona euro— se muestran mucho més estables
que semanas atrds.

Los rendimientos de los bonos gubernamentales de Italia
siguieron estando por encima del 7 por ciento, cosa que muchos
consideran insostenible. Pero el sentimiento en todas las otras
direcciones ha sido més positivo, contando con las informacio-
nes de un incremento de la produccion industrial francesa en
noviembre, junto con los informes segtn los cuéles es més que
probable que Fitch no degrade la calificacion de Francia.

RESUMEN DE PRENSA

Una subasta de bills griegos fue recibida relativamente bien,
al tiempo que una venta de bonos a 10 afos de Austria, por un
importe de 1,3 m.m. de euros, dejo de tener en cuenta las preocu-
paciones que podian existir por la exposicion de este pais a Hungria.
El rendimiento del bund aleman subio algo, hasta situarse en un
1,87 por ciento.

Emese Bartha, en The World Street Journal de 12/1: (Ger-
many, UK Get Strong Demand at Auctions)

Los inversores se volcaron en las subastas de bonos ale-
manes y britdnicos el miércoles, mostrando un gran apetito por
unos activos que consideraban seguros, frente a otros todavia
afectados por el riesgo derivado de la crisis de la deuda.

Alemania, el pais de referencia (benchmark) de la eurozona,
pagd menos del 1 por ciento por los bonos a 5 afios por primera
vez en su historia. A pesar de los pequerios rendimientos, la ven-
ta atrajo una demanda casi tres veces superior a la oferta, cosa
que supuso el mejor resultado desde 2004.

El Reino Unido, que ha obtenido un sélido prestigio en este
campo, en parte debido a la circunstancia de estar fuera de la
zona euro, atrajo una gran demanda en una venta de sus bonos
o gilts, a 10 afios.

Los inversores se acumulan en los cada dia més reducidos
refugios y rehlyen los problemas que representan los pafses
que son victimas de la crisis de la deuda. Los temores que re-
sultan de la escasa solidez del fisco de ltalia siguen causando
malestar. El rendimiento de los bonos italianos a 10 afios sigue
moviéndose alrededor del 7 por ciento, cosa que los economis-
tas siguen considerando insostenible. Rendimientos por encima
de ese nivel obligaron a Grecia, Iflanda y Portugal, tres pequefios
paises de la eurozona, a aceptar rescates internacionales.

Ralph Atkins y otros, en Financial Times de 13/1: (ECB sees
signs of let-up in debt crisis)

El Banco Central Europeo dijo ayer que se habian detectado
tentativas (tentative) sefales de una estabilizacion en la eurozo-
na, en la medida en que se habian producido subastas de bonos
espafoles e italianos con apreciables resultados.

Aunque Mario Draghi, presidente del BCE, moderd su cauto
optimismo afadiendo que se seguia manifestando tensiones en
el mercado financiero que continuaban afectando a la economia
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de la eurozona, los mercados reaccionaron positivamente tanto
a sus comentarios como a las citadas subastas de bonos. Por su
parte, el tipo de cambio del euro mejord casi un 1 por ciento
frente al ddlar.

La decision, el pasado mes, del BCE de proveer 489 m.m.
de euros en forma de préstamos a tres afos a los bancos de
la eurozona habfa evitado posibles restricciones en el sistema
financiero, reduciendo el riesgo de un credit crunch que ha-
bia empeorado las perspectivas econdmicas de la zona, dijo
Draghi.

El presidente del BCE excluyo cualquier posibilidad de que
se tuviera que acudir a «quantitative easing's» como los utilizados
por Estados Unidos y Gran Bretafia para comprar activos. Los
esfuerzos del BCE en combatir la crisis —afiadié Draghi— esta-
ban enfocados a estimular a los bancos para que presten a la
economia real.

Con anterioridad a las optimistas declaraciones de Draghi,
los mercados de bonos y los de cambios habian reaccionado
positivamente después de que ltalia y Espafia —paises situados
en el centro de la crisis de la deuda— colocaran bonos y letras
por 22 m.m. a unos rendimientos notablemente inferiores a los
de recientes subastas.

«Si esto continua, la situacién de la zona euro mejoraré gran-
demente», dijo un estratega del Royal Bank of Canada. Los rendi-
mientos de los bonos a 10 afos, que se mueven inversamente
a los precios, bajaron a casi el 5 por ciento, mientras que el
rendimiento comparable de los bonos italianos bajaban al 6,6
por ciento, frente al 7 por ciento anterior.

Las autoridades de la eurozona esperan que se produzca
pronto una apreciable mejora (breakthrough) con la aproba-
cién de un paquete de medidas destinadas a resolver la situa-
cién de Grecia, lo cual tranquilizaria, tal vez definitivamente, a
los mercados.

Dave Shellock, en Financial Times de 13/1: (Spanish and
Italian debt sales bring relief)

El euro subi¢ y los rendimientos de los bonos del go-
bierno de Italia y de Espafia bajaron considerablemente al
compas de subastas exitosas de deuda soberana de Madrid
y Roma, aunque los mercados de acciones se vieron someti-
dos a descorazonantes informaciones economicas de Estados
Unidos.

«Todo da a entender que lo que se estd produciendo es que
la economia de la zona euro puede no estar tan mal como se
crey6 los primeros dias del afio», dijo un portavoz de Spotlight
Ideas, si bien recomendo la mayor prudencia, teniendo en cuen-

ta que los mercados operan de hora en hora, por lo que son
posibles cambios repentinos.

(-]

Financial Times de 14/1. Editorial: (A scratch in euro’s so-
vereign varnish. But a french downgrade need not be the end
of the world)

La decision de Standard & Poor's de degradar Francia, junto
a Austria, en un grado (notch, muesca), es algo que muchos
temfan, en especial el presidente Nicolds Sarkozy. Pero si bien
esto puede equivaler a retirar la alfombra de debajo de los pies
de los esfuerzos de la zona euro (por imperfectos que sean)
para superar la crisis de la deuda soberana, no es el fin del
mundo. Lo més probable es que la decisién de la agencia de
calificaciéon apenas influya en la evolucion de la crisis.

Las notaciones de las calificaciones crediticias son, por si,
irrelevantes: no suponen informacién adicional de ningun tipo.
La misma S&P lo admite, hasta cierto punto, haciendo publicidad
de una metodologia basada en los mismos factores de sensibili-
dad que todo el mundo utiliza para valorar el riesgo soberano. Si
los juicios de la calificacion producen un impacto cuando no lo
merecen, es porqué los gobiernos les atribuyen esta condicién,
por una razén de regulacion formal y de un fetichismo retérico.

En el caso de Francia, el primer fetichista solfa ser Sarkozy,
que insistid mas y mas en la santidad del sello de la triple A. El
Unico perdedor seguro de la degradacién es el propio Sarkozy.
Sarkozy parecerd débil ante sus conciudadanos en visperas
de unas elecciones, y tendra cartas peores en la mesa de las
negociaciones.

Mas alléd de esto, el efecto econdmico podria ser limitado.
Francia conduce sus finanzas publicas bajo control, y un grado
menos dictado por una agencia no incrementaréa los costes del
crédito, como Estados Unidos lo descubrié en agosto. La princi-
pal victima podrfa ser la calificacion AAA del Fondo Europeo de
Estabilidad Financiera, pero esto apenas podria alterar realmen-
te la situacién presente.

[.]

Richard Barley, en The World Street Journal de 13-15/1: (A
Fiesta for Euro Government Bonds)

Los gobiernos de la eurozona, finalmente, consiguen un ali-
vio. Espafia vendio6 casi 10 m.m. de euros en bonos el jueves, el
doble de lo programado.



La crisis no ha terminado, pero 2012 ha empezado mucho
mas positivamente de lo que muchos esperaban. Esto podria
promover y favorecer operaciones futuras.

En el caso de Espania, el éxito del jueves podria servir también
para aumentar la confianza en el nuevo gobierno y representar
un respaldo para el Banco Central Europeo y para sus esfuerzos
para proveer (flood) de liquidez a los bancos de Europa.

Por muy estimulantes que fueran las ventas de papel espa-
fiol en las subastas de ayer, no dieron lugar a indigestiones de
ningun tipo, pero debe esperarse que el mercado seguird vigilan-
do como un halcén (hawk) la evolucion del mismo.

(-]

Emese Bartha, en The World Street Journal de 13-15/1:
(Spain, Italy Get Strong Demand for Debt)

Espafia consigui¢ el doble de los fondos solicitados en la
primera venta de bonos del nuevo afio, e Italia obtuvo una fuer-
te demanda por una venta de letras del gobierno a 12 meses,
todo ello en la medida en que los bancos de los dos paises uti-
lizaron dinero tomado a préstamo del Banco Central Europeo
para comprar deuda.

La sorprendente demostracion de fortaleza hizo bajar los
rendimientos para los dos paises, y puede significar una relevan-
te venta de bonos italianos a més largo plazo los préximos dias.

Gerrit Wiesman y otros, en Financial Times de 14-15/1:
(Downgrades for France and Austria. Eurozone debt crisis esca-
lates as countries admit loss of triple A ratings)

La crisis de la deuda de la eurozona volvié a manifestarse
con rabia ayer al saberse que la agencia de calificacion Standard
& Poor's degradaria a Francia y Austria con la pérdida de la triple
A, y que también perderian graduacion otros varios paises de la
eurozona.

Francia confirmé que su calificacion quedaria en una doble
A+, y a este mismo nivel quedarfa Austria, mientras que Ale-
mania, Holanda, Finlandia y Luxemburgo mantendrian intacta la
triple A.

Estas no son buenas noticias, pero tampoco es una catastro-
fe, dijo el ministro de Finanzas francés Francois Baroin: «<No son
las agencias de calificacion las que dictan la politica de Francia.

RESUMEN DE PRENSA

La noticia reactivd temores sobre la sostenibilidad de la
eurozona y la efectividad de su fondo de rescate, el cual podria
perder también su triple A, reduciendo su efectividad o forzando
a los paises de la eurozona a incrementar a su vez sus contri-
buciones.

Los mercados financieros se deslizaron en la medida en que
los inversores vendieron euros, acciones y bonos soberanos en
especial de ltalia y de Espania, esto ultimo presionando a la baja
rendimientos para los bunds alemanes vy treasuries de Estados
Unidos.

Vivianne Rodrigues, en Financial Times de 14-15/1: (Ratings
threat bring risk rally to abrupt halt)

Las bolsas de valores europeas y norteamericanas bajaron
considerablemente ayer, cuando se conocieron las degradacio-
nes de por lo menos dos paises de la eurozona, Francia y Austria,
por Stand & Poor’s.

En estas circunstancias se interrumpio lo que habia sido una
buena semana para activos de riesgo (risk assets), en la medida
en que las subastas de bonos de Italia y de Espafa habian hecho
concebir una importante mejora de la crisis de la deuda.

En la Europa periférica, los rendimientos de los bonos gu-
bernamentales italianos subieron 11 puntos ayer, hasta 6,40 por
ciento, seglin datos de Bloomberg.

Los rendimientos de los bonos a 10 afios de Espafia au-
mentaron hasta 5,26 por ciento; también subieron los alemanes,
asimismo a 10 afios, registrando un 1,76 por ciento.

Liz Alderman, en International Herald Tribune de 14-15/1:
(S&P tells France it's no longer AAA)

Standard & Poor's ha comunicado a las autoridades france-
sas que la calificacion de Francia AAA se verd reducida a AA+.

A pesar de recientes sefiales de mejora, ha quedado claro
que los males de la zona euro estan lejos de desaparecer.

La noticia no es buena, dijo el ministro francés de finanzas,
Francois Baroin, pero no es una catastrofe. Las agencias de ca-
lificacion no son, en modo alguno, las que dictan la politica de
Francia.
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Se espera que Austria y Espafa sean degradadas por la mis-
ma agencia, pero Alemania y Holanda, que también figuraban en
la lista original, no aparecerédn en la lista definitiva.

[.]

Ademas de su editorial, Le Monde ha dedicado a la degrada-
cion de Francia por parte de Standard & Poor’s un espacio mucho
mayor que el resto de la prensa no francesa. He ahi alguno de
sus titulares de 15-16/1:

— Londe de choc de la perte du AAA (titular de la primera
pagina)

— La perte du AAA, choc politique pour N. Sarkozy
— Une chance sur trois d'étre de nouveau dégradé

— Francois Hollande: Nous ne sommes plus en premiére
division

— Berlin garde son AAA, mais n'est pas indifférent & la dé-
gradation de la France

— La décision de Standard & Poor’s confirme une zone euro
a quatre vitesses

— De I'analyste au comité de notation des agences, de A
az

— Le jour ot Moody's a fait tomber Dexia

— De la chute de Lehman Brothers a la dégradation: trois
ans et demi de crise

— A quoi ressemble la vie aprés la perte de la note AAA?

— Zone euro: une bouffée d‘air frais et puis. ..

Clément Lacombe, en Le Monde de 15-16/1: Clément La-
combe, en Le Monde de 15-16/1: (Zone euro: une bouffée d'air
frais et puis...)

Algunos uff de alivio, algunos momentos de reposo, unos
pequefios instantes de inconsciencia... y después, patatrds.

Antes del anuncio de la degradacién por S&P's de Francia y de
otros paises europeos, el viernes, 13 de enero, la zona euro habia
conocido una semana rara, en estos tiempos avaros de buenas
noticias.

Esos momentos de respiro han sido bruscamente interrum-
pidos, el viernes, por la decision de la agencia de notacién, que
ha desestabilizado los mercados y que pone en peligro de fragi-
lizar todavia mds, cuando se abran de nuevo el lunes.

Bolsas alteradas, euro a la baja, rendimientos de las obligacio-
nes que se tienden... los mercados se han agitado de repente,
el viernes por la tarde, a medida que los rumores de degradacién
eran mas y mas insistentes, antes de su confirmacion definitiva,
después del cierre de las bolsas.

Pero, al final, el choque se ha considerado en su verdadero
valor: el euro bajé a 1,2580 dolares frente a 1,2814 el jueves,
mientras que los rendimientos de los empréstitos franceses a 10
afios pasaron de 3.032 a 3.055 %. La diferencia en los emprésti-
tos del Estado francés y los bund alemanes se ha ampliado algo,
de 1,295 puntos de porcentaje frente a 1,2 puntos el jueves.

Los rendimientos de las obligaciones espafiolas e italianas

han subido ligeramente, pero sin alterar su buen comportamien-
to semanal.

(-]

David Gauthier y otros, en The World Street Journal de 16/1:
(Downgrades Fan New Fears On Euro Zone)

La cascada de degradaciones que afectd a Francia y otros
ocho paises europeos la semana pasada supuso nuevas dudas
sobre la capacidad de la unién monetaria de superar la crisis
financiera y de rescatar a su miembro més vulnerable, Grecia.

Standard & Poor’s Ratings Services dijo el viernes que habfa re-
ducido la triple A de Francia y de Austria, y degradado la calificacion
de otros, entre los cudles Esparia, ltalia y Portugal, mientras que
Alemania, la principal economia de Europa, conservo las tres A.

La degradacién de Francia, la segunda mayor economia del
bloque, hard mas dificil —y potencialmente més caro— los resca-
tes de los pafses de la zona euro que lo necesiten, toda vez que
la triple A del propio EFSF depende de la de sus constituyentes.
Las Ultimas degradaciones muestran cuan profundamente los
males de la zona han penetrado en su seno.

[.]

Le Monde de 15-16/1. Editorial: (Nicolas Sarkozy sanc-
tionné, la gauche avertie)

La degradacion, el viernes, 13 de enero, de la calificacion de
Francia por Standard & Poor’s, es a la vez un no-acontecimiento



financiero y un verdadero electrochoque politico. Un no-evento
toda vez que, para los grandes inversores, verdaderos destina-
tarios de esas calificaciones, Francia no formaba ya parte de los
grandes Estados soberanos europeos, de los paises mas fiables.
El precio que Paris paga por tomar dinero a préstamo en los mer-
cados internacionales es méas caro, desde hace muchos meses,
que el que paga Berlin, por ejemplo.

La pérdida de las tres A, asf, no es una catastrofe economica.
En primer lugar, de las tres agencias mundiales de calificacion,
solo hay una por el momento que haya decidido degradar Fran-
cia y situarla en segunda division. En segundo término, la pérdida
de la mejor nota no conduce necesaria e inmediatamente a la
Apocalipsis. Estados Unidos perdieron sus triple A en agosto, y el
pais sigue endeudandose a muy buen precio. La primera poten-
cia econémica mundial se beneficia, es verdad, con el délar, cosa
que no puede hacer Francia.

La decision de Standard & Poor's, con todo, tendrd conse-
cuencias en el coste de la financiacion del Estado francés. Sus
brazos armados, asi como las colectividades locales, pagaran
mas por sus empréstitos. El pilotaje macroeconémico del pais
serd mas dificil. Francia tenia 20 sobre 20; ahora no tiene més
que 19 sobre 20. Francia sigue siendo, como ha dicho el gobier-
no, un valor seguro.

La decisién de S&P's, aunque esperada, es de todos mo-
dos un verdadero choque poltico, en el sentido de que califica
en cierto modo la politica econémica francesa de esos Ultimos
afios, principalmente la del jefe de Estado, que habia hecho de
la conservacién de las tres A un objetivo de su estrategia. Nicolas
Sarkozy no se habré dado cuenta més que tardiamente de la
necesidad de reducir los déficits y de luchar contra el endeuda-
miento.

Pero lo més grave estd en otra parte: en la divisién de Eu-
ropa que la decision, o las decisiones, de Standard & Poor’s,
revelan. Existen claramente hoy en el seno de la eurozona dos
Europas. De una parte, la Europa del Norte, constituida por esos
paises rigurosos en sus cuentas publicas que poseen un poten-
cial real de crecimiento. Alemania, que no ha sido degradada,
es el nucleo central de esa zona. Por otra parte, la Europa del
Sur, los Estados de los cuéles se hallan con grandes dificultades
financieras y que cuentan con unas condiciones de crecimiento
muy modestas. Degradada al mismo tiempo que ltalia y Espana,
Francia forma parte de esa segunda Europa.

Paris se va a encontrar debilitada en las negociaciones futu-
ras con Berlin. El euro corre el riesgo de ser, en ese escenario, la
principal victima.

Brian Blackstone, en The Wall Street Journal de 17/1: (ECB
Chief Says Debt Crisis Is «Very Grave», Urges Actions)

RESUMEN DE PRENSA

El presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi, hizo
su més seria advertencia hasta la fecha sobre la crisis de la deuda
europea, diciendo que podria interrumpir la buena marcha de
los mercados y de la economia, salvo la adopcion de eficaces
medidas de los gobiernos.

«Nos encontramos en una situacion muy dificil y no pode-
mos en modo alguno silenciar esta grave situacién», dijo Draghi
en el Parlamento europeo.

Hace tres meses, el predecesor de Draghi, Jean-Claude
Trichet, les dijo a los legisladores que la crisis habfa alcanzado
systemic dimensions. El lunes Draghi hablo asi: «la situacién ha
empeorado desde entonces».

«Se deben tomar medidas para restablecer el crecimiento
econémico y para alentar el empleo, incluso teniendo en cuenta
que gobiernos vulnerables reducen sus déficits presupuestarios,
afadié Draghi.

El BCE respondié con eficacia, «decisivamente», dijo también,
aludiendo a la decision del banco, el pasado mes, para poner a
disposicion de los bancos comerciales préstamos a tres afios.
Los resultados son «alentadores», por entender que la medida
ha evitado una peligrosa contraccion del crédito, dijo también
Draghi reiterando comentarios que hizo la pasada semana des-
pués de la reunién mensual del BCE.

Dave Shellock, en Financial Times de 17/1: (Euro assets
resilient despite downgrades)

Las acciones bursdtiles, los precios de las primeras materias y
de los bonos gubernamentales mostraron firmeza tras el anuncio
de degradaciones de varios paises de la zona euro por Standard
& Poor's y a las preocupaciones suscitadas por éstas.

Los analistas comentaron que las degradaciones habian sido,
€en su mayoria, previstas y, por otra parte, la circunstancia de que
los mercados de Estados Unidos estuvieran cerrados contribuyd
a que el impacto fuera limitado.

No obstante, la mayor parte de los analistas estuvo de acuer-
do en estimar que la decision de S & P's ofrecié una clara imagen
de que la crisis de la zona euro sigue estando bien presente.

Més importante es que esas degradaciones contribuirdn a
que ni la European Financial Stability ni el European Stability Me-
chanism puedan mantener su triple A.

Esto, a su vez, es probable que conduzca a una menor faci-
lidad para que las dos citadas entidades incrementen su capaci-
dad de proporcionar recursos.
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Todo esto aparece méas que justificado cuando, a ultima hora
de la jornada de ayer, corrio la noticia de que la EFSF ha sido
también degradada, habiendo perdido asimismo la tercera A.

Por lo demaés, ha quedado confirmado que los rendimientos
de los bonos a 10 afos de ltalia, Espafa y Francia bajaron ayer,
aunque los de Portugal subieron espectacularmente, lo que ha
hecho pensar que este pais puede seguir el camino de Grecia
mas bien pronto que tarde.

El oro, en fin, se mostro algo més firme, a 1,643 dolares la onza
troy, moviéndose en tdndem con los precios de las acciones.

]

Philippe Ricard, en Le Monde de 17/1: (Le sauvetage de la
zZone euro menace)

Una nueva semana de alto riesgo para la unién monetaria:
después de la degradacién de la calificacion crediticia de nueve
Estados miembros y la pérdida de las triples A de Francia y de
Austria, la zona euro tiembla sobre sus bases. Detras del veredic-
to librado el viernes 13 de enero por Standard & Poor’s, es toda
la estructura de salvamento de la unién monetaria, pilotada con
forceps por los jefes de Estado y de gobierno desde hace mas
de dos afios, la que estd quebrantada.

La agencia de notacién juzga «insuficientes» las iniciativas
adoptadas por los europeos para resolver las «tensiones siste-
méticas en el seno de la zona euro». Una situacion grave para
Angela Merkel y Nicolas Sarkozy, la pareja franco-alemana dotada
hasta aqui de la mayor notacion posible para conducir el salva-
mento del euro, estd més desequilibrada que nunca, después de
que S&P's ha decidido el desenganche de Paris respecto a Berlin.
Y la fosa entre el Norte virtuoso y el Sur se abre, a pesar de los
esfuerzos, en materia de disciplina presupuestaria y de iniciativas
inéditas para acrecer la solidaridad europea.

