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PRESENTACION

umplidos los procesos electorales, hemos en-
trado en una nueva fase: la elaboracion de los pre-
supuestos, es decir, llegar a materializar las decisiones
econdmicas en politicas de gastos e ingresos publicos.
Frente al viejo proverbio francés de que “Gobernar es
gastar”, entendido no como hacerlo de forma prédiga,
sin medida o inttilmente, el momento obliga, més que
nunca, a hablar de que “Gobernar es gestionar” en el
buen sentido de que, si es necesario que los gobernan-
tes tomen decisiones de gasto para lograr sus objetivos
politicos, deben hacer uso de una administracion pru-
dente y eficiente de los recursos publicos puestos a su
disposicion.

Este numero de Cuadernos de Informacién Econd-
mica dedica una parte sustantiva de su variado contenido
al examen de los Presupuestos Generales del Estado,
ahora en trdmite parlamentario, y al estudio de posibles
vias para aumentar los ingresos, una de las palancas, junto
con la reduccién y racionalizacion del gasto publico, para
posibilitar la reduccion del elevado déficit de las cuentas
publicas que actualmente soportamos y cuyo ajuste es
imprescindible acometer.

El camino hacia la consolidacion fiscal

Este Cuadernos dedica tres colaboraciones al tortuoso
y complejo camino hacia la consolidacion fiscal, en una
coyuntura especialmente dificil para la economia, en la
que la agudizacion de la crisis hace atin mas dificil el logro
del equilibrio presupuestario.

La primera colaboracion, firmada por Angel Laborda
y Maria Jesus Fernandez, de la Direccion de Coyuntura
y Estadistica de FUNCAS, parte de las tendencias y pre-
visiones de la economia mundial y espafiola como paso
previo al examen del comportamiento y los resultados de
la politica fiscal en 2011, y posterior andlisis de los Presu-
puestos Generales del Estado de 2012.

El déficit presupuestario de las administraciones pu-
blicas de 2011, 8,5% del PIB y dos puntos porcentuales
(pp) por encima del objetivo inicial, es consecuencia de
una desviacion del 64% en las comunidades autbnomas,
20% en la Seguridad Social, 12% en el Estado y un 4%
en las corporaciones locales. Los ingresos totales disminu-
yeron en este afio un uno por ciento y sitdan la presion
fiscal espafiola en el 35%, seis pp menos que en 2007 y
diez por debajo de la media de la Eurozona. Los gastos se
redujeron en 2011 un 2,3% y se sitlian en 6 pp menos
que la media de los paises del euro.

En relacion con el presupuesto de este afio, Angel
Laborda y Maria Jesus Ferndndez consideran que, aun
faltando datos precisos de los presupuestos de las comu-
nidades auténomas, las estimaciones de gastos e ingre-
sos para este afio apuntan a un déficit del 6,2 por ciento
del PIB, lo que suponiendo un enorme esfuerzo en el
proceso de consolidacién fiscal, exigird tomar medidas
adicionales para alcanzar el objetivo comprometido del
5,3% del PIB.

Ante esta situacion, y dado que la reduccion del déficit
constituye uno de los fines mdas apremiantes de la politica
presupuestaria, el incremento de los ingresos es una de las
vias posibles que es conveniente tomar en consideracion.
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En esta direccién, y en el contexto de la publicacion de
una serie de articulos dedicados a la imposicién, el segundo
trabajo de los profesores José Félix Sanz (Universidad
Complutense de Madrid), Desiderio Romero (Universidad
Juan Carlos I) y Begona Barruso (Universidad San Pablo
CEU) centra su atencion en el impuesto sobre los hidro-
carburos con el fin de ofrecer, en primer lugar, un analisis
comparado de la fiscalidad sobre estos bienes en los 27
paises de la UE y, en segundo término, en el impacto que
tendria su subida, hasta niveles medios de la UE-15, sobre
la recaudacion, distribucion, bienestar y eficiencia.

Mediante un proceso de simulacion, los autores es-
timan que la recaudacion podria elevarse en unos 950
millones de euros, si bien a costa de reducir la capacidad
redistributiva y la progresividad de los impuestos indirec-
tos, ocasionando ademés una pérdida de bienestar y cos-
tes adicionales de eficiencia, anuales por hogar, del orden
de 165y 115 euros, respectivamente.

Otra alternativa a la necesidad de impulsar la recau-
dacién consiste en examinar los beneficios fiscales que
afectan a los tributos estatales o autondmicos, con el fin
de ver su utilidad y, en su caso, estudiar la conveniencia
de su reduccion o supresion.

La tercera colaboracién de Domingo Carbajo, Inspec-
tor de Hacienda del Estado, y Luis Peragon, economista
y analista tributario, comienza delimitando el concepto v la
formacion del presupuesto de beneficios fiscales, para des-
pués examinar las propuestas normativas y su aplicacién a la
realidad espariola. Los autores dan un paso més al cuantifi-
car la importancia de los beneficios fiscales en el Estado en
tres comunidades autonomas (Andalucia, Catalufia y Nava-
rra), mostrando que, en todos los casos, los gastos fiscales
se mueven entre el 29 y el 38 por 100 de los ingresos
tributarios tedricos, cifra nada despreciable y que justifica la
realizacién de un andlisis profundo de la pertinencia de estos
beneficios, ya que suponen una significativa minoracion de
la recaudacién de la Hacienda Publica espafiola.

Relacionado también con los Presupuestos y el ajuste fiscal,
este nimero incluye una entrevista con el Ministro de Hacienda
y Administraciones Publicas, Cristobal Montoro, a quien Cua-
dernos agradece muy sinceramente sus respuestas.

Otros problemas
de la Economia Espaiiola

Este numero aborda tres problemas adicionales de
nuestra economia que estén en el origen de la crisis actual
y han contribuido a desencadenarla.

El primero es que la productividad espafiola es com-
parativamente mas baja que la de los paises de nuestro
entorno y, por tanto, un elemento negativo a la hora de
determinar el crecimiento y la competitividad de nuestra
economia.

Juan Ramon Cuadrado, catedrético de la Universidad
de Alcald de Henares, dedica su articulo a este relevante
tema, destacando que la productividad laboral espafiola
muestra: 1) niveles muy bajos frente al exterior; 2) unos
datos recientes que, aunque ofrecen un notable creci-
miento, resultan engafnosos ya que responden a fuertes
caidas en la ocupacién; y 3) la elevada disparidad entre
los sectores y la diferente contribucién de estos a la pro-
ductividad laboral agregada, que dan lugar a un resultado
negativo para la media nacional.

El segundo problema esta asociado al mercado inmo-
biliario, que se caracteriza por su imperfeccion, derivada
de la falta de homogeneidad del producto y, como con-
secuencia, su relativa opacidad, ademds de estar some-
tido a una amplia intervencion publica, que va desde la
regulacion del suelo, a la concesién de incentivos para la
compra.

El articulo del profesor José Garcia Montalvo, de la
Universidad Pompeu Fabra, utiliza diversos indicadores
para mostrar la evolucién reciente de los precios de la
vivienda —cuya caida avanza lentamente tras su desace-
leracion con las medidas fiscales tomadas en 2010—, al
tiempo que realiza una prevision de su comportamiento
futuro, de acuerdo con varios indicadores que estiman cai-
das adicionales que flucttian entre el 23 y el 35%, mues-
tra clara de que el proceso de ajuste no ha terminado.

Finalmente, el autor considera que la aprobacion del
RDL 3/2012 de saneamiento del sistema financiero, atn
suponiendo un impulso al reconocimiento de la deprecia-
cion de los activos inmobiliarios, no seréd suficiente para
reconocerla en su totalidad, dada la sobrevaloracion origi-
nal de esos activos.

La afirmacién de que los arboles no dejan ver el bosque
es aplicable también a la Economia espafiola. En efecto,
parece que la preocupacion por el déficit publico y el volu-
men de deuda de las administraciones publicas oscurece
otros problemas que pueden ser tanto 0 més serios que
aquellos. Tal es el caso del elevado endeudamiento del
sector privado de la economia (familias y empresas), que
plantea en estos momentos un reto muy importante para
el desarrollo futuro de nuestra economia.

El articulo de los profesores Santiago Carbé y Fran-
cisco Rodriguez, de la Universidad de Granada y FUNCAS,



aborda este tercer problema mostrando que los niveles de
deuda publica en Espafia son inferiores, 67,8 % del PIB, a
los de los cuatro grandes paises de la UE, mientras que la
deuda privada se situaba en niveles del 217%, tras caer
sélo unos nueve puntos porcentuales en nueve meses.

Tan elevado endeudamiento del sector privado, y los
escasos resultados conseguidos para corregirlo, coloca al
sector en una situacion de incertidumbre ante cambios
en las condiciones financieras (como seria una eventual
subida de tipos de interés o de precios en los productos
bésicos), ademas de impedir la recuperacion econdémica
en el corto y medio plazo.

Crisis y negocio bancario

Parece claro que el negocio bancario en el mundo, y
mas aun en Espanfa, va a sufrir significativos cambios en
un futuro méas o menos proximo. Otear este horizonte no
es tarea facil, aunque si apasionante, y con los datos ac-
tuales, fruto de las reformas y la necesaria adaptacion a la
nueva situacion, parece que pueden ya atisbarse algunas
lineas de transformacion.

El articulo de los economistas Santiago Fernandez
de Lis y Jorge Sicilia, de BBVA Research, tiene por objeto
aportar un diagnoéstico de la situacion actual del negocio
bancario que permita hacer previsiones para su futuro.

Con este fin, y tras destacar los puntos mas relevantes
de las reformas acometidas y el caracter prociclico del sis-
tema financiero, los autores examinan los problemas que
tiene planteado en la actualidad nuestro sistema bancario,
bésicamente de financiacion, liquidez y saneamiento de
activos, y la necesidad de proceder a una consolidacion y
ajuste del exceso de capacidad, asi como una busqueda
de una mayor diversificacién internacional.

Por otra parte, se observa que mientras los mercados
no tienen fronteras, los supervisores bancarios encuentran
importantes restricciones para actuar fuera de su dmbito
nacional. Por ello, las dificultades surgidas a raiz de los
problemas de liquidez y solvencia en entidades financieras
internacionales han puesto de manifiesto la inexistencia
de sistemas eficaces y globalizados de intervencién trans-
nacional, capaces de dar una adecuada respuesta a estos
problemas.

El articulo de los abogados José Ramdn de Hoces
y Guillermo Garcia-Perrote estudia esta cuestion desde
una optica juridico-financiera, examinando lo acaecido a
entidades muy conocidas, como Lehman Brothers, bancos

islandeses e irlandeses, Fortis o0 Dexia, para, a partir de lo
sucedido con ellas, analizar las carencias regulatorias y de
supervision, asi como las posibles vias de avance en la
gestion de las crisis de entidades transfronterizas.

De las varias alternativas examinadas, los autores se
inclinan porque las intervenciones publicas se articulen
mediante tratados internacionales, y no mediante otras
formulas analizadas en el articulo, que aun suponiendo
un avance respecto a la situacion actual, dejan abierto un
margen de discrecionalidad a la actuacién de las autorida-
des nacionales implicadas en estos casos, lo que acarrea
situaciones de inseguridad juridica.

Situacion de la Economia
Internacional

Tres articulos dedicados, respectivamente, a la coyun-
tura econémica mundial, el reciente Tratado de Estabilidad
y Gobernanza de la UME vy a los resultados de la Cumbre
de Cambio Climético de Durham, conforman la seccion de
Economia Internacional de este niimero.

El conocimiento de la coyuntura econémica mundial
es siempre una cuestion bésica para los agentes econémi-
Cos y, Mds aun, en situaciones de elevada incertidumbre
como la actual, tanto por la sucesion de ciclos muy cortos
como por la disparidad existente entre paises, incluso den-
tro de un mismo bloque econémico.

A este ejercicio de anlisis y prevision prestan atencion
David Cano, Matias Lamas, Alvaro Lisson, Guillermo
Fernandez y Cristina Colomo, todos ellos de Afinet Glo-
bal EAFl y Afi. Su articulo destaca la bondad de los indices
de sentimiento empresarial como predictores de la coyun-
tura economica, cuestiona los andlisis basados en la posi-
cion de cuenta corriente y destaca la favorable evolucién
de la economifa de EEUU, la persistencia de la recesion en
el Area del euro, los problemas de Japén a causa de la
fortaleza del yen, y la suave y ordenada desaceleracion de
la economia de los paises emergentes.

A pesar de lo sucedido en estos Ultimos, el crecimiento
del PIB mundial cerré en 2011 con un ascenso de casi el
4 por 100, con importantes cambios, de cardcter estructu-
ral, en su distribucién entre los blogues econdémicos y una
significativa pérdida de peso de los paises avanzados.

El segundo articulo se centra en el Tratado de Estabili-
dad, Coordinaciéon y Gobernanza de la UME que el pasado
mes de marzo suscribieron 25 de los 27 paises miembros
de la UE (todos menos Reino Unido y la Reptblica Checa),
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con el fin de reforzar la disciplina fiscal y la estabilidad de
los estados miembros.

Alfonso Carbajo, Economista y Técnico Comercial
del Estado, examina detalladamente el contenido de este
nuevo Tratado, que, por un lado, complementa las poli-
ticas de Estabilidad y Coordinacion ya existentes con un
mayor nimero de indicadores y prestando atencién a los
desequilibrios macroecondémicos potenciales, vy, por otro,
refuerza los érganos institucionales de control para que
los paises cumplan con los compromisos de estabilidad
asumidos.

En la tercera colaboracion, la profesora del Instituto
de Empresa, Lara Lazaro reexamina el problema del
cambio climatico tras la Ultima cumbre celebrada en
Durham, cuyos resultados no han sido especialmente
relevantes.

Aln aceptando que los modelos de cambio climético
son imperfectos y sus predicciones estdn sujetas a algin
grado de incertidumbre, los informes elaborados por nu-
merosos grupos internacionales de expertos coinciden en
sefalar que el cambio climético es inequivoco, la emision
de gases causantes del efecto invernadero ha aumentado
un 70% en tan sélo 25 afios y sus consecuencias pueden
ser irreversibles, fendmenos a los que nuestro pais no
serfa inmune.

Lara Lézaro finaliza su articulo sefialando que los re-
sultados de la dltima cumbre del cambio climético de
Durham han sido claramente insuficientes y se inscriben
en lo que se ha denominado eco-posibilismo negociador.
Mayor eficiencia energética, aumento de las energfas re-
novables y utilizacién de fuentes bajas en emisiones de
gases de efecto invernadero son algunas de las soluciones
propuestas en la cumbre para reducir las consecuencias
del cambio climatico.

La informacién econémica internacional se comple-
menta con los puntos mas destacados de dos informes
de organismos multilaterales: las Perspectivas Econémi-
cas del FMI'y de la OCDE, elaborados por la Redaccion de
Cuadernos, con el comentario de actualidad v la revista
de prensa internacional, bajo la habitual firma de Ramon
Boixareu, que pone su foco de atencién en la economia
europea, y mds concretamente, en la crisis de la deuda
soberana de ltalia y Espafia, las inquietudes relativas al
déficit espafiol, la construccion del Mecanismo Europeo
de Estabilidad y el apoyo facilitado a los bancos por el
Banco Central Europeo.

La habitual seccion dedicada a la Panoramica empre-
sarial, que escribe el periodista Carlos Humanes, dirige

preferentemente su atencion en este nimero hacia temas
internacionales:

1. La creciente financiacion de las empresas europeas
por la via de la emisién de deuda frente al crédito ban-
cario.

2. La peticién de la CECA de una mayor armonizacion
del marco normativo de las entidades de crédito.

3. La creciente valoracién de la capitalizacion bursétil
de Apple, que lleva camino de superar, por si sola, al agre-
gado de las bolsas de Madrid, Lisboa y Atenas.

4. La creacion por la Banca March de un fondo que
invierte en empresas de caracter familiar.

5. La ofensiva de la Fed contra la banca en la som-
bra.

6. El aumento de las salidas a bolsa de empresas en
Wall Street, y

7. La adquisicién de hipotecas “toxicas” de AlG, en
poder de la Fed de Nueva York por parte de Goldman
Sachs y Credit Suisse.

La opinion publica ante
las autonomias y la crisis econémica

Cabria pensar que una coyuntura de crisis llevaria a
opinar a los espafoles que el sistema autondmico tiene
mas costes que ventajas, sefalan en su articulo los pro-
fesores Pérez-Diaz, Rodriguez y Mezo, los dos primeros
de la Universidad Complutense y el tercero de la de Cas-
tilla-La Mancha. En efecto, tanto en la actualidad como a
mediados de los ochenta y noventa, periodos todos ellos
caracterizados por la crisis, la tendencia dominante en la
opinion publica espafiola es favorable a una reduccion del
sistema autonémico, percibido como necesario, pero que
en estos momentos suscita dudas y criticas importantes
con respecto a su disefio, excepcion hecha de Catalufa
y el Pafs Vasco.

La encuesta que sirve de base a este articulo de Pérez-
Diaz, Mezo y Rodriguez muestra la percepcion en todo el
pais de un funcionamiento relativamente opaco del sis-
tema autondmico y las dudas que alberga la poblacién
acerca de su eficacia, en el doble sentido de que no sirve
para mejorar el control sobre los politicos ni para acercar
a los ciudadanos a los asuntos publicos.



Por otra parte, la reduccién del déficit publico, y como
consecuencia la minoracion del gasto publico, obliga a
plantear el tema fundamental de la responsabilidad del
Estado como proveedor de servicios de bienestar a los
ciudadanos y del alcance de esta provision en momentos
de crisis.