Peor auin; como para subrayar el sentimiento de urgencia,
Grecia, epicentro del sefsmo que ha sacudido la zona euro, ame-
naza con suspender pagos a partir del mes de marzo, si para
entonces no se ha encontrado un acuerdo con sus acreedo-
res privados para la restructuracién de su deuda. La decision de
S&P's hace vacilar el plan de salvamento.

El Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (FESF) podria
perder también su triple A, como consecuencia de la pérdida de
credibilidad de los Estados que lo han creado: Francia y Austria
garantizan, en efecto, una cuarta parte de la capacidad presta-
mista del Fondo (un total de 440 m.m. de euros).

A corto plazo, tal degradacién parece ineluctable a menos
que los cuatro paises restantes, con triple A (Alemania, Holanda,

Finlandia y Luxemburgo) acepten incrementar su compromiso
para paliar las dificultades francesas y austriacas.

Ahora bien, tal perspectiva parece delicada en el aspecto
politico, ya que las opiniones publicas de esos paises critican el
coste del esfuerzo de solidaridad desplegado en provecho de los
Estados menos virtuosos.

[.]

Richard Barley, en The Wall Street Journal de 17/1: (Ques-
tions Rise on Europe Bailout Fund)

La degradacion, el viernes, de Francia y Austria significa que
el European Financial Stability Fund tiene sélo cuatro componen-
tes con tres A: Alemania, Holanda, Finlandia y Luxemburgo.

Standard & Poor's habfa advertido que si tenia que degradar
a uno o mas integrantes de la EFSF, también degradaria una
muesca de ese Fondo. {Qué es lo que esto significa para el
fondo de rescate, el cual, el martes se propone vender 1,5 m.m.
de letras a seis meses?

Los paises miembros de la zona euro dijeron el sdbado que
explorarian la manera de mantener la calificacion triple A para
EFSF. La salida de Francia y Austria reduce la composiciéon de
este fondo a 271 m.m. de los 440 m.m. originales.

Mientras la EFSF ha emitido sélo 21 m.m. de bonos y letras
para financiar préstamos para Portugal e Irlanda, el futuro puede
requerir mas compromisos, incluido un segundo rescate para
Grecia, financiacién para recapitalizacién de bancos y soporte
para otros Estados miembros.

The Wall Street Journal de 17/1. Editorial: (S&P Cuts Rating
on EFSF)

Standard & Poor's Rating Services procedio el lunes a la degra-
dacion de la calificacion del fondo de rescate de Europa, que de tres
A ha pasado a ser de doble A més, siguiendo la operacion iniciada la
pasada semana de degradacion de varios paises europeos.

S&P hizo saber que podria recortar la calificacion de la Euro-
pean Financial Stability Facility otra vez si la situacion del crédito
de Estados miembros de la unién monetaria se sigue erosionan-
do con la prolongacién de la crisis de la zona euro.

Las otras dos agencias de calificacion, Moody's Investors Service
y Fitch Ratings siguen sin alterar la méxima calificacién del EFSF.



La decision de S&P con respecto a EFSF era esperada des-
pués de que esta agencia rebajara el pasado viernes la califica-
cion de Francia y de otros varios paises de Europa.

La degradacion de Francia y Austria de su triple A habia sido
contemplada como un empeoramiento y un encarecimiento,
para el EFSF, de acudir al rescate de los paises que pudieran
necesitarlo, toda vez que la calificacion del fondo dependeria de
la de sus componentes.

(-]

Arnaud Leparmentier, en Le Monde de 18/1: (En visite en
Espagne, M. Sarkozy contre-attaque sur le AAA. Le président a
loué la «démocratie espagnole» qui a vu opposition et majorité
voter «la régle d’or»)

Nicolas Sarkozy, no quiere dejarse desestabilizar por la pérdi-
da de la triple A por Francia dispuesta por S&P's. El jefe de Estado
ha contraatacado el lunes 16 de enero en Madrid, con ocasion
de la conferencia de prensa al lado del presidente del gobierno
espafiol, Mariano Rajoy.

El presidente francés se niega a evocarlo. Ustedes tal vez no
conocen las Ultimas noticias. Si esto es asf, {pueden preguntar-
me ustedes otra cosa que incluya las informaciones més recien-
tes?, pidié Sarkozy, en un intercambio agridulce.

La ocasion era espléndida, después de que el rey Juan Car-
los le hubiera impuesto, por la mafiana, las insignias de Caballero
del Toisén de Oro; una primera después que el presidente Gas-
ton Doumergue la recibiera en 1926.

Ante el Rey y con la presencia de los cuatro presidentes vivos
de cuatro gobiernos de la democracia, representantes de los dos
mayores partidos politicos espafoles, Sarkozy pudo expresarse
asi: «<Admiro la democracia espafiola, que puede reunir todos los
presidentes del Consejo sin que nadie se sienta alcanzado en su
identidad politica», después de lo cual ensalzo la «regla de oro»
adoptada por consenso antes de las elecciones generales locales
que han visto la vuelta de la derecha.

(-]

William Boston y otros, en The World Street Journal de 19/1:
(Germany Cuts Growth Forecast Again)

El gobierno aleman ha recortado otra vez su situacion de
crecimiento, como consecuencia de la debilitacién de la econo-
mia europea, pero insistio en que el pais, la mayor economia
europea, no se deslizard hacia una recesion.

RESUMEN DE PRENSA

La prevision es que la economia alemana crezca un 0,7 por
ciento este afio, después de que permanezca estancada durante
los meses de invierno, segun el Ultimo prondstico del gobier-
no. El correspondiente informe constituye la segunda vez en los
Ultimos meses que el gobiemno ha rectificado —a la baja— su
pronostico. El pasado octubre el gobiermno redujo su previsién
al 1 por ciento, frente a un 1,8 por ciento anterior. La economia
alemana crecié un 3 por ciento en 2011.

El ministro de economia germano, Philip Rosler declaré que
la economia crecerd, probablemente, sélo un 0,1 por ciento en
el primer trimestre de este afo.

Al presentar su informe anual a la prensa, Rosler descarto cual-
quier temor de que Alemania haya entrado o vaya a entrar en una
recesion; aunque la previsién de crecimiento para 2013 sea sélo
del 1,0 por ciento. La economia alemana es robusta, dijo el minis-
tro, y no se puede hablar de que haya una recesién a la vista.

La estimacion de una menor actividad alemana se produce en
una fase en que la prevision del Banco Mundial sefiala también una
dréstica disminucion del crecimiento global, haciendo una mencion
especial a la probabilidad de una recesién en Europa. El crecimiento
global en 2012, seguin el Banco, podiria situarse alrededor del 2,5
por ciento.

International Herald Tribune de 20/1: (Spain’s sale of bonds
finds plenty of willing buyers)

Espafia, el jueves, vivio la mayor prueba de sentimiento del
mercado en lo que va de afio, vendiendo mucha més deuda de
lo esperado, con la ayuda del Banco Central Europeo.

Francia también atrajo una fuerte demanda en su primera
subasta desde que Standard & Poor’s redujo una letra de su
triple A, la semana pasada.

La oferta de Espania, la primera venta de bonos a 10 afios
del pais desde mediados de diciembre, fue de 3 m.m. de euros,
a un rendimiento del 5,403 por ciento, de acuerdo con las ex-
pectativas de los analistas.

El rendimiento fue 150 puntos basicos menor que el de una
venta anterior en noviembre, lo que ha supuesto una muestra
de los progresos realizados por Madrid en la disminucién de la
presion de las finanzas espafiolas.

En conjunto, el Tesoro espariol vendié 6,6 m.m. de euros en
bonos con vencimiento en 2016, 2019 y 2022, mucho mas que
los 4,5 m.m. programados.

«La solida demanda representa una sefial clara de que el
interés del mercado por alguno de los paises débiles de la euro-
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zona ha aumentado», dijo una economista de Newedge Strategy
en Londres.

En Parfs la agencia nacional para la gestion de la deuda vendio

797 mm. de bonos a plazo medio. La demanda ascendio a 18,9
m.m. de euros.

[.]

Alkman Granitzas, en The World Street Journal de 20-22/1:
(Greece, Creditors Appear to Be Near Deal on Debt)

El gobierno griego y sus acreedores del sector privado pare-
cen estar cerca de llegar a un acuerdo sobre una restructuracion
de la deuda sobre la base de nuevas propuestas, creando espe-
ranzas de que se abrird un camino para otro rescate de varios
miles de millones de euros.

El optimismo creado por un posible acuerdo ha conducido
a una recuperacion de los mercados financieros en toda Europa,
con un incremento del 2,9 por ciento de la bolsa de Atenas, y
una subida del 5 por ciento de las acciones bancarias, después
de que subieran un 10 por ciento.

Los esfuerzos de Grecia para conseguir ayuda de sus acree-
dores del sector privado, hace poco, habian fracasado. La reanu-
dacién de las negociaciones, esta semana, se suspendieron el
pasado viernes por diferencias en el futuro tipo de interés que
Grecia pagarfa a los poseedores de bonos.

El caso es que las negociaciones han seguido avanzando y
que un acuerdo parece ahora posible. «Nos encontramos en el
momento de la verdad, dijo el primer ministro Lucas Papademos
ante el Parlamento después de entrevistarse con el presidente
del Institute for International Finances, un lobby group con sede
en Washington. Ahora, cada dia se estan produciendo muchas
cosas buenas.

Paul Krugman, en International Herald Tribune de 24/1: (A
healing US economy?)

{Cémo va el estado de la unién? Bien, pero el estado de la
economia sigue igual. Tres afios después de que el presidente
tomara posesion, y dos y medio después del fin oficial de la re-
cesion, el desempleo permanece tristemente elevado.

Pero existen razones para pensar que estamos finalmente
en la (lenta) ruta de tiempos mejores. Y no estariamos en este
camino si Obama hubiera no cedido ante las presiones repu-

blicanas de reducir el gasto, o si la Reserva Federal no hubiera
accedido a los requerimientos de los Republicanos de contraer
el dinero.

{Por qué me permito ser optimista? Los datos mas recientes
sobre la economia invitan, ciertamente, a un cierto optimismo,
pero es verdad que hemos tenido algunas fases optimistas que
no han prosperado. Mas evidencia existe en el hecho de que los
dos grandes problemas que se hallan en las raices de nuestro
inmovilismo —la crisis inmobiliaria y la excesiva deuda privada—
estan, por fin, mejorando.

[.]

Ahora bien, si las elecciones de este afio, nos traen la mala
ideologia al poder, la naciente recuperacién de Estados Unidos
puede frustrarse.

Guide to Davos, en Financial Times de 24/1: (Actions need
to speak)

(-]

Es imposible saber qué direccion tomara el debate este afio.
Pero puede asegurarse que el focus serd uno y sélo uno: euro,
euro y euro.

Cuan influyente y decisivo serd el debate es algo que depen-
derd de las personalidades que asistan. Se habfa confirmado la
presencia de Angela Merkel y de Mario Draghi, pero siempre hay
sorpresas a este respecto.

David Serra, el fundador de Algebris, el hedge fund con base
en Londres, esté seguro que acudirdn todos los actores centrales,
y que ésta serd una oportunidad para abordar definitivamente el
problema que esté siendo la solucién de la crisis de la deuda.
Ya es hora de que termine el infighting. El tema esencial deber
ser: «Francia, Alemania y el BCE, ¢han acordado, ya, poner fin a la
destruccion institucional de Europa.

«Davos es un lugar en el que nunca se alcanzaron soluciones
concluyentes». En realidad, existe el peligro de que, en vez de
alcanzar soluciones, se compliquen los problemas, por la aficion
de los actores a los registros sonoros.

Otros temas de relieve probables: la crisis de Iran y las proxi-
mas y relevantes elecciones.

(-]

Jack Ewing, en International Herald Tribune de 26/1: (Merkel
insist progress is being made)



La cancillera alemana dijo el miércoles que Europa habia
progresado mdas combatiendo la crisis de la deuda de lo que los
inversores extranjeros han reconocido, y pidié paciencia para lo
que el continente pueda tardar en ser mas competitivo.

Eso no lo vamos a conseguir con un movimiento de la barita
maégica, insistié Merkel ante una audiencia del World Economic
Forum constituida principalmente por lideres del mundo de los
negocios.

«Europa es seria cuando habla de la obertura del mercado
de trabajo y toma medidas para mejorar el crecimienton, dijo
también Merkel, «pero puesto que se trata de paises democra-
ticos, los progresos pueden ser lentos». «Por favor, tomen mis
palabras con un cierto grado de paciencia».

Al mismo tiempo, Merkel lament6 que los progresos reali-
zados por paises como Irlanda y Espafia no hayan sido debida-
mente apreciados. «Se ha hecho mucho més de lo que se puede
haber visto en el pasado.

Entre otras intervenciones que han trascendido de reuniones
del Forum, la prensa ha destacado la de Min Zhu, subdirector
ejecutivo del Fondo Monetario Internacional, segtin el cual la
crisis de la deuda «sigue siendo grave», pero que la paciencia
proyecta un curso firme en la regién, en la medida en que los i
deres politicos han dispuesto de cortafuegos alrededor de paises
con problemas y ha hecho progresos hacia un mayor federalis-
mo fiscal. «Por otra parte, cada vez es mas claro que existe una
solucién si operamos conjuntamente. Creo de verdad que veo
una luz al final del tinel, si bien los problemas estan lejos de ser
resueltos. Por ejemplo, el crecimiento europeo es practicamente
nulo, lo que no puede sorprender si los gobiernos siguen redu-
ciendo el gasto para disminuir los déficits y las deudas», dijo Zhu,
quién afadio: «La austeridad castiga el crecimiento. No podemos
pensar sélo en reducir la deuda. Debemos también pensar en
el desarrollo».

Jack Ewing, en International Herald Tribune de 27/1: (For
leaders in euro zone, focus moves beyond angst)

{Se acab6 decir «el fin del euro»?

Entre los lideres politicos y empresariales reunidos aqui con
ocasion de las reuniones anuales del World Economic Forum, las
conversaciones parecen haber cambiado de tema, en el sentido
de que ya no se habla de la crisis de la deuda ni del inminente
colapso del euro.

El debate, ahora, se concentra en lo que puede ser la mejor
manera de que la zona euro capee la recesién y cual poder la
manera de que la zona salga fortalecida de la crisis.

RESUMEN DE PRENSA

Lideres como la cancillera Angela Merkel se multiplican en
defensa de la moneda comun y aparecen més unidos. Ejecuti-
vos empresariales, por otra parte, han dejado también claro su
desesperado deseo de que el euro salga indemne de la crisis.
Y, en fin, la disposicién del BCE a inundar de liquidez el sistema
bancario también ha sido tema de reconocimiento y aplauso.

«Europa es un proyecto grande y magnifico», dijo Merkel,
que no es conocida por su florida oratoria pro europea y afadia:
«Alemania desea un feliz desarrollo de esta gran obra.

Hubo economistas, sin embargo, como Kenneth S. Rogoff,
de la Universidad de Harvard, que se mostraron escépticos sobre
la supervivencia de la uniéon monetaria y escépticos de subsistir
estando como estd compuesta por paises cargados de deuda y
de desarrollo lento, del Sur, por un lado, y paises de economias
solidas como los del Norte.

Los costes de la deuda de Portugal ha subido otra vez, y Gre-
cia sigue siendo un desastre (disaster), que intenta negociar un
acuerdo con sus acreedores mientras su economia se hunde.

El jueves David Cameron, el primer ministro britdnico, ataco
a la zona euro por lo que él llamo falta de competitividad. Came-
ron invit6 a las empresas (businesses) a invertir en Gran Bretaia,
en vez de hacerlo en la zona euro. «La falta de competitividad de
Europa es su talén de Aquiles», dijo Cameron aqui.

Sea como fuere, la opinidn prevaleciente parece ser que la
crisis del euro puede ser controlada (mastered) v, a la larga, con-
vertirse en una oportunidad para los paises de Europa.

The Economist de 28/1. Editorial: (China and the paradox
of prosperity)

En esta edicion iniciamos una seccion semanal consagrada
a China. Esta es la primera vez después de hacerlo en Estados
Unidos en 1942, cuando empezamos una cobertura dedicada a
un solo pais. La principal razén es que China es ahora una super-
potencia econdmica que, ademas se estd convirtiendo en una
potencia militar capaz de intranquilizar a Estados Unidos. Pero
su interés en China descansa asimismo en su politica: el pais
estd gobernado por un sistema que se sale de lo normal. Algo
que en ninglin momento conocié Japdn y que probablemente
nunca conocerd la India. China fascinard por una parte y atraerd
la inquieta atencion por otra.

Sélo 20 afios atrads, China estaba lejos de ser una superpo-
tencia. Habitualmente, casi imperceptiblemente, el pais se ha
convertido en el mastodonte actual.
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El pasado sangriento de China ha ensefiado al pais a temer
el caos sobre todas las cosas. Pero la otra leccién de la histo-
ria es que todos aquellos que defienden a ultranza el poder
absoluto acaban victimas de éste. La paradoja, como algunos
dentro del partido estdn empezando a asimilar, es que China,
para acabar triunfando, debe alejarse de la férmula que tan
bien le ha servido.

[.]

Sylvie Kauffmann, en Le Monde de 27-30/1: (A Davos, les
responsables européens veulent redonner confiance aux mar-
chés)

Las expresiones no son de victoria, pero el tono ha cambiado
netamente. El viernes 27 de enero, y ante un buen niimero de
inversores, de PDG y de los decideurs de los cuatro rincones
del mundo, la Unién Europea desplegd sus mayores financieros
(ses grands argentiers) con una mision: Recuperar la confianza
en el valor Europa.

La cancillera Merkel habia dado el tono el miércoles 25 de
enero, en la obertura de este Forum econdmico mundial de
2012, pronunciando un discurso en el que proclamé la confian-
za que ha de merecer el futuro de la Unién Europea. La brillante,
aunque muy agresiva carga del primer ministro britdnico, David
Cameron, el dia siguiente, contra la zona euro, contra Berlin y
contra Parfs tuvo el efecto de una ducha fria.

El viemnes, los ministros de finanzas aleman, francés y es-
pafiol, escoltados por el comisario europeo de asuntos econd-
micos, Olli Rehn, presentaron un frente unido para recuperar
la ofensiva. Pero es sobre todo Mario Draghi, el presidente del
Banco Central Europeo, el que marco, después de aquellos, los
puntos decisivos exponiendo con claridad, precisa y convincente,
el método utilizado para restablecer la confianza en el sistema
bancario europeo. Al término de su intervencién, Draghi habfa
por lo menos convencido al fundador del Forum de Davos, Klaus
Schwab: «Con frecuencia se piensa que Europa se ha enfrentado
con esta crisis de una forma lamentable. Después de haberos
escuchado me siento confiado (rassuré)» —dijo Schwab.

«Lo que hemos progresado —dijo después Draghi— es es-
pectacular. Si se compara la situacion de hoy con la de cinco
meses atrds, la zona euro es otro mundon. «El pacto presupues-
tario alcanzado por los ministros de finanzas que ser4 sometido
el lunes, 30 de enero, a los jefes de Estado y de gobierno —dijo
también Draghi— constituye el primer paso, aunque timido, ha-
cia la unién presupuestarian.

Antes que Draghi, el ministro de finanzas aleméan, Wolfgang,
habia subrayado que las evoluciones positivas de los mercados
muestran que la confianza se restablece progresivamente.

Por su parte, Olli Rehn llegd a prometer un acuerdo entre
Grecia y sus acreedores privados, mientras que los ministros
francés y espaniol, Francois Baroin y Luis de Guindos Jurado, ex-
plicaron que lo prioritario es poner orden en la casa, cosa que
justifica el pacto presupuestario. Vendran después el para- fue-
gos para evitar contagios y las medidas para estimular el creci-
miento y el empleo.

Simon Nixon, en The Wall Street Journal de 30/1: (Davos
Banks on Euro-Zone Survival)

Cauto optimismo. Este era el persistente rumor entre los
banqueros en el World Economic Forum de Davos. Mientras las
discusiones contintian sobre una posible ruptura de la eurozona,
pocos son ahora los que creen que eso vaya a ocurrir, por lo
menos no por ahora.

Los banqueros estiman que son muchos los que no valoran
lo que supuso la intervencién del Banco Central Europeo a favor
de los bancos de la zona. Al eliminar la perspectiva de una crisis
bancaria, el BCE ha prolongado por lo menos la vida de la zona.

El optimismo serd mayor si Grecia consigue un acuerdo con
los bancos privados. Por lo que parece, las perspectivas han me-
jorado los ultimos dias.

Sin embargo, la cautela lleva implicito el temor de que los
gobiernos de la zona no utilicen adecuadamente la prérroga que
han conseguido, y es evidente que la eurozona tiene muchas
cosas que hacer para que el cauteloso optimismo se convierta
en confianza.

(-]

Neil Dennis, en Financial Times de 30/1: (Markets await
crucial US employment figures)

La esperanza y una recuperacion en ciemes (fledgling) pueden
dar lugar a algo més solido, después de que los mercados de ac-
ciones mostraran ya un mejor aspecto la pasada semana, aunque
todavia con retrocesos, como el del pasado viemnes, después de
conocerse las cifras del crecimiento del cuarto trimestre de 2011.

El informe mensual sobre creacion de empleo y sobre paro
en la mayor economia del mundo es probable que refleje cierto
compas de espera respecto al incremento de 200.000 empleos
de diciembre, el cual estuvo hinchado por la contratacién tempo-
ral de mano de obra propia de las fiestas de Navidad.

Con todo, las cifras de enero podrian alcanzar los 150.000
empleos que se esperan, si bien el porcentaje de parados podria



quedar inalterado (8,5 por ciento). De todos modos, con datos
mas recientes de los directores de compras de la industria, que
indican un incremento de la actividad del sector, y las mejores
cifras que también se conocen de los sectores servicios y cons-
truccion, cabria esperar que también las cifras del empleo se
vieran mas mejoradas que lo esperado.

«Esperamos ver incrementos del empleo en industrias tales
como los cuidados médicos, los servicios profesionales, la cons-
truccién, los servicios de la alimentacién y manufacturing», ha
dicho un economista del HSBC.

En la eurozona, la tasa del paro puede aumentar algo (10,4
por ciento en diciembre), después de registrar un 10,3 por cien-
to en noviembre.

Se espera que la tasa del paro de Alemania en enero se
mantenga en el 6,8 por ciento, con lo que reflejaria indicaciones
de un reciente informe de Ifo, segiin el cual las empresas esta-
ban empezando a pensar en un incremento de las contratacio-
nes de empleo.

(-]

Paul Hannon, en Wall Street Journal de 31/1: (Confidence
Edges Up)

Consumidores y proveedores de servicios de la zona euro
van a entrar en febrero mas animados (up beat) por lo que se
refiere a sus perspectivas, algo que sugiere que el drea de la
moneda Unica se puede estar estabilizando.

La Comisién Europea dijo ayer lunes que la medida a la
actividad y de la confianza en el conjunto de los 17 paises de
la zona que comparten la misma moneda —lo que se conoce
con el nombre de Economic Sentiment Indicator— se ha situado
en 93,4 en enero, frente a 92,8 en diciembre. Aquella cifra fue
menor, sin embargo, que la prevista por los economistas y se
produjo una divergencia significativa entre los diferentes pafses
de la zona.

Aunque las cifras oficiales no se conocerdn hasta el 15 de
febrero, muchos economistas piensan que la economia de la
zona se contrajo en el cuarto trimestre de 2011, si bien datos
recientes sugieren que la economia puede haberse estabiliza-
do a principios del nuevo afo. La encuesta sobre la confianza
es firme (consistent) a este respeto. Junto a otros datos, dicha
magnitud puede conducir a la conclusién de que el BCE dejara
inalterada su politica monetaria cuando su consejo se retna el
proximo mes.

[.]

RESUMEN DE PRENSA

Ha habido otras sefiales de estabilidad. Asi, v.g. en el sector
industrial, una encuesta trimestral reveld que las cifras de expor-
tacion han mejorado como consecuencia de la depreciacién del
euro que tuvo lugar semanas atrés.

Dave Shellock, en Financial Times de 31/1: (Equities retreat
amid EU summit caution)

Stocks, bonos de la periferia de la zona euro y el euro empe-
zaron la semana bajo presion, en la medida que los inversores
siguieron esperando los detalles de la restructuracion de la deu-
da griega y los resultados de la reunién de los lideres de la UE, la
primera que se ha celebrado en el nuevo afo.

Las acciones de todas las grandes bolsas cayeron alrededor
de un 0,8 por ciento, el euro retrocedié después de haber subi-
do frente al dolar durante siete semanas y los bonos italianos a
10 afios se situaron por encima del 8 por ciento otra vez.

Si bien el tema de la reunion de los lideres de Europa en
Bruselas fueron el crecimiento y el empleo, la agenda resultd
desmerecida por los informes, llegados el fin de semana, segtin
los cudles el importe del segundo rescate griego deberia ascen-
der a 145 m.m., después de haberse estimado en 130 m.m.

Los analistas sugirieron que las tensiones en la reunion resul-
taron también ensombrecidas por la negativa de Grecia a aceptar
una propuesta alemana de supervisar el presupuesto en Atenas
a cambio de los nuevos fondos de rescate.

Peter Spiegel, en Financial Times de 31/1: (Victory for Mer-
kel as EU prepares to approve treaty on fiscal discipline)

Los lideres europeos estaban preparando la pasada noche la
aprobacién de un tratado sobre la disciplina fiscal, proporcionan-
do a Angela Merkel, la cancillera alemana, una victoria simbdlica
en su prolongada batalla de meses para el fortalecimiento de
limites mas severos para la moneda Unica.

Bajo el pacto, los paises de la eurozona estarfan obligados
legalmente a tener siempre equilibrados los presupuestos nacio-
nales, precio que los lideres europeos estén dispuestos a pagar
para asegurarse el apoyo fiscal de Berlin para el respaldo de la
moneda Unica.

Pero el tratado también considera que los lideres e institu-
ciones de todo el mundo, desde el Fondo Monetario Internacio-
nal hasta el nuevo primer ministro de Italia, pongan en duda la
politica de austeridad centralizada del gusto de A. Merkel, cosa
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que ha conducido a que algunos observadores hayan equipa-
rado el nuevo pacto a la prohibicién de los estimulos fiscales
keynesianos.

(-]

Financial Times de 2/2. Editorial: (Manufacturing strength
sparks optimism over global recovery)

Las principales potencias industriales del mundo empezaron
el afo con evidentes sefales de recuperacion, segun una en-
cuesta de directores de compras de 30 paises.

Los datos de hoy sefialan que la economia global se muestra
en mucha mejor situacion de lo que se ha estado esperando
para el inicio del nuevo afio. Las excelentes cifras estimularon
los mercados y el indice FTSE de todo el mundo subi6 un 1,4
por ciento.

El manufacturing sector de Estados Unidos registré la ma-
yor subida desde junio. Todos los datos: pedidos, produccion y
empleo han sido positivos, en el sentido de que todos ellos han
aumentado en enero segun el Institute Supply Management que
es la entidad que conduce el sondeo.

La produccion industrial de la India registrd la mayor subida
de la historia. En China, el indice oficial de los directores de com-
pras aumenté sélo fraccionalmente hasta situarse en 50,5, pero
supero la cifra prevista.

El indice Market de la eurozona siguié situado por debajo
de 50, lo que indico que las condiciones economicas de los ne-
gocios habian sido negativas por sexto mes consecutivo, si bien
las diferencias entre unos y otros paises de la misma fueron
notables. Asf, el indice de Alemania registré un méaximo de 51
de seis meses, mientras que el de Grecia cayo hasta situarse en
374. El sector industrial de Grecia registrd solo un mes expan-
sivo desde octubre de 2008.

Italia y Espafia, las dos mayores economias afectadas por la
crisis de la deuda, registraron una mejora, pero permanecieron
bien por debajo de territorio positivo. El indice francés también
bajo.

En la reunion en la cumbre de los 27 paises de la Union Eu-
ropea, en la que 25 paises del bloque acordaron un tratado para
bendecir severas normas fiscales, se inicié un debate en el que
se planted, si 0 no, las politicas austeras frenan la recuperacion.

Johua Chaffin y Victor Mallet, en Financial Times de 2/2:
(Spain’s weakening economy poses challenge to budget rules)

El deterioro de la economia espariola representa la prime-
ra contrariedad para el cumplimiento de las nuevas y severas
normas destinadas al restablecimiento de la credibilidad de los
mercados financieros y a la superacion de la crisis de la deuda.

Una depresion en la cuarta mayor economia de la eurozona
casi imposibilita que Madrid pueda recortar su déficit a un 3 por
ciento —umbral de la UE— en 2013.

Obligar al gobierno a que alcance tal objetivo empeoraria to-
davia méds la situacién, seglin los economistas, toda vez que esto
debilitarla més una economia que se esté deslizando hacia una re-
cesion, con la carga de un desempleo de més del 20 por ciento.

La aplicacion de las reglas de una manera estricta ante una
eventual presencia de una recesién carece de sentido, ha dicho
André Sapir, un miembro de Bruegel, un instituto de investiga-
cion de Bruselas. «Se debe encontrar un compromison.

El brazo ejecutivo de la UE se inclina por el rigor en el cum-
plimiento de las normas, pero también se muestra comprensivo
por la situacion de Espafia.

(-]

El primer ministro espafiol y su gobierno han sido recien-
temente muy prudentes en el sentido de no reafirmar su com-
promiso de limitar al 4,4 por ciento del PIB el déficit en 2012,
aunque reiteran su propésito de cumplimentar sus promesas en
términos generales, esperando que tanto la comisién como la
cancillera alemana comprenderan la necesidad de suavizar los
objetivos siempre que Espafia cumpla con sus promesas de re-
formar su economia.

Financial Times de 4/2. Editorial: (Two tales from the world
economy)

Cuando los analistas vieron aparecer en sus calendarios el
nuevo ano, pocos esperarfan ver alguna sefial brillante referida
a la economia. Y, sin embargo, por mucho que se haya hablado
en términos pesimistas, lo cierto es que enero no fue, en modo
alguno, un mes cruel.

La decision del Banco Central Europeo de proporcionar liqui-
dez a los enfermizos bancos de la eurozona pudo ser el reactivo
que necesitaban los mercados para asegurarles de que no habfa
colapso a la vista, y que lo que sf habia eran los indices mas altos
de los ultimos seis meses. Los rendimientos de Portugal proyec-
taban dientes de sierra, pero que los del papel de Espana e Italia
habian bajado de las peligrosas alturas del otofio Gltimo.

La economia real mostraba también alguna mejora. En Esta-
dos Unidos, las Ultimas cifras son mucho mejores de lo espera-



do, mientras que el paro ha registrado los mejores datos de los
ultimos tres afnos. Ademas, el indice de compras de la industria
subié a la tasa méas rapida desde junio. Y si bien existe todavia
cierta incertidumbre a proposito de la direccion que toma la eco-
nomia del Reino Unido, la industria muestra sefiales alentadoras
de solidez.

En otros pafses europeos, la situacion ofrece nuevos signos
optimistas, y mientras la economia de Alemania va adelante, sus
paises vecinos del sur vacilan y mas bien se mueven en sentido
contrario.

Las cifras del empleo muestran una dicotomia similar, algo
que deberfa preocupar a los lideres europeos. Largas colas de
parados en el sur de Europa pueden presagiar descontento
social, y existe el riesgo de que la recesién pueda tener conse-
cuencias para la capacidad productora de esas economias.

Una solucién podria consistir en estimular la recolocacion
(recolocation) de mano de obra en el mercado Unico euro-
peo. La falta de obreros aptos que, segun se dice, se nota en
empresas alemanas, proporciona una oportunidad para mu-
chos parados portugueses y espafioles. Una propuesta ante la
Unién Europea en el sentido de alentar el aprendizaje entre
fronteras seria bien recibida.

[.]

Atacar el paro en el sur de Europa es uno de los grandes
retos del nuevo afo. Cualquier progreso en esta materia seria
espléndido para la economia mundial.

Motoko Rich, en International Herald Tribune de 4-5/2: (US
jobless rate falls to 3-year low)

La economia de Estados Unidos mejoré notablemente en
enero, con un apreciable incremento de 243.000 nuevos em-
pleos, el segundo mes de la serie.

Asi, la tasa del desempleo quedd reducida a un 8,3 por
ciento, disparando el optimismo en la recta que conduce a las
elecciones.

La cifra de los parados descendio a 12,8 millones, y la de los
nuevos empleos constituyd la mejor demostracion hasta ahora
de que la recuperacion es una auténtica realidad.

El correspondiente informe supuso un automético aumento
—del 1 por ciento— del indice de Wall Street.

La subida del empleo sigui¢ a la de diciembre, mes en el
que la cifra revisada se situ6 en 203.000.

RESUMEN DE PRENSA

El sector privado fue una vez més el motor exclusivo del
crecimiento del empleo del pasado mes.

-]

Harold Tribault, en Le Monde de 5-6/2: (Pékin prét & aider
I'Europe contre les avances sur la réforme du Fonds Monétaire
International)

El Viejo Continente se ha convertido, en 2011, en el principal
destinatario de las inversiones chinas.

China esté4 dispuesta a implicarse todavia més en el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera, a través del FMI. A cambio,
China espera gestos de los dirigentes europeos sobre la reforma
de este Fondo.

El jueves 2 de febrero, el primer ministro chino, Wen Jiabas,
habfa declarado, con ocasion de la visita de Angela Merkel, que
Pekin «estudia los medios de implicarse mas», mediante el FMI,
en los fondos de estabilidad creados para socorrer el euro. Li
Daokin, consejero del Banco Central Chino, ha explicado a Le
Monde, el sébado, 4 de febrero, que han sido necesarios varios
meses para llegar a una declaracion explicita de Wen Jiabao.
«Se trata de un progreso lento, toda vez que se requiere tiem-
po para explicar al pueblo chino porqué es necesario ayudar a
Europan. «En principio, muchos no lo comprenden, dado que
los europeos son mas ricos que los chinosy.

En contrapartida, China espera de los responsables politi-
cos europeos «una declaracion sobre su voluntad de acelerar
la reforma del FMI», dice Li. Pekin comprende que su reforma
es un proceso complejo, y que no puede ser instantédneo, pero
que la Union Europea, que dispone de mas de un tercio de los
derechos de voto en el seno del FMI, puede acelerarlo. «China
espera una declaracion de los europeos que conduzca a una
aceleracion de la reforma de los derechos de voto que suponga
un mayor papel para los paises emergentes en la futura direccion
del Fondo».

Rachel Donadio y N. Kitsantonis, en International Herald Tri-
bune de 10/2: (Greek parties swallow new austerity pill)

' Con fecha 7/2, International Herald Tribune publicé un severo ar-
ticulo de Paul Krugman en el que, en sintesis, decfa lo siguiente: «Si,
en efecto, el empleo mejord en enero. Las cosas, pues, van algo
mejor. Pero no son OK. Ni remotamente OK, la nuestra es una eco-
nomia terrible, y los que la dirigen deberfan hacer mucho mas para
que fuera mejom. [Nota del traductor]
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Después de dias de maniobrar, los lideres politicos griegos
consiguieron un principio de acuerdo (a tentative deal), el jue-
ves, sobre un paquete de duras medidas de austeridad exigidas
por los prestamistas a cambio de un segundo rescate de 130
m.m. de euros susceptible de evitar que Grecia haya de soportar
una desastrosa suspension de pactos.

Las mas graves medidas de austeridad aceptadas por las
autoridades griegas son las siguientes:

— Un recorte del 22 por ciento del salario minimo mensual,
que pasaria de 751 a 586 euros.

— Una congelacion del salario minimo por tres afios.

— Una congelacién de todo incremento salarial hasta que
la tasa del desempleo descienda por debajo del 10 por
ciento, ahora situado en un 12 por ciento.

— Una reduccién de la cifra de funcionarios (government
jobs) en 150.000 unidades antes de 2012.

— Recortar la cifra de funcionarios en 15.000 unidades an-
tes de fin de ano 2012.

(-]

The Economist de 11/02. Editorial: (Signs of recovery have
multiplied, but the west economics are not yet out of danger)

La confianza se ha propagado sin duda en los mercados
financieros. Los rendimientos de los bonos de Espana e ltalia,
las dos mayores economias de la periferia de Europa con pro-
blemas, han caido a sus mas bajos niveles de los ultimos tres
meses. Las negociaciones de Grecia con sus acreedores iban
por buen camino cuando este nimero The Economist salia para
la imprenta. Dado que una grave suspension de pagos podria
ser realidad antes de un mes, apenas se percibe nerviosismo
alguno.

{A qué se debe esa satisfaccién? En parte es el reflejo de
noticias satisfactorias, sobre todo las procedentes de Estados
Unidos, que sugieren que la recuperacién en la mayor economia
del mundo es un hecho real. La satisfaccion es fruto también de
la conviccion de que el BCE ha superado los peores peligros de
la moneda Unica con la masiva provision de fondos a los bancos
de la zona.

Calamidades que parecfan inevitables un par de meses atras,
como el colapso de un gran banco europeo o una serie de su-
bastas de bonos catastrdficas, ahora parecen del todo improba-
bles. Por otra parte, la recuperacién de las bolsas (the market
rally) constituye una reaccion natural a la decision a los bancos
centrales de seguir manteniendo barato el dinero. La Reserva
Federal, v.g, ha hecho saber que no espera subir los tipos de
interés hasta finales de 2014.

(-]

Las noticias, en efecto, son mejores de lo esperado en am-
bos lados del Atlantico. The Economist se unird a las celebra-
ciones cuando los politicos, y no solo los banqueros centrales,
empiecen a acertar en sus decisiones.
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1. Introduccion

El anédlisis de los indicadores bancarios de las regiones
espafiolas ayuda a conocer la evolucion de la situacion fi-
nanciera de hogares y empresas y, en alguna medida, del
sector publico, en estos territorios. En el contexto de la crisis
actual, este tipo de informacion permite evaluar la intensi-
dad del proceso de desapalancamiento financiero en cada
territorio, como mecanismo de correccién de los desequi-
librios derivados de la deuda acumulada en los afios ante-
riores a la crisis. No puede olvidarse, ademés, que el sector
bancario espafiol se esté enfrentando a importantes trans-
formaciones, fruto de la reestructuracién y consolidacion,
si bien se trata de un proceso en desarrollo, cuyas conse-
cuencias sobre los flujos financieros regionales sélo podrén
conocerse con mayor exactitud dentro de unos afios.

En este articulo se ofrece un conjunto de indicadores
que constata una disminucion de la deuda de empresas y
hogares esparioles desde el inicio de la crisis, si bien también
se observa que este desapalancamiento se produce lenta-
mente y que existen desigualdades en su intensidad entre
las distintas comunidades auténomas (CCAA. en adelante).
Para el andlisis desarrollado se emplea la informacion finan-
ciera regional, proporcionada por el Banco de Esparia, relativa
a la evolucién de los créditos y los depdsitos bancarios entre
2005 y 2011, comprendiendo, por tanto, un amplio marco
temporal antes y después de la crisis financiera. El articulo
se estructura en tres grandes apartados que siguen a esta
introduccién. El nimero 2 se refiere al apalancamiento finan-

* Universidad de Granada y Fundacion de las Cajas de Ahorros
(FUNCAS).

ciero regional —aproximado por la ratio “créditos/depdsitos”.
El apartado 3 ofrece una serie de indicadores que permiten
analizar el grado de cobertura financiera y el nivel de servicio
bancario, asf como la relacion entre el grado de endeuda-
miento publico regional sobre el PIB, el apalancamiento fi-
nanciero (crédito) y el ahorro financiero (aproximado por los
depositos) del sector privado. Asimismo, dada la importancia
de los activos inmobiliarios en el proceso de correccion de
los desequilibrios de la economia espafiola, se calcula el es-
fuerzo salarial destinado a financiar la vivienda y el suelo. Fi-
nalmente, como conclusién de articulo, el apartado 4 aporta
alguna evidencia del grado de convergencia entre CCAA. en
la reduccion de su deuda financiera.

2. Analisis de la intermediacion
financiera en las regiones
espaiolas

El cuadro 1 muestra el saldo neto de las operaciones
financieras, medido como la diferencia entre créditos y
depdsitos totales de las entidades bancarias. La evolucion
de este saldo muestra un crecimiento acumulado del
75,4 por cien entre 2005 y 2007, mientras que es a partir
de 2009 cuando comienza el proceso de desapalanca-
miento financiero, registrando una caida del 3,1 por cien
entre 2007 y 2009, hasta situarse en 601.936 millones
de euros en septiembre de 2011.

Si se desglosa la evolucién del saldo neto por CC.AA,
se observa que a partir de 2005 todas las CC.AA. mues-
tran un saldo neto positivo, lo que sugiere un mayor en-
deudamiento que ahorro financiero. En 2011, la comu-
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Cuadro 1

SALDO NETO DE LAS OPERACIONES TIiPICAS BANCARIAS EN LAS CC.AA. ESPANOLAS (2005 - 2011)

(EN MILLONES DE €)

2005 2007 2009 2011%
Saldo neto Créditqs/ Saldo neto Cféditqs/ Saldo neto Créd/[qs/ Saldo neto Créd/k‘qs/
Depdsitos Depdsitos Depdsitos Depdsitos

Andalucia 76.974,74 1,96  127.764,27 2,28 124.206,39 2,19 11255951 2,08
- Aragon 10.016,90 1,46 16.362,67 1,57 13.375,94 1,40 11.069,23 1,32
E Asturias 2.723,90 1,18 6.176,29 1,32 4.795,22 1,22 2.561,00 1,11
E Baleares 14.485,77 2,03 23.126,87 2,32 24.010,84 2,22 21.593,09 2,07
5 Canarias 21.312,64 2,22 33.060,77 2,54 32.470,90 2,40 27.868,61 2,20
E Cantabria 3.709,31 1,51 5.915,94 1,63 4.497,57 1,40 3.558,12 1,30
g Castilla y Ledn 6.305,86 1,14 15.455,70 1,29 11.466,75 1,19 7.432,08 1,12
3 Castilla-La Mancha 8.806,85 1,36 20.067,80 1,65 19.294,31 1,55 16.129,89 1,46
o Catalufia 88.818,83 1,66 147.034,26 1,86  148.300,86 1,76 131.123,14 1,68
; Comunidad Valenciana  47.857,40 1,69 76.449,43 1,78 82.357,38 1,85 78.356,36 1,82
b Extremadura 3.091,16 1,27 6.024,34 1,41 5.363,70 1,32 4.523,96 1,27
g Galicia 10.672,22 1,32 21.247,78 1,50 18.672,00 1,37 11.106,60 1,21
<z: Madrid 47.198,69 1,22 109.038,15 1,35 115.000,17 1,35 130.308,60 1,43
i Murcia 14.160,92 1,83 25.638,81 2,17 24.808,44 2,06 22.741,46 1,93
E Navarra 4.818,58 1,43 7.616,00 1,51 7.090,70 1,42 6.083,42 1,36
E Pais Vasco 15.889,39 1,35 21.029,33 1,35 6.918,15 1,09 10.599,43 1,14
- La Rioja 3.534,63 1,73 5.383,81 1,80 4.363,54 1,54 3.592,04 1,44

Ceuta 270,98 1,46 452,31 1,61 505,80 1,61 544,53 1,66
46 Melilla 20159 1,36 317,89 1,43 26517 1,34 18496 1,22

ESPANA 380.850,36 1,50 668.162,44 1,65 647.763,81 1,58 601.936,02 1,55
o
% * Datos a mes de septiembre.
S Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
x
o
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nidad auténoma con mayor diferencia entre créditos y
depositos era Catalufia (131.123 millones de euros), se-
guida de cerca por Madrid (130.308 millones de euros),
Andalucia (122.559 millones de euros), y Comunidad
Valenciana (78.356 millones de euros). Por otro lado,
las CC.AA. con menor diferencia entre créditos y depo-
sitos son Melilla (184 millones de euros), Ceuta (544
millones de euros), Asturias (2.561 millones de euros),
Cantabria (3.558 millones de euros), La Rioja (3.592
millones de euros), Extremadura (4.523 millones de
euros), Navarra (6.083 millones de euros) y Castilla y
Ledn (7.432 millones de euros).