El trabajo de las profesoras de la UNED Maria Miyar
y Maria Ramos trata de dar respuesta a esta cuestion
apoyandose en la opinién de los ciudadanos. Un tercio de
los encuestados (por el CIS) considera que el Estado debe
garantizarles un nivel minimo de vida, mientras que un
quinto se decanta porque aquel debe asegurar la igualdad
de oportunidades.

Merece destacarse en la colaboracién de Marfa Miyar y
Marfa Ramos que la opinién de los ciudadanos, a la hora
de elegir entre pagar mayores impuestos para mantener
las prestaciones actuales o reducirlas con el mismo nivel
de presion fiscal, muestra practicamente un empate téc-
nico en toda la poblacién, aunque las divergencias surgen
cuando se desagrega el analisis teniendo en cuenta los
niveles educativos.

Un aniversario casi olvidado

En este afio se cumple el cincuenta aniversario del primer
Informe del Banco Mundial sobre la Economia Espariola, del
que en aquellos momentos se vendieron veinte mil ejempla-
res en tan solo tres meses, buena prueba del deseo que tenia
la sociedad espariola de la época de cambio del modelo eco-
némico imperante y de la aportacién de las primeras promo-
ciones de economistas salidos de la Universidad espafiola.

Félix Varela, catedrético de Economia Aplicada, y ob-
servador privilegiado de este hecho desde la atalaya del
Servicio de Estudios del Ministerio de Comercio, en un
articulo de carécter historico recuerda la situacion de la
economia espafiola en ese momento, el contenido del
informe —un acertado diagndstico que sirvid para elaborar
la posterior politica de desarrollo—y las repercusiones que
tuvo en la vida politica y econdémica espariola.

Este numero 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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Una dificil tarea para la politica fiscal

Angel Laborda
Maria Jesus Ferndndez*

1. Introduccion

La crisis de la deuda soberana europea, agudizada a
mediados de 2011, ha creado un entorno muy complejo
para la politica fiscal espaiola. Por un lado, la recaida en la
recesion, particularmente por la actuacion de los estabili-
zadores automaticos, se traduce en una dificultad afadida
para el cumplimiento de los objetivos de consolidacién
fiscal. Por otro, las incertidumbres sobre el futuro del Euro
y de la propia economia espafiola han dado lugar a un
considerable aumento de las primas de riesgo y a un
endurecimiento de la restriccion financiera. La apertura de
lineas de financiacion extraordinaria por el BCE alivia los
problemas de liquidez pero no soluciona los problemas
de fondo.

En este contexto, para devolver a la economia espa-
fiola a una senda de crecimiento suficientemente robusto
como para absorber la enorme bolsa de paro existente
es necesario que se despejen las dudas sobre la soste-
nibilidad de las cuentas publicas a medio y largo plazo
al tiempo que se mejore la capacidad de la economia
espafiola para competir con las deméds economias, lo que
requiere de numerosas reformas estructurales e institu-
cionales. El tercer elemento necesario para la recupera-
cion es la normalizacién del funcionamiento del sistema
financiero.

El objetivo de este articulo es analizar el comporta-
miento y los resultados de la politica fiscal durante 2011,

* Direccion de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS.

asf como los Presupuestos Generales del Estado para
2012 (PGE-2012). Tras esta breve introduccién, en el
siguiente apartado se expone el contexto econdémico in-
ternacional y nacional en el que se enmarcan los presu-
puestos. Posteriormente se analizan los resultados de la
ejecucion presupuestaria de las administraciones publicas
(AAPP.) en 2011. En el ultimo apartado se analizan las
grandes lineas y previsiones de los PGE-2012, actual-
mente en tramitacion parlamentaria, y, a partir de ahi, se
presenta y comenta el cierre previsto de las cuentas del
conjunto del sector publico en este afio.

2. El entorno macroeconomico

2.1. Tendencias recientes

Los PGE-2012 se inscriben dentro de un contexto
marcado por la recaida en la recesion en muchos paises
europeos incluido Esparia, el retorno de las tensiones a
los mercados de deuda europeos, con nuestro pais esta
vez en el centro de la tormenta, y un clima cargado de
incertidumbre y desconfianza.

El agudo episodio de crisis de la deuda iniciado el
verano pasado fue el factor desencadenante de la caida
del PIB del 0,3% registrado en la zona euro en el Ultimo
trimestre de 2012, unido a la coincidencia de politicas
de consolidacion fiscal en todos los paises del area. Asi-
mismo, la tasa de paro en esta zona, que en la primera
mitad del pasado ejercicio se encontraba en el 10%, re-
puntd hasta el 10,8% en febrero Ultimo.
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Las operaciones de financiacién a tres afios llevadas a
cabo por el Banco Central Europeo en diciembre y febrero
calmaron a los mercados durante los primeros meses de
2012, lo que hizo posible una cierta mejoria de las con-
diciones econémicas en el primer trimestre. Pero dichas
actuaciones, aunque proporcionan un tiempo muy valioso
hasta que los procesos de consolidacién fiscal y las refor-
mas consigan devolver la confianza y el crecimiento, en
realidad no solucionan las causas de la inestabilidad en los
mercados financieros. La fragilidad de la aparente situacién
de calma se puso de manifiesto en marzo con el retorno de
las tensiones en torno a la deuda espariola y a la italiana.

La situacién en Europa contrasta con el ambiente
maés relajado que se respira al otro lado del Atlantico

(gréfico 1). Estados Unidos ha consolidado su senda
de recuperacion tras acelerar su crecimiento hasta un
3,0% en el ultimo trimestre de 2011 y un 2,2% en el
primero de 2012, al tiempo que rebajaba la tasa de
desempleo por debajo del 8,5%. Aunque se espera que
el crecimiento contintie por debajo de su tasa potencial,
los mercados conffan en la solidez y la solvencia de la
economia norteamericana, pese a haber registrado un
déficit del 9,6% del PIB vy ya situar su deuda publica por
encima del 100% del PIB.

Los paises emergentes, por su parte, siguen avanzando
a un ritmo dindmico, aunque con una clara tendencia a
la ralentizacién. China moderd sustancialmente su ritmo
de crecimiento en el primer trimestre de este afio hasta

Gréfico 1
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1.3. Diferenciales de rentabilidad de la deuda publica a 10 afios
frente a Alemania
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el 8,1%, en medio de una preocupacion creciente con
respecto a un posible pinchazo de su burbuja inmobiliaria
y la salud de su sistema financiero.

Espafia también registrd un descenso de su PIB del
0,3% en el cuarto trimestre de 2011 como consecuencia
de la agudizacién de la crisis de la deuda y de la acele-
racion de los planes de ajuste de las Administraciones
Publicas (gréfico 2). La destruccion de empleo también se
agravo en la segunda mitad del pasado afio, elevandose
la tasa de desempleo corregida de estacionalidad hasta el
22,9% en el primer trimestre del actual.

La tasa de inflacion se ha movido a la baja desde el ve-
rano pasado y el diferencial con la zona euro se ha vuelto

UNA DIFiCIL TAREA PARA LA POLITICA FISCAL

negativo, es decir, favorable a Espafia desde el pasado
mes de noviembre. Descontando todos los alimentos y
los productos energéticos, la tasa del nucleo inflacionista
también se ha movido a la baja hasta un 0,8% en febrero-
marzo de 2012, lo que pone de relieve la debilidad de la
demanda v la reducida capacidad de los productores para
transmitir los incrementos de costes del petréleo y otras
materias primas a los precios finales.

En los primeros meses del actual ejercicio, la volumi-
nosa financiacién proporcionada por el BCE a las entidades
financieras espafiolas fue utilizada por éstas en buena me-
dida para adquirir deuda publica espafiola, lo que relajo, al
menos temporalmente, las tensiones en torno a la misma.
Sin embargo, los fundamentos de la economia espafiola

Gréfico 2
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS INTERNACIONALES PARA 2012

2012
2009 2010 2011 o - o
1. PIB real (porcentaje de variacidn)
Mundo 0,6 5,3 3,9 - 3,5 -
Paises avanzados -3,6 3.2 1,6 - 1,4 1,6
- EE.UU. -3,5 3,0 1,7 - 2,1 2,0
- UEM 4.3 1,9 1,4 0,3 0,3 02
- Japdn -5,5 4.4 -0,7 - 2,0 2,0
- Espafa -3,7 -0,1 0,7 -1,0 -1,8 0,3
Paises emergentes y en desarrollo 2,8 7,5 6,2 - 5,7 -
- Europa Central y del Este -3,6 45 53 - 1,9 -
- Federacion rusa -7,8 43 43 - 4,0 4,1
- China 9,2 10,4 9,2 - 8,2 8,5
- India 6,6 10,6 772 - 6,9 7,2
- América Latina -1,6 6,2 45 - 3,7 -
2. Precios de consumo (porcentaje de variacion)
EE.UU. 03 1,6 3,1 - 2,1 2,4
UEM 0,3 1,6 2,7 2,1 2,0 1,6
Japoén -1,3 -0,7 -0,3 - 0,0 -0,6
Espafia -0,2 2,0 3,1 13 1,9 14
3. Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa)
EE.UU. 9,3 9,6 9,0 - 8,2 8,9
UEM 9,6 10,1 10,1 - 10,9 10,3
Japon 51 51 45 - 4,5 45
Esparia 18,0 20,1 21,6 - 24,2 22,9
4. Déficit publico (porcentaje del PIB)
EE.UU. -13,0 -10,5 9,6 - -8,1 93
UEM -6,4 -6,2 4,1 - -3,2 -2,9
Japén -10,4 -9,4 -10,1 - -10,0 -8,9
Esparfia -11,2 9,3 -8,5 - -6,0 -4,4
5. Déficit por ¢/c (porcentaje del PIB)
EE.UU. 27 32 -3,1 - 3,3 2,9
UEM 0,0 0,3 03 - 0,7 0,6
Japén 2,8 3,6 2,0 - 2,2 2,2
Espafia -5,2 -4,6 -3,7 - 2,1 -2,3
China 5,2 5,1 2,8 - 2,3 2,6
Federacion rusa 4.0 4,7 5,5 - 48 40
6. Comercio mundial bienes y servicios (porcentaje de variacion)
Total mundial -10,5 12,9 5,8 - 4.0 4.8
Paises avanzados (importaciones) -12,2 11,5 43 - 1,8 -
Paises emergentes y en desarrollo (import.) -8,1 15,3 8,8 - 8,4 --
7. Precios en $ (porcentaje de variacion)
Petréleo crudo -36,3 27,9 31,6 - 10,3 -
Resto de materias primas -15,7 26,3 17,8 - -10,3 -

(EO 90, nov. 2011).

Fuentes: 2009, 2010 y 2011: FMI (WEO, abr. 2012); previsiones 2012: CE (Interim forecast feb. 2012), FMI (WEO, abr. 2012) y OCDE




siguen siendo débiles. Los hogares y las empresas, finan-
cieras y no financieras, se hallan inmersos en procesos de
desendeudamiento, y el mercado inmobiliario tiene que
ajustarse tras el pinchazo de la burbuja inmobiliaria. Por
otra parte, el saneamiento del sistema financiero espafiol,
aunque se ha acelerado tras la reforma aprobada por el
Gobierno en febrero, atin no se ha completado.

Todo ello se traduce en un fuerte ajuste de la de-
manda nacional que es el motivo de que la economia se
encuentre deprimida. Asi, en el primer trimestre, el PIB
volvié a caer un 0,3%, segln la estimacién provisional
del INE, y la tasa de paro aumentd al 24,4%. Solo el sec-
tor exterior ofrece cierto alivio, aunque insuficiente para
impulsar la actividad econémica. La correccion del déficit
publico en estas circunstancias, aunque inevitable dentro
de la estrategia de politica econédmica que se ha adoptado
en la zona euro, debido a la creciente dificultad del Estado
para obtener financiacion a un coste asumible, es extre-
madamente dificil y ahonda en la caida de la actividad
econémica.

Esta situacién explica la desconfianza de los mercados
internacionales hacia la economia espafiola. Un hecho

UNA DIFiCIL TAREA PARA LA POLITICA FISCAL

muy significativo que pone de relieve los problemas de
los agentes econoémicos nacionales para financiarse es
que la cuenta financiera de la Balanza de Pagos, excluido
el Banco de Espanfia, registré en 2011 un flujo de salida
neto equivalente al 7% del PIB. Este déficit, junto a la
necesidad de financiacion del 3% del PIB procedente de
las balanzas por cuenta corriente y de capital, tuvo que ser
compensada con un elevado incremento de la posicion
deudora del Banco de Espafia frente al Eurosistema.

2.2. Previsiones econdmicas para 2012

Las previsiones del FMI para la economia mundial en
2012 apuntan a una desaceleracién, que serd mas intensa
en las economias emergentes que en las desarrolladas
(cuadro 1). Estados Unidos, sin embargo, acelerard mode-
radamente su ritmo de crecimiento hasta un 2,1% y con-
tinuara reduciendo su tasa de paro, mientras que la zona
euro, que va a seguir sufriendo los efectos de una crisis de
la deuda que sigue sin ser atajada, es la Unica érea para la
que se prevé una caida del PIB (-0,3%), al tiempo que su
tasa de desempleo media anual se elevara hasta el 10,9%.
El comercio mundial se ralentizaré de forma apreciable.

Cuadro 2
PRINCIPALES PREVISIONES PARA ESPANA 2012
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
Previsiones primavera 2011 Previsiones actuales
Gobierno Consenso Panel Cobierno Consenso Panel
Programa FUNCAS de Previsiones PGE-2012 i FUNCAS de Previsiones
Estabilidad (abr. 2011) FUNCAS (abr. 2012) (abr. 2012)  (abr. 2012) FUNCAS
(mayo 2011) (abr. 2011) (abr. 2012)
PIB real 2,3 1,4 1,5 -1,7 -1,8 -1,7 -1,7
Consumo privado 1,4 1,3 1,3 -1,4 -0,9 -2,1 -1,8
Consumo publico -0,8 -1,2 -0,4 -8,0 -7,6 -6,6 -7,1
Formacion Bruta de Capital Fijo 2.7 -0,5 1,6 -9,0 -7,5 -8,1 -8,4
- FBCF construccion - -4,1 -0,5 -9,9 - -10,0 -10,4
- FBCF equipo - 3,6 5,0 73 - -4.6 -6,0
DEMANDA NACIONAL 1,3 0,6 1,0 -4,4 - -4,4 -4,2
Exportaciones 79 6,6 6,3 35 2,1 3,3 3,1
Importaciones 4,1 3,6 43 -5,1 -4,1 -5,5 -5,7
SALDO EXTERIOR (1) 1,0 0,8 0,5 2,7 1,9 2,7 -4,3
PIB nominal: - Millardos € 1066,6 1112,8 - 1065,4 - 1065,5 -
- Variacién en % 38 2,7 - -0,7 - -0,7 -
Deflactor del PIB 1,5 1,3 - 1,0 - 1,0 -
IPC - 1,7 1,8 - 1,9 2,2 1,8
Empleo (cont. nac.) 1,4 04 0,6 -3,7 -3,2 -3,6 -3,3
Tasa de paro (% pob. activa) 18,5 20,5 20,0 243 24,2 24,5 24,0
Déficit B. P. ¢/c (% del PIB) 3.2 -4,1 -3,5 - -2,1 -1,7 -1,8
Déficit/superavit publico (% PIB) -4,4 -4,9 -5,1 -5,3 -6,0 -6,2 -5,8
Deuda publica (% del PIB) 68,5 68,1 - 79,8 79,0 79,8 -
(1) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda (PGE-2012 y Programa de Estabilidad 2011-14), FMI (Previsiones de primavera, 2012) y FUNCAS.
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Con respecto a Espania, a las desfavorables perspec-
tivas para la economia mundial, la debilidad de nuestros
fundamentos econémicos y las dificultades de financiacién
en los mercados internacionales, hay que afiadir la dureza
del ajuste fiscal. La mayoria de las previsiones apuntan a
una caida del PIB que rondaré el 1,7% (cuadro 2), con un
elevado riesgo, ademads, de un agravamiento de la crisis
de la deuda.

3. Ejecucion de los presupuestos
en 2011

3.1. Las cuentas consolidadas del conjunto
de AA.PP.

Los PGE-2011 establecian como objetivo central de
la politica fiscal para 2011 una reduccion del déficit de
las administraciones publicas (AA.PP.) desde el 9,3% del
PIB, previsto para 2010, hasta el 6%. Como se ve en el
cuadro 3, el mayor esfuerzo en puntos porcentuales (pp)
del PIB correspondia al Estado, que debfa de reducir su
déficit del 6,7% al 4,8%, seguido de las Comunidades
Auténomas (CC.AA)), que tenfan que recortar el suyo en
1,1 pp, las Administraciones de Seguridad Social, cuyo
superdvit aumentaba en 0,2 pp, y por ultimo, las Corpo-

raciones Locales (CC.LL.), con una reduccion de su déficit
de 0,1 pp. Estos objetivos fiscales se enmarcaban en un
cuadro macroeconoémico que contemplaba aumentos del
PIB real del 1,3% y nominal del 2,6%, y del 1% para las
remuneraciones de los asalariados, entre las variables mas
significativas a efectos de explicar el comportamiento de
los ingresos publicos.

Al conocerse los datos de ejecucion de 2010, el dé-
ficit total se situd en la cifra prevista del 9,3%, pero con
desviaciones negativas de las CCAA. en 0,5 pp, de las
CC.LL. en 0,1 pp y de la Seguridad social en 0,4 pp,
un punto porcentual del PIB en total que fue compen-
sado por la desviacion positiva del déficit del Estado en
la misma cuantia. A pesar de estas desviaciones, los ob-
jetivos de cada una de las administraciones se mantu-
vieron sin cambios y sin que las no cumplidoras en 2010
tomaran medidas efectivas para contrarrestar el efecto de
dichas desviaciones en la ejecucion de 2011. Mas aun,
conforme fue avanzando el afio, y especialmente en la
segunda mitad, se produjo un cambio de coyuntura que
eché abajo las previsiones macroecondmicas y, con ellas,
las de los ingresos publicos previstos en los presupuestos.
Todo ello suponia un peligro evidente para la consecucion
del objetivo de déficit del 6%, por lo que el Gobierno
tomo diversas medidas en agosto, entre ellas, un adelanto
de los ingresos del Impuesto de Sociedades a cuenta de
las liquidaciones de 2012.

Cuadro 3
EVOLUCION DEL DEFICIT / SUPERAVIT PUBLICO 2007-2012 (CONTABILIDAD NACIONAL)
2010 2011 2012
wor e Objetivo g%gg Ejecucion Objetivo Ejecucion Objeivo
PGE-2010 mayo 2010 PGE-2011 PGE-12
1. Estado y sus organismos 12 -30 94 -5,4 -6,7 -5,7 -4,8 5,1 -3,5
- Incluyendo el efecto
[T -4,7 -5,9 -5,0 23 3.0
liquidacién de las AATT.
2. Comunidades auténomas -02 -1,7 2,0 -2,5 -2,4 -2,9 -1,3 -2.9 -1,5
- Incluyendo el efecto
L -3,1 -3,1 -3,5 -3,3 -4,7
liquidacion de las AATT. ' ' ' ' '
3. Corporaciones locales -03 -05 -06 -0,4 -0,4 -0,5 -0,3 -0,4 -0,3
- Incluyendo el efecto
L -0,5 -0,6 -0,6 -0,8 -0,8
liquidacién de las AATT. ' ' ' ' '
4, Admmlst.raoones_ 13 07 08 0,2 02 0.2 0,4 -0,1 0,0
de seguridad social
5. Total administraciones publicas 1,9 -45 -112 -8,1 93 93 -6,0 -8,5 53
Fuentes: Ministerio de Hacienda.




A pesar de ello, las cuentas del conjunto de las AA.PP.
cerraron 2011 con un déficit del 8,5% del PIB, 2,5 pp por
encima del objetivo. Casi las dos terceras partes de esta
desviacion corresponde a las CC.AA., un 20% a la Seguri-
dad Social, el 12% al Estado y el resto, un 4%, a las CC.LL.
(cuadro 3). Aunque es dificil establecer una cifra, pues los
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PGE no fijan previsiones de ingresos y gastos en términos
de contabilidad nacional para el conjunto de las AA.PP,,
puede decirse que la mayor parte de la desviacién se pro-
dujo por el lado de los ingresos, lo cual es atribuible tanto
a la peor evolucién de la economia respecto a lo previsto
como a unas previsiones de ingresos optimistas.

Cuadro 4

CUENTA DE LAS AA.PP. PREVISIONES PARA 2012 (FUNCAS)

Miles de millones de euros

% variacion anual % del PIB

2010 (P) 2017 (P) 2012 (F) 2000 (P) 2011 (P) 2012(F) 2010 (P) 2011 (P) 2012 (F)

1.- TOTAL RECURSOS (INGRESOS) 3814 377,1 3812 37 -1,1 1,1 36,3 35,1 35,8

de ellos, ingresos tributarios 3336 330,1 3345 47 -10 13 31,7 308 314
1.1.- INGRESOS CORRIENTES 381,3 3784 3837 37 -08 1,4 36,3 35,3 36,0
1.1.1.- Impuestos s/ produccion e importacion 1087 1050 1039 177 -34 -1,1 10,3 9,8 9,7

1.1.2.- Impuestos renta y patrimonio 99,7 1

01,6 1121 -1,4 19 10,3 9,5 9,5 10,5

1.1.3.- Cotizaciones sociales efectivas 129,7 1

290 1247 04 -06 -3,3 12,3 12,0 11,7

1.1.4.- Otros recursos corrientes 43,2 42,8 43,0 -5 -08 0,4 41 4,0 4,0
1.2.- INGRESOS DE CAPITAL (a) 0,1 -1,3 -2,5 - - - 0,0 -0,1 -0,2
2.- TOTAL EMPLEQS (GASTOS) 4796 4685 447,1 -1 23 46 456 436 420
2.b.- Total gastos sin intereses (2 - 2.1.3) 4595 4426 4139 -4 =37 -6,5 437 412 38,8
2.1.- GASTOS CORRIENTES 427,0 4292 4212 1,0 0,5 -1,9 40,6 40,0 39,5

2.1.b.- Gastos corrientes sin intereses (2.1 -2.1.3) 4069 4033 388, 07 -09 38 387 376 364

2.1.1.- Remuneracién de los asalariados 1248 1

229 1190 -07 -15 -3,2 11,9 11,5 11,2

2.1.2.- Consumos intermedios e imptos produccion 59,5

58,2 46,4 42 2,1 202 57 54 4,4

2.1.3.- Intereses y otras rentas propiedad 20,1 259 332 86 286 282 1,9 2,4 3,1
2.1.4.- Prestaciones sociales y transf. en especie 192,8 1936 1983 41 04 25 183 180 186
2.1.5.- Subvenciones y otras transf. corrientes 29,8 286 242 44 -39 -154 2,8 2,7 2,3
2.2.- GASTOS DE CAPITAL 526 393 259 -151 -254 -34,1 5,0 3,7 2,4
2.2.1.- Formacién bruta de capital (b) 412 287 189 -144 -303 -34,1 39 2,7 1,8
2.2.2.- Transferencias de capital 11,5 10,6 70 -173 76 -34,1 11 1,0 0,7
3.- CAP.(+) O NEC.(-) FINANC. (DEFICIT) (1 - 2) 982 914 -659 -161 -69 279 93 -85 -62
3.b.- Déficit/superavit primario (1 - 2.b) -781  -655 -32,7 -208 -161 -50,0 74 -6,1 3,1
PRO MEMORIA:

4.- Renta disponible bruta 1760 1669 1647 45 52 -13 167 155 155
5.- Consumo final 221,7 217,77 2022 -08 -1.8 -7,1 21,1 20,3 19,0
6.- AHORRO BRUTO (4-5=1.1-2.1) -45,7 -50,8 -375 -173 112 -2672 -4,3 -4,7 -3,5
7.- Défcit del Estado y sus OO.AA. -529 -31,7 -372 -46,1 -40,0 17,2 -5,0 -3,0 -3,5
8.- Déficit Administraciones Seguridad Social 2,1 -0  -75 -1256 -51,9 6496 02 -0, -0,7
9.- Déficit de las CCAA. -368 -50,5 -18,1 72,3 372 -64,1 -3,5 -4,7 -1,7
10.- Déficit de las CC.LL. -6,5 -8,3 =32 110 270 -61,3 -0,6 -0,8 -0,3
11.- DEUDA BRUTA 643,1 7350 8503 138 14,3 15,7 61,2 68,5 79,8

12.- PIBpm nominal

1051,3 1073,4 10655 03 2,1 -0,7 - - -

(P) Provisional. (F) Prevision.
(a) Incluye el ajuste por recaudacion incierta.

Fuentes: 2011, Ministerio de Hacienda (IGAE) e INE; 2012-13, previsiones

(b) Incluye adquisicién neta de activos no financieros no producidos (terrenos).

FUNCAS.
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En el cuadro 4 se recogen los principales epigrafes
de los ingresos y gastos publicos de las AAPP. en 2011.
Los ingresos tributarios disminuyeron un 1% y los ingre-
sos totales, una décima maés, un 1,1%. Dado que el PIB
nominal aumenté un 2,1%, ello implica una disminucién
de la presion fiscal en sentido amplio, es decir, de la re-
lacién ingresos / PIB del orden de un punto porcentual,
hasta el 35,1% del PIB. Esta cifra es inferior en 6 pp a la
de 2007, lo que significa que casi el 60% del deterioro
del saldo presupuestario entre 2007 y 2011 se debe a la
caida de los ingresos. Tomando como referencia la media
de la zona euro, la presidn fiscal espafiola actual es 10
pp inferior, mientras que en 2007 sélo lo era en 4,2 pp.
Por su parte, la diferencia en gastos se ha reducido en
un punto porcentual, aunque adn queda unos 6 pp por
debajo (gréfico 3). De todo ello se deduce que el 85%

del deterioro del déficit publico espafiol en relacion a la
media de la zona euro entre 2007 y 2011 se debe a la
caida de los ingresos relativos y el 15% restante a un
aumento de los gastos. Estas cifras, junto a otros muchos
factores diferenciadores, como el asimétrico impacto de la
crisis inmobiliaria y de los procesos de desapalancamiento
del sector privado, con su impacto en el PIB, ponen de
relieve la mayor dificultad de reducir el déficit en Espana
respecto a los paises centrales del euro, especialmente si
tal reduccion quiere hacerse en su mayor parte por el lado
de los gastos.

Los impuestos indirectos disminuyeron un 3,4%, y
dentro de ellos, el IVA un 0,5%, a pesar de que la subida
de este impuesto en julio de 2010 reportd unos ingresos
adicionales en 2011 de 4.800 millones de euros. Sin

Gréfico 3

Porcentaje del PIB

3.1. Ingresos publicos totales

INGRESOS, GASTOS, DEFICIT Y DEUDA PUBLICOS EN LA ZONA EURO

3.2. Gastos publicos totales
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3.4. Deuda publica

Fuentes: Eurostat, Comision Europea e IGAE.
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ellos, la caida porcentual del mismo hubiera sido de casi
el 9%, lo cual no se compadece bien con el aumento
del 1,6% del gasto tedrico sujeto a este impuesto. Los
impuestos sobre la renta aumentaron un 1,9%, obser-
vandose una evolucion similar en el de la renta de las
personas fisicas y de sociedades. En ambos casos, su au-
mento se debe a las medidas fiscales tomadas en 2010
y 2011, ya que sus bases imponibles registraron caidas.
La otra gran figura impositiva, las cotizaciones sociales,
disminuyo un 0,6%, algo menos de lo que lo hicieron las
remuneraciones salariales.

Por lo que respecta a los gastos, su reduccion fue del
2,3% (-3,7% sin contabilizar los intereses de la deuda),
si bien con notables diferencias por componentes. Las re-
muneraciones salariales y los consumos intermedios, que
suponen casi el 17% del PIB, descendieron un 1,7%. Las
prestaciones sociales, que incluyendo las transferencias
en especie representan el 18% del PIB, aumentaron un
0,4%, si bien, las pensiones contributivas lo hicieron un
49%, a pesar de la congelacién de la mayorfa de ellas.

UNA DIFiCIL TAREA PARA LA POLITICA FISCAL

La mayor subida correspondio a los gastos en intereses,
un 28,6%, lo que aumento su peso en el PIB en medio
punto porcentual, hasta el 2,4%, cifra igual a la de Ale-
mania y seis décimas porcentuales del PIB inferior a la
media de la zona euro. Los gastos de capital, en cambio,
registraron un fuerte caida, del 25,4%, y su peso en el PIB
cayo del 5% al 3,7%.

En conjunto, el gasto publico redujo su peso en el PIB
en 2 pp, hasta el 43,6%. En los dos Ultimos afios el gasto
publico se ha reducido en 2,6 pp del PIB, que en un 85%
obedece a la desaparicién de los gastos extraordinarios no
recurrentes introducidos en 2008 y 2009 como medidas
de estimulo fiscal tendentes a frenar la recesion. A pesar
de este descenso, el gasto publico atn fue mayor en 4,4
pp al de 2007, lo cual no obedece tanto a su excesivo
crecimiento (un 3,2% de media anual desde ese afio,
frente al 8,2% en los cuatro afos precedentes) como a
la fuerte moderacion de la tasa de crecimiento del PIB
nominal (0,5% anual entre 2007 y 2011 frente al 7,7%
entre 2003 y 2007).

Cuadro 5
DESCOMPOSICION DEL DEFICIT DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 ()

Porcentaje del PIB

1.- DEFICIT TOTAL 13 24 19 -45 -112 93 -85 -62
2.- Gastos extraordinarios no recurrentes (a) 0,0 0,0 0,0 0,5 1,2 1,0 0,0 0,0
3.- Intereses pagados 1,8 1,6 1,6 1,6 1,8 1,9 2,4 3,1
4 - Déficit primario recurrente (1+2+3) 3,1 40 35 24 82 64 -6, -3,1
4.1.- Déficit primario recurrente ciclico 1,5 34 5.2 4.8 06 -0,1 0,1 -1,9
4.2 .- Déficit primario recurrente ajustado ciclicamente

(DEFICIT PRIMARIO ESTRUCTURAL) (4-4.1) 5> 06 -7 72 88 64 62 -li
5.- Déficit total recurrente ajustado ciclicamente

(DEFICIT TOTAL ESTRUCTURAL) (4.2-3) 03 LS5 88 1106 83 86 A4S
Variacion respecto al afo anterior en puntos porcentuales del PIB

1.- DEFICIT TOTAL 14 1,1 -0,4 -6,4 -6,7 1,8 0,8 2,3
2.- Gastos extraordinarios no recurrentes -0,6 0,0 0,0 0,5 0,7 -0,2 -1,0 0,0
3.- Intereses pagados -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,5 0,7
4.- Déficit primario recurrente (1+2+3) 0,5 1,0 -05 -5,9 -5,8 1,7 0,3 3,0
4.1.- Déficit primario recurrente ciclico 1,1 1,9 1,8 04 42 -0,7 0,1 -2,0
4.2.- Déficit primario recurrente ajustado ciclicamente

(DEFICIT PRIMARIO ESTRUCTURAL) (4-4.1) 06 08 25 55 -6 24 02 50
5.- Déficit total recurrente ajustado ciclicamente

(DEFICIT TOTAL ESTRUCTURAL) (4.2-3) 03 08 23 se Al 23 05 a8
(@) Incluyen tanto gastos como pérdidas de ingresos. (f) Prevision.
Fuentes: Elaboracion y previsiones propias a partir de los datos de la Contabilidad Nacional hasta 2011.
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La reduccion del déficit fue posible por la fuerte reduc-
cion de los gastos de capital, como se ha sefialado, y no por
un aumento del ahorro. Como consecuencia de la notable
disminucion de las rentas primarias netas a causa de la
caida de los impuestos sobre la produccion y el aumento
de los intereses pagados, la renta disponible se redujo en
un 5,2%, bastante més de lo que lo hizo el consumo final,
dando lugar a una caida del ahorro —o un incremento del
desahorro—, que paso del -4,3% del PIB al -4,7%.

En términos absolutos, el déficit publico, en térmi-
nos del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), ascendio en
2011 a 91.344 millones de euros. Sumando a esta cifra
24.506 millones de adquisicién neta de activos financie-
ros y restando 24.025 millones de ajustes diversos (entre
ellos, 25.073 millones de gasto publico sin pagar a pro-
veedores, que no se incluye como deuda segtn el PDE),
las operaciones financieras y no financieras dieron lugar
a un aumento de la deuda publica bruta hasta 734.961

Gréfico 4

DESCOMPOSICION DEL DEFICIT PUBLICO

Porcentaje del PIB

4.1. Déficit total, ciclico y estructural
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Fuentes: Elaboracion y previsiones propias a partir de los datos de la Contabilidad Nacional hasta 2011.




millones, el 68,5% del PIB, cifra que aun es inferior en
12,7 pp a la de Alemania, en 17,3 pp a la de Francia, en
51,6 pp a la de ltalia y en 18,7 pp a la media de la zona
euro (gréfico 3).

Atendiendo a la descomposicion del déficit publico
en sus componentes extraordinario, ciclico y estructural
(cuadro 5y gréfico 4), lo primero que salta a la vista es
que toda la reduccién del déficit en 2011 se debid a la
desaparicion de estimulos fiscales extraordinarios y tem-
porales (no recurrentes), que en 2010 hicieron aumentar
el déficit en torno a un punto porcentual del PIB. A su vez,
dado que el PIB aumenté muy cerca de su tasa tendencial
de largo plazo (y cercano a la tasa potencial, seguin estima-
ciones de la CE y del FMI a partir de la funcion de produc-
cion), el componente ciclico del déficit primario recurrente
apenas varid y, por tanto, tampoco lo hizo el estructural. Si
se afade el aumento de los intereses, el déficit estructural
total pudo incluso deteriorarse en algunas décimas por-
centuales del PIB. Por tanto, y tomando estas estimaciones
dentro de un intervalo mas o menos amplio de resultados
en funcion de la metodologia que se utilice, puede llegarse
a la conclusion de que 2011 fue un afio perdido en el
proceso de consolidacion fiscal en el sentido de que no se
avanzé en la reduccion del déficit estructural.

3.2.Las cuentas del Estado, Seguridad Social
y CC.AA.

En estos momentos no se dispone de las cuentas
publicas por niveles administrativos en términos de con-
tabilidad nacional (excepto para el Estado sin incluir sus
organismos), pero puede hacerse un andlisis aproximativo
de las mismas partiendo de los datos publicados, a veces
parciales y provisionales, en términos de la contabilidad
publica.

Comenzando por el Estado, en el cuadro 6 se ofrece
la informacion mas relevante. En términos de contabilidad
nacional, los PGE-2011 establecian un objetivo de déficit
del 2,3% del PIB, si bien, en esta cifra se inclufan las liqui-
daciones de las administraciones territoriales (AA.TT.) del
afo 2009 devengadas a favor del Estado, que al haberse
aplazado su cobro efectivo no daban lugar a ingresos de
caja. Sin estas liquidaciones, el déficit ascendia al 4,8% del
PIB, es decir, 1,9 pp menos que lo previsto entonces para
2010. Cuando se cerrd el gjercicio 2010, el déficit quedo
0,8 pp por debajo del previsto, por lo que el esfuerzo de
reduccién del déficit que debia hacer el Estado en 2011
se redujoa 1,1 pp.