El cuadro 1 muestra también la ratio “créditos/deposi-
tos”, que mide el grado relativo de apalancamiento finan-
ciero. Esta ratio se interpreta como el volumen de crédito
respaldado por cada euro en depdsitos bancarios. Convie-
ne destacar que tres regiones mantienen mas del doble de
créditos que de depdsitos (ratio mayor que 2) desde 2005

hasta 2011: Canarias (2,4 en 2009 y 2,2 en 2011), Anda-
lucfa (2,2 en 2009; 2,1 en 2011), y Baleares (2,2 en 2009;
2,1 en 2011). En 2011, a estas regiones les sigue por su
destacado apalancamiento financiero Murcia (1,9), Comu-
nidad Valenciana (1,8), Cataluia (1,7) y Ceuta (1,7).

Entre los factores que explican el aumento del endeu-
damiento se encuentra el precio de la vivienda y el coste
relativamente reducido del crédito en los afios anteriores
a la crisis. Hasta 2007 el apalancamiento fue progresiva-
mente creciente en las regiones donde el sector inmabi-
liario habfa tenido un mayor peso relativo, como son la
Comunidad de Madrid y las regiones del Arco Mediterré-
neo, como se muestra en el grafico 1.

En los Ultimos afios, en cualquier caso, tanto la de-
manda de crédito como las condiciones de financiacion
han podido paliar en alguna medida este endeudamien-
to. Es preciso tener en cuenta que la crisis financiera ha
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Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.

implicado desde 2007 el endurecimiento de las condi-
ciones de concesion de crédito. Segun la Ultima Encues-
ta de Préstamos Bancarios (octubre de 2011) del Banco
de Espafia, la demanda de fondos se ha reducido para
las grandes y medianas empresas, y en las operaciones
a plazos mas largos. Tras dos trimestres consecutivos de
continuo crecimiento, las peticiones de financiacion de
proyectos de inversion a medio y largo plazo han descen-
dido, con la excepcion de fondos para la reestructuracion
de deuda, que contintian la senda alcista. Con relacion al
sector hogares, las condiciones de concesion de crédito a
la vivienda continian endureciéndose en alguna medida.
Los mayores costes de financiacién y la menor disponi-
bilidad de fondos para prestar vuelven a ser los factores
explicativos de mayor transcendencia seguin la encuesta, a
lo que debe sumarse, las peores expectativas de los pres-
tamistas sobre la evolucién del mercado de la vivienda, y
la economia espafiola en términos generales.

3. La intermediacion financiera en las
CC.AA.

Una cuestion relevante, que incumbe a los cambios
en los sectores bancarios regionales, es hasta qué punto
se relaciona la actividad de las entidades financieras con
sus niveles de servicio a escala territorial y en qué medida
éstos han podido cambiar con la crisis financiera. En este
apartado se ofrece un amplio conjunto de indicadores
que analiza la cobertura de servicio de las instituciones
bancarias espafiolas.

El cuadro 2 muestra el crédito y los depdsitos por
habitante, asi como la participacion en el total nacional
de créditos y depositos. Estos indicadores aproximan el
endeudamiento per capita (crédito/habitantes), el aho-
rro per capita (depositos/habitantes) y los porcentajes
que cada regién mantiene de créditos y depdsitos sobre
el total nacional. En lo que se refiere a la ratio “crédito/
habitantes”, las CC.AA. que presentaban mayores niveles
de endeudamiento en 2011, respecto de la media na-
cional (36.182,02 euros/hab.) eran Madrid (67.318,36
euros/hab.), Catalufia (43.108,66 euros/hab.), Pais
Vasco (38.432,63 euros/hab.), Baleares (37.723,92
euros/hab.), La Rioja (36.520,92 euros/hab.) y Navarra
(36.245,28 euros/hab.). Por otro lado, las CCAA. con un
menor grado de endeudamiento por habitante son Melilla
(13.411,79 euros/hab.), Ceuta (17.031,43 euros/hab.),
Extremadura (19.006,39 euros/hab.), Castilla-La Mancha
(19.931,20 euros/hab.), Galicia (22.488,02 euros/hab.),
Asturias (23.778,88 euros/hab.), Canarias (24.106,48
euros/hab.), Cantabria (25.850,16 euros/hab.) y Anda-
lucfa (25.910,33 euros/hab.). En cualquier caso, el nivel
de endeudamiento ha sido creciente en Espana, pasan-
do en promedio desde 25.652,32 euros por habitante
en 2005, hasta 36.182,02 en 2011. No obstante, en los
afos de la crisis financiera el endeudamiento medio a es-
cala nacional se ha reducido levemente (-5,41 por 100),
pasando de 38.253 euros en 2009 a 36.182 euros en
2011. Se constata, por lo tanto, que el desapalancamiento
del sector privado en Espafia se reduce lentamente, ha-
bida cuenta de que buena parte de los compromisos de
crédito adquiridos tienen un cardcter de largo plazo y un
porcentaje significativo de la deuda se ha refinanciado du-
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rante estos Ultimos afios, aun cuando los flujos de nuevo
crédito no han aumentado de forma significativa.

Respecto de la ratio “depdsitos/habitantes”, el cua-
dro 2 muestra que las CCAA. por encima de la media
nacional de este coeficiente en 2011 (23.380,60 euros/
hab.) fueron Madrid (47.142,64 euros/hab.), Pais Vas-
co (33.566,80 euros/hab.), Castilla y Ledn (29.827,42
euros/hab.), Navarra (26.694,02 euros/hab.), Catalu-
fia (25.654,39 euros/hab.), La Rioja (25.379,87 euros/
hab.), y Aragdn (25.365,73 euros/hab.). Por otro lado, las
CCAA. con menor nivel de ahorro financiero por habi-
tante en 2011 fueron Ceuta (10.273,77 euros), Canarias
(10.951,72 euros), Melilla (10.979,15 euros), Andalucia
(12.463,93 euros), Castilla-La Mancha (13.629,26 euros),
Extremadura (14.920,52 euros), Murcia (16.647,07
euros), Baleares (18.201,20 euros) y Galicia (18.518,06
euros). La tendencia de la evolucién de este indicador ha
sido creciente durante todo el periodo objeto de estudio
pasando de 17.134 euros por habitante, a 23.381 euros
en 2011, lo que representa un crecimiento del 36,5 por
100. Sin embargo, si se tiene en cuenta que esta ratio era
de 24.218,83 euros en 2009, hasta pasar a 23.380,60
euros en 2011, se pone de relieve la tendencia a la ralen-
tizacién del ahorro por motivos de precaucién, con una
disminucion neta de la ratio del 3,5 por 100 hasta 2011.
Esta desaceleracion en el incremento de los depositos se
debe principalmente a la necesidad de atender necesida-
des de consumo de la poblacién, ante la tendencia cre-
ciente de la tasa de desempleo de los Ultimos afios.

El cuadro 3 recoge algunos indicadores de alcance de
la intermediacion financiera a escala regional en Espafia.
De este modo, cabe sefialar que se ha producido una
ligera reduccién en el nimero de oficinas bancarias de
las entidades de deposito con motivo del proceso de re-
estructuraciéon del sector. Asf, en Espafia ha disminuido
desde 44.130 en 2009 hasta 40.433 en 2011, lo que
supone una reduccién del 8,4 por 100.

Teniendo en cuenta estos ajustes en la red de servi-
cio, la ratio "poblacion/ oficinas”, que aproxima el grado
de cobertura financiera, pasé de 1.073,68 habitantes por
oficina en 2005 a 1.022,73 en 2007, lo que suponia una
mejora de la cobertura financiera del 4,8 por 100. Sin
embargo, la cobertura ha disminuido ligeramente a partir
de 2009 desde una ratio de 1.045,95 habitantes por ofi-
cina a 1.162,94 en 2011. En cualquier caso, es previsible
que la cobertura siga bajando, en la medida en que la
consolidacion bancaria supondrd aun algunos ajustes en
la red que, en cualquier caso, sigue siendo considerable-
mente extensa en relacién a los esténdares europeos. En
todo caso, por regiones, se observa una cierta asimetria
en estas tendencias.

Por regiones, las que han mejorado en mayor medida
su tasa de cobertura financiera entre 2005 y 2011 han
sido Pafs Vasco (-4,9 por 100), y Castilla-La Mancha (-0,6
por 100). Las reducciones mas significativas en la cober-
tura financiera (incremento de la ratio) por encima de la
media nacional (8,3 por 100) durante el periodo obje-
to de estudio han sido Catalufia (18,4 por 100), Castilla
y Ledn (14,6 por 100), Melilla (11,1 por 100), Aragdn
(10,8 por 100), Galicia (10,7 por 100), Baleares (10,7
por 100) y Madrid (9 por 100).

El cuadro 3 muestra -en consonancia con los niveles
de endeudamiento vy la reduccion de la red de oficinas-
un incremento de la actividad crediticia por oficina ban-
caria para todo el periodo. No obstante, se observa una
cierta ralentizacion a partir de 2009. De este modo, la
tasa de variacién fue del 35,9 por 100 para el periodo
2005-2007, del 6,9 por 100 para el periodo 2007-2009,
y del 5,2 por 100 para el periodo 2009-2011. El andlisis
a escala regional muestra una progresiva desaceleracion,
aunque aun moderada, del crédito. Las regiones donde
se ha registrado un mayor crecimiento del crédito por ofi-
cina que la media nacional (5,2 por 100) han sido Madrid
(10 por 100), Ceuta (8,1 por 100), Catalufia (7,4 por
100), Pais Vasco (7,1 por 100), Comunidad Valenciana
(6,5 por 100), Murcia (5,6 por 100) y Castilla y Ledn
(5,5 por 100). Por su parte, tres han sido las CC.AA. que
han experimentado una reduccién neta del crédito por
oficinas: Galicia (-1,3 por 100), Cantabria (-1,3 por 100),
y Extremadura (0,6 por 100). Atendiendo a los depdsi-
tos, Asturias ha sido la regién donde se ha experimentado
un mayor incremento de los depdsitos por oficina entre
2009y 2011 (12,8 por 100), seguida de Catalufa (12,7
por 100), Murcia (12,3 por 100), Castilla y Leon (11,9
por 100), Canarias (12 por 100), Galicia (11,1 por 100),
Melilla (10,6 por 100) y Aragon (9,6 por 100).

Por otro lado, en un momento en el que las finanzas de
las administraciones regionales concentran gran parte de la
atencién en el proceso de ajuste del déficit pUblico espafiol,
cabe preguntarse qué correspondencia existe entre el en-
deudamiento publico y el endeudamiento y capacidad de
ahorro financiero en cada comunidad auténoma. El cuadro
4 recoge algunos indicadores de interés en este sentido. En
este andlisis se usan exclusivamente las magnitudes del ne-
gocio bancario —créditos y depdsitos- que el Banco de Espa-
fia ofrece a escala regional, pudiendo diferir en su agregacién
de las cifras, las analizadas para el conjunto del territorio ya
que parte de los depdsitos y los créditos del territorio nacio-
nal no cuentan con una adscripcién regional. Asimismo, los
datos de endeudamiento publico regional también se obtie-
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EL SECTOR BANCARIO Y EL APALANCAMIENTO FINANCIERO REGIONAL EN ESPANA

nen de la informacion ofrecida por el Banco de Espafia’. El
cuadro 4 muestra que se ha experimentado un incremento
en el porcentaje del volumen de deuda publica regional so-
bre el PIB para todo el periodo analizado, que pasa del 6,3
por 100 en 2005 al 12,6 por 100 en 2011. No obstante, la
serie de datos estudiada muestra que en 2007 se produce
una ligera reduccion suponiendo el peso de la deuda un
5,70 por 100. La llegada de la crisis financiera ha supuesto
un incremento del gasto publico, y por ende, del endeuda-
miento de las administraciones publicas. La evolucién de la
ratio “deuda publica/créditos” ha sido creciente para todo
el periodo objeto de andlisis siendo de 4,98 por 100 en
2005, hasta llegar a 794 por 100 en 2011. La evolucién del
indicador muestra un mayor crecimiento en 2009, 5,08 por
100, debido més al incremento de la deuda publica que a la
reduccion del crédito bancario. Si se extiende el andlisis por
regiones, se observa que la CCAA. con mayor volumen de
deuda publica en relacién al endeudamiento crediticio son
Melilla (30,19 por 100), Ceuta (22,44 por 100), Castilla-La
Mancha (12,96 por 100), Catalufia (12,13 por 100), Comu-
nidad Valenciana (11,79 por 100), Galicia (11,08 por 100),
Baleares (10,79 por 100), Extremadura (9,56 por 100), Na-
varra (8,99 por 100) y Cantabria (8,68 por 100). Por otro
lado, las CC.AA. con menor volumen de deuda publica en re-
lacion al crédito privado son Madrid (3,49 por 100), Murcia
(5,86 por 100), Andalucia (6,33 por 100) y Pais Vasco (6,40
por 100). Atendiendo a la ratio “deuda publica/depositos
bancarios”, cabe sefialar que Ceuta es la CCAA. con mayor
deuda publica en relacién al ahorro en depésitos bancarios
(37,19 por 100), seguida de Melilla (36,88 por 100), Ba-
leares (22,36 por 100), Comunidad Valenciana (21,49 por
100), Catalufia (20,38 por 100), Castilla-La Mancha (18,95
por 100), Canarias (14,74 por 100), Galicia (13,46 por 100)
y Andalucia (13,17 por 100).

Finalmente, dado que la vivienda constituye uno de
los principales elementos que han condicionado la deuda
y el ahorro financiero, tanto para el conjunto de Espafia
como para sus regiones, se analiza cudl es el esfuerzo
medio por trabajador de adquirir una vivienda en las re-
giones espariolas. Para ello se emplea un indicador que
muestra cuantos salarios anuales serian necesarios para
financiar una vivienda mediante la ratio “salarios/precio
de la vivienda” en cada comunidad auténoma. Por un
lado, debe senalarse el aumento del salario medio anual
por trabajador que pasa de 18.034,81 euros en 2005 a
21.660,28 euros en 2011, lo que supone un crecimiento
del 20,1 por 100. No obstante, en los tltimos afios se ha
observado una desaceleracion en el crecimiento de los
salarios, siendo la variacién entre 2009y 2011 del 1,1 por
100. Respecto del andlisis por CC.AA.,, Murcia ha sido la

' http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest13.html

region en la que los salarios han experimentado un mayor
crecimiento desde 2009 (3,2 por 100), seguida de Gali-
cia (3 por 100), Pais Vasco (2 por 100), Extremadura (2
por 100), Navarra (1,5 por 100), Cataluia (1,5 por 100),
Asturias (1,2 por 100) y Comunidad Valenciana (1,1 por
100). Por otro lado, en tres CC.AA. se ha experimentado
una caida de los salarios: Canarias (-0,8 por 100), Andalu-
cia (-0,3 por 100), y Castilla y Leon (-0,1 por 100).

El cuadro 5 muestra el nimero de salarios anuales que
hay que destinar para comprar una vivienda. La caida del
precio de la vivienda desde 2007 ha hecho que tenga que
destinarse menor esfuerzo salarial a la compra de inmue-
bles. De este modo, mientras que en 2005 eran necesarios
10,1 salarios anuales para comprar una vivienda, en 2007
se incrementaba hasta 10,8, pero en 2009 se reducfa has-
ta 8,83 yen 2011 hasta 7,9. Extendiendo el andlisis a las re-
giones, encontramos cinco de ellas por encima de la media
nacional en 2001 en cuanto a esfuerzo para adquisicién de
vivienda: Pais Vasco (9,7 salarios), Baleares (9,2 salarios),
Madrid (8,7 salarios), Cantabria (8,6 salarios), y Catalufia
(8,44salarios). Por otro lado, las regiones donde hay que
destinar un menor nimero de salarios anuales para la com-
pra de vivienda son Castilla-La Mancha (6,3 salarios), Nava-
rra (6,1 salarios), Murcia (5,9 salarios), Castilla y Leon (5,8
salarios) y Extremadura (5,1 salarios).

4. Conclusiones

En este articulo se muestra como el proceso de desapa-
lancamiento financiero en Espafia ha avanzado en los cuatro
Ultimos afios, si bien queda un amplio recorrido atn para
corregir los desequilibrios acumulados y el avance ha sido
algo lento. Asimismo, se observa una significativa asimetria
en la evolucion del endeudamiento y ahorro financiero de
naturaleza bancaria entre regiones. En este sentido, y como
conclusién de este articulo, resulta interesante analizar el gra-
do de convergencia regional del sector bancario en lo que
se refiere a cobertura y alcance de los servicios financieros
ofrecidos. Para aproximar esta convergencia, se emplean las
ratios de los cuadros 2 y 3 y se analiza su desviacion tipica.
El gréfico 2 muestra cierta divergencia entre CCAA. para las
ratios de “crédito/habitante”, “depositos/habitante”, “créditos
sobre el total nacional” y “depdsitos sobre el total nacional’,
que se mantiene cuando se analizan las ratios “créditos/ofi-
cinas" y "depositos/oficinas” a lo largo del periodo analizado
(gréfico 3). La conclusion que se extrae, es que existe una
creciente heterogeneidad entre las diferentes CCAA. en el
crédito medio otorgado por persona y en el ahorro medio
por persona, ilustrativa de los efectos asimétricos territoriales
que han existido, tanto en las pautas de endeudamiento pre-
vias a la crisis como en la reduccién posterior del mismo.
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EL SECTOR BANCARIO Y EL APALANCAMIENTO FINANCIERO REGIONAL EN ESPANA

Cuadro 5

NUMERO DE SALARIOS DESTINADOS A LA FINANCIACION DE LA VIVIENDA Y EL SUELO (2005-2011)

2005 2007 2009 2011%

Ndmero Ndmero Ndmero Ndmero

Salarios de sqlar/'os Salarios de sq/ur/'os Salarios de sq/ar/os Salarios de sq/ar/os

destinados destinados destinados destinados

avivienda avivienda a vivienda a vivienda
Andalucia 16.817,12 9,10 18.094,47 9,72 20.697,03 7,80 20.640,91 6,98
Aragon 18.280,51 9,09 20.165,82 9,58 21.689,90 7,96 21.779,25 6,77
Asturias 18.571,29 8,11 20.189,53 8,72 22.341,24 7,16 22.619,59 6,99
Baleares 17.591,54 11,51 19.068,47 12,70 21.034,96 10,11 21.241,31 9,18
Canarias 15.257,62 10,48 16.759,69 10,89 18.798,60 8,58 18.656,32 7,69
Cantabria 17.519,55 9,87 18.864,98 10,87 20.558,83 8,75 20.703,50 8,64
Castilla y Leon 16.443,20 7,78  17.914,49 8,03  20.015,62 6,19  19.997,31 5,83
Castilla-La Mancha 17.148,96 7,70 18.481,89 8,21 20.603,82 6,74 20.687,79 6,25
Catalufa 20.851,36 10,03 22.162,33 11,06 23.812,33 9,60 24.169,27 8,44
Comunidad Valenciana 16.978,58 8,78  17.94821 927  19.884,05 7,57  20.103,33 6,67
Extremadura 16.978,58 5,29 16.376,64 6,26 18.820,31 5,32 19.198,79 511
Galicia 15.026,50 8,53 17.403,37 8,89 19.402,84 7,56 19.986,27 6,87
Madrid 22.386,10 12,44 23.921,56 12,57 26.013,17 10,07 26.122,19 8,65
Murcia 16.162,56 861 17.310,37 9,35 20.265,85 6,67 20.918,46 5,88
Navarra 21.372,07 7,47 22.267,89 7,67 23.365,88 6,95 23.724,93 6,11
Pais Vasco 21.875,79 11,82 23.328,34 12,73 25.987,49 10,54 26.513,22 9,68
La Rioja 17.330,49 8,41 18.880,29 8,58 21.007,74 7,29 21.162,37 6,37
ESPANA 18.034,81 10,12 19.361,08 10,77 21.429,39 8,83 21.660,28 7,86

* Datos a mes de septiembre.

Nota: Salarios expresados en euros.

Fuente: INE, Ministerio de Fomento y elaboracion propia.
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Gréfico 3

CONVERGENCIA INTERREGIONAL DEL ALCANCE DE LA INTERMEDIACION FINANCIERA

* Datos a mes de septiembre.
Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia.
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El impacto de la crisis en el sector bancario espaiiol

Joaquin Maudos*

1. Introduccion'

Han pasado ya més de cuatro afios desde que comen-
zara la crisis que aun estamos sufriendo y desgraciada-
mente seguimos sin ver la luz al final del tdnel. En el caso
concreto del sector bancario, el impacto de la crisis tam-
bién ha sido elevado, como demuestra el hecho de que,
hasta mediados de 2011, las entidades de depdsito espa-
fiolas hayan destinado una cuantia equivalente al 10% del
PIB a realizar saneamientos como consecuencia del dete-
rioro de sus activos, a la que habrad que sumar un 5% més
como consecuencia de las nuevas provisiones anunciadas
recientemente por el Ministro de Economia. Ademas, el
sector ha experimentando una profunda reestructuracion
con objeto de hacer frente a los desequilibrios acumula-
dos en la anterior etapa de expansién econdmica.

A pesar de que el sector bancario espafiol afronto la
primera fase de la crisis desde una posicion de fortaleza
en términos de elevada eficiencia, rentabilidad y reducida
morosidad, los desequilibrios acumulados en el pasado en
forma de elevadas tasas de crecimiento del crédito, sobre
todo el ligado a las actividades inmobiliarias, la creacién de
un exceso de capacidad instalada y la elevada dependen-
cia de la financiacién mayorista, asi como la intensidad y
duracion de la crisis, han erosionado las fortalezas iniciales,

* Catedratico de Andlisis Econdmico de la Universidad de Valen-
cia e Investigador del Ivie.
! Este articulo se enmarca en los proyectos SEJ2010-17333 del
Ministerio de Ciencia e Innovacion y PROMETEO,/2009/066 de
la Generalitat Valenciana.

habiéndose generado una cierta desconfianza en la soli-
dez del sector bancario espafiol.