Como se ha comentado anteriormente, a lo largo del
gjercicio se fue haciendo visible la dificultad de alcanzar

UNA DIFiCIL TAREA PARA LA POLITICA FISCAL

el objetivo de déficit para el conjunto de las AA.PP., por
lo que el Gobierno tomd en el mes de agosto una serie
de medidas tendentes a aumentar la recaudacion y re-
ducir ciertos gastos, especialmente en sanidad. Aln asi,
los ingresos se vinieron abajo en los Ultimos meses del
afo, reflejando la nueva recaida del PIB, y afloraron gastos
contenidos en los meses anteriores, todo lo cual condujo
a un ligero desbordamiento del déficit del Estado en 0,3
pp del PIB, quedando finalmente en el 5,1%. Los PGE
no ofrecen previsiones de ingresos y gastos en términos
de contabilidad nacional, asi que no es posible establecer
las causas de la desviacion. Pero, aunque sea de forma
aproximativa, puede utilizarse para ello la informacién en
términos de contabilidad publica (caja).

Como se ve en el cuadro 6, el déficit del Estado en
términos de caja también se desvié al alza en 0,3 pp del
PIB, alcanzando el 4,4%. Algo més del 60% de dicha des-
viacion se debid a menores ingresos y el 40% restante,
a mayores pagos (en términos de caja, y a pesar de la
limitacion que impone el techo de gasto aprobado por
las Cortes, los pagos pueden superar a los créditos pre-
supuestados, dado que los mismos pueden corresponder
a gastos realizados en el ejercicio corriente o a anterio-
res). Ahora bien, los ingresos de cardcter no impositivo
mejoraron las previsiones, mientras que los impositivos
las empeoraron significativamente, hasta tal punto que,
si hubieran alcanzado la cifra prevista, el déficit hubiera
sido algo inferior incluso al previsto. La minoracién de los
ingresos impositivos se repartié casi por igual entre los
directos y los indirectos. Por lo que respecta a los pagos,
se observaron desviaciones al alza en todos los capitulos
excepto en el de intereses.

Aparte de las desviaciones comentadas, en las cifras
del Estado de 2011 se observan notables caidas tanto de
los ingresos como de los pagos. Ello obedece al cambio
en el sistema de financiacion de las CCAA. que entré en
vigor en ese afio, por el cual aumento la participacion de
estas en el IRPF, IVA e IL.EE. y, a cambio, disminuyd la parte
de su financiacion con cargo a transferencias del Estado.
Por ello, para evaluar la evolucién de los ingresos impositi-
vos en 2011 sin tener en cuenta dicho cambio normativo,
hay que analizar los ingresos totales recaudados por el
Estado antes de descontar la parte que corresponde a
las AATT. En estos términos, dichos ingresos aumentaron
un 1,3%, bastante por debajo de lo previsto, tanto si la
comparacion se hace entre el presupuesto y el avance de
ejecucion de 2010 (6,2%, la cifra con la que se hicieron
los PGE-2011) como con la ejecucion efectiva de ese
afio (3,5%). La desviacion alcanzé un 0,3% del PIB y fue
a minorar casi en su totalidad los ingresos del Estado, ya
que los de las AA.TT. se distribuyen en cuotas mensuales
establecidas en los PGE en funcion de las previsiones. El
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Cuadro 6

EJECUCION DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO EN 2011

Previsiones PGE-2011 Ejecucion 2011
Millones de euros Variacion en % Desviacion s/
Avance ‘,16 Ejecucion  Presupuesto Pfezsg Iﬁluse/S v Pfezsgﬁuf/s v AZZ/;ZE;D%G ZOVIGIHS[;CIZ%F;O, perne Sf#/;f;é(s),
Z/s?gc(lj)” 2000(8) 2011 (C)  avance 2010  ejecucion en% (D/B)  de curos
(CA) 2010 (¢/B) (-0
CONTABILIDAD NACIONAL
1. Recursos no financieros 135809 141061 - - - 137056 -2,8 -
2. Empleos (gastos) no financieros 197671 192353 - - - 168312 -12,5 -
3. Déficit 61862 -51292 -24388 - - -31256 -39,1 -6868
3.a. Déficit en 9% del PIB -5,9 -4.9 2,3 - - 2,9 - -
3.b. Déficit en % del PIB, excluidas
liquidaciones AATT afios anteriores 67 29 48 15@ 1@ Sl 08@ 030
CAJA
4. INGRESOS NO FINANCIEROS 121550 127337 106020 -12,8 -16,7 104331 -18,1 -1689
4.1. Impuestos 107039 111087 91381 -14,6 -17,7 88035 -20,8 -3346
4.1.1. Directos 58270 59262 55239 -5,2 -6,8 53381 -9,9 -1858
- IRPF 39950 39326 35494 -11,2 -9,7 33544 -14,7 -1950
- Sociedades 14648 16198 16008 9,3 -1,2 16611 2,5 603
- Otros 3672 3738 3737 1,8 0,0 3226 -13,7 511
4.1.2. Indirectos 48769 51825 36142 -25,9 -30,3 34654 -33,1 -1489
- IVA 35032 38486 24968 -28,7 -35,1 25355 -34,1 387
- ILEE. 10884 10338 8179 -249 -20,9 6334 -38,7 -1845
- Otros 2853 3001 2995 5,0 -0,2 2965 -1,2 -30
4.2. Resto 14511 16251 14639 0,9 -9,9 16296 0,3 1657
5. PAGOS NO FINANCIEROS 182671 179572 150057 -17,9 -16,4 151094 -15,9 1037
5.a. Pagos sin intereses 160434 159935 122636 23,6 -23,3 128890 -19,4 6254
5.1. Gastos corrientes 157933 155900 132406 -16,2 -15,1 133835 -14,2 1429
5.1.1. Gastos de personal 26973 26974 26982 0,0 0,0 27420 1,7 438
5.1.2. Compras b. y s. 4409 4632 3385 232 -26,9 4319 -6,8 934
5.1.3. Intereses 22237 19638 27421 23,3 39,6 22204 13,1 -5217
5.1.4. Transferencias ctes. 104314 104656 74618 -28,5 -28,7 79892 -23,7 5274
5.2. Gastos de capital 24738 23672 15179 -38,6 -35,9 17260 -27,1 2081
5.2.1. Inversiones reales 8458 8782 5817 -31,2 -33,8 6895 -21,5 1078
5.2.2. Transferencias capital 16280 14890 9362 -42,5 -37,1 10365 -30,4 1003
5.3. Fondo de contingencia - - 2472 - - - -
6. SALDO DE CAJA (1-2) -61121  -52235  -44037 -28,0 -157  -46764 -10,5 -2727
6.a. Saldo de caja en % del PIB anual -5,8 -5,0 41 1,7@(@) 09 () 44 06 -03(a)
6.b. Saldo de caja primario (1-2.a) -38884  -32597 -16616 -57,3 -49,0 -24560 -24,7 -7944
INGRESOS IMPOSITIVOS TOTALES INCLUYENDO LAS PARTICIPACIONES DE LAS AATT. (CAJA)
7. Total 154751 158799 164278 6,2 35 160890 13 -3388
7.1. Impuestos directos 85921 86913 91506 6,5 53 89640 3,1 -1866
- IRPF 67601 66977 71761 6,2 7.1 69803 4,2 -1958
- Sociedades y otros 18320 19936 19745 7.8 -1,0 19837 -0,5 92
7.2. Impuestos indirectos 68830 71886 72772 5,7 12 71250 -0,9 -1522
- IVA 45625 49079 48952 73 -0,3 49302 0,5 350
- ILEE. 20352 19806 20825 2,3 5,1 18983 -4.2 -1842
- Otros 2853 3001 2995 5,0 -0,2 2965 -1,2 -30

'

(a) Variacion / Desviacidn en puntos porcentuales del PIB.
Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda.




aumento de los ingresos impositivos del 1,3% queda por
debajo del aumento del 2,1% del PIB nominal, a pesar de
que las distintas medidas contempladas en los PGE-2011
0 tomadas después hicieron aumentar dichos ingresos en
unos 8.000 millones de euros. Sin ellas, dichos ingresos
hubieran caido en torno al 3,5%. En buena medida la
divergencia entre el crecimiento del PIB y de los impues-
tos se explica porque las bases macroecondmicas de las
principales figuras impositivas no son el PIB, sino el con-
sumo privado y parte del publico y de la inversion, por lo
que respecta al IVA y los IL.EE., las remuneraciones de los
asalariados por lo que respecta al IRPF y a las cotizaciones
sociales y los beneficios netos empresariales en cuanto al
impuesto de Sociedades. Todos estos agregados evolucio-
naron por debajo del PIB.

Por lo que respecta a la Seguridad Social, el objetivo
para 2011 en términos de saldo presupuestario era un
superavit del 0,4%. A la vista del cierre de 2010, con un
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déficit del 0,2%, y de las previsiones de ingresos y pagos
que se deducian del cuadro macroeconémico y de la evo-
lucién de las pensiones, este objetivo ya parecia desde el
principio como optimista. Y asi fue. El sistema cerrd con
un déficit del 0,19%, a pesar de que a ultima hora reci-
bio transferencias del Estado que minoraron dicho déficit.
Como se ve en el cuadro 7, que no incluye el total de
administraciones de seguridad social, sino solo lo que se
denomina el Sistema (basicamente pensiones y presta-
ciones por incapacidad temporal y otras, pero sin incluir
las de desempleo), el principal capitulo de los ingresos,
las cotizaciones sociales, disminuy6 un 0, 1% y fue inferior
a lo presupuestado en 0,5 pp del PIB. Por su parte, los
gastos en pensiones, tanto contributivas como no con-
tributivas, aumentaron en linea con lo previsto, aunque
otros gastos lo hicieron por debajo, compensado en parte
la desviacion a la baja de los ingresos. Puede concluirse,
por tanto, que la desviacion respecto al objetivo de déficit
fue causada por los menores ingresos.

Cuadro 7
EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE LA SEGURIDAD SOCIAL EN 2011 (a)
Presupuestos 2011 Ejecucion 2011 (derechos/obligaciones)
Millones de euros Variacién en %
Variacio Desviacion s/
Fecudion ' ariacion presupuesto
/ 2010 Presupuesto  Presupuesto  Millones de 2011/ o m///ones,
Persupuesto (derechos/ Presupuesto 2011/ 2011's/ euros (D) 2010, en % de euros
2010 (b) (A) b/? rechos ) 2011 (b) (C)  presupuesto  ejecucion (D/B) 0-0
o ’g‘;g)ones 2000 (C/) 2010 (C/B)
1. INGRESOS NO FINANCIEROS 123528 122342 127527 3.2 42 121676 -0,5 -5851,4
1.1. Cotizaciones sociales 107377 105491 110447 2,9 4,7 105354 -0,1  -5092,6
1.2. Resto de ingresos corrientes 15247 16088 16308 7,0 1,4 15806 -1,8 -502,0
1.3. Operaciones de capital 904 763 772 -14,6 1,2 515 -32,5 -256,8
2. PAGOS NO FINANCIEROS 121685 119899 123730 1,7 3,2 122207 1,9 -1522,7
2.1. Gastos de personal 2536 2403 2409 -5,0 03 2357 -19 -52,2
2.2. Compras b. y s. e intereses 2002 1682 1763 -12,0 4.8 1563 -7,1 -199,9
2.3. Transferencias corrientes 115716 114753 118332 2,3 3,1 117545 2,4 -786,7
- de ellas, pensiones contributivas 95785 95714 99572 4,0 40 99528 4,0 435
2.2. Gastos de capital 1431 1061 1226 -14,3 15,5 742 -30,1 -483.9
3. SALDO (1-2) 1843 2443 3797 106,0 554 -532  -121,8 -4328,7
3.a. Saldo en 9% del PIB anual 0,2 0,2 04 02 01 (o) -0,1 -0,3 (¢ -0,4 (¢
(@) Incluye la Tesoreria General de la Seguridad Social, Mutuas de AT. y E.P. de la Seguridad Social
(b) Incluye modificaciones.
(c) Variacién / Desviacion en puntos porcentuales del PIB.
Fuente: Ministerio de Trabajo.
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Para las CCAA. los PGE-2011 establecian un déficit
del 1,3% del PIB regional (sin incluir las liquidaciones
de impuestos del afio 2009 devengadas a favor del Es-
tado), lo que suponfa una reduccién de 1,1 pp respecto
al déficit del afo anterior (cuadro 8). Los presupuestos
autondmicos se ajustaron a este objetivo, estableciendo
una prevision de ingresos que en principio parecfa razo-
nable al contemplar una caida del 1,5% respecto al los
presupuestos del afio anterior. El problema surgié cuando
se cerrd el ejercicio de 2010 y se vio que los ingresos
presupuestados para ese afio habfan sido notablemente
superiores a los finalmente recaudados, por lo que las
previsiones de 2011 se habian hecho sobre una base
elevada y, por tanto, su cumplimiento paso a ser dudoso.
Ello nos lleva a una consideracion de préctica presupues-
taria, en el sentido de que seria muy Util, especialmente

en afios como los actuales en los que la coyuntura cam-
bia con rapidez y el cumplimiento del objetivo de déficit
es muy importante, que en la primavera, cuando ya se
dispone de los datos de cierre del ejercicio anterior, tanto
por lo que respecta a las cifras presupuestarias como a
las macroecondmicas, volvieran a revisarse el cuadro ma-
croeconémico y las previsiones de ingresos de los presu-
puestos del ejercicio en curso v, en base a ello, modificar
bien los objetivos de déficit iniciales o los gastos en la
magnitud necesaria para adaptarse a las nuevas previ-
siones de ingresos. Ello, junto a la obligacion de que las
CC.AA. publiguen la ejecucién de sus presupuestos men-
sualmente en términos de caja y de contabilidad nacional,
como hace el Estado, posibilitaria un seguimiento mas
profundo y répido de las posibles desviaciones y la toma
de medidas a tiempo para evitarlas.

Cuadro 8

EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS EN 2011

Presupuestos 2011

Ejecucion 2011 (derechos/obligaciones)

Millones de euros

Variacién en %

de impuestos de afios anteriores

E/’ez(g]c Oio’n Presupuesto  Presupuesto  Millones de J OVIG]H'S(;GZYU(,)”] 0 gfi;;iggt;,/
Persupuesto (derechos/ Presupuesto 20115/ 2011 5/, euros (D) en % (D /B), en millones de
2010 (A) obligaciones) 2011 () presupuesto  liquidacion euros (D-C)
® 2010 (G/A) 2010 (¢/B)

1. INGRESOS NO FINANCIEROS 140089 134328 137951 -1,5 2,7 126110 -6,1  -11841
1.1. Ingresos corrientes 132502 126931 128913 -2,7 1,6 120457 -5,1 -8455
1.1.1. Impuestos directos 29955 31941 40382 34,8 26,4 39873 24,8 -510
1.1.2. Impuestos indirectos 36114 31330 51068 41,4 63,0 46882 49,6 -4186
1.1.3. Transferencias corrientes 60969 57797 32049 -47,4 -44.5 28228 -51,2 -3821
1.1.4. Resto de ingresos corrientes 5464 5862 5413 -0,9 7,7 5474 -6,6 61
1.2. Ingresos por operac. de capital 7587 7397 9038 19,1 22,2 5653 -23,6 -3385
2. GASTOS NO FINANCIEROS 164539 157292 153035 -7,0 -2,7 150211 -4,5 -2824
2.1. Gastos corrientes 135635 134846 130409 -39 -3,3 132490 -1,7 2081
2.1.1. Gastos de personal 59368 58824 56311 -5,1 -43 57377 2,5 1066
2.1.2. Compras b. y s. e intereses 28073 28057 27072 -3,6 -3,5 27344 -2,5 273
2.1.3. Gastos financieros 3712 3003 4554 22,7 51,6 4555 51,7 2
2.1.4. Transferencias corrientes 44245 44962 42356 -4.3 -5,8 43213 -39 857
2.1.5. Fondo de contingencia 237 - 117 -50,8 - - - -
2.2. Gastos de capital 28904 22446 22626 21,7 0,8 17721 21,1 -4905
3. SALDO (1-2) -24450 -22964 -15084  -383 -343 24101 4,9 -9017
3.a. Saldo en % del PIB anual 23 2,1 -14 09@) 07 (@) 23 -02(@) -09 ()
PRO MEMORIA: DEFCIT EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL
4. Saldo en % del PIB anual 2,4 -2,8 1,3 1,1(@ 1,50 29 -01() -16()
4.a. Saldo incluyendo las liquidaciones 5 34 33 02@) 0,1 () 47 3@ -14 (@)

(a) Desviacion en puntos porcentuales del PIB.
Fuente: Ministerio de Hacienda.




El caso es que las CCAA. cerraron 2011 con unos
ingresos no financieros casi 12.000 millones por debajo
de los previstos. Por la parte de los gastos, los de natura-
leza corriente se desviaron al alza en unos 2.000 millo-
nes, si bien ello fue mas que compensado por recortes
en la ejecucién de los gastos de capital, que fueron casi
5.000 millones inferiores a los presupuestados. En total,
el déficit no financiero, medido en términos de derechos
y obligaciones devengados seguin la contabilidad publica,
alcanzo una cifra del 2,3% del PIB nacional, 0,9 pp por
encima del previsto en los presupuestos. Mdas aun, al pasar
las cifras a la metodologia de la contabilidad nacional, la
Intervencion General de Estado ha elevado dicho déficit
hasta el 2,9% del PIB, una diferencia con la contabilidad
presupuestaria que también se produjo casi en la misma
magnitud en 2010.

4. Prevision de las cuentas publicas
para 2012

4.1. Presupuestos Generales del Estado

Los PGE contemplan para 2012 una caida del PIB del
1,7% en términos reales y del 0,7% en términos nomina-
les. Esta caida real se reproduce en todos los componen-
tes de la demanda interna, siendo especialmente intensa
en el consumo publico y en la inversion en construccion,
como reflejo de los fuertes recortes del gasto publico.
Pero también es notable en el consumo privado, base
fundamental de los impuestos indirectos. La demanda in-
terna en su conjunto detrae 4,4 pp al crecimiento real del
PIB, mientras que el saldo exterior aporta 2,7 pp, debido
sobre todo al fuerte retroceso de las importaciones, ya
que las exportaciones desaceleran notablemente su ritmo
de avance, reflejando el debilitamiento de los mercados
europeos. Todo ello se traduce en una reduccion notable
del déficit por cuenta corriente frente al exterior. Para el
empleo, los PGE-2012 prevén una disminucion media
anual del 3,7%, lo que conlleva una reduccién similar de
las remuneraciones salariales, ya que el aumento del sala-
rio medio es de solo el 0,2%. La tasa de paro se eleva al
24,3%, 2,7 pp mas que en 201 1. La descomposiciéon del
PIB por componentes de la demanda v las rentas pone de
manifiesto que el efecto negativo sobre la recaudacién de
impuestos volverd a ser en 2012 de mayor entidad que
la que se derivaria de la aplicacion de una elasticidad en
torno a la unidad respecto al PIB, ya que los agregados
macroecondmicos sobre los que se basan las principales
figuras impositivas caen notablemente mdas que el propio
PIB. Por lo demas, todas estas cifras estdn muy alineadas
en términos generales con las Ultimas previsiones de los
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organismos internacionales y el consenso de analistas pri-
vados (cuadro 2).

Precisamente para contrarrestar el efecto de la caida
de los ingresos sobre el déficit publico, el Gobierno tomé
medidas urgentes en materia presupuestaria y tributaria en
diciembre Ultimo, a las que se afiaden otras en los PGE-
2012. Estas medidas suponen un aumento de la recau-
dacién de 4.100 millones en el IRPF, de 5.350 millones
en el impuesto de Sociedades, de 2.500 por un gravamen
especial sobre la afloracién de rentas ocultas al fisco y
de 314 por aumentos en impuestos especiales y tasas,
dando un total de 12.314 millones, un 1,2% del PIB. A
ello habria que afadir una cantidad dificil de cuantificar
en concepto de recargos o aumentos de tasas e impues-
tos propios por parte de las CCAA. y CC.LL. Teniendo en
cuenta que el objetivo es reducir el déficit en 3,2 pp del
PIB (unos 34.000 millones de euros), podria concluirse
que estas medidas de subidas de impuestos suponen
aproximadamente el 40% de dicha reduccién. Ahora bien,
esta primera aproximacion al reparto del esfuerzo fiscal es
incompleta, ya que para reducir el déficit en 34.000 millo-
nes, en un contexto econémico recesivo como el que se
prevé y para compensar el aumento automatico de ciertas
partidas de gasto (intereses, pensiones, etc.), es necesario
que el conjunto de AA.PP. tomen medidas que aumenten
los ingresos y reduzcan los gastos por una cuantfa de unos
55.000 millones. Las medidas fiscales sefialadas supon-
drian, por tanto, en torno al 25% de esta cifra, recayendo
el resto del esfuerzo sobre el gasto.

Como se ha sefialado, el objetivo central de la politica
fiscal para 2012 es la reducciéon del déficit publico total
en 3,2 pp del PIB, hasta el 5,3%. En el cuadro 3 puede
verse el reparto de esta cifra entre los distintos niveles
administrativos. Al Estado le corresponde un 3,5%, con
una reduccién respecto al afio anterior de 1,6 pp del PIB.
A esta cifra se llega a partir del saldo de -33.397 millones
de euros que se obtiene entre la previsién de ingresos
(caja) y los créditos disponibles para realizar gastos, al que
se hacen una serie de ajustes que llevan la cifra anterior
a -36.976 millones.

Al'igual que en los dos afios anteriores, el presupuesto
de ingresos del Estado se ve afectado notablemente por la
liquidacién del ejercicio de 2010 con las CC.AA. En dicho
ejercicio, las entregas a cuenta en concepto de impuestos
cedidos (IRPF, IVA e IL.EE.) se hicieron en base al sistema
de financiacion vigente entonces, mientras que la liquida-
cion se hace con el nuevo sistema que entré en vigor en
2011, en el que la participacién de las CC.AA. es mayor (la
del IRPF pasa del 33 al 50%; la del IVA, del 35 al 50% vy la
de los impuestos especiales, del 40 al 58%). Ello origina
una liquidacion a favor de éstas que hace aumentar sus
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Cuadro 9

PRESUPUESTO DEL ESTADO 2012

Millones de euros

Variacion en %

Presupuesto 2012 Presupuesto 2012

Presupuesto Lliquidacién Presupuesto &/ presupuesto o liquidacien
2011 (A) 2011 (B) 2012 (0) 2010 () 201 (CJB)
CONTABILIDAD NACIONAL
1. Recursos no financieros - 137056 - - -
2. Empleos (gastos) no financieros - 168312 - - -
3. Déficit (Necesidad de financiacion) -24388 -31256 -36976 - -
3.a. Déficit en % del PIB anual 2,3 2,9 -3,5 - -
3.b. Déficit en % del PIB anual, exc. liquidaciones
AATT afos anteriores ‘ 48 =1 "3 15 (@) 16(3)
PRESUPUESTO
4. INGRESOS NO FINANCIEROS 106020 104331 119233 12,5 14,3
4.1. Impuestos 91381 88035 75941 -16,9 -13,7
4.1.1. Directos 55239 53381 54846 -0,7 2,7
- IRPF 35494 33544 29232 -17,6 -12,9
- Sociedades 16008 16611 19564 22,2 17,8
- Otros 3737 3226 6050 61,9 87,5
4.1.2. Indirectos 36142 34654 21095 -41,6 -39,1
- IVA 24968 25355 13633 -45,4 -46,2
- ILEE. 8179 6334 4502 -45,0 -28,9
- Otros 2995 2965 2960 -1,2 -0,2
4.2. Resto 14639 16296 43292 195,7 165,7
5. GASTOS NO FINANCIEROS 150057 151094 152630 1,7 1,0
5.a. Gastos sin intereses 122636 128890 123754 0,9 -4,0
5.1. Gastos corrientes 132406 133835 139950 57 4,6
5.1.1. Gastos de personal 26982 27420 27339 1,3 -0,3
5.1.2. Compras b. y s. 3385 4319 3238 -4,3 -25,0
5.1.3. Intereses 27421 22204 28876 53 30,0
5.1.4. Transferencias ctes. 74618 79892 80498 7.9 0,8
5.2. Gastos de capital 15179 17260 10302 -32,1 -40,3
5.2.1. Inversiones reales 5817 6895 5280 -9,2 -23,4
5.2.2. Transferencias capital 9362 10365 5022 -46,4 -51,5
5.3. Fondo de contingencia 2472 - 2377 - -
6. SALDO DE CAJA (4-5) -44037 -46764 -33397 24,2 -28,6
6.a. Saldo en 9% del PIB anual -4,1 -4.4 -3,1 1,0 (a) 1,2 (a)
6.b. Saldo de caja primario (4-5.a) -16616 -24560 -4521 -72,8 -81,6
INGRESOS IMPOSITIVOS TOTALES INCLUYENDO LAS PARTICIPACIONES DE LAS AA.TT. (CAJA)
7. Total 161283 160890 167797 4,0 43
7.1. Impuestos directos 91506 89640 98720 7,9 10,1
- IRPF 71761 69803 73106 1,9 4,7
- Sociedades y otros 19745 19837 25614 29,7 29,1
7.2. Impuestos indirectos 69777 71250 69077 -1,0 -3,0
- IVA 48952 49302 47691 -2,6 -3,3
- IL.EE. 17830 18983 18426 3,3 -2,9
- Otros 2995 2965 2960 -1,2 -0,2

(a) Variacion en puntos porcentuales del PIB.

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda.




ingresos impositivos a costa de los del Estado, los cuales
disminuyen por una cuantia de unos 24.800 millones de
euros. Ello explica que mientras los ingresos recaudados
totales (antes de restar la parte que corresponde a las
AATT.) aumentan un 4,3% respecto a lo recaudado en
2011, los que se queda el Estado disminuyen un 13,7%,
mientras que los que corresponden a las AA.TT. aumentan
un 26,1%. Por ello, el andlisis de los ingresos solo tiene
sentido econoémico a partir de los totales.

En la parte inferior del cuadro 9 se presenta un resu-
men de las grandes rubricas de estos ingresos. Como se
ha sefialado su crecimiento previsto es del 4,3%, hasta
167.797 millones. Sin las medidas fiscales comentadas
anteriormente, la prevision serfa de una caida del 3,4%.
Entre las grandes figuras tributarias, los ingresos por IRPF se
prevé que aumenten un 4,7% (-1,1% sin incluir los 4.100
atribuibles a las nuevas medidas). Teniendo en cuenta que
el 80% de lo recaudado por este impuesto recae sobre
las rentas del trabajo y que las remuneraciones salariales
van a disminuir un 3,5%, dicha previsidn podria pecar de
cierto optimismo. El crecimiento del Impuesto de Socie-
dades se establece en un 17,8%, que quedaria en una
caida del 14,4% sin las modificaciones normativas lleva-
das a cabo en el mismo. Dentro del resto de impuestos
directos, se incluye un aumento de unos 2.500 millones
que corresponderian al gravamen especial del 10% de las
rentas personales o de sociedades que se acojan a la regu-
larizacion. Para el IVA se prevé un descenso del 3,3%, que
también podrfa ser mayor a la vista de la tendencia reciente
del mismo y de que el consumo podrfa deteriorarse més
de lo previsto en el cuadro macroeconémico. Finalmente,
la recaudacién por IL.EE. se reduce un 2,9% (-3,7% sin
medidas), menos de lo que lo hizo en 2011 cuando el
comportamiento del consumo era més positivo.

El descenso comentado de los ingresos impositivos
del Estado en 24.800 millones se ve compensado por un
aumento del mismo orden de magnitud de los ingresos
por transferencias corrientes procedentes de la liquida-
cion de 2010 a favor del Estado del Fondo de Suficiencia
Global de las CCAA, ya que debe ser minorado por una
cuantfa similar al aumento de la participacién en los im-
puestos. También en este capitulo se contabilizan distintas
transferencias o devoluciones de anticipos del Estado a las
CC.AA. de afios anteriores, que si bien forman parte de los
ingresos en términos de caja, no cuentan en términos de
contabilidad nacional. En total, los ingresos no financieros
del Estado ascienden a 119.233 millones y aumentan un
14,3%, si bien, esta tasa se reduce al 6,5% al descontar
estas Ultimas operaciones.

Los gastos no financieros del Estado presupuestados
para 2012 suman 152.630 millones de euros, un 1,7%
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més que los presupuestados en 2011. Si se excluyen los
sistemas de financiacién de las AATT. y las obligaciones
de afios anteriores, los créditos disponibles para gastar
disminuyen un 6,7%.

El capitulo principal del gasto del Estado (supone el
52,7% del total) es el de transferencias corrientes, que
aumenta un 7,9%. Esta tasa viene dada por los créditos
para financiar a las AATT., que suman 36.489 millones y
aumentan un 30,2%. El resto de transferencias disminuye
un 5,5%. Entre ellas, la aportacion al Servicio Publico de
Empleo Estatal, destinada a complementar las prestacio-
nes por desempleo, se reduce un 15,6%, en parte porque
se prevé una disminucién del 5,5% de las prestaciones
por desempleo, estimacién que podria registrar alguna
desviacion a la vista de la tendencia reciente de las mis-
mas y del fuerte aumento previsto del paro; la aportacién
al presupuesto de la UE se reduce un 3%; las destinadas
a la Seguridad Social en concepto de complemento de
pensiones minimas, se dotan con 1.000 millones mas, un
35,6%; y las destinadas a becas descienden un 11,6%.

Los gastos de intereses de la deuda (el 18,9% del
total) también aumentan, un 5,3% respecto a los presu-
puestados un afo atrds, aunque si la comparacion se hace
con los pagos liquidados en 2011 en vez de con los pre-
supuestados, el aumento es del 30% (6.672 millones).

Del resto de gastos corrientes, los de personal (el
17,9% del total) aumentan un 1,3%, lo que se debe a su
componente de pensiones de clases pasivas, ya que los
gastos del personal activo disminuyen un 2,6% gracias a
la congelacién de las retribuciones y a la reduccion de las
plantillas que tiene lugar al no cubrirse las bajas, excepto
en contados servicios. Por su parte, las compras de bienes
y servicios (el 2,1% del total) disminuyen un 4,3%. Su-
mando estos Ultimos gastos y los del personal activo, se
obtiene una aproximacion al consumo publico realizado
por el Estado, que se reduce un 2,9%. Aunque esta tasa
no es directamente comparable a la caida del 8% en tér-
minos reales que contempla el cuadro macroeconémico
para el consumo publico del conjunto de las AA.PP., si que
puede decirse que el esfuerzo del Estado en la reduccién
de este gasto es relativamente escaso.

Por lo que se refiere a los gastos de capital, su peso en
el total de gastos cae del 10% en 2011 al 6,7% en 2012.
Ello es consecuencia de que disminuyen un 32,1%. Las
inversiones reales disminuyen un 9,2% y las transferen-
cias de capital lo hacen en un 46,4%.

Aparte de los gastos no financieros, el Estado suminis-
tra recursos para distintas politicas a través del presupuesto
de activos financieros, generalmente en forma de créditos.
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La adquisicion bruta de activos financieros presupuestada
para 2012 asciende a 12.021 millones (el 7,9% de los
gastos no financieros), con una reduccion del 7,2% res-
pecto al afio anterior, aunque descontando la aportacién
espanola al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE),
el descenso alcanza el 36,6%.

La diferencia entre ingresos y gastos no financieros
previstos para 2012 da un déficit de 33.397 millones,
lo que supone una reduccion del 24,2% respecto al afio
anterior. Si a esta cifra se le afiade la variacion neta de acti-
vos financieros por importe de 3.429 millones, se obtiene
una necesidad de endeudamiento (emisiones netas)
de 36.826 millones. Por su parte, las amortizaciones de
deuda del Estado se estiman en unos 149.300 millones.
De todo ello se deducen unas necesidades financieras
(emisiones totales) de unos 186.100 millones, una can-
tidad sélo ligeramente inferior a la de 2011. La deuda en
circulacion pasa de 592.100 millones en 2011 a 628.900
en 2012, un 59% del PIB.

Por lo que respecta a la Seguridad Social, su presu-
puesto de gastos no financieros, que supone el 45% del
total de gastos consolidados de las administraciones cen-
trales, asciende a 119.883 millones de euros y crece un
0,9% respecto al presupuesto inicial de 2011. Los gastos
de funcionamiento (personal y compras de bienes y ser-
vicios) disminuyen un 4,8%, mientras que el capftulo prin-
cipal, el de transferencias corrientes, aumenta un 1,2%.
Dentro de estas Ultimas, las pensiones contributivas au-
mentan un 2,9%, tasa que se reduce al 2,4% si la compa-
racion se hace con el gasto ejecutado en 201 1. Teniendo
en cuenta que en ese afio este gasto crecid un 4% con
la mayoria de estas pensiones congeladas y que en éste
se han revalorizado un 1%, la cifra presupuestada parece
quedarse corta. De hecho, en el primer trimestre del afio
el crecimiento de las mismas fue del 4,5%. Los ingresos
no financieros previstos se reducen un 2,9%, debido a los
menores ingresos por cotizaciones sociales. Estas caen un
3,7% sobre la cifra presupuestada en 2011, aunque si la
comparacion se hace con los derechos devengados en
ese afo, resulta un crecimiento del 0,9%, cifra que tam-
bién podria quedarse corta a la vista de la caida del 3,5%
esperada para las remuneraciones de los asalariados, la
base principal de las mismas.

4.2. Previsiones de déficit ptblico
para el conjunto de las AA.PP.

A partir del cuadro macroeconémico estimado por
FUNCAS y de las previsiones presupuestarias y tributarias
contempladas en los PGE-2012, se ha confeccionado la
cuenta de ingresos y gastos en términos de contabilidad

nacional para el conjunto de las AAPP., que se recoge
en el cuadro 4. Debe subrayarse que dicha cuenta se ha
realizado sin contar apenas con la informacion de los pre-
supuestos de las CC.AA,, ya que, aparte de no disponer de
todos ellos, los ya presentados fueron hechos en general
bajo las condiciones de prérroga de los PGE-2011, dado
que el Estado todavia no habfa aprobado los PGE-2012.
En los presupuestos conocidos se contemplan aumentos
de los ingresos no financieros del 0,9% y una caida de los
gastos del 0,6%, dando lugar a un déficit que se reduce
un 15,1%, todo ello comparado con los presupuestos
iniciales de 2011. En este sentido, las medidas anuncia-
das para ahorrar diez mil millones de euros en los presu-
puestos de Educacién y Sanidad, y otras adelantadas por
los gobiernos auténomos, ademés de las que en su dia
apruebe el Consejo de Politica Fiscal y Financiera deberian
permitir que las CC. AA. alcancen el objetivo de déficit del
1,5 por 100 del PIB.