En este contexto, FUNCAS presentd a mediados del
mes de enero un informe que lleva por titulo “El sector
bancario espafiol en el contexto internacional: el impacto
de la crisis”, cuyo objetivo es analizar el impacto de la crisis
en el sector bancario espafiol, adoptando una perspectiva
comparada a nivel internacional. Para ello, se analiza la
evolucién reciente del sector bancario espariol en com-
paracion con el resto de sectores bancarios europeos en
aspectos tan importantes como la rentabilidad, eficiencia,
solvencia, endeudamiento, especializacion, morosidad, ex-
pansion del ritmo de actividad, etc. Una vez identificado el
origen de los problemas actuales, se analizan las distintas
medidas adoptadas para hacer frente a la crisis, asf como
los retos a los que se enfrenta la banca espafiola.

Centraré este articulo en sintetizar los principales resul-
tados de la monografia, sobre todo destacando el origen
de los problemas y los desafios a los que es necesario
hacer frente para recuperar el normal funcionamiento del
sector bancario espafiol. Para ello, en la seccion 2 se ana-
liza el origen de los problemas actuales, en la 3, los retos
pendientes y en la 4, el decdlogo de recomendaciones.

2. El origen de los problemas

Los problemas a los que se enfrenta el sector bancario
espafiol tienen su origen en los desequilibrios acumula-
dos en la anterior etapa de expansion econdmica. En con-
creto, las raices hay que buscarlas en la combinacion de:
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a) abundancia de liquidez a la que tenfa acceso la banca
espafola en los mercados internacionales en un escenario
de reducidos tipos de interés; b) acelerado crecimiento
del endeudamiento; c) un elevado ritmo de crecimiento
del crédito bancario, muy por encima del aumento del
PIB; d) una elevada concentracion del riesgo en las acti-
vidades ligadas al sector de la construccion y promocién
inmobiliaria; y €) una expansion acelerada de la capacidad
instalada en términos de oficinas y empleo.

a) Abundancia de liquidez
y politicas monetarias expansivas

Existe un consenso generalizado de que la abundan-
cia de liquidez existente en los mercados internacionales
durante los primeros afios del siglo XXl y las politicas mo-
netarias expansivas aplicadas dieron lugar a un periodo
caracterizado por la existencia de tipos de interés nomi-
nales reducidos, siendo incluso negativos los tipos reales
en algunos paises y afios. En un escenario como este, la
propensién al endeudamiento aumenta por los reducidos
costes de la financiacion.

En el caso concreto de la economia espariola, la entrada
al euro fue el comienzo de un proceso de intensa reduccion
de los tipos de interés y de la tasa de inflacién, producién-

dose una caida en los tipos de interés reales hasta situarse en
valores negativos en el periodo 2002-2006 (gréfico 1). Tam-
bién en la Unién Econdmica y Monetaria los tipos de interés
reales se mantuvieron en niveles muy reducidos en los afios
centrales de los afios 2000, si bien en ninglin momento
llegaron a ser negativos. Dado que el tipo de interés real es
un elemento clave en el coste de uso del capital, su reduc-
cién supone un abaratamiento del coste de la inversion (in-
cluyendo la residencial), lo que incentiva el apalancamiento.
Ademés, la burbuja inmobiliaria que se iba alimentando con
la fuerte demanda de activos reales aumentaba la expectativa
de ulteriores aumentos en el precio de esos activos, disminu-
yendo aun més el coste del uso del capital.

b) Acelerado crecimiento del endeudamiento

En un entorno como el descrito anteriormente, se pro-
dujo la combinacion perfecta para que la economia espa-
fiola iniciara un proceso de fuerte crecimiento en su nivel
de endeudamiento. La insuficiencia del ahorro nacional
para financiar el fuerte ritmo de crecimiento de la inver-
sion dio lugar a la existencia de una elevada necesidad
de financiacion de nuestra economia, que se vio refle-
jada en el abultado saldo deficitario de nuestra balanza
por cuenta corriente y en su cuantiosa posicion financiera
neta negativa. Asi, de partir de una posicion financiera neta

Grafico 1

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES REALES
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negativa en 1999 equivalente al 329% del PIB, en 2009
el porcentaje (siempre negativo) llego a un maximo del
8909, para reducirse hasta el 85% en 2010. Frente a esta
elevada posicién financiera neta negativa, en la eurozona,
el porcentaje, aunque también es negativo, como maximo
alcanzé el 119% a finales de 2010. Son las sociedades no
financieras las responsables de ese creciente endeuda-
miento, alcanzando una posicidn neta negativa méaxima
del 156% del PIB en 2007, si bien se ha reducido el nivel
hasta el 135% en 2010 como consecuencia del proceso
de un acelerado desapalancamiento impuesto por la crisis,
que tan dramaticas consecuencias esté teniendo sobre el
empleo.

El creciente endeudamiento de la economia espariola
ha sido posible gracias al acceso a la financiacion en los
mercados internacionales, lo que se ve reflejado en el
aumento del nivel de deuda externa acumulada. Si bien
en 1999 Espania tenia un nivel de deuda privada (como
porcentaje del PIB) por debajo de la media de la euroarea
(97,2% vs. 1129%), la etapa de expansion econémica vi-
vida en el periodo 1995-2007 dio lugar a un crecimiento
del nivel de endeudamiento, hasta alcanzar un maximo
del 225% en 2009, 60 puntos porcentuales (pp.) por
encima de la media de la eurodrea (gréfico 2). Si a ello le
afiadimos la deuda publica, el endeudamiento total equi-
vale al 290,7% del PIB, 39 pp. superior a la media del
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area del euro. Del total de deuda (293,3% del PIB en
junio de 2011), la externa representa el 167,4% del PIB
(1,77 billones de euros), lo que muestra la importancia
de poder hacer frente al calendario de vencimientos en los
mercados internacionales.

Dada la elevada dependencia de las empresas espa-
fiolas de la financiacion bancaria, el fuerte ritmo de cre-
cimiento de la inversién empresarial fue posible gracias
al abundante crédito que la banca espariola puso a su
disposicion accediendo a la liquidez de los mercados ma-
yoristas. De esta forma, es la propia banca la que tuvo
que aumentar de forma considerable su nivel de deuda
externa. Asi, si en 2000 la deuda externa de la banca es-
pafiola equivalia al 40,5% del PIB, en la actualidad repre-
senta el 75% del PIB, lo que equivale al 45% de la deuda
externa de la economia espafiola.

¢) Elevadas tasas de crecimiento del crédito

En el periodo de expansién 2000-2007, el crédito al
sector privado residente crecié en Espafia a tasas muy
por encima del PIB nominal, llegando a alcanzarse una
méxima diferencia de casi 20 pp. en 2005. Si bien en
los pafses de la eurozona el crédito también crecié por
encima del PIB en buena parte del periodo de expansion,

Gréfico 2

(porcentaje del PIB)
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Gréfico 3

TASA ANUAL DE CRECIMIENTO DEL CREDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN EL PERIODO 2000-2007
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Gréfico 4

ESTRUCTURA PORCENTUAL DEL CREDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES (OSR) DE LAS ENTIDADES DE CREDITO ESPANOLAS
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la diferencia alcanzé como méximo en torno a 5 pp., lo
que contrasta con la diferencia mucho més abultada del
caso espafiol.

En comparacion con el resto de sectores bancarios de
la eurozona, la banca espafiola es la segunda que més
incremento el crédito al sector privado residente durante
la etapa del boom 2000-07, siendo superada solo por
Ilanda (gréfico 3). Asi, frente a una tasa de crecimiento
media anual del 7,4% en la eurozona, en Espafia el cré-
dito crecid un 17,8% anual, frente a valores de 7,8% en
Italia, 7,9% en Francia o 1,1% en Alemania, por poner al-
gunos ejemplos. Junto con la banca espariola, han sido los
sectores bancarios de Irlanda (18,4%) y Grecia (17,5%)
los que han experimentado los mayores ritmos de cre-
cimiento del crédito al sector privado en el periodo de
expansion 2000-07.

d) Orientacion del negocio hacia el sector
inmobiliario

Uno de los problemas mds importantes a los que
tienen que hacer frente las entidades de depdsito es-
pafolas es el deterioro de una cartera crediticia, muy
concentrada en la actividad ligada al sector de la cons-
truccion y promocion inmobiliaria, ademés de tener que
gestionar un elevado volumen de activos inmobiliarios
improductivos que han entrado en sus balances en res-
puesta a una creciente morosidad. En el primer caso, si
sumamos el crédito destinado a la construccion, las acti-
vidades inmobiliarias y la adquisicion de vivienda, las en-
tidades de crédito espafiolas tienen concentrado a fecha
septiembre de 2011, el 60,8% del total del crédito al
sector privado residente, lo que equivale a 1,06 billones
de euros. En comparacion con la situacién en 2000, la
concentracién del crédito ligado a las actividades inmo-
biliarias (en sentido amplio, incluyendo compra de vi-
vienda) ha aumentado 14,5 pp. (gréfico 4). Obviamente,
detrds de este aumento de la concentracion del crédito
en el “ladrillo” estd un ritmo de crecimiento que supero
a la ya de por sf elevada tasa de aumento del total del
crédito, siendo el crecimiento muy intenso en la actividad
de la promocién inmobiliaria, donde aumentd de 2000
a 2007 a una tasa media anual del 379%, alcanzando un
maximo en 2006 del 510%.

e) Desmesurado aumento de la capacidad
instalada

El elevado ritmo de crecimiento del crédito bancario
vino acompafiado de la apertura de un elevado nimero
de sucursales y aumento de la plantilla de cajas de ahorros
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y cooperativas de crédito, expansion que no tuvo lugar en
los bancos. En concreto, de 2000 a 2008, mientras que
la red de sucursales de las cajas de ahorros y las coope-
rativas de crédito aumentd un 30% y 319%, respectiva-
mente, los bancos la redujeron un 1,5%. Y en términos
de empleo, frente a una caida del 6% en los bancos,
las cajas y cooperativas lo aumentaron un 32% y 44%,
respectivamente (gréfico 5). Posteriormente, con la crisis,
de 2008 a 2010 la red de las cajas y las cooperativas se
ha reducido un 9,3% y 1,5%, respectivamente, y en los
bancos un 2,3%. En el caso del empleo, son las cajas de
ahorros las que han realizado un mayor ajuste, con una
caida del 7,1% de 2008 a 2010, frente a un 1,9% en
cooperativas y 2,8% en bancos.

El incremento de la capacidad instalada en Espafia
contrasta por completo con el comportamiento medio de
la banca europea. Asi, mientras que de 2000 a 2008 la
banca de la UE-15 redujo la red de oficinas y el empleo en
un 139% y 3%, respectivamente, en Espafia la red crecié
un 17% y el nimero de empleados un 14%. No obs-
tante, con la crisis, ya ha comenzado el ajuste, aunque
Espania sigue alcanzando uno de los primeros puestos del
ranking europeo en términos de densidad de red (1.065
habitantes por oficina, frente a 2.168 en la UE-17).

3. Los retos del sector bancario esparol
frente a la crisis

El sector bancario espariol se enfrenta en la actualidad
a retos de enorme importancia como consecuencia de la
combinacion de: una elevada concentracion de riesgos en
el sector inmobiliario, con un volumen también elevado
de activos problematicos; el cuantioso volumen de ven-
cimiento de deuda en los préximos afios, en un contexto
de creciente dificultad para acceder a la financiacién en
los mercados mayoristas; un exceso de capacidad insta-
lada que, si bien se ha corregido en parte en los Ultimos
meses, es insuficiente; un profundo proceso de reestruc-
turacion de las cajas de ahorros, que debe completarse en
los préximos meses; tasas de crecimiento negativas del
crédito bancario; necesidades de recapitalizacion para dar
respuesta a las recientes exigencias de la Autoridad Ban-
caria Europea en el caso de las entidades sistémicas, en
el contexto de la crisis de la deuda soberana; y un entorno
macroecondmico incierto, caracterizado por la debilidad
del crecimiento de la economia. Superar con éxito estos
desafios no es tarea facil y son condicion necesaria para
que la banca vuelva a desempefiar el papel que le corres-
ponde en la financiacién del crecimiento econémico.

El episodio de Gran Recesion, que alun estamos su-
friendo, y su impacto sobre el sector bancario han obli-
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Grafico 5

EVOLUCION DE LA RED DE OFICINAS Y DEL EMPLEO
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gado a adoptar un amplio nimero de medidas, tanto a
nivel internacional (nuevo acuerdo de Basilea lll, realiza-
cion de pruebas de estrés, mejoras en la supervisién, etc.)
como nacional (aprobacion del FROB, reforma de la ley de
cajas, exigencia de mayores niveles de capital, reforma del

Fondo de Garantia de Depésitos, etc.). Como consecuen-
cia de todas estas medidas, el sector bancario espariol ha
experimentado una profunda transformacion en los dos
Ultimos afios, sobre todo con el proceso de reestructura-
cién de las cajas de ahorros.



La falta de confianza que los mercados manifiestan
en ocasiones hacia nuestro sector bancario no descansa
en una menor rentabilidad y eficiencia, ya que los Ultimos
datos que proporciona el BCE referidos a diciembre de
2010 sittian a la banca espariola en los primeros puestos
del ranking de sectores de la UE-17. Ademas, el impacto
de la crisis sobre estas dos variables ha sido inferior en
Espafia, ya que de finales de 2007 a finales de 2010 la
banca espafiola ha visto recortada su rentabilidad y eficien-
cia en menor medida que la media de la banca europea.

Por tanto, la desconfianza que muestran los merca-
dos en la banca espafiola hay que buscarla en otra di-
reccion. En nuestra opinion, las reservas que muestran
los inversores se justifican en la elevada exposicion de la
banca espafiola al sector inmobiliario (sobre todo suelo,
que es el activo que més se ha depreciado), al incierto
cuadro macroeconémico, cuyo maximo exponente es un
aumento previsible de la tasa paro hasta niveles cercanos
al 25%, al elevado endeudamiento de nuestra economia
y a la elevada dependencia de la banca espariola de la
financiacion mayorista.

En nuestra opinion, las cuestiones pendientes que
es necesario resolver para recuperar el normal funciona-
miento del sector bancario son las siguientes:

a) Acelerar el proceso de reestructuracién en curso
para materializar cuanto antes las ventajas asociadas a la
explotacion de las economias de escala de los procesos
de fusién. Ademaés, creemos que hay margen de manio-
bra para nuevas fusiones que permitirian aflorar reservas
y utilizarlas para sanear activos. Hay que tener en cuenta
que tras la entrada del FROB con participaciones mayo-
ritarias en algunas entidades, la reestructuracién aun no
estd cerrada. No obstante, si bien el aumento del grado
de concentracion que se ha producido con el actual pro-
ceso de reestructuracién no parece que sea perjudicial en
términos de competencia, dado el nivel de concentracién
de partida, una excesiva reduccion del nimero de com-
petidores exige valorar previamente su impacto sobre la
rivalidad competitiva y el caracter sistémico de las entida-
des resultantes.

b) Reducir aiin més la capacidad instalada, cerrando
mas oficinas, aligerando plantillas y eliminando servicios
centrales. Si tenemos en cuenta que del valor méximo al-
canzado de septiembre de 2008 a septiembre 2011 se
han cerrado 5.461 oficinas en Espafia, y que el proceso de
acelerada expansion tuvo lugar de 2000 a 2008, para vol-
ver a la situacién anterior al boom de la expansion faltarfan
por cerrar 1.400 oficinas més. A esta cifra habria que afiadir
el exceso de capacidad que se produce en el proceso de
reestructuracion reciente de las cajas de ahorros, donde
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en muchas ocasiones se generan duplicidades de red.
También es necesario reducir la estructura y el nimero de
6rganos de gobierno de las cajas de ahorros involucradas
en proceso de fusion, para asf racionalizar costes.

¢) Las dificultades en el acceso a la financiacion a largo
plazo en los mercados mayoristas es uno de los proble-
mas mas importantes, que afecta, no solo a las entidades
bancarias espariolas, sino a la de otros muchos paises. La
resolucién de este problema exige medidas a nivel euro-
peo, como la reciente ampliacion de los avales publicos
a la emisién de deuda y del periodo temporal de las ac-
ciones extraordinarias de inyeccion de liquidez del BCE,
con subastas a plazos més largos. Es de esperar que las
Ultimas medidas adoptadas por el BCE (sobre todo, las
dos subastas extraordinarias a 36 meses con adjudicacion
plena) ayuden a paliar los efectos del cierre de los merca-
dos mayoristas, si bien no pueden ser la solucién definitiva
a largo plazo, que exige resolver el verdadero origen del
problema, que es la crisis de la deuda soberana, para que
las entidades puedan volver a financiarse en los merca-
dos. Ademads, hay que tener en cuenta que una excesiva
dependencia de la financiacién del eurosistema puede ac-
tuar como un estigma para las entidades y sectores méas
dependientes de esa financiacion de emergencia.

d) Seguir aumentando la transparencia informativa.
Para recuperar la necesaria confianza en la que se basa
la actividad bancaria es necesario demostrar que los pro-
blemas estén acotados y afectan a un reducido niimero
de entidades, para evitar que se confunda el todo por la
parte. El aumento de la transparencia informativa que se
ha producido recientemente, tanto a través de la informa-
cion que han aportado las pruebas de resistencia realiza-
das (con mucha mas informacién en Espania), como de
los nuevos requerimientos de informacién del Banco de
Esparia, han ayudado a discriminar entre entidades. No
obstante, los mercados siguen penalizando injustamente
a algunas entidades, lo que exige aumentar alin més la
transparencia informativa, aportando mas informacion pu-
blica al mercado.

e) Uno de los motivos por el que los inversores des-
conffan del sector bancario espariol es porque las provisio-
nes existentes son insuficientes para afrontar las pérdidas
todavia no reconocidas en el sector inmobiliario. En con-
creto, las estimaciones del Banco de Espafia cuantifican
en 176.000 millones de euros el valor de los activos po-
tencialmente problematicos relacionados con el sector in-
mobiliario, y en 50.000 millones de euros las provisiones
existentes, siendo el porcentaje de cobertura (33%) infe-
rior al que permitiria sanear por completo las verdaderas
pérdidas existentes. De hecho, recientemente, el Ministro
de Economia Luis de Guindos anuncié que son necesarios
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50.000 millones de euros més de provisiones para limpiar
los balances bancarios, lo que exige por tanto duplicar el
nivel actual. Si bien, por fin se ha reconocido que existe
un problema de solvencia que exige sanear en mucha
mayor medida los balances bancarios, conviene detallar
cuanto antes las provisiones a exigir por tipo de activo, los
saneamientos pendientes por entidad, el calendario de
exigencias y las vias de financiacién. En definitiva, si quere-
mos recuperar la confianza de los mercados, es necesario
concretar cuanto antes la hoja de ruta del saneamiento y
su forma de financiacion.

f) Mejorar la gobernanza de las entidades financieras.
En el caso concreto de las cajas de ahorros, es necesario
que se produzca una renovacion de su gestion, especial-
mente en aquellos casos en los que la crisis ha impactado
con mayor virulencia. Ademés, es preciso seguir avanzado
en el proceso ya iniciado de despolitizacién, sobre todo
conforme se vayan renovando los érganos de gobierno.

g) Mejorar la supervisién de las entidades financieras,
ya que la experiencia reciente muestra que, a pesar de las
reformas implementadas a nivel internacional (como la
creacion de la EBA), se han detectado con retraso los pro-
blemas de algunas entidades, por lo que es necesario que
la supervision sea més intensa y anticipativa. En otras pala-
bras, es preciso aumentar la calidad de la supervision.

h) En el caso concreto de las cajas de ahorros, el pro-
fundo proceso de reestructuracién realizado ha evitado
que el impacto de la crisis haya sido mayor. El redimen-
sionamiento del sector se ha traducido en una reduccion
a la tercera parte del nimero de competidores y en un
aumento del tamafio medio de las entidades, habiéndose
mas que triplicado su balance medio. Ademas, han dado
respuesta al problema derivado del exceso de capacidad
instalada, con un recorte en torno al 17%, tanto en la red
de oficinas como del empleo. Sin embargo, la compara-
cion con los bancos indica que estén teniendo més difi-
cultades para mantener la rentabilidad, ya que en el actual
contexto en el que crece el coste del riesgo, las cajas de
ahorros estdn mostrando mayores dificultades para ges-
tionar sus ingresos, tanto los tradicionales de intermedia-
cion, como los otros productos ordinarios. La reduccion de
costes y la mejora de la eficiencia han de ser clave, pero
también una reestructuracion de los modelos de negocio
que permitan recuperar la captacion de ingresos. De cara
al futuro, las cajas deben aprovechar las ventajas que les
proporciona su modelo de banca relacional, gracias a su
cercania al cliente y su vinculacion con el territorio de ori-
gen, y recuperar el valor que les da su hecho diferencial,
que es la funcion social que cumplen destinando parte de
sus beneficios a la obra social.

4. Conclusiones: un decalogo
de recomendaciones

El reciente informe realizado por la Fundacion de las
Cajas de Ahorros (FUNCAS) en colaboracién con el lvie,
detalla el origen de los problemas del sector bancario
espafiol, valora las distintas medidas adoptadas y analiza
los retos pendientes a los que se enfrenta en el actual
contexto de recesion. Partiendo de los datos del estudio,
y @ modo de decélogo, la superacion de los desafios exis-
tentes exige:

1) Acelerar la reestructuracion en curso para mate-
rializar el ahorro de costes asociado al aprovechamiento
de las economias de escala. La nueva ronda de fusiones
que se ha anunciado permitira aflorar reservas, si bien son
insuficientes para hacer frente a todos los saneamientos
pendientes. La brusca reduccién del nimero de compe-
tidores exige evaluar su impacto sobre el grado de com-
petencia, tanto a escala nacional como regional, asf como
sobre el caracter sistémico de las entidades.

2) Reducir ain més la capacidad instalada, ya que la
correccion hasta ahora realizada es insuficiente. Para vol-
ver a la situacion anterior al periodo de expansién, quedan
pendientes de cierre unas 1.400 oficinas, a las que hay
que anadir los solapamientos de redes que se producen
en los procesos de fusion.

3) Sanear en mayor medida el activo, ya que el volu-
men de provisiones existente es insuficiente para hacer
frente al deterioro de los activos problematicos. Si bien
el Ministro de Economia ha anunciado que son nece-
sarios 50.000 millones de euros més de provisiones,
es necesario dar detalles de esa estimacion (cobertura
exigida por tipo de activo, distribucién por entidades, via
de financiacion, timing del proceso, etc.). Exigir un mayor
nivel de provisiones tiene la ventaja de que incentivara
la reduccién del precio de los inmuebles, necesaria para
eliminar el exceso de oferta existente, permitird liquidar
activos improductivos, reduciré los costes de financiacién
para la banca (al limpiar el balance) y reactivaré el crédito.
Pero ese saneamiento tiene el gran inconveniente de que
requiere la obtencién de los recursos necesarios para fi-
nanciarlo. Es necesario detallar cuanto antes la hoja de
ruta a seguir y la via de financiacion.

4) Materializar cuanto antes el plan de recapitalizacion
exigido por la Autoridad Bancaria Europea. Las necesida-
des de capital exigidas a los bancos sistémicos espafioles
suponen un elemento de presion desigual por entidades,
que situard en desventaja comparativa a las restantes si
se sitan en inferiores niveles de capitalizacién. Ademads,



la nueva ronda de fusiones anunciada puede convertir a
mas entidades en sistémicas, lo que supone la necesidad
de més capital.

5) Mejorar el acceso a los mercados mayoristas. Si
bien el problema se ha aliviado con las subastas extraor-
dinarias del Banco Central Europeo, una excesiva depen-
dencia de la financiacion del eurosistema puede deterior
la imagen del sector y de las entidades més dependientes
de esa financiacién. Desgraciadamente, poco se puede
hacer desde Espafia para reabrir los mercados de financia-
cion, ya que restablecer el normal funcionamiento de los
mercados mayoristas exige resolver el verdadero origen
del problema: la crisis de la deuda soberana vy la falta de
confianza en el érea de euro.

6) Mejorar la gobernanza de las entidades, renovando
la gestion de las entidades que han recibido ayudas pu-
blicas, mejorando la profesionalizacién de los equipos
directivos y avanzando en el proceso ya iniciado de des-
politizacion de las cajas de ahorros.

7) Incrementar la calidad de la supervision, de forma
que sea mas intensa y anticipativa, ya que la experiencia
ha demostrado que en casos puntuales se han detectado
con retraso los graves problemas de algunas entidades.

EL IMPACTO DE LA CRISIS EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL

8) Aumentar alin més la transparencia informativa para
demostrar a los mercados que los problemas estan acota-
dos y que no afectan a todas las entidades por igual.

9) Fijar como objetivo prioritario la reduccién de costes
y la consiguiente mejora de la eficiencia dada la recesion
prevista para 2012 (lo que afecta negativamente a la de-
manda solvente de crédito) y los reducidos mérgenes. En
este contexto, debe producirse una reorientacién de la
estructura de ingresos que compense la caida del margen
de intermediacion.

10) En el caso concreto de las cajas de ahorros, de
cara al futuro, deben aprovechar las ventajas que les pro-
porciona su modelo de banca relacional basado en la cer-
cania al cliente y su fuerte vinculacion territorial, asf como
recuperar el valor que les da su hecho diferencial que es
la funcion social que cumplen.

Referencias
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El Real Decreto-Ley 2/2012 de saneamiento del sistema
financiero: una nota de urgencia

Direccidn de Estudios Financieros de FUNCAS

1. Introduccion

El Gobierno aprobo en Consejo de Ministros el Real
Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento
del sector financiero (publicado en el Boletin Oficial del
Estado de 4 de febrero). Esta nueva reforma supone,
como indica el propio titulo del Real Decreto, un recono-
cimiento explicito de un problema de solvencia bancaria
y la necesidad de acometer un sustancial saneamiento
de activos. Se trata de una cuestién de primer orden en
la busqueda de mecanismos de resolucién y salida de
la crisis desde Espafia. El deterioro de activos se asocia
al mercado inmobiliario y los desequilibrios en éste ul-
timo son considerados como una parte esencial de la
crisis financiera en Espana, en la medida en que estén
relacionados con el crédito bancario y el elevado endeu-
damiento privado.

Con esta nota de urgencia, apenas aprobada la refor-
ma, seria pretencioso hacer una valoracién exhaustiva de
los efectos de largo plazo, si bien de las distintas medidas
adoptadas se pueden extraer algunas conclusiones y re-
flexiones de interés.

Cabe destacar, que esta nueva reforma financiera pare-
cla un paso obligado -y, de hecho, ya de largo demandado
desde numerosas instancias- en el proceso de reordenacion
bancaria espanola que se inicié, fundamentalmente, con el
Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre reestructu-
racién bancaria y reforzamiento de los recursos propios de
las entidades de crédito, que marcd la hoja de ruta en torno
a una nueva institucion creada al efecto, el Fondo de Rees-
tructuracion Ordenada Bancaria (FROB).

Tras la creacion del FROB y ya en 2010, en paralelo al
desarrollo de los test de estrés, se aprobd un importante
cambio normativo referente a las cajas de ahorros, el RD-I
11/2010, de drganos de gobierno y otros aspectos del
régimen juridico de las cajas de ahorros, que supuso un
cambio legal significativo. En conjunto, el objetivo de esta
ley fue facilitar la entrada de capital privado en las cajas
de ahorro por varias vias. La reforma introducia novedades
importantes en el &mbito de las cuotas participativas, la
estructura de propiedad que las cajas de ahorros podian
adoptar y otros aspectos entre los que destacaba la posi-
bilidad de extension del FROB a entidades solventes que,
en escenarios especialmente adversos, pudieran requerir
de su financiacion sin necesidad de afrontar un proceso
de integracion.

Otro pilar importante de la reordenacion bancaria vino
de la mano del RD-l 2/2011 de reforzamiento del sistema
financiero, que perseguifa tres objetivos fundamentales. En
primer lugar, se elevaron las exigencias de solvencia de las
entidades de crédito espafolas para “favorecer su acceso
a los mercados de capitales, y en general, para reforzar la
confianza en la solidez del sistema bancario espafiol”. En
segundo lugar, se incentivé a las entidades para que “acu-
dan a los mercados de capitales y para que adopten estruc-
turas faciles de comprender y evaluar por los mercados”. Y
en tercer lugar, se acelerd “el proceso de reestructuracion
en concordancia con las normas comunitarias”.

Con estas medidas, el sector bancario espafiol ha
emprendido el proceso de reestructuracién bancaria mas
intenso de la Union Europea y cabe destacar que ésta es
una tarea pendiente y muy necesaria en muchos otros
estados miembros de la UE como Alemania o Francia, sin
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ir més lejos. En todo caso, el reto fundamental seguia ahi
y no era otro que hacer frente al saneamiento de activos,
cuestion que aspira abordar el RD-I 2/2012 al que hace
mencion esta nota, que se estructura en dos partes que
siguen a esta introduccion. En la primera se repasan los
aspectos mas destacados de la reforma financiera recién
aprobada. En la segunda, se ofrecen algunas reflexiones
sobre qué pueden aportar potencialmente estas medidas
y qué esfuerzos adicionales pueden ser alin necesarios.

2. Las medidas

El objetivo fundamental del RD-I 2/2012 es sanear el
sector bancario lo que, seguin estimaciones del Gobierno
supondria provisionar 50.000 millones de euros de su ex-
posicién problemadtica. La exposicion total problemética se
identifica fundamentalmente con el crédito a la construc-
cion y promocién inmobiliaria, y se cifra en 170.000 millo-
nes de euros. De ellos, 88.000 millones corresponderian
a suelo y promociones en curso, que estan provisionados
en la actualidad al 319%, segun los datos oficiales.

La reforma se estructura principalmente a través de
tres tipos de requerimientos. Una provision especifica de
25.000 millones, un colchoén de capital para suelo y pro-
mociones en curso de 15.000 millones y una provisién
genérica de 10.000 millones para el crédito aparentemen-
te sano en la actualidad. Las provisiones especificas se do-
tardn con cargo a resultados. Sin embargo, el colchdn de
capital se realizard con cargo a beneficios no distribuidos,
ampliacion de capital o conversion de hibridos (preferen-
tes, bonos convertibles, deuda subordinada,..). En cuanto
a la nueva provision genérica, se realizard contra resulta-
dos. Los nuevos saneamientos de la banca se hardn sobre
el valor en libros, ya que el Gobierno no exigird nuevas
tasaciones. Las nuevas provisiones, por lo tanto, se aplican
a los saldos brutos de las exposiciones.

Las entidades tendran un afio de plazo, hasta el 31 de
diciembre de 2012, para realizar estos saneamientos, que
alcanzan el 80% para el suelo (sin distincién entre rustico
y urbano), el 75% para las promociones en curso vy el
35% para los pisos. Por lo tanto, se trata de una reforma
que, en gran medida, es de accién Unica (one-off) en el
sentido de que para los activos inmobiliarios que en 2013
0 afos sucesivos pasen a la consideracion de problemé-
ticos, asi como para las nuevas operaciones, se aplicardn
los criterios de la Circular del Banco de Espafia 4/2004.

El RD-l también establece que si las entidades financie-
ras se embarcan en proyectos de fusién, tendrdn un afio
extra para cumplir con los nuevos requerimientos. Las enti-

dades financieras que quieran fusionarse podrén presentar
sus solicitudes de autorizacion hasta el 30 de mayo para
sus proyectos de fusién, que serdn resueltos en un mes.
Las nuevas fusiones tendrdn que suponer un aumento del
balance del 20% respecto a la entidad de mayor tamafio
en esa integracién, aunque en algunos casos se admiti-
ré que solo sea del 10%. El Gobierno exigird para estas
fusiones un plan de viabilidad, que debe incluir medidas
de gobierno corporativo y “compromisos de ampliacion del
crédito”. En cuanto a las posibles ayudas publicas para estos
procesos, se instrumentan en torno al FROB como ayudas
reembolsables y, de forma practica, se realizarian median-
te la adquisicién de bonos convertibles contingentes. Los
recursos disponibles del FROB se ampliaran de 9.000 a
15.000 millones de capital, mientras que la capacidad de
endeudamiento seguird siendo de 90.000 millones. Por
otro lado, el Estado no tendrd derechos politicos por el ca-
pital que inyecte en las entidades que necesiten ayuda, ya
que los nuevos titulos, las obligaciones contingentes con-
vertibles, carecen de esos derechos.

Las operaciones de integracién deben estar aproba-
das por los drganos sociales de las entidades antes del
30 de septiembre de 2012. Las entidades involucradas
en estos procesos desde septiembre se podran acoger al
régimen especial de las fusiones a efectos de calendario
de exigencia de provisiones y de posibilidad de recurrir a
dinero publico.

Asimismo, la reforma establece limites en los salarios
de los directivos de las entidades financieras que reciban
ayudas. Es importante sefialar, también, que se mantie-
nen los requisitos del 8% y del 10% de capital previstos
en el Decreto-Ley 2/2011.

Segun estimaciones del Gobierno, tras dotarse la pro-
vision especffica y el colchdn de capital, la cobertura del
suelo pasard del 31% al entorno del 80% y la de la pro-
mocion en curso del 27% a aproximadamente el 65%.
La cobertura del resto de activos probleméticos del sector
promotor y constructor (promociones terminadas, vivien-
das...) se incrementard hasta el entorno del 35%. También
es muy importante tener en cuenta que el saneamiento
por provisiones especfficas ya realizado por las entidades fi-
nancieras espafiolas desde junio de 2008 a junio de 2011
ha estado en torno a 66.000 millones de euros.

3. Valoraciones

Evaluar estas medidas no resulta sencillo, pero es po-
sible establecer algunas apreciaciones al comparar esta
reforma con la expectativa generada por el mercado:



EL REAL DECRETO-LEY 2/2012 DE SANEAMIENTO DEL SISTEMA FINANCIERO: UNA NOTA DE URGENCIA

i) Los recursos estimados v las provisiones exigidas
suponen un avance en el reconocimiento del deterioro
de activos bancarios en Espafa. En todo caso, en sen-
tido dindmico, si la economia espafiola no se recupera
pronto, es probable que el deterioro financiero termine
siendo mayor del estimado, lo que haria precisas nuevas
medidas/provisiones. Las previsiones macroecondémicas
apuntan incluso a una aceleracién de la morosidad, im-
pulsada fundamentalmente por el avance del desempleo
y la correccién que se esta produciendo -y que debe pro-
ducirse ain en buena medida- en el valor de los activos
inmobiliarios.

i) No parece haberse insistido tanto como se espe-
raba en la necesidad de fusiones y esto parece compren-
sible, habida cuenta de que los procesos de integracion,
para su buena consecucion, deben impulsarse desde
la iniciativa privada. En todo caso, aunque parece existir
campo para que las entidades de tamario medio no ten-
gan que involucrarse en grandes proyectos de fusion si
no lo consideran preciso, la tendencia generalizada en el
sector parece ser hacia una mayor consolidacion.

i) La transparencia serd un elemento fundamental
para convencer a los mercados de que el saneamiento ira
en la direccién correcta, tanto para el conjunto del sector,
como para cada entidad individual (sobre todo en lo que
respecta a eliminar incertidumbres y atraer a inversores).
En este punto, serfa de gran utilidad que el Gobierno, y
el supervisor, realizaran una recopilacién exhaustiva de las
distintas provisiones y recursos aplicados desde 2008 en
el saneamiento del sector bancario espafiol, de modo que
los inversores y analistas tuvieran una referencia Unica y

debidamente actualizada de los esfuerzos que suponen
no sélo las reformas establecidas sino los desarrollados
desde el propio sector. Hasta el momento, para los ob-
servadores internacionales el problema de deterioro era
mucho mas visible que los esfuerzos realizados, dado que
en el resto de Europa el saneamiento bancario se condujo
principalmente mediante inyecciones de capital, mientras
que en Espana se estd llevando a cabo fundamentalmen-
te mediante provisiones. Este necesario esfuerzo de trans-
parencia podria exigir también una actualizacion futura -si
hiciera falta- del deterioro de activos ya que, como se ha
indicado, se trata de un problema dindmico.

iv) La evolucion macroeconomica determinard la
necesidad de nuevas provisiones. Es posible que esa
nueva provision “dinamica” de 10.000 millones, que
se estima que alcanzaré al 7% del valor de los créditos
aparentemente sanos pueda ser insuficiente y este es
el aspecto mas controvertido de la reforma para los
inversores y analistas internacionales. En todo caso, un
elemento de la reforma que revierte especial utilidad es
la agilidad de las medidas adoptadas para su aplicacion
en un plazo reducido y acometer gran parte del sanea-
miento ya necesario. En este sentido, es plausible que,
si el escenario macroecondmico evoluciona de forma
negativa, tal y como se espera, las provisiones especi-
ficas y genéricas puedan redefinirse en funcién de las
nuevas necesidades estimadas de nuevos saneamien-
tos. Por lo tanto, un aspecto positivo de la reforma es
que la hoja de ruta estéd determinada y méas avanzada
que en Europa aunque, si son precisos nuevos recur-
sos, quizéds haya que plantearse alguna accion distinta
maés alld de las provisiones.
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La financiacion estructurada en Espaia y el papel del

Master Servicer

Nuno Espirito Santo Silva*
Gonzalo Jiménez**
Gumersindo Ruiz***

En los afios anteriores a la crisis, y hasta 2007, para
la financiacién de operaciones que requerian un eleva-
do apalancamiento, como las compras de grandes em-
presas o participaciones significativas en las mismas, se
utilizaba la financiacién estructurada. Pero, sobre todo,
destacé como modalidad de financiacion estructurada
la titulizacion de los préstamos con garantfa hipoteca-
ria y la emision de cédulas que tienen como garantfa
la cartera hipotecaria en balance de las entidades; la
inmensa financiacion y liquidez necesaria se consiguié
a través del mecanismo de sacar los préstamos de ba-
lance, cederlos a un fondo de titulizacion que creaba
una estructura mas o menos compleja de bonistas, vy
obtener asf liquidez para seguir prestando. Y todo ello,
con variantes como operaciones monocedentes o mul-
ticedentes, y con colaterales de préstamos y participa-
ciones hipotecarias.

AUn durante estos afios de recesion econdmica la fi-
nanciacion estructurada ha seguido jugando un papel re-
levante y ha servido para emitir titulos que las entidades
financieras mantienen en balance y utilizan como garan-
tflas ante el Banco Central Europeo, que les proporciona
asi liquidez.

El argumento central de esta nota se construye en
torno a tres ideas: una, la financiacién estructurada re-
sulta imprescindible en la actual situacién de la econo-
mia espafiola como forma de proporcionar liquidez y

* Finsolutia.
** Finsolutia.
*** Universidad de Malaga.

crédito al sistema; dos, hay un consenso general entre
los inversores y reguladores sobre la necesidad de for-
talecer la financiacion estructurada con procedimientos
y précticas que generen confianza; tres, la figura del
Master Servicer Independiente estd reconocida en el
funcionamiento ordinario de las titulizaciones y resul-
ta obligada en la situacién actual de la titulizacion en
Espanfa.

1. Algunos datos que muestran
la importancia del mercado
de titulizacion hipotecaria en
Espaia

En el grafico 1 podemos ver que las emisiones con
subyacente hipotecario son las més importantes, aun-
que, en general, han ido perdiendo peso a lo largo del
tiempo, pasando de representar un 93% del total en
2001, a un 57% en 2010. Durante este periodo, como
decimos, la ponderacién de estas emisiones ha ido
descendiendo, con la excepcion del afio 2008, en que
pasan de un 63% a un 73%, para en el afio siguiente
-2009- caer bruscamente hasta un 50%. Como aclara-
cién, decir que dentro de las emisiones respaldadas por
activos hipotecarios se han incluido los bonos emitidos
mediante Fondos de Titulizacion Hipotecaria y median-
te Fondos de Titulizacién de Activos, con subyacente de
préstamos hipotecarios, cédulas hipotecarias y présta-
mos a promotores. En la categoria de otros activos, se
incluyen otros derechos de crédito, tales como présta-
mos a empresas y al consumo o autos.
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Grafico 1

EMISIONES DE BONOS DE TITULIZACION POR NATURALEZA DEL ACTIVO TITULIZADO (EN %)
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Fuente: CNMV.

En el gréfico 2 aparecen igualmente las emisiones de En el primer semestre de 2011, el volumen total de
subyacente hipotecario y no hipotecario, en millones de  titulos hipotecarios admitidos a cotizacion (cédulas hi-
euros. potecarias y activos hipotecarios titulizados) alcanzé los

Gréfico 2

EVOLUCION DEL VOLUMEN EMITIDO DE BONOS DE TITULIZACION EN FUNCION DEL ACTIVO TITULIZADO
(MILLONES DE €)
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LA FINANCIACION ESTRUCTURADA EN ESPANA Y EL PAPEL DEL MASTER SERVICER

Cuadro 1

SALDO DE LOS TiTULOS HIPOTECARIOS (MILLONES DE €)

Cédulas hipotecarias Cédulas hipotecarias  Titulizacion con garantia Total titulos

emitidas multicedentes hipotecaria hipotecarios

2006 129.710 85.058 90.523 305.291

2007 150.906 113.988 130.839 395.733

2008 162.466 144.998 186.759 494223

2009 185.344 149.326 189.162 523.832

2010 195.735 145.586 182.794 524.115

jun-11 219.314 133.678 179.864 532.856
Fuente: AHE.

55.464 millones de euros, lo que supone un incremento
del 91,2% respecto a los niveles de 2010 (29.004 mi-
llones).

Por Ultimo, el saldo vivo de titulizaciones con garantia
hipotecaria asciende a junio de este afo a casi 180.000
millones de euros. En el cuadro 1 puede verse el impor-
tante papel que tiene la titulizacion, junto con las cédulas
hipotecarias.

2. El Master Servicer en un esquema
de titulizaciones

En un esquema convencional de titulizacién, junto a
las figuras del cedente, el fondo, la gestora, la agencia de
calificacién y el agente de pagos, se incluye la figura del
Master Servicer seguin aparece en el esquema.

MASTER
SERVICER J

En la titulizacion espafiola, la entidad financiera que cede
una cartera hipotecaria sigue administrando los préstamos
cedidos, aunque estos sean propiedad del fondo. En circuns-
tancias normales de mercado, este sistema funciona adecua-
damente, con el cedente actuando como administrador de
los préstamos vy la gestora realizando todas las funciones de
célculo, valoraciones, informacién y pagos. Sin embargo, dos
hechos alteran este panorama. Uno, la morosidad de las car-
teras, que hace que el cedente tenga que ejercer la funcion
de gestion de los préstamos incluso en la adjudicacién de
inmuebles, ya que son garantias de los préstamos y en caso
de impago pueden pasar a ser propiedad del fondo. Y, en se-
gundo lugar, que este hecho implica la preocupacion de los
bonistas acerca de cdmo se estan efectivamente gestionando
estas adjudicaciones, ya que del resultado de la recuperacion
dependen los ingresos del fondo v la vida de los bonos.

El Master Servicer en una estructura de titulizacion hi-
potecaria

SOCIEDAD
GESTORA

AGENTE DE PAGOS

ORIGINADOR
CEDENTE
ADMINISTRADOR

PRESTAMOS
HIPOTECARIOS

FONDO TITULIZACION
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En el esquema, el Master Servicer apoya las tareas de
la sociedad gestora en sus relaciones con el cedente-ori-
ginador, que efectua tareas de administracion de los prés-
tamos cedidos. Da seguridad a la agencia de calificacion y
a los bonistas, ya que cuida que el proceso funcione con
la mayor eficiencia en beneficio de ellos, con medidas
preventivas para evitar posibles incidencias vy, si estas se
producen, tendrd previsto un plan de contingencia que
garantice el éptimo funcionamiento del proceso.

Profundizando maés en el papel del Master Servicer,
hay que mencionar que los folletos de los fondos de tituli-
zacion incluyen salvaguardas frente a la pérdida de calidad
crediticia de los cedentes-administradores, de los agentes
de pagos o de quien haga la contrapartida del swap de
tipos de interés, frecuente en estas estructuras que ne-
cesitan pagar un interés fijo y tienen un flujo de interés
variable.