Los ingresos estimados para el conjunto de las AA.PP.
en 2012 suponen un crecimiento del 1,1%, 1,8 pp mas
que el PIB nominal. Ello se debe a las medidas fiscales
comentadas anteriormente, sin las cuales, se produciria
una caida del 2,6%. Dichas medidas explican el notable
crecimiento de los impuestos sobre la renta. En cambio,
caen los impuestos sobre la produccién e importacion y
las cotizaciones sociales. En porcentaje del PIB, los ingre-
sos totales podrfan aumentar unas siete décimas, hasta el
35,8%. A pesar de ello, esta ratio aun se situard 5,3 pp
por debajo del maximo de 2007.

Para los gastos se prevé una cafda del 4,6%. Excep-
tuando los intereses, que aumentan en torno al 28%, el
gasto primario se reduce un 6,5%. El grupo de gasto co-
rriente mds importante, el consumo publico, disminuye un
7,1%, mientras que el segundo, las prestaciones sociales
incluidas las transferencias en especie, aumenta un 2,5%.
En el primer caso, ello es debido fundamentalmente al
recorte de las plantillas y a un fuerte descenso de los con-
sumos intermedios, y en el Ultimo, al aumento de las pen-
siones contributivas. La reduccién de los gastos de capital
es mas intensa, en torno al 349%. En porcentaje del PIB,
los gastos totales se reducen en 1,6 pp.

A falta de que se concrete la Ultima ronda de ajustes
de las CCAA y de que se aprueben definitivamente los
Presupuestos Generales del Estado para 2012, las esti-
maciones de ingresos y gastos para 2012, contenidas en
el articulo, conducen a una reduccion del déficit de 2,3
pp respecto al de 2011, lo que supone un esfuerzo de
consolidacion fiscal muy importante. Esto queda de ma-
nifiesto al examinar sus componentes —el déficit primario
estructural se reduce en 5 pp del PIB- compensando un
aumento del déficit ciclico de 2 pp y un aumento del coste



de la deuda de 0,7 pp. Pese a este enorme esfuerzo de
reduccién, los calculos todavia apuntan a un cierto riesgo
de desviacién para las administraciones de la Seguridad
Social y, en menor medida, para las CCAA estimado con-
juntamente en 0,9 pp del PIB. Eliminar esta desviacion
para que el resultado final alcance precisamente el ob-

UNA DIFiCIL TAREA PARA LA POLITICA FISCAL

jetivo comprometido del 5,3% de déficit para 2012 de-
pende de los ajustes presupuestarios que estan realizando
las CCAA (todavia no concluidos al cierre de esta edicién
de Cuadernos pero aparentemente significativos) y, en su
caso, de las medidas adicionales que se pudieran adoptar
desde la administracion central.

ECONOMIA ESPANOLA

(Vo)

MARZO/ABRIL

227

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



.I S



Fiscalidad de los hidrocarburos en Espaia: evaluacion
del incremento de la accisa hasta el nivel medio existente

en la UE-15

José Félix Sanz Sanz*
Desiderio Romero Jordan**
Begona Barruso***

1. Introduccion

En los Ultimos afios, y desde multiples dmbitos, se
ha generado un intenso debate sobre las posibles solu-
ciones al deterioro de nuestras finanzas publicas. Las re-
cetas sometidas a discusion han estado situadas tanto el
ambito de la reduccién del gasto como en el incremento
de los impuestos. Dicho debate ha tenido, no obstante,
un marcado sesgo ideologico, dejando casi al margen las
consideraciones de cardcter mas técnico. En este con-
texto, el propdsito de este articulo es poner nimeros a
esta interesante discusidn, centrando nuestra atencién
en los impuestos que soportan los hidrocarburos con un
doble objetivo. Primero, ofreceremos un anélisis com-
parado de la fiscalidad que soportan esos bienes en la
Unidén Europea de los veintisiete. Como veremos, las ac-
cisas que soportan la gasolina y el gaséleo son las méas
bajas de la UE-15 y estén entre las més reducidas de la
UE-27. Segundo, analizaremos el impacto que sobre re-
caudacion, distribucion, bienestar y eficiencia tendrfa un
posible escenario donde se aumentaran los impuestos
especiales que gravan tales bienes hasta el nivel medio
de la UE-15. El articulo se desarrolla como sigue: en la
siguiente seccion se ofrece un andlisis comparado de las
accisas que soportan gasolina y gaséleo en la UE-27. En
la tercera se describe el escenario sometido a simula-
cion. Por Ultimo, en la cuarta seccién se comentan los
resultados de la simulacion.

* Universidad Complutense de Madrid.
** Universidad Rey Juan Carlos.
*** Universidad San Pablo CEU.

2. La fiscalidad de los hidrocarburos
en Espaiia: analisis comparado

Los gréficos 1y 2 ilustran, para los paises de la UE-27,
los tipos impositivos soportados por la gasolina sin plomo
y el gasoil en 2011'. Como se puede observar, Espafia
aplica unos tipos impositivos ligeramente superiores a los
tipos minimos fijados por la legislacion comunitaria —linea
horizontal—, aunque inferiores a la media europea.

En lo que a la gasolina sin plomo se refiere Espafa
ocupa, con una accisa de 0,443€/litro, el puesto 19 del
ranking, siendo la media de la UE-27 de 0,522€/litro
y el minimo legal de 0,359€/litro. Los mayores tipos
se aplican en Holanda (0,724), Grecia (0,683), Reino
Unido (0,668), Alemania (0,655), Italia (0,624) y Bélgica
(0,614). Debe destacarse que, ademds de Esparia, y con
la excepcion de Luxemburgo (con un tipo de 0,462€/
litro), los paises con menores tipos son aquellos que se
han incorporado mds recientemente a la Union Europea,
como Rumania (0,355), Bulgaria (0,363), Chipre (0,370),
Polonia (0,382), Letonia (0,409) y Hungrfa (0,418). De
hecho, en media, la accisa que soporta la gasolina en los
paises de la UE-15 es de 0,5956¢€/litro frente a 0,4300€/
litro en la UE-12. En este sentido, Espania es el pais de la

! El volumen total de recursos recaudados en Espana por el
Impuesto sobre Hidrocarburos en 2010 procede en su inmensa
mayoria del gasoleo (68,38%) y de la gasolina sin plomo
(20,62%), absorbiendo entre ambos productos el 89% de la re-
caudacion total por el impuesto. Ver Comision Europea (2011):
Excise Duty Tables. Tax receipts - Energy products and electricity,
julio 2011.
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Grafico 1

EN LA UNION EUROPEA (2011)
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Gréfico 2

EN LA UNION EUROPEA (2011)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Comision Europea (2011): Excise Duty Tables, Part Il — Energy products and electricity, enero 2011.
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UE-15 con la accisa més baja sobre la gasolina sin plomo
-en el caso del IVA, ocupa la segunda posicion después de
Luxemburgo donde se aplica un tipo del 15%.

Una situacién muy parecida se produce en relacion
con el gasdleo. El tipo impositivo espafiol (0,346€ por
litro) se sitlia también por debajo de la media de la UE 27
(0,398), siendo el minimo exigido por la normativa comu-

nitaria de 0,330€ por litro. Como en la gasolina, el im-
puesto especial espafiol sobre el gaséleo ocupa el puesto
19. Los paises que exigen menores tipos al gasdleo son
los de més reciente adhesion: Polonia (0,296), Ruma-
nia (0,299), Lituania (0,302), Bulgaria (0,314), Letonia
(0,331), y Chipre y Hungria (0,341). En media, la accisa
que soporta el gasoleo en los paises de la UE-12 es de
0,3317€/litro frente a 0,4508€/litro en la UE-15. En este
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Gréfico 3
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (2011): Precios de gasolinas y gasdleos, octubre 2011.

Gréfico 4
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DESCOMPOSICION DEL PRECIO MINORISTA DEL GASOLEO AUTOMOCION EN LA UE (2011) (€/LITRO)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (2011): Precios de gasolinas y gaséleos, octubre 2011.

sentido, dentro de los paises de la UE-15, Espania es el
segundo pafs, tras Luxemburgo, que cuenta con la accisa
mas baja sobre el gasdleo —al igual que sucede con el tipo
de IVA que grava estos bienes—.

Los gréficos 3 y 4 descomponen el precio de venta
al publico de la gasolina y el gaséleo, separando la parte
que corresponde a impuestos (IVA e Impuestos Especia-

les) de la que se vincula al precio antes de impuestos. En
general, se puede concluir que, por unidad de producto,
la recaudacion por accisas supera la del IVA. También
se observa que los precios antes de impuestos presen-
tan una dispersién importante (el rango de variacion del
precio antes de impuestos de la gasolina es 13 céntimos
por litro y en el caso del gasoleo de 10,9 céntimos por
litro).
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En los graficos 5y 6 se presenta el ranking de los
paises seguin el peso de los impuestos sobre el precio
antes de impuestos. Como se observa, Espafia ocupa el
puesto 23 (gasolina) y 24 (gasoleo) de los 27 paises
considerados. Es decir, Espafa puede considerarse como
uno de los paises con menor carga fiscal relativa sobre los

carburantes de automocion —respecto al precio antes de
impuestos—.

Una conclusién similar puede alcanzarse si se toma en
consideracion el peso de los impuestos (especial e IVA)
respecto del precio final de venta al publico —impuestos

Grafico 5

DE GASOLINA SIN PLOMO EN LA UE (2011)
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Grafico 6

DE GASOLEO AUTOMOCION EN LA UE (2011)
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incluidos—, recogidos en la tabla 1. Como puede obser-
varse, la carga fiscal indirecta soportada por la gasolina
sin plomo presenta un alto grado de dispersién dentro
de la UE, al tener un rango de variacion de 16.9 puntos.
En concreto, oscila entre el 43,3% de Chipre y el 60,2%
de Holanda. Respecto, del gaséleo la dispersion es ligera-

mente superior (18 puntos) al variar entre el 40,1% de
Luxemburgo y el 58,1% del Reino Unido. En Espafia, la
carga fiscal indirecta respecto del precio final de venta al
publico es del 48,8%para la gasolina y del 42,4% para el
gasoleo, lo que implica el puesto 23 para la gasolina y el
24 para el gaséleo.

Tabla 1

PESO DE LOS IMPUESTOS SOPORTADOS POR LA GASOLINA SIN PLOMO Y EL GASOLEO DE AUTOMOCION
EN LA UNION EUROPEA

Posicion Gasolina CGas6leo
Pais Peso Pais Peso
1 Holanda 60,2 Reino Unido 58,1
2 Reino Unido 59,7 Suecia 52,8
3 Suecia 59,5 Irlanda 50,2
4 Grecia 59,4 Alemania 49,6
5 Alemania 58,9 Austria 49,2
6 Finlandia 57,3 Italia 492
7 Francia 57,2 Francia 49
8 Bélgica 56,9 Republica Checa 48,3
9 Portugal 56,4 Bélgica 48
10 Italia 55,9 Holanda 47,6
11 Eslovaquia 55,6 Dinamarca 474
12 Dinamarca 55,5 Grecia 47 4
13 Austria 55,1 Estonia 473
14 Irlanda 54,6 Eslovaquia 46,7
15 Republica Checa 53,6 Eslovenia 45,7
16 Eslovenia 51,1 Hungria 45,7
17 Hungria 51,1 Finlandia 45,2
18 Polonia 50,5 Portugal 45,1
19 Estonia 498 Malta 445
20 Lituania 49,8 Letonia 438
21 Letonia 49,6 Polonia 437
22 Luxemburgo 49,0 Rumania 433
23 Espafia 48,8 Bulgaria 432
24 Malta 48,6 Espafia 42,4
25 Rumania 48,1 Lituania 41,6
26 Bulgaria 47,5 Chipre 40,2
27 Chipre 433 Luxemburgo 40,1

Fuentes: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (2011): Precios de gasolinas y gasdleos, octubre 2011.
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No obstante lo anterior, a la hora de analizar la posicion
relativa de Espana respecto al resto de estados de la Unién
Europea, no debe olvidarse que en Esparia, ademas del Im-
puesto Especial sobre Hidrocarburos, los carburantes estan
gravados por otro impuesto indirecto, el Impuesto sobre la
Venta Minorista de Determinados Hidrocarburos (IVMDH).
Este impuesto, en vigor desde el 1 de enero de 2002,
se introdujo por la Ley 24/2001, de 27 de diciembre, de
Medidas Fiscales, Administrativas y del Orden Social (Ley
de Acompafiamiento a la LPGE del 2002), con el fin de
facilitar a las comunidades auténomas recursos adicionales
para financiar el gasto sanitario, una vez finalizado el tras-
paso de competencias en esta materia. El tipo impositivo
de este impuesto estd compuesto por dos tramos: el estatal
(que fija el Estado) y el autonomico, que pueden modificar
las comunidades autdnomas y que en ninglin caso podra
superar el doble del tipo fijado por el Estado. La tabla 2 re-
coge las comunidades autonomas donde estd en vigor este
impuesto en 2011. Como puede comprobarse, el tramo
autondmico solo se aplica en nueve de ellas —Andalucia,
Asturias, Castilla-La Mancha, Catalufia, Comunidad Valen-
ciana, Extremadura, Galicia, Madrid y Murcia. Asimismo,
como se puede ver en la tabla, en las comunidades donde
estd vigente el tramo autonomico se aplica un tipo de gra-
vamen inferior al méximo legal permitido en la norma.

Como cabria esperar, la existencia de este impuesto
adicional hace que la carga fiscal real soportada por los
hidrocarburos en Espafa sea superior a la contemplada
en la tabla 1. En este sentido, los gréficos 7 y 8 recogen
el precio después de impuestos existentes en octubre
de 2011 (ultimos disponibles donde se incluye también
el IVMDH), tanto de la gasolina como del gasdleo en las
distintas comunidades autonomas de Espafia —excepto
la Comunidad Canaria donde no es de aplicacion el
IVMDH-2. El rango de variacion entre el precio mas bajo
y més alto estd proximo a los dos céntimos por litro en
la gasolina sin plomo vy tres céntimos en el gasoil. Las
comunidades con precios més bajos tanto en la gaso-
lina sin plomo como en el gaséleo son Navarra, Aragon,
Murcia y Catalufa. Los precios mas altos de la gasolina
se pagan en Baleares, Extremadura, Andalucfa y Madrid
y en el caso del gasoleo en Baleares, Madrid, Galicia y
Pais Vasco.

2 No obstante, hay que destacar que en mayo de 2008, la Co-
mision Europea solicitd formalmente a Espafia (mediante un
dictamen motivado) su supresion al entender que no se ajustaba
a la legislacién comunitaria, concretamente a lo contemplado en
el articulo 3, apartado 2 de la Directiva 92/12/CEE.

Tabla 2

EN LAS COMUNIDADES QUE LO APLICAN (AD-VALOREM)

GRAVAMEN POR LITRO EN EL IMPUESTO SOBRE LA VENTA MINORISTA DE DETERMINADOS HIDROCARBUROS

Gasolina Gaséleo automocion
Comunidad auténoma
Estatal Autondmico Estatal Autondmico
Andalucia 0,024 0,024 0,024 0,024
Asturias 0,024 0,024 0,024 0,02
Castilla-La Mancha 0,024 0,024 0,024 0,024
Cataluna 0,024 0,024 0,024 0,024
Comunidad Valenciana 0,024 0,024 0,024 0,012
Extremadura 0,024 0,024 0,024 0,02
Galicia 0,024 0,024 0,024 0,012
Madrid 0,024 0,017 0,024 0,017
Murcia 0,024 0,024 0,024 0,012

tributos cedidos.

Fuentes: Ministerio de Economia y Hacienda (2011): Libro Electrénico de Tributacién Autondmica, capitulo IV: resumen de medidas vigentes en
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Gréfico 7

PRECIO FINAL DE LA GASOLINA SIN PLOMO EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS DE ESPANA (OCTUBRE 2011)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (2011): Precios de gasolinas y gaséleos, octubre 2011.
Gréfico 8
PRECIO FINAL DEL GASOLEO PARA AUTOMOCION EN LAS COMUNIDADES AUTONOMAS DE ESPANA
(OCTUBRE 2011)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Ministerio de Industria, Turismo y Comercio (2011): Precios de gasolinas y gaséleos, octubre 2011.
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3. Escenario simulado

En esta seccion se ofrece una sintesis de los efectos
recaudatorios, distributivos, sobre el bienestar y la efi-
ciencia generados por un aumento de las accisas que
soportan los hidrocarburos hasta el nivel medio existente
en el conjunto de paises de la UE-15. A tal efecto, se ha
tomado como referencia la accisa media vigente en la
UE-15 ponderando por la paridad de poder de compra
existente en 2010. Como puede verse en la tabla 3,
una reforma de esta naturaleza elevaria la accisa que
soporta la gasolina sin plomo desde 0,467€/litro hasta
0,584€/litro. En el caso del gasdleo, la subida serfa
desde 0,370€/litro hasta 0,427€/litro. En otras palabras,
la reforma analizada elevaria la accisa sobre la gasolina
en 11,7 céntimos de euros y 5,7 céntimos en el caso
del gasdleo.

Tabla 3

ESCENARIO SIMULADO (€/LITRO)

ftem Actual(*) Simulado
Gasolina sin plomo 0,467 0,584
Gasoleo 0,370 0,427

Notas: (*) Incluye el tramo estatal del Impuesto sobre la Venta
Minorista de Determinados Hidrocarburos.
Fuentes: Comisién Europea (2011).

4. Resultados

En los célculos que se presentan a continuacion se
han empleado los algoritmos del Simulador de Impuestos
Indirectos de la Fundacidn de las Cajas de Ahorros. Dicho

simulador contiene una compleja estructura de rutinas
programadas en Stata que permiten evaluar los efectos re-
caudatorios, distributivos, de bienestar y de eficiencia que
genera la referida reforma. Las decisiones de consumo de
los hogares han sido modelizadas utilizando el conocido
modelo AIDS (Almost Ideal Demand System) de Deaton
y Muellbauer (1980). El procedimiento de simulacién
consta de dos etapas. En la primera se analiza la posible
respuesta de los consumidores a cambios en precios y en
renta. A tal efecto se computa una matriz de elasticidades
precio (que incluye tanto elasticidades propio precio como
elasticidades cruzadas) y un vector de elasticidades renta.
En la segunda, partiendo de las elasticidades computadas,
se calculan los efectos de la reforma analizada haciendo
uso de los diferentes algoritmos de célculo a los que nos
referimos antes. En esas dos etapas se han empleado los
datos anuales de la Encuesta de Presupuestos Familiares
del perfodo 1998 a 20009.

Como punto de partida, la tabla 4 presenta el impacto
recaudatorio de la reforma, tanto en términos porcentua-
les como en valores absolutos. Las cifras de estos se han
obtenido aplicando las variaciones porcentuales a las ci-
fras de recaudacion correspondientes al ejercicio 2010
(Ultimas disponibles). Los célculos reflejan que la reforma
elevarfa la recaudacion por impuestos indirectos (IVA e
Impuestos Especiales) en 948,5 millones de Euros. Tal
aumento es el resultado de un incremento en la recauda-
cion de accisas por importe de 1.017,6 millones y de una
disminucion en la recaudacion de IVA de 209,2 millones
de Euros. Para entender el impacto negativo que la re-
forma tendria sobre la recaudacion de IVA, el lector debe
tener en cuenta que las modificaciones impositivas llevan
a los hogares a reasignar su presupuesto entre los distin-
tos bienes que componen su cesta de consumo teniendo
en cuenta las elasticidades propio-precio, las elasticidades
precio-cruzadas y la renta. Como resultado, los hogares
consumen mas de unos bienes y menos de otros, de
modo que en ese proceso la recaudacién puede verse
afectada, como es el caso, negativamente.

Tabla 4

EFECTOS SOBRE RECAUDACION

Variacién porcentual

Variacion en millones de euros(*)

Total Accisas VA

Total Accisas VA

137 513 041

948,55 1017,6 -209,2

(*) Computado sobre recaudacién de 2010.
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Tabla 5

EFECTOS DISTRIBUTIVOS DE LA REFORMA

Inicial Final Variacion %
Redistribucion (Reynolds-Smolensky) 0,0043447 0,00433089 -0,31873
Progresividad (Indice Kakwani) 0,0385543 0,0381534 -1,0%3982

Una vez examinados los efectos recaudatorios, el si-
guiente paso es analizar los efectos sobre progresividad y
capacidad redistributiva que tendrfa la reforma. Para ello
partimos del indice de redistribucién de Reynolds-Smolen-
sky (1977) definido como la diferencia entre los indices
de Gini de la renta antes y después de impuestos (Ga y
Gp, respectivamente):

RS=GA—GD

Como era de esperar, los resultados indican que un
aumento de las accisas sobre hidrocarburos reduciria la ca-
pacidad redistributiva de los impuestos indirectos, como se
refleja en la reduccion del citado indice en un 0,31%. Por
tanto, la reforma empeoraria la capacidad de los impues-
tos indirectos para redistribuir renta hacia los hogares con
menor capacidad econémica. Asimismo, en la tabla 5 se
muestra el impacto de la reforma sobre la progresividad de
los impuestos indirectos. A tal efecto ha sido computado el
conocido indice de Kakwani (1977) definido como:

K=Cr-Cgg

donde Cr es el indice de concentracion de los impuestos y
Greg es el indice de Gini del gasto antes de impuestos. Tam-
bién como era de esperar, un aumento de la accisa sobre
hidrocarburos hasta el nivel medio de la UE-15 reduciria la
progresividad del impuesto. En suma, la reforma introduciria
una reduccion tanto en la progresividad como en la capaci-
dad redistributiva de los impuestos indirectos en Esparia.

Para concluir el andlisis de la reforma, en la tabla 6
se muestra por decilas los resultados que la reforma ten-
drfa en términos de bienestar y de eficiencia. Los cambios
en bienestar y eficiencia han sido medidos a través de
los conceptos de Variacion Equivalente (VE) y Exceso de
Gravamen Equivalente (EGE) definidos como (Deaton y
Muellbauer, 1980):

Ve=e(°. v')-e(p'.v)=G -G

Ege=-(2Vp) - (Rg— Rp)

donde e representa la funcion gasto, p son los precios, s
es la funcién indirecta de utilidad, G y Ge se correspon-
den con el gasto monetario del hogar y su gasto equiva-
lente y, por ultimo Rg es la recaudacion del impuesto (los
indices 0 y 1 se refieren a los escenarios pre-reforma y
post-reforma). Los resultados muestran que la reforma
generaria una pérdida media de bienestar por hogar y
afio por importe de 166,21 euros. Como se puede ver,
los costes de bienestar son crecientes con el nivel de
renta. Asi, la pérdida de bienestar de la primera decila
es de 36,41 euros por hogar y afio mientras que en la
Ultima es doce veces mayor alcanzando 438,14 euros.
Asimismo, los resultados indican que la reforma aumenta
los costes de eficiencia asociados a los impuestos indi-
rectos en una cuantia media de 115,69 euros por hogar
y afio, y que las pérdidas de eficiencia son crecientes por
nivel de renta.

Tabla 6
EFECTOS SOBRE EL BIENESTAR Y LA EFICIENCIA
POR DECILAS DE GASTO TOTAL

Decilas VE EGE
Decila 1 36,41 26,85
Decila 2 -63,45 4415
Decila 3 -84,48 57,71
Decila 4 -105,03 70,74
Decila 5 -125,55 84,16
Decila 6 -148,55 100,89
Decila 7 -175,84 118,57
Decila 8 -212,88 145,37
Decila 9 -271,79 190,41
Decila 10 -438,14 318,02
Total -166,21 115,69
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La politica de reduccién del déficit publico y el presupuesto

de beneficios fiscales

Domingo Carbajo Vasco*
Luis A. Peragén Lorenzo™*

1. Introduccion

El articulo 134.2 de la Constitucion Espariola (en ade-
lante, CE) proclama enfaticamente:

“...2. Los Presupuestos Generales del Estado tendrdn
cardcter anual, incluirdn la totalidad de los gastos e in-
gresos del sector publico estatal y en ellos se consignard

el importe de los beneficios fiscales que afecten a los
tributos del Estado.” (El subrayado es nuestro).

Por su parte, el articulo 21.1 de la Ley Orgénica de
Financiacién Autonomica (en adelante, LOFCA), clave de
béveda de la financiacion autondmica, de acuerdo con el
articulo 157.2, segundo parrafo, de la CE', afirma:

“Los Presupuestos de las Comunidades Auténomas
tendrdn cardcter anual e igual periodo que los del Estado,
atenderdn al cumplimiento del principio de estabilidad
presupuestaria, incluirdn la totalidad de los gastos e in-
gresos de los organismos y entidades integrantes de la
misma, y en ellos se consignard el importe de los bene-

ficios fiscales que afecten a los tributos atribuidos a las
referidas Comunidades.” (El subrayado es nuestro).

* Economista. Abogado. Licenciado en Ciencias Politicas. Inspec-
tor de Hacienda del Estado.

** Economista. Analista Tributario.

' “Mediante ley orgdnica podrd regularse el ejercicio de las com-
petencias financieras enumeradas en el precedente apartado 1,
las normas para resolver los conflictos que pudieran surgir y las
posibles formas de colaboracion financiera entre las Comunida-
des Auténomas y el Estado.”

Como se observa, nuestra normativa presupuestaria
fundamental y con igual importancia y relevancia que la
otorgada a las vertientes de los ingresos y los gastos pu-
blicos directos, exige que en los Presupuestos Generales
del Estado Central y de las Comunidades Auténomas (en
adelante, CCAA), figure la informacién sobre una tercera
vertiente de los Presupuestos Publicos: los beneficios fis-
cales.

Ciertamente, en el campo de las Haciendas Locales, la
norma bésica que regula las mismas, el Texto Refundido
de la Ley Reguladora de las Haciendas Locales, Real De-
creto Legislativo 2/2004, de 5 de marzo, no incluye una
disposicion similar, por lo cual carecemos de informacion
sobre el importe de los beneficios fiscales en los tributos
locales; laguna que, aunque solamente fuera por razones
de informacién presupuestaria y transparencia en las acti-
vidades publicas, deberia colmarse répidamente.

Es mds, importa resaltar que la ausencia de datos
consolidados sobre los beneficios fiscales podria estar
afectando directamente al logro de la estabilidad presu-
puestaria, pues al suponer los mismos una pérdida directa
de ingresos publicos, no solo tal carencia dificulta el con-
trol del déficit publico, sino que los mismos pueden estar
siendo utilizados para eludir cualquier tipo de “regla de
oro presupuestaria” ya que en vez de reducir impuestos
o0 de aumentar los gastos publicos, los gobiernos podrian,
sencillamente, limitarse a incrementar los incentivos tribu-
tarios, sin aparentemente violar cualquier tipo de norma
de estabilidad presupuestaria.

Por ello, en estos momentos en que desde el Go-
bierno nacional y de las autoridades europeas se predica
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un nuevo rigor presupuestario y de que la reforma del ar-
ticulo 135 CE ha colocado la lucha contra el déficit publico
como objetivo fundamental de las finanzas publicas espa-
fiolas?, resulta imprescindible llamar la atencién acerca de
la necesidad de la importancia que supone disponer de
un Presupuesto de Beneficios Fiscales (en adelante, PBF)
para controlar el déficit publico y dar cumplimiento a los
nuevos requisitos que la reforma de la Ley de Estabilidad
Presupuestaria pretende conseguir.

2. Concepto y formacion del
presupuesto de beneficios fiscales
en Espana

Por otra parte, la doctrina sobre la elaboracién, perié-
dica y sistematica de un PBF hunde sus raices tanto en la
tradicién espariola, como en el concepto de “gastos fisca-
les”, “tax expenditures™, elaborado por el profesor Stanley
S. Surrey en los afios sesenta del siglo pasado.

Para este autor, en el ordenamiento tributario existen
una serie de partidas con denominaciones muy variopin-
tas: incentivos, deducciones, exenciones, bonificaciones,
etc., cuya existencia se justifica por multiples causas (po-
liticas, sociales, econoémicas, de simplificacion del sistema
tributario, etc.) pero que, en realidad, equivalen a partidas
de gasto publico directo.

Desde esta posicion, conocida como “outlay equiva-
lent”, en realidad, lo que esté haciendo el sistema tribu-
tario es desarrollar determinadas politicas publicas con
instrumentos tributarios y, por lo tanto, aungue solamente
sea por razones de transparencia democratica y para co-
nocer el verdadero volumen de las intervenciones publi-
cas en una economia, resulta imprescindible disponer de
un PBF que estime la cuantia destinada a tales politicas y
evalle su eficacia y eficiencia en relacién al cumplimiento
de los objetivos de dichas politicas publicas (lo que la
doctrina espafiola conoce como “funcion extrafiscal del
impuesto”).

En realidad, la concepcién norteamericana parte del Im-
puesto sobre la Renta federal y considera que existen dos
partes diferenciadas en el mismo: el componente estructu-
ral o normal, la base o norma de referencia,"benchmark”,

2 De ahi, también, la prioridad que el nuevo Gobierno ha
otorgado a la aprobacion de la denominada “Ley Orgénica de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera de las Ad-
ministraciones Publicas”.

3 Vid. Surrey, S. S.; Mc Daniel, Paul. Tax Expenditures, Ed. Harvard
University Press, Cambridge, Mass., 1985.

identificable con la concepcién extensiva de renta del
modelo Schanz-Haig-Simons y las desviaciones de esta
estructura que se equiparan a los beneficios fiscales®.

Esta concepcion de los “gastos fiscales” resulta exce-
sivamente volcada hacia el modelo fiscal norteamericano,
vertiente federal, cuyo nucleo central es la imposicion
sobre la renta, lo cual plantea, inmediatamente, la proble-
mética de la ausencia de una “estructura de referencia”
en muchos gravdmenes sobre el consumo y otro tipo de
impuestos y, ademas, casa mal con la experiencia de otros
Estados, donde los beneficios tributarios se califican como
excepciones o derogaciones parciales de la normativa ge-
neral del impuesto, debidas a razones de Politica Fiscal;
ello, sin traer a consideracion el hecho indubitado de que
el llamado “modelo extensivo de renta”, propio de la ideo-
logfa fiscal dominante de los afios sesenta del siglo pasado,
no es aceptado como “modelo ideal” por todos los auto-
res. Piénsese, sencillamente, en la existencia de sistemas
alternativos en el IRPF, caso del “impuesto de tipo fijo" o
“flat tax”, de Hall y Rabuska o el llamado “modelo dual™, y
en el caso de la imposicién sobre la renta de sociedades y
otras personas juridicas en las propuestas de un impuesto
sobre sociedades en base a flujos de caja, “cash flow”.

Por eso, la doctrina internacional, tal y como se en-
cuentra documentado en los diversos informes que la
OCDE ha destinado a esta materia®, utiliza un concepto

* “El primer elemento consiste en las disposiciones estructurales
necesarias para implantar un impuesto sobre la renta normal. ..
El segundo elemento consiste en las preferencias especiales
encontradas en cada impuesto sobre la renta. Estas disposicio-
nes, a menudo denominadas incentivos o subsidios fiscales, son
desviaciones respecto a la estructura fiscal normal... cualquiera
que sea su forma, tales desviaciones con respecto a la estruc-
tura fiscal normal representan gasto publico a favor de activida-
des o grupos realizados a través del sistema fiscal...”, Surrey, S.
S.; Mc Daniel, P. Tax Expenditures; op. cit, pagina 3. Asimismo,
tenemos la siguiente definicion del creador del concepto:

“Los gastos fiscales son aquellas pérdidas de ingresos atribui-
bles a disposiciones de las Leyes federales que permiten una
exclusién especial, exencién o deduccién de la renta bruta o
que permiten un crédito especial, una alicuota impositiva pre-
ferente o un diferimiento de la deuda tributaria...” en Surrey, S.
S.; McDaniel, Paul R. “The Tax Expenditure Concept: Current De-
velopments and Emerging Issues’, Boston College Law Review,
vol. XX, January 1979, numero 2, pdgina 231.

5 En teorfa, nuestro actual IRPF, regulado por la Ley 35/2006, de
28 de noviembre, es un ejemplo de “impuesto dual”. Con inde-
pendencia de su mejor o peor técnica y sus negativos efectos en
la equidad y la suficiencia, lo cierto es que las tltimas reformas
han eliminado cualquier cercania con este modelo de imposicion
sobre la renta, de raigambre escandinava. En realidad, el ejemplo
mas préximo a la imposicion dual en el IRPF existe en Uruguay.
6 El ultimo, OECD. Tax Expenditures in OECD Countries, Ed.
OECD, Paris, 2010.
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amplio de gasto fiscal, donde se definen los mismos como
desviaciones respecto de un impuesto de referencia, de
una estructura bésica que la normativa del pais haya es-
tablecido y cuando tales diferencias respondan al uso de
la imposicion como un instrumento para la realizacion de
politicas publicas, cuyas finalidades podian también lo-
grarse mediante actuaciones de gasto directa o medidas
de regulacion’.

En Espania, el Estado Central y la doctrina han seguido,
acertadamente a nuestro entender, esta delimitacion inter-
nacional del concepto de “gastos fiscales”, asf, en el PBF
del Estado Central se senala:

“De las deliberaciones surgidas en el proceso de ela-
boracién de los distintos PBF y del estudio de la doctrina
internacional en este campo, se deduce que los rasgos o
condiciones que un determinado concepto o pardmetro im-
positivo debe poseer para que se considere que genera un
beneficio fiscal son los que se resumen seguidamente:

a) Desviarse de forma intencionada respecto a la es-
tructura bdsica del tributo, entendiendo por ella la confi-
guracién estable que responde al hecho imponible que
se pretende gravar.

b) Ser un incentivo que, por razones de polltica fiscal,
econdémica o social, se integre en el ordenamiento tribu-
tario y esté dirigido a un determinado colectivo de con-
tribuyentes o a potenciar el desarrollo de una actividad
econdmica concreta.

¢) Existir la posibilidad legal de alterar el sistema fiscal
para eliminar el beneficio fiscal o cambiar su definicion.

d) No presentarse compensacion alguna del eventual
beneficio fiscal en otra figura sistema fiscal.

e) No deberse a convenciones técnicas, contables,
administrativas o ligadas a convenios fiscales internacio-
nales.

7 Una posible definicion adaptada a este planteamiento, serfa:
“Los gastos fiscales son desviaciones sobre una estructura bd-
sica de las normas tributarias existentes que configuran pro-
gramas de gasto, aplicados por medio del sistema tributario y
sobre una clase de transacciones o contribuyentes reducida, de
manera tal que sus efectos especificos en mercados particulares
puedan ser identificados y medidos.”

OECD. Tax Expenditures. A Review of the Issues and Country
Practices, Ed. OECD, Paris, 1984, pagina 16. Se trata del primer
informe dedicado por la OCDE a esta cuestion y, en consecuen-
cia, con una abundante discusién sobre el concepto, para permitir
una formulacién del mismo que constituyese un estandar inter-
nacionalmente aceptado al respecto; de ahi, su importancia.

) No tener como propdsito la simplificacidn o la facili-
tacién del cumplimiento de las obligaciones fiscales.”™

Ademas de las dificultades conceptuales y de la identi-
ficacién y clasificacién de las partidas que integran el PBF,
se plantean relevantes problemas en su elaboracién, como
puede ser el método utilizado para su cuantificacion®.