En el verano de 2011 la Agencia Moody's actud reba-
jando numerosos bonos de alta calificacién crediticia de ti-
tulizaciones espafiolas, mencionando la necesidad — reco-
gida en el folleto de las titulizaciones en cuestion- de que
ante la pérdida de calidad crediticia del cedente y agente
de pagos, el primero deberia complementarse con un
Back up Servicer, BUS, y el segundo traspasar las funcio-
nes de agente de pagos a otra entidad con la calificacion
requerida. Esta cuestion afecta también a proveedores de
contrapartida en los swap que sirven para que la estructu-
ra de bonos reciba un flujo de liquidez estable en relacién
con el variable, procedente de la cartera hipotecaria.

El entorno en que se producen estos hechos es consi-
derado como negativo por la agencia, por la situacién del
sector residencial inmobiliario espafiol y el débil escenario
macroecondémico del pafs. Las carteras titulizadas puede
que no registren una morosidad elevada, pero experimen-
tan en general una evolucion negativa partiendo de una
morosidad muy baja. La forma de concesion de las hipo-
tecas, localizacion de las viviendas y caracteristicas de los
acreditados son aspectos que tiene en cuenta la agencia
para su evaluacion negativa.

También menciona Moody's la forma de adjudicacion
de los inmuebles y venta de los mismos, que tarda en
materializarse y supone costes que afectan a los flujos de
caja que recibe el fondo.

Pero, aunque en esta ocasion la exigencia de un BUS
o Master Servicer es explicita, la presencia del mismo en
una titulizacién no tiene por qué venir impuesta por la
agencia de calificacién, ni por qué intervenir a instancias
de bonistas, preocupados por cuestiones como la men-
cionada de la gestion de las adjudicaciones de inmuebles.

Con esta figura, el mercado de financiacién estructurada
se beneficia de la presencia de un tercero independien-
te que introduce desde el principio en las operaciones
de ftitulizacion, la transparencia necesaria y demandada
sobre el comportamiento de las carteras; certidumbre so-
bre la operatoria de los gestores y estabilidad para evitar
problemas operativos, llegando en un caso extremo a la
sustitucion de la administracion o a ordenar el proceso de
sustitucion con un tercero.

A estas tres cuestiones, sobre las que hay consenso,
afiadimos una cuarta, en relacion a los procedimientos.
En efecto, podria pensarse que la cuestién del riesgo ope-
rativo resulta extrafia a las entidades financieras espafiolas
con tanta experiencia en la gestion de préstamos hipote-
carios. Sin embargo, hoy ni el mercado ni los reguladores
dan nada por supuesto y exigen mecanismos de seguri-
dad cada vez més perfectos y adaptados a las caracteristi-
cas especificas de los negocios.

En este caso vemos a un Master Servicer como una
figura con experiencia y medios en la gestion de carteras
de préstamos hipotecarios, y ratificada por un rating de
una agencia de calificacién en cuanto a la calidad de sus
procedimientos, tal y como existe ya en mercados que
han recuperado con mayor rapidez que el espafiol, la con-
fianza de los inversores en este tipo de activos RMBS'.

3. Sobre la necesidad del Master
Servicer en el caso espaiiol

La situacion actual en Espafia no ha puesto de relie-
ve carencias o limitaciones en la gestién por parte de las
sociedades gestoras de fondos de titulizacion ni de los
cedentes que contintian administrando los préstamos.
Quizas en la administracion, adjudicacion de inmuebles o
préstamos, en su proceso de ejecucién, incluso en aque-
llos en situacién declarada incobrable (write off), si se
observa la necesidad de un seguimiento y mejora en los
procedimientos que pueda dar confianza a los bonistas.
Concretamente, el calculo de los niveles de morosidad se
realiza en general adecuadamente y dentro de la informa-
cion que se suministra al mercado y al supervisor, y las
agencias de rating siguen esta informacién para recalificar,
en su caso, los distintos tramos de la estructura de bonos.
Sin embargo, el Master Servicer puede aportar valor en
los siguientes &mbitos que no pretenden ser exhaustivos:

! Acronimo de Residencial mortgage-backed security. Son bo-
nos garantizados por hipotecas sobre viviendas, utilizados bési-
camente en EE.UU. (Nota del editor).
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« Criterios y procedimientos en las adjudicaciones de
inmuebles, cuyo coste es una cuestion que interesa
especialmente a los bonistas, ya que la recupera-
cion del flujo de liquidez hacia el fondo depende
de la gestion realizada antes o, en su caso, en la
adjudicacién del inmueble.

« Politicas para mitigar pérdidas y comparacion de la
eficacia del tratamiento de carteras similares como
forma de establecer una referencia.

« Nivel de informacion adecuado para los inversores
y forma de la misma, incluyendo informacion de los
préstamos.

+ Seguimiento de la administracién en entidades que
han sufrido una fuerte bajada de rating o un fun-
cionamiento anormal por integracion o intervencién
publica.

+ Ensuma, recomendacion y apoyo a la implantacién,
en su caso, de las mejores practicas de gestion y
administracion.

Tal y como demandan tanto agencias de calificacién
como inversores, el Master Servicer deberia realizar las
siguientes funciones, que se consideran como mejores
practicas:

« Recondiliar los célculos de principal e interés con la
informacion que proporciona el originador.

+ Comprobar la informacién préstamo a préstamo y
reconciliar el resultado con el que proporciona el
balance agregado del fondo.

« Verificar el cumplimiento de repos y garantias.

« Establecer los riesgos operativos y financieros de
la gestora al comienzo de la operacion de tituliza-
cion.

* Revisar periddicamente las operaciones de la ges-
tora.

* Revisar los procedimientos de gestion de préstamos
con incumplimientos a fin de mitigar las pérdidas,
y todo lo que afecta al procedimiento de gestion
de cobros y adjudicacién de inmuebles en caso de
impago.

+ En relacion con lo anterior, es importante revisar
los gastos imputados al fondo, ordenados por la
gestora.

+ Supervisar la disposicidn y posibilidades de pago
de los propietarios de las viviendas hipotecadas, y
la severidad que justifica el procedimiento de adju-
dicacion.

En el caso extremo de que haya que transferir la ad-
ministracion, el Master Servicer tendrd una actitud pre-
ventiva, identificando los procesos para la sustituciéon del
administrador, asi como la coordinacion y optimizacion de
las operaciones, asegurando que la migracion de la infor-
macion se realiza de manera efectiva y evitando retrasos
en los pagos al fondo vy a los bonistas.

En suma, en el caso de las titulizaciones hipotecarias,
un Master Servicer Independiente desempefa un papel
de valor afiadido en las dreas de informacién, cumpli-
miento y seguimiento de la operatoria, y estabilidad en la
gestion. Las agencias de calificacion tienen interés en que
la calidad de los datos sea excelente, para dar seguridad
a los bonistas sobre la informacién que reciben y poder
tomar decisiones en el mercado. Asi, un célculo indepen-
diente del préstamo se ve como una mejor practica de
mercado conciliando los resultados agregados con los de
la gestora. De esta manera, servird para tener un criterio
independiente sobre el comportamiento de los colatera-
les en relacion a las carteras. Pero, sobre todo, insisten
en la capacidad del Master Servicer para gestionar proce-
dimientos que mitiguen las pérdidas del fondo en caso
de impagos, estableciendo plazos a las adjudicaciones,
controlando gastos y analizando las mejores acciones, en
funcién del perfil de los propietarios y las posibilidades de
negociacién con los mismos.

En opinién de las agencias de calificacién, estas fun-
ciones son diferentes de las de auditorfa por cuanto el
Master Servicer tiene una especializacién y experiencia en
la gestion —no sélo auditorfa de préstamos y procedimien-
tos-, asi como medios especificos diferentes a los de la
gestora, lo que le permite un control efectivo que propor-
ciona, sin duda, tranquilidad a los bonistas y, en general,
a todas las partes implicadas en el proceso, generando
confianza y certidumbre.

Los puntos anteriores no son de aplicacién completa a la
gestion de las titulizaciones hipotecarias en Espafia. Por una
parte, el cedente que administra el préstamo es una entidad
financiera — o una sociedad que pertenece a una entidad
financiera- con una gran experiencia en la gestion de hipo-
tecas. Ademds, las entidades no distinguen entre préstamos
cedidos 0 no, y gestionan de la misma forma unos que otros.
Por otra parte, las funciones de gestion del fondo en cuanto
a valoracién, contabilidad, informacion y pagos, las desem-
pefian bien las gestoras, que cuentan con medios técnicos
adecuados a los grandes volimenes que gestionan.
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Sin embargo, hay dos cuestiones importantes a desta-
car. Una, la irrupcién en este panorama de la crisis econé-
mica, especialmente devastadora en el sector inmobiliario
y, aunque el sector hipotecario residencial —al que afecta
la titulizacion- sigue manteniendo una morosidad baja en
relacién a la morosidad general, ello es motivo de preocu-
pacion para el bonista inversor. La otra cuestion es la ges-
tion de las adjudicaciones de inmuebles, considerando la
oportunidad o no de la misma y la forma de negociacion
mas conveniente para el fondo. Ambas obligan a conside-
rar la figura del Master Servicer en linea con algunas de las
recomendaciones de las agencias de calificacion.

4. Referencias al ambito
internacional

Resulta conveniente distinguir el papel del Master Ser-
vicer en la titulizacién anglosajona, especialmente la nor-
teamericana, del que tiene en Espafia, pues en Estados
Unidos el originador no tiene la experiencia de la banca
espafiola en la gestion total del préstamo hipotecario que
tituliza, y del que conserva la administracion. Por su parte,
aqui la gestora mantiene una conexién permanente y so-
lida con el cedente, participando en el origen y estructu-
racién de la operacion, y en un seguimiento de la misma
-para el que cuenta con medios adecuados de que se ha
ido dotando con el crecimiento del negocio-, pero atn asi
los inversores demandan cierta independencia por parte
de las gestoras y en esa faceta serfa muy valorado la pre-
sencia de un tercero independiente.

En el caso de Norteamérica, a principios de los afios
noventa el mercado de titulizacién de hipotecas era muy
diferente al nuestro, tanto en la concesion de los présta-
mMos como en su mantenimiento en balance antes de ftitu-
lizarlos, por lo que el papel del gestor (servicer) y master
servicer, como coordinador y supervisor de aquel, formaba
parte de la gestién mas directa desde un primer momento.
Asi, se ocupa de la gestién de la liquidez, las relaciones con
el depositario, la informacion a inversores, la comprobacion
de que el servicer cumple adecuadamente sus tareas, asu-
miendo el compromiso y responsabilidad del control de la
operacién. Es, en suma, el puente entre el originador de la
hipoteca, el gestor o servicer, y el inversor. Todo ello en un
mercado donde las précticas de concesién de hipotecas no
tenfan la proximidad con la que en Espafia se realiza esta
actividad, ni el sentido de dar el préstamo para mantenerlo
en balance, ni conservar parte del riesgo, ni la relacién con
el cedente a efectos de administracion del préstamo.

Con la crisis de las hipotecas ya aparecen en Estados
Unidos conflictos en el tratamiento de los impagos, ante

el que caben diversas actitudes, de adjudicacion o no,
venta forzada o gestion (alquiler, por ejemplo) del inmue-
ble, 0 negociacion con el prestatario respecto a intereses
y capital. Y con ellos, se plantea cémo las alternativas en
la negociacién y ejecuciéon pueden beneficiar a algunos
tramos de bonistas en detrimento de otros; por ejemplo,
una liquidacién rapida genera liquidez para el fondo vy fa-
vorece a los tramos altos que tienen prelacién de cobro,
aunque puede hacer desaparecer por completo a los tra-
mos bajos.

La relacion, pues, entre prestatario, gestor, Master Ser-
vicer, depositario y administrador de los titulos y bonistas,
es diferente en Estados Unidos y ello influye en que el
papel del Master Servicer difiera del que puede presentar
en Espana. Por ejemplo, el depositario puede en las tran-
sacciones norteamericanas ver la calidad de los activos y
pedir que los préstamos que no retinen las condiciones
del folleto sean recomprados por el cedente. Este proceso
no ha estado exento de controversia, pues se identificd y
advirtié en su momento que habfa un conflicto de intere-
ses cuando el servicer y el cedente tenian algiin tipo de
relacion accionarial, y se recomendd independencia y un
seguimiento préstamo a préstamo de las transacciones.
Tampoco el depositario era, desde luego, la parte més
adecuada para realizar tareas de identificacion y correccion
de préstamos con defectos (respecto a lo indicado en el
folleto), o de realizar anélisis de la cartera y el mercado
que sirvieran como guia a las decisiones de los inversores,
pues son claramente tareas para el Master Servicer.

Como dice Dooley (2010:27), refiriéndose a esta
cuestion de dar un papel significativo al Master Servicer:
“Debe considerarse el input que recibe de todo esto la
comunidad inversora, particularmente los nuevos inverso-
res que buscan participar en emisiones de mayor o me-
nor riesgo. Creo no obstante que los tiempos de crisis,
como los que atravesamos, ofrecen una oportunidad real
que no debe desperdiciarse: la oportunidad de rehacer
la estructura de las transacciones, de tal manera que se
redefinan las partes en las mismas asi como sus papeles,
aumentando, por tanto, el valor de las transacciones de
titulizacion para sus inversores”.

Como criterio general por parte de los reguladores
europeos, se consideran las titulizaciones como un instru-
mento adecuado de financiacién, pero siempre que avan-
cen en el cumplimiento de determinados requisitos. Esta
es la linea del RD 771/2011 de 3 de junio, sobre recursos
propios de entidades financieras, en el que se sigue con-
siderando la titulizacién como un instrumento vélido de
financiacién que tiene que ganar en transparencia. Con-
cretamente, en la exposicidn de motivos, se refiere a la
titulizacion diciendo que son estructuras opacas cuyo ries-
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go resulta dificil de evaluar por los inversores, y menciona
la existencia de informacion asimétrica entre originador e
inversor. Sin embargo, a continuacion afirma que “es un
instrumento eficaz y de importancia significativa para el
buen funcionamiento del sistema financiero, dada su fun-
cion de diversificacion de riesgos y refinanciacion.”

Entre estas dos ideas: poca transparencia percibida y
ser una alternativa real de financiacién, aparece el Master
Servicer, dando seguridad al inversor y, en su caso, afia-
diendo eficiencia a la gestion de la cartera.

También la European Financial Services Roundtable
(EFR) ha lanzado una iniciativa sobre estdndares para ti-
tulizaciones. Y el BCE —que juega un papel como inversor
al tener activos titulizados como colateral de préstamos
a entidades financieras-, quiere que haya requisitos de
informacion desagregados en los préstamos, ademés de
trabajar en el disefio de estadisticas sobre las posiciones
de titulizacién. Recordemos que ya en la Directiva de
Recursos de Capital de Basilea, en 2007, se inclufa las
exigencias de desagregacion adicional en relacién con la
retencién de bonos de titulizaciones complejas.

Por Ultimo, destacar el interés general en disponer de in-
formes sobre la evolucion de impagos de las hipotecas me-
diante modelos de distribucién de pérdidas, lo que puede
entenderse como un avance hacia una gestién més eficiente
de las carteras de préstamos titulizados. El conocimiento y re-
flejo de la morosidad no es ya suficiente, sin profundizar en
su evolucion y los mejores procedimientos de recuperacion.

Puede argumentarse que la informacion que propor-
cionan las estructuras de titulizacién es abundante y qui-
z&s también ha fallado la capacidad de los inversores para
analizar y evaluar riesgos. También es un papel del Master
Servicer sintetizar la informacion relevante para facilitarla a
los inversores. Una cuestién, por ejemplo, de importancia
para el inversor son los tipos de prepago, que, no sien-
do facilmente accesibles, sirven para establecer un precio
por la cobertura del riesgo de prepago y puede calcularse
mediante metodologias que establecen probabilidades
en distintos escenarios, para carteras especificas. La in-
troduccion de un requisito de informacién sobre los tipos
de prepago permite més transparencia en la formacién
del precio de cobertura y, en general, todo lo que afade
transparencia favorece la titulizacion.

5. Resumen y conclusiones

Las entidades financieras espafiolas no han tenido
necesidad, hasta hace relativamente poco tiempo, de

contar con técnicas, organizacion y personal para gestio-
nar carteras hipotecarias con dificultades en un entorno
fuertemente recesivo. En el caso de las titulizaciones,
estd claro que el inversor debe tener las garantias de
gestién que establecen los folletos, entre las que se en-
cuentran las del Back up Servicer o Master Servicer, que
pueden tener un papel preventivo, pero que permane-
cian latentes, sin activar.

En las intervenciones publicas en entidades financie-
ras, y en los procesos de fusion y traspaso de actividad
a bancos, las posibilidades de deterioro de la gestion de
carteras de préstamos son mayores y los inversores, tanto
en titulizaciones como en los nuevos bancos, se sentirdn
mas seguros si estos procedimientos de gestidn siguen
estandares optimos, especialmente en un contexto de au-
mento de la morosidad y recesion econdmica.

Los cuatro aspectos més destacados que resumen el
papel del Master Servicer en Espafia serfan, en sintesis,
los siguientes:

1°- Complemento a la tarea de auditoria de carte-
ras para su titulizacién, analizando el cumplimiento de
los requisitos de elegibilidad, asi como, en su caso, en
titulizaciones vivas. Aunque las auditoras sean las que
habitualmente vean si los préstamos cumplen las con-
diciones que se reflejardn luego en el folleto, el Master
Servicer complementa esta tarea. De hecho, las propias
gestoras se han encargado, en alguna ocasion, de coor-
dinar equipos de trabajo con las entidades cedentes para
comprobar, por ejemplo, si la documentacion de prés-
tamos hipotecarios —incluyendo las escrituras de las vi-
viendas subyacentes- estaba completa. El Master Servicer
tiene un conocimiento sobre cuestiones de interés en el
seguimiento y gestién de las carteras para identificar lo
que debe auditarse con mds detalle, y analizar de manera
independiente conclusiones significativas.

2°- Andlisis de procedimientos de las entidades ce-
dentes. Este tipo de informes no estd previsto explicita-
mente en la ley, pero serfa complementario a la informa-
cion requerida legalmente y ayudarfa a las agencias de ca-
lificacion, a las gestoras y a los inversores. Adicionalmente,
también los cedentes pueden beneficiarse de un andlisis
de sus procedimientos por parte de una sociedad espe-
cializada en la gestion de préstamos hipotecarios. Preci-
samente, las agencias de calificacion crediticia ponen el
énfasis en la calidad de los procedimientos de los Master
Servicers, que estan en continua revision y mejora.

Las nuevas titulizaciones van a suponer mayores re-
quisitos de transparencia, lo cual ha de concretarse en los
procedimientos. Sea 0 no un requisito legal, la auditorfa
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convencional de préstamos tendrd que venir acomparia-
da de otra de procedimientos, como forma de mejorar la
calidad de las operaciones.

3°- Auditoria de procedimientos y cumplimiento de
entidades cedentes una vez titulizados los créditos. Lo ex-
puesto en el punto anterior seria de aplicacién para nue-
vas titulizaciones. Para las ya existentes pueden plantearse
dos situaciones:

a) Casos en que la morosidad de la cartera no es
especialmente elevada en relacion a la media del
sector, pero los bonos han sufrido una bajada de
calificacion al considerar la agencia que la morosi-
dad ha empeorado. Esto ocurre en las titulizacio-
nes espafolas porque las carteras partian de una
morosidad muy baja, y aunque en términos abso-
lutos lo sigue siendo, han empeorado respecto a
la posicion inicial, cuando recibi¢ la calificacion.

b) Casos de morosidad de la cartera por encima de la
media del sector, que da lugar a una situacién des-
acostumbrada en el fondo. Los bonistas pueden
querer comprobar si los préstamos cumplian los
requisitos recogidos por el cedente en el folleto. Y,
ademads, pueden requerir un andlisis de los proce-
dimientos de gestién por parte del cedente (que
conserva la administracion de los préstamos). Aun-
que el cedente aplique la misma diligencia, seguin
se requiere, a la administracién de los préstamos
propios que a los que ha titulizado, sus procedi-
mientos de gestion pueden presentar deficiencias.
Las mejoras en los mismos y el seguimiento de
su implantacion seria una tarea a desarrollar por el
Master Servicer. Estas cuestiones podrian definirse
respecto al flujo de liquidez que entra en el fondo
y la situacién del fondo de reserva, ademas de la
evolucion de la calificacion crediticia.

4°.- Informacion y relaciones con inversores. El Mas-
ter Servicer puede plantear como se establece la relacién
entre bonistas y cedente a través de la gestora. Aunque
la informacion que proporcionan las gestoras sobre las
carteras es sistematica y periddica, esta disefiada para re-
flejar lo que ocurre en periodos de relativo buen compor-
tamiento en las carteras y, desde luego, no para analizar
las fuertes caidas que experimentan los fondos de reser-

va y calificaciones crediticias. En estas circunstancias, los
bonistas pueden querer informacién especifica sobre los
procesos que se llevan a cabo en la administracion de los
préstamos.

La labor del Master Servicer evitando posibles situa-
ciones de conflicto por parte de los bonistas —individuales
o constituidos en sindicatos- es clara, pues todas sus ac-
tuaciones estén dirigidas hacia la transparencia y aplica-
cion de los mejores procedimientos.

5°.- Otras tareas relacionadas con situaciones de es-
trés. No hemos considerado la posibilidad, que figura en
los folletos de las emisiones o es exigido por las agencias
de calificacién, de nombrar un Back up Servicer que se
haga cargo de las tareas de administracion, en caso de
incapacidad del cedente-administrador, o pérdida signifi-
cativa de calidad crediticia. Entendemos que las entida-
des espafiolas disponen de medios y una fuerte tradicion
de gestion al respecto. Por otra parte, en caso de ser un
problema importante, tampoco tendrfa un Unico Back up
Servicer capacidad para hacerse cargo de estas tareas.
Pero, precisamente por ello, es importante su presencia
preventiva para posibles situaciones de deterioro en la ad-
ministracién, por muy improbables que se vean ahora.
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Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1. La ingenieria financiera amenaza
nuevamente a la banca de EE.UU.

Los productos derivados, instrumentos muy representa-
tivos de la ingenieria financiera de las Ultimas décadas, pue-
den hacer saltar por los aires a los bancos estadounidenses
si se dan una serie de circunstancias. Seglin un informe ela-
borado por la Organizacién para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econdmicos (OCDE), las entidades financieras de EE.UU.
mantienen més del doble de garantias sobre la deuda de los
paises vulnerables del euro que la banca europea.

El documento, que lleva por titulo “Resolviendo la cri-
sis de deuda soberana y financiera en Europa”, explica
que los bancos de EE.UU. mantienen 865.000 millones
de dolares (657.460 millones de euros) en estos produc-
tos, entre los que se incluyen los famosos Credit Default
Swaps (CDS), més conocidos quizd como los seguros
contra el impago de deuda. Por su parte, las entidades
del Viejo Continente tienen en total 344.405 millones de
dolares (261.772 millones de euros).

Esto quiere decir que, en teorfa, en Wall Street se en-
cuentran mas blindados contra un posible impago de la
deuda de Grecia, Portugal, Italia, Espafia, Irlanda y a estas
alturas también ya de Francia. A priori €so es positivo, pero
teniendo en cuenta las advertencias de algunos expertos
que aseguran que si esas garantias se activan jamas po-
drdn ser pagadas en su totalidad, los productos de esta
indole corren el riesgo de convertirse en papel mojado.

Porque, y este es otro de los datos que muestra el infor-
me de la OCDE, para tener garantizada una deuda (a través

de CDS, por ejemplo) no hace falta ser propietario de esa
deuda. Los bancos estadounidenses mantienen una expo-
sicién de 50.814 millones de euros a la deuda soberana
de los seis paises antes mencionados. Y entre deuda ban-
caria y deuda corporativa no bancaria retinen un total de
395.697 millones de dolares. En total: menos de 450.000
millones de ddlares en comparacién a los 865.000 que
tienen blindados contra ese supuesto impago.

De ahi que los expertos no puedan predecir lo que su-
pondria el impago de cualquier deuda de la zona del euro,
tal y como se especula que sucedera con Grecia. Porque,
al cotizar muchos de estos productos en mercados OTC
(no regulados), no se sabe muy bien ni cuantos hay ni
dénde se encuentran con exactitud. Y si las garantfas se
activan tras ese supuesto impago, el desastre financiero
es dificil de predecir, pues las aseguradoras no podran
asumir sus compromisos con los acreedores.

El diario The New York Times ya explicaba el pasado mes
de junio que hasta 50 millones de hogares norteamericanos
se verfan afectados por un default griego aludiendo a esta
misma razén. Ramy Saadeh, trader independiente y colabo-
rador del portal financiero Seeking Alpha, explicaba el pasa-
do 23 de enero que los bancos estadounidenses “podrfan
afrontar problemas potenciales si los CDS se activan”.

2. Pescanova y Codere reabren el
mercado de deuda para las ‘small
caps’

El mercado de financiacion mayorista comienza a ver
la luz al final de tunel, también para las small caps del
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parqué madrilefio. Codere y Pescanova han sido las pio-
neras de este grupo en emitir bonos. Sin embargo, para
capear la inapetencia del mercado a invertir mas alld de
en el papel de los blue chips han tenido que ofrecer unos
elevados tipos de interés, en linea con los de los llamados
bonos basura.

Tras varios meses de sequia en la emisién de deu-
da corporativa, las subastas de liquidez del Banco Central
Europeo y los avances en las negociaciones del rescate
griego volvieron a abrir las puertas del mercado de finan-
ciacion mayorista a las compafifas cotizadas espafiolas. A
principios de febrero, las emisoras que aprovecharon este
respiro del mercado pudieron colocar deuda por 5.600
millones de euros.

Pescanova siguio la estela de Codere y tras anunciar
una emision de bonos convertibles, dos dias después
confirmé que su oferta encontrd suficiente contrapartida
como para colocar el maximo previsto: 160 millones de
euros. Sin embargo, para conseguir estas cifras, la empre-
sa alimentaria se vio forzada, como ya le ocurrié a Codere,
a ofrecer unos tipos de interés muy elevados, conocidos
en la jerga financiera como high yield o bonos basura,
para despertar el apetito del todavia incierto mercado.

En concreto, los titulos de Pescanova cuentan con
un tipo de interés fijo anual de entre el 8 y el 8,75 por
100 pagadero semestralmente los 17 de febrero y 17 de
agosto de cada aro. El valor nominal de los bonos es de
100.000 euros con vencimiento en 2019. Unas cifras que
contrastan con la emisién de eurobonos de Repsol que
poco antes de la operacion de Pescanova colocd 250 mi-
llones de euros, también con vencimiento en 2019, pero
con un tipo de interés sensiblemente inferior: el 4,875
por 100.

El caso de la compariia de juegos de azar Codere es
similar. Esta small cap fue en verdad la pionera en reabrir
el mercado mayorista cuando salié en busqueda de inver-
sores internacionales para sufragar la adquisicion de una
importante participacion de la multinacional mexicana Ice-
la el verano pasado. Entonces logré captar 228 millones
de euros (més de lo previsto), a un tipo de interés del
9,25 por 100. Esta emisién, también con vencimiento en
2019, se denomind en dolares estadounidenses.

Las buenas perspectivas que Pescanova cosecha en
los ultimos meses entre los analistas que siguen el valor
no ha bastado para conseguir que su reciente emision
haya evitado caer en la categoria de bono basura dada su
elevada rentabilidad, un indicador que los expertos em-
plean tradicionalmente a falta de otras referencias como
el veredicto de una agencia de rating.

Los analistas achacan estos elevados tipos de interés a
la reticencia que buena parte de los inversores internacio-
nales mantiene a invertir en valores que no figuren entre
los mas destacados de un determinado parqué a pesar de
la salud de sus finanzas o perspectivas de negocios. Asi,
algunos blue chips’ del Ibex 35 como Telefénica han lo-
grado colocar su papel, al igual que Repsol, por debajo del
5%. En el caso de la emisién de la multinacional espariola
de las telecomunicaciones, su vencimiento es en 2018,
un afo antes que el resto de las emisiones comentadas.
También se han abierto los mercados de financiacién para
Santander, BBVA, Banesto y Sabadell, que en los primeros
compases de febrero accedieron a los mercados de deu-
da a través de diferentes modelos de emisidn.

Los bonos convertibles de Pescanova ofrecen ademés
una prima de conversién inicial del 25 por 100 sobre su
cotizacion previa a la emision, que rondaba los 33 euros.
Deutsche Bank, RBS, BNP Paribas y KBC fueron las enti-
dades aseguradoras de esta emision. Simultdneamente a
esta emision, Pescanova ofrecerd la recompra de bonos
a los titulares de convertibles con vencimiento en 2015
emitidos en marzo de 2010 y actualmente en circulacion
por un valor nominal de 82,9 millones de euros y de los
bonos con vencimiento en 2017 emitidos en abril de
2011 por 80 millones de euros.

Tras estas operaciones, la compariia alimentaria pre-
vé ingresar 100 millones de euros netos que destinarfa
a diversificar sus fuentes de financiacion, fortalecer sus
recursos financieros vy financiar parte de su anunciada re-
compra de bonos. El éxito de esta Ultima emisién, dicen
los expertos, determinard a corto plazo su evolucién en
bolsa y su visibilidad global, algo que podria redundar en
una proxima emision a unos tipos menos agresivos y, por
tanto, mas lejos del calificativo de basura.

3. Las plataformas bursatiles de
internet encuentran negocio en las
quiebras

Los mercados privados de internet, como SecondMar-
ket, llevan varios afios posicionandose como plataformas
que preparan a las empresas no cotizadas a dar el salto a
las bolsas. Pero en los Ultimos tiempos, y a consecuencia
de la crisis, parecen haberse posicionado también como
espacios en los que hacer negocio con compafriias que-
bradas.

Un ejemplo: Lehman Brothers quebré el 15 de sep-
tiembre de 2008 y més de tres afios después su nombre
ha estimulado atin mds el negocio de estos mercados



privados. De hecho, SecondMarket ha registrado su ma-
yor volumen de transaccion de titulos desde su creacién,
en el aflo 2004, gracias a las deudas generadas por el
gigante bancario estadounidense desaparecido.

A medida que el pacto para la liquidacién de los
activos del que fuera el cuarto banco de inversion mas
grande del mundo se acerca, ha ganado en intensidad
el intercambio de los titulos de la deuda de esta entidad
que se mueven en Internet a través de SecondMarket. Lo
ultimo que se ha negociado han sido activos por valor de
32.400 millones de dolares (24.300 millones de euros).
La cifra més elevada desde que este mercado existe, y
ello a pesar de albergar un gran nimero de operaciones
vinculadas a titulos de Facebook.

La legislacién de quiebras permite a los inversores
adquirir la deuda de los acreedores por un montante
que estd por debajo de su valor original. Estos brokeres
pueden llegar a ganar mucho dinero con esta inversion,
revendiendo los titulos o confiando en que el proceso
se resolverd de una manera favorable. Sin embargo, este
mercado es bastante opaco ya que el precio de las opera-
ciones no es publico.

El caso de Lehman es solo uno de muchos. Otras
compafifas como American Airlines o el fondo de inver-
sion MF Global también aparecen en las pantallas de esta
plataforma. En SecondMarket se movieron en 2011 titu-
los de compafiias en situacion de suspensién de pagos o
de liguidacién por valor de 36.000 millones de délares, lo
que representa un incremento del 6 por 100 respecto a
las cifras registradas en 2010.

4. Amazon pone en entredicho el
reinado del iPad y del Samsung
Galaxy

Mientras Google y Apple se dedicaban a enfrentarse
el uno al otro por la corona en el sector de las tabletas,
Amazon acelera y les come terreno. Segun el ultimo es-
tudio de la firma de anélisis Flurry Analytics, el Kindle Fire
(Amazon) en apenas dos meses ha pasado de una cuota
de mercado del 3 por 100 al 36 por 100, igualando la de
Samsung Galaxy.

La firma Strategy Analytics ha destacado en su ultimo
estudio sobre sistemas operativos en tabletas que Android
estd ganando terreno a iOS de Apple gracias al Kindle Fire,
lo cierto es que el dispositivo de Amazon estd resultan-
do ser una amenaza para ambos. El iPad de Apple sigue
siendo el lider indiscutible en este sector, con el 57,6 por

PANORAMICA EMPRESARIAL

100 de la cuota total de mercado, mientras que la suma
de todos los Android ronda el 39 por 100.

Pero més alld de sentirse incdmoda por el creciente
éxito de los terminales de Google, la manzana mordida
deberia preocuparse por los del vendedor minorista on-
line Amazon, cuya tableta ha logrado pasar de una cuota
de mercado del 3 por 100 en noviembre de 2011, al 36
por 100 en enero de 2012, debido en particular a la cam-
pafia navidefa en la que el dispositivo, de 199 ddlares
(casi dos tercios menos que el precio del iPad), fue uno
de los productos estrella.

Samsung por su parte, ha sido el mayor damnificado:
si en noviembre era la tableta con Android més utilizada
por los usuarios finales, con una cuota del 63 por 100,
ahora estd a la par con el Kindle, con un 36 por 100. En
noviembre, las otras tres tabletas de Android més popula-
res: Acer Iconia Tab, Motorola XOOM y ASUS Transformer
Prime sumaron entre todas una cuota del 30 por 100,
que también ha menguado; hoy por hoy, las usan el 18
por 100 de los usuarios finales.

La peculiaridad del estudio llevado a cabo por Flurry
Analytics reside en que no mide envios de los fabricantes
ni ventas, sino el uso de aplicaciones por parte de los
usuarios finales a lo largo del tiempo, analizando el 20 por
100 de todas las sesiones de usuario diarias en el 90
por 100 de los consumidores finales de Android.

Ademds, la firma compara también el nimero de
aplicaciones de pago que se descarga desde cada termi-
nal y ha concluido que los clientes con Kindle descargan
2,5 veces més aplicaciones de pago que los de Samsung
Galaxy.

Cabe tener en cuenta que, aunque la firma Strategy
Analytics ha contabilizado las tabletas de Amazon como
terminales con plataforma Android (aunque se trata de
una base del sistema operativo muy personalizada), lo
cierto es que, tal y como sefala Peter King, director del
estudio: “Google no obtiene un beneficio directo de las
ventas de estos dispositivos”.

5. El movil se impone al PC para
acceder a la Red

Internet ya es movil. Esta es una de las principales
conclusiones del Xl Informe de la Sociedad de la Infor-
macion en Espafia que edita la Fundacién Telefénica. Por
primera vez, el afio pasado la banda ancha mavil superd
a la fija, con 16,07 millones de lineas hasta septiembre, lo
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que supone un incremento del 33 por 100 con respecto
a finales de 2010.

La ratio de lineas por habitantes de banda ancha movil
sobrepasa al de la fija con un total de 34,8 lineas frente
a 23,6 lineas. Estos datos ademds colocan a Espana a la
cabeza de Europa. La penetracién de internet movil se
sittia en el 20 por 100, mientras que la media de una UE
es del 11 por 100.

El informe destaca como el afio 2011 ha supuesto un
fuerte impulso de la Sociedad de la Informacion en Espa-
fia hacia la via digital, principalmente gracias al avance de
la digitalizacion de contenidos y de las actividades més
alla del ocio, que crecieron un 34 por 100. Como detallan
los datos recogidos por Telefénica, actividades culturales y
productivas como la formacion, la lectura (tanto de prensa
como de libros) y los trdmites con la Administracion Publi-
ca son las areas en formato digital que mas han aumen-
tado a lo largo del pasado afio.

Ahorro via Wi-Fi

Este imparable avance del internet movil, con la consi-
guiente subida del tréfico de datos por las infraestructuras
moviles, ha forzado a las telecos a elevar las inversiones en
nuevas infraestructuras, pero las operadoras han encontra-
do un nuevo aliado para hacer frente al reto: el Wi-Fi.

Esta tecnologfa puede descongestionar parte del tra-
fico de las redes moviles y evitar el estrangulamiento de
internet. En lugares donde hay acceso Wi-Fi, el movil re-
conduce la transmision de datos de la Red hacia esa via
sin que el usuario sea consciente de ello, una técnica co-
nocida como offloading.

De hecho, algunas compafifas ya han comenzado a
combinar las redes fijas y moviles para uso comercial. La
Comisién Nacional del Mercado de Telecomunicaciones
(CMT) recoge en su blog algunos ejemplos, como el de
Free Mobile, que quiere que sus usuarios puedan utilizar
el ancho de banda sobrante de los clientes de ADSL de
la compafifa madre. Hasta ahora, Free lo ofrecia como un
servicio adicional para los abonados al ADSL. Con la in-
cursion en el sector de la telefonia movil, este proceso se
automatizaria en los dispositivos mdviles, que alternarian
la conexidn a internet por Wi-Fi o a través de banda ancha
movil, seglin donde se encuentren.

En el Reino Unido, Telefénica ha apostado por el Wi-Fi,
pero con una estrategia distinta. Desde hace un afio, su
filial O2 estd instalando puntos de acceso por todo el pas,

especialmente en Londres. La diferencia es que en este
caso cualquier persona con un dispositivo con conexion
Wi-Fi puede acceder gratuitamente a la red de O2.

El negocio de O2 no estéd del lado de los navegantes
sino de las tiendas. Los puntos Wi-Fi estan financiados
por los comerciantes que aceptan instalar accesos en sus
establecimientos. La filial briténica de Telefénica también
ofrece a estos empresarios un andlisis detallado de los
intereses de las personas conectadas a su punto Wi-Fi o
hotspots.

Algunos operadores también han desplegado en Es-
pafia redes de hotspots. Movistar tiene desplegado por
el territorio nacional una red propia de 2.000 puntos de
conexién Wi-Fi que ofrece sin coste adicional a los clientes
que tienen contratadas unas tarifas concretas de internet
movil. También proporciona un acceso de pago para cual-
quiera. Esta red inaldmbrica es alin pequefia en compara-
cion con la de otros paises y los hotspots estan situados
principalmente en hoteles y restaurantes.

6. Telefonica llevara su academia
Wayra a tierras britanicas

Telefonica ha anunciado el lanzamiento en Euro-
pa de su acelerador de proyectos tecnoldgicos Wayra,
que ya estd en marcha en Latinoamérica desde abril de
2011. La compafiia espafiola ha abierto en noviembre
una Academia Wayra en Madrid y ahora pretende dar el
salto a Londres, seguin publico The Next Web y confirmo
en su cuenta oficial de Twitter José Marfa Alvarez-Pallete,
presidente de Telefénica para Europa e impulsor de este
proyecto.

Wayra, que significa “viento” en lengua quechua, es
un proyecto integral, creado con el fin de identificar las
ideas con mayor potencial en el campo de las TIC e im-
pulsarlas en su desarrollo, dotdndolas de la tecnologfa, las
herramientas y la financiacién necesarias, creando una red
interconectada de silicon valleys para los emprendedores
tecnoldgicos.

Wayra estard al frente del evento Wayralleek en Bar-
celona, antes del Congreso Mundial de Moviles 2012, tras
lo cual, se implantaréd en Londres. Este lanzamiento su-
pondrd afrontar una mayor competencia, pues hay otros
aceleradores en este mercado. No obstante, el director
de las nuevas colaboraciones de Wayra en Europa, Simon
Devonshire, se muestra confiado por el respaldo que pro-
porciona una gran comparia como Telefénica.



Los més de 300 millones de usuarios de la compa-
fila de telefonia en todo el mundo son un aliciente para
los emprendedores que ingresan en su programa, puesto
que suponen una base de clientes potenciales para ellos.
Ademads, colaborar con Telefonica les “facilita el acceso
a otros medios de financiacién”, segiin sefialé Gonzalo
Martin-Villa, manager global de Wayra.

Devonshire insiste en que “Wayra pretende ser el me-
jor incubador en la tierra, no solo en términos de cantidad,
sino de calidad de los proyectos y de calidad de la acelera-
cion; queremos que nuestras seleccionadas se conviertan
en empresas multimillonarias”.

PANORAMICA EMPRESARIAL

Wayra pide un 10 por 100 de capital promedio a cam-
bio de su inversion y sus servicios de apoyo a los proyec-
tos tecnoldgicos en los que colabora. Pero en ningtin caso
se reserva algun tipo de exclusividad sobre las ideas que
ayuda a desarrollar.

De manera complementaria, Telefénica trabaja para
crear un fondo de capital llamado Amerigo VC, junto
con otros inversores, que comenzard a operar en Co-
lombia, para pasar mas tarde a Espafia y desarrollarse
en toda América Latina. Tampoco este fondo tendrd ex-
clusividad alguna sobre los proyectos que impulse la
academia.
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Indicadores financieros

Direccidn de Estudios Financieros de FUNCAS

SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*:
“TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”
Fecha de actualizacion: 15 de febrero de 2012
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A. Dinero y tipos de interés

183
) A partir de Media 2011 2012 o
Indicador datos de: 1995-2008 2009 2010 Diciembre Fnero Definicion y cdlculo

@)

. Variacién del agregado M3 o

1. Oferta monetaria (%ovar.) BCE 74 -0,2 1,7 1,6 - act . g 'g =
(desestacionalizado) o

S

2. Tipo de interé . . i
11O de Interes BE 43 1,2 0,9 1,4 1,1®  Medias de datos diarios =

interbancario a 3 meses

(s

3. Tipo de interés Eurib . N
PO de nteres turibor a BE 3,6 1,6 1,4 2,0 1,7@ Datos a fin de mes o

1 afio (desde 1994)

Tipos de interés del
conjunto del mercado
(no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

4. Tipo de interés de los
bonos del Estado a BE 5,4 40 43 5,5 5,4
10 afos (desde 1998)

Tipo de interés medio en

5. Tipo de interés medio de obligaciones y bonos
las obligaciones y bonos BE 5,5 3,5 37 5,2 - simples (a mas de
de empresa 2 afios) a fin de mes en

el mercado AIAF

(a) Ultimo dato a febrero de 2012

Comentario “Dinero y tipos de interés”: Durante el Ultimo mes el Euribor a tres y doce meses se reducen hasta el 1,1% y el 1,7%, respectivamente, en un entorno de
expectativas de rebajas de tipos de interés, ante la desaceleracion del crecimiento en Europa y la prevision de recesion en un conjunto amplio de paises europeos. Del mismo
modo se observa una reduccion del tipo de interés del bono espariol en un entorno de demanda generalizada de deuda publica, entre otros aspectos por parte de las entidades
financieras para su descuento en el Banco Central Europeo.
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* El lector podra encontrar en la pagina web de FUNCAS (http://wwwi.funcas.es) otros indicadores financieros.
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SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*:
“TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

(Continuacién)
B. Mercados Financieros
) A partir de Media 2011 2011 o
Indicador datos de: 1995-2008 2009 2010 Noviembre — Diciembre Definicidn y cdiculo
6. Ratio de contratacion en (Importe negociadoy/saldo
' operaciones simples al en circulacién) x100 para
P P BE 178 22,6 405 915 695 el conjunto del mercado
contado con letras del .
Tesoro (no exclusivamente entre
titulares de cuenta)
7. Ratio de contratacion (Importe negociado/saldo
' en operaciones simples en circulacion) x100 para
P P BE 59,4 57,8 88,9 102,0 80,9 el conjunto del mercado
al contado con bonos y .
obligaciones del Estado (no exclusivamente entre
titulares de cuenta)
8. Ratio de contratacion (Importe negociado/saldo
' en operaciones simples en circulacién) x100 para
P P BE 0,3 0,9 17 2,6 0,3 el conjunto del mercado
a plazo con letras del .
Tesoro (no exclusivamente entre
titulares de cuenta)

9. Ratio de contratacion (Importe negociado/saldo

' en operaciones simples en circulacién) x100 para
s Iazo con bonos P BE 47 3,6 2,9 3,5 2,1 el conjunto del mercado
OISigaciones del EsZa do (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)
En operaciones simples

10. Tipo de interés letras del y para el conjunto
tesoro con vencimiento BE 40 0,7 0,7 2,8 2,5 del mercado (no
hasta 3 meses exclusivamente entre

titulares de cuenta)
En operaciones simples

11. indice de re