En todo caso, a pesar de que el mandato de incluir
un PBF en los Presupuestos Generales del Estado figura a
nivel constitucional, lo cual deberia haberse traducido en
un acusado interés por parte de la Administracion Publica,
de la doctrina privada y de los medios de comunicacion
en la difusion y andlisis de este instrumento financiero
del Estado, dada la méaxima relevancia de la obligacién
legal; lo cierto es que anualmente el PBF pasa con mas
pena que gloria entre la documentacion anexa a la Ley de
Presupuestos Generales del Estado'® y, como veremos
posteriormente, en estos momentos de exigencia presu-
puestaria, la importancia recaudatoria de las partidas que
componen el PBF no permiten seguir marginando su sig-
nificado como herramienta de control presupuestario y de
racionalizacién de las politicas publicas.

3. El PBF en la hacienda publica
espaiiola. Propuestas normativas
y realidad"

La relevancia normativa de la obligacion que tiene pre-
sentar, junto a los Presupuestos Generales del Estado, de

8 Anteproyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado
para el afio 2011, Memoria de Beneficios Fiscales, tomo Il del
Informe Econémico-Financiero, paginas 3 y 4, www.sgg.pap.meh.
es/Presup/PGE 201 1/Proyecto/MaestroDocumento/...

9 La doctrina y la experiencia internacional conoce basicamente
tres: a) el método de ingresos perdidos (“revenue forgone”), es
decir, evaluar el beneficio fiscal como la recaudacién perdida como
consecuencia de su existencia, que es el utilizado en Espana; el
de “ganancia de ingresos’, opuesto al anterior, més que supone
la enorme dificultad de estimar, por un lado, el comportamiento
de los contribuyentes, si desapareciese el gasto fiscal y tomar en
consideracion los efectos derivados de la interrelacidn entre diver-
sos beneficios fiscales; y c) el de equivalencia de gastos o “outlay
equivalent”, cuyo tener enfatiza el rol del beneficio fiscal como un
gasto publico aplicado utilizando el sistema tributario.

10 E| recordado profesor Fuentes Quintana ya se refirié en la
década de los ochenta del siglo pasado a que la ausencia de un
auténtico Presupuesto de Beneficios Fiscales constituia uno de
los defectos esenciales de la Hacienda Publica Espafiola. Estas
palabras no sélo siguen vigentes, sino que agudizan su urgencia,
ante las carencias de los PBF de las CCAA, ver infra.

! Para un estudio completo sobre el concepto de beneficios fis-
cales, su relacion con la doctrina anglosajona de los gastos fiscales
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caracter anual, un PBF del Estado Central, se une también
a la gran tradicion histérica (que se remonta a la dictadura
de Primo de Rivera) de los estudios sobre beneficios fis-
cales en Espana'?, mas lo cierto es que los andlisis sobre
la problemética de estos pardmetros tributarios han solido
centrarse en Espafa en cuestiones juridicas, especialmente,
la importancia del principio de legalidad en su configuracién
(articulo 133.3'* de la CE y articulo 8, d)'* de la norma bé-
sica de nuestro Ordenamiento Tributario, la Ley 58/2003,
de 17 de diciembre, General Tributaria; en adelante, LGT) y
se dispone de escasos estudios acerca de su influencia en
la elaboracion y formacion de las politicas publicas.

Sin duda, tanto el menor significado que los aspectos
del gasto publico han tenido en Espafia frente a las cues-
tiones tributarias como la ausencia de una visién hacendis-
tica de la problemética de los beneficios fiscales explican
esta falta de interés por estudiar la incidencia de los be-
neficios fiscales en las politicas publicas, cuya existencia,
tedricamente, los justifica.

El PBF del Estado Central, por otra parte, cuya serie
lleva publicdndose desde el ejercicio 1979, clasifica ade-
cuadamente los beneficios fiscales del sistema tributario
y sus estimaciones sobre la pérdida recaudatoria que pro-
ducen son consistentes y de gran calidad’®.

De cualquier forma, si bien el PBF del Estado Central
se elabora en Espana desde 1979, fue en 1996 cuando, a

(“tax expenditures™), la experiencia espafiola acerca del PBF del
Estado Central en el periodo 1979-2010 y las insuficiencias y limi-
taciones de la misma, nos remitimos a: Carbajo Vasco, Domingo;
Peragon Lorenzo, Luis A. Las Politicas Publicas y el Presupuesto
de Beneficios Fiscales. Historia, situacién actual y propuestas de
reforma, investigacién para FUNCAS, no publicada, 2010.

12 Por todos, Albifiana Garcia-Quintana, César. “El Presupuesto
de Gastos Fiscales”, Presupuesto y Gasto Pdblico, n ° 1/1979,
paginas 45 a 51.

13“.. 3. Todo beneficio fiscal que afecte a los tributos del Estado
deberd establecerse en virtud de ley.”

14 “Se requlardn en todo caso por ley:

... d) El establecimiento, modificacidn, supresion y prérroga
de las exenciones, reducciones, bonificaciones, deducciones y
demds beneficios o incentivos fiscales.”

15 Desde el afio 1996, existe una “Memoria de Beneficios Fis-
cales” la cual consiste en el tomo Il del Informe Econdmico-
Financiero de los Presupuestos Generales del Estado. El lector
interesado puede estudiar la Ultima acudiendo al portal del Mi-
nisterio de Economia y Hacienda (ahora, Ministerio de Hacienda
y Administraciones Publicas), www.meh.es, en la pestafia “Pre-
supuestos Generales del Estado del afio 2011 prorrogados a
2012"

16 Especialmente, por el amplio desarrollo de los modelos de
microsimulacion que parten de las propias declaraciones-liquida-
ciones de los obligados tributarios para cuantificar la minoracion
de ingresos tributarios que los beneficios fiscales suponen.

través de la disposicién adicional 242 de la Ley 41/1994,
de 30 de diciembre, de Presupuestos Generales del Es-
tado para 1995, se establecié la obligacion legal de in-
corporar a estos Ultimos una memoria explicativa de la
cuantificacion de los beneficios fiscales.

Asimismo, aunque de forma muy descriptiva, la vigente
Ley General Presupuestaria, Ley 47/2003, en su articulo
37.2, incluye la obligacion de que, entre la documentacién
complementaria que ha de acompariar anualmente a los
Presupuestos Generales, figure la Memoria de Beneficios
Fiscales'”.

Por el contrario, los PBF del Estado Central carecen de
toda utilidad para evaluar tanto la incidencia del compor-
tamiento de los contribuyentes sobre los mismos'® como
por no disponer de estimaciones coste-beneficio.

La situacién podria resultar todavia mas deficiente, en
lo que se refiere a las CCAA, pues ademés de una legis-
lacion muy dispersa'®, la informacion que proporcionan
resulta muy variada®®, se desconoce en muchos casos la
metodologfa utilizada para elaborar y, por lo tanto, la cali-
dad de su informacién resulta a veces dudosa.

17 Asi, el contenido de esta Memoria de Beneficios Fiscales
(MBF) abarca bésicamente las siguientes cuestiones:

+ La delimitacion del concepto de "beneficio fiscal"”.

« El examen de los cambios normativos recientes que pudieran
afectar al PBF y,

cuando se dispone de informacion suficiente, el procedimiento
para evaluarlos

cuantitativamente.

« La descripcién de las hipotesis de trabajo, las fuentes estadis-
ticas utilizadas y las

metodologias de cuantificacién del PBF.

Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2011 Me-
moria de Beneficios Fiscales

+ La clasificacion de los beneficios fiscales por tributos y por po-
Iiticas de gasto.

« Las innovaciones incorporadas en este PBF, en comparacion
con el contenido del

inmediatamente anterior.

18 Téngase en cuenta que el PBF efectlia estimaciones “ex ante”
de los beneficios fiscales, es decir, considera los declarados por
los contribuyentes, sin tomar en consideracidn aspectos como la
incidencia del fraude y la elusién fiscal en su cuantia, o la interre-
lacion existente entre diversos beneficios fiscales, por ejemplo,
la reduccion en el crédito tributario a favor de la inversion en
vivienda puede afectar al volumen del incentivo fiscal para la
reforma de la vivienda y viceversa.

19 Por poner un ejemplo, existen CCAA como La Rioja que ca-
recen siquiera de la obligacién de incluir un PBF junto a sus
Presupuestos en su Ley de Hacienda general.

20 Quisiéramos destacar al respecto la calidad de los ultimos
datos que proporcionan algunas CCAA sobre sus PBF, supuesto
de Andalucia, Catalufia y la Diputacion Foral de Navarra.
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La situacion se complica por la ausencia de medidas
de coordinacién y control sobre su elaboracion, lo cual im-
pide totalmente la integracion del PBF del Estado Central
con los PBF de las 17 CCAA?!.

De esta forma, no se dispone en los momentos actua-
les de una cuantificacion integral y consolidada del coste
que suponen para las Finanzas Publicas del Estado Espa-
fiol los beneficios fiscales en los tributos cuya recaudacion
corresponde al Estado Central y los correspondientes a
las CCAA, es decir, tanto los derivados de la recaudacion
de sus tributos propios como los relativos a los tributos
cedidos (cuya suma conforma lo que la LOFCA, ver supra,
llama de una forma juridicamente poco correcta “tributos
atribuidos”).

Esta ausencia de informacién sobre el volumen de los
ingresos tributarios perdidos como consecuencia de los
beneficios fiscales en el Estado Central y las CCAA; en
suma, la falta de lo que los autores denominamos Pre-
supuesto “Unificado” de Beneficios Fiscales del Estado
Espafiol, constituye, por si misma, una mala préctica, pues
en tiempos de estabilidad presupuestaria, la primera via
para controlar la evolucién de los Presupuestos de todas
las haciendas publicas espafiolas es disponer de la mayor
informacién posible acerca de la evolucion de las tres va-
riables que componen los mismos: los ingresos, los gastos
publicos y los gastos fiscales.

Adicionalmente, esta informacién (cuya ausencia ade-
mas atenta a principios como el de integridad y transparen-
cia de los Presupuestos) no se dispone de forma completa
o con la calidad metodoldgica suficiente, en lo que se re-
fiere a los beneficios fiscales de las Haciendas Locales y de
varias CCAA y, a nuestro entender, constituye una de las
deficiencias de informacién presupuestaria que ha de re-
solverse en la modificacion prevista de la Ley de Estabilidad
Presupuestaria, ademés, de que el control de los beneficios
fiscales resulta imprescindible para impedir violaciones, si-
quiera indirectas, de los limites del déficit publico.

La situacion es todavia peor por la falta de estudios
oficiales acerca de la utilidad de los beneficios fiscales a
la hora de cumplir determinados fines “extrafiscales” y su
adecuada coordinacién o no con los gastos publicos di-
rectos?2.

21 Los autores de este articulo se encuentran en estos momentos
preparando una investigacion, patrocinada por el Instituto de Es-
tudios Fiscales acerca de “El Presupuesto de Beneficios Fiscales
de las CCAA" que expondra con més detalle estas conclusiones
previas.

2 E| PBF del Estado Central publica una “clasificacion funcional
de los beneficios fiscales”, donde distribuye los mismos segtin

Es decir, en nuestra opinién, se necesitaria disponer
urgentemente de un PBF que, ademas de clasificar y
cuantificar los mismos, efecttie los llamados anélisis de
“segunda generacion” y, por lo tanto, premie en su ela-
boracién los anélisis de eficacia (es decir, icumplen los
beneficios fiscales los objetivos extrafiscales que los justi-
fican?® y en atencion a los cuales estan disefiados?), efi-
ciencia (¢ cudl es el coste de los mismos en comparacion
a sus beneficios?) y efectividad (¢ cémo evaluarlos, si se
comparan con otras alternativas, en especial, de gasto
publico directo?).

4. La importancia cuantitativa de los
beneficios fiscales en el control
del déficit publico

4.A. Estado central

Con independencia de los planteamientos anteriores,
necesarios tanto para un mejor control de las finanzas
publicas y su evoluciéon como para impulsar los estudios
de eficacia y eficiencia de nuestras politicas publicas?, lo
cierto es que, en momentos donde la urgencia es reducir
el déficit publico, serfa interesante analizar cuanto se esta
perdiendo en ingresos publicos a causa de unos benefi-
cios fiscales, cuya eficacia y eficiencia, en muchos supues-
tos, es desconocida.

sus finalidades y de acuerdo a las clasificaciones presupuestarias
del gasto directo. Desafortunadamente, esta clasificacion es pu-
ramente didactica y no supone una coordinacién apropiada con
el gasto publico directo.

23 Recuérdese que la existencia de un beneficio fiscal supone un
atentado directo al principio de generalidad que informa nuestro
sistema tributario, de acuerdo al articulo 31.1 CE (“Todos con-
tribuirdn al sostenimiento de los gastos publicos...) que puede
producirse en atencion a otras finalidades constitucionales, tal y
como reconoce el propio parrafo segundo del articulo 2.1 LGT
al senalar:

“... Los tributos, ademds de ser medios para obtener los recur-
sos necesarios para el sostenimiento de los gastos publicos, po-
drdn servir como instrumentos de la politica econdmica general
y atender a la realizacion de los principios y fines contenidos en
la Constitucidn.”

24 Tedricamente, la AEVAL, Agencia Estatal para la Evaluacion de
las Politicas Publicas y la Calidad de los Servicios deberia, a nues-
tro entender, haberse centrado en esta tarea, aunque no ha sido
asi, ni parece tampoco que lo sea en el futuro. Ver la disposicion
adicional sexta del Real Decreto 256/2012, de 27 de enero, por
el que se desarrolla la estructura orgénica bésica del Ministerio
de Hacienda y de Administraciones Publicas (“Boletin Oficial del
Estado” del 28).
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En ese sentido, las cifras que se ofrecen seguidamente,
resultan bastante elocuentes y, si bien una eliminacion
radical de los beneficios fiscales no resulta factible desde
una perspectiva economica, si que parecen estar invitando
a la realizacion de una profunda reflexién sobre la utilidad
de tales beneficios; sobre la urgencia de una justificacion
muy detallada de su existencia y forma vy, en especial,
sobre las posibilidades que ofrecen para aumentar los in-
gresos tributarios y asi, minorar el déficit publico, variable
que parece ser la primera prioridad de este Gobierno.

Todo ello requeriria, por tanto, la realizacion de un ver-
dadero ejercicio de evaluacion, al modo de como se esta
llevando a cabo en otros paises.

El siguiente cuadro 1, nos muestra la Ultima informa-
cion disponible sobre las cuantias estimadas de beneficios
fiscales llevadas a cabo en el momento de la elaboracion
de los Presupuestos Generales del Estado para 2011.

Los datos anteriores muestran que el 30,5% de la
cuantfa total de ingresos tributarios tedricos previstos por
el Estado Central, en el afio 2011, adquirian la forma de
beneficios fiscales, es decir, de un total de 134.398 mi-
llones de euros de ingresos tedricos previstos, 40.363

millones (aproximadamente, un 4% del PIB) suponian
una merma del rendimiento recaudatorio presunto de los
tributos asignados al Estado Central.

En el apartado correspondiente a los impuestos direc-
tos, los beneficios fiscales asignados al Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas alcanzan un valor de cerca
del 32% de los ingresos tedricos del mismo, mientras que
el valor de los mismos en el Impuesto sobre la Renta de
no Residentes supera el 30%.

Resulta paradigmético observar como algo més del
40% del rendimiento tedrico del IVA corresponde a be-
neficios fiscales del impuesto y como uno de cada tres
euros de recaudacion teorica de los impuestos indirectos
se corresponde con la existencia de beneficios fiscales en
este tipo de tributos.

4.B. Comunidades autonomas

Los mismos argumentos podrian aplicarse a las CCAA.
Aunqgue, como hemos sefialado con anterioridad, la cali-
dad de los datos pudiera estar mas sujeta a debate, una
simple vision de las cifras de los PBF de algunas CCAAy su

Cuadro 1

PRESUPUESTO DE INGRESOS Y BENEFICIOS FISCALES 2011 - ESTADO CENTRAL

Beneficios Fiscales/

Concepto Presupuesto de Ingresos (1) Beneficios Fiscales (2) Ingresos tedricos (2)
®)=Q)/()+Q2)
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 35.494,00 16.636,90 31,9%
Impuesto sobre Sociedades 16.008,00 3.763,77 19,0%
Impuesto sobre la Renta de no Residentes 2.540,00 1.121,98 30,6%
Otros ingresos 74,00 0,0%
Impuestos Directos 54.116,00 21.522,65 28,5%
Impuesto sobre el Valor Afiadido 24.968,00 16.978,13 40,5%
Impuestos Especiales 8.179,00 1.268,05 13,4%
Tréfico Exterior 1.465,00 0,0%
Impuesto sobre las Primas de Seguros 1.515,00 480,24 24,1%
Otros ingresos 15,00 0,0%
Impuestos Indirectos 36.142,00 18.726,42 34,1%
Tasas y otros ingresos tributarios 1.777,00 113,90 6,0%
Total ingresos tributarios 92.035,00 40.362,97 30,5%

Fuentes: Memoria de Beneficios Fiscales de los PGE para 2011.

(1) Incluye los restantes conceptos del capitulo | presupuestario, con la salvedad de las cuotas de derechos pasivos.
(2) Comprende los ingresos del capitulo Il presupuestario por tasas, recargo de apremio, intereses de demora, multas y sanciones.
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comparacion con los déficit de estas CCAA, permite con-
cluir que, sin duda, podrian existir posibilidades de mino-
rar el déficit autondmico tras una evaluacién concienzuda
del elenco de beneficios fiscales vinculado a sus “tributos
atribuidos”.

A modo de ejemplo, se incluyen a continuacion los
datos referentes a los beneficios fiscales estimados en tres
comunidades auténomas: dos de régimen comun (Anda-
lucfa y Catalufia) y una de régimen foral (Navarra).

B.1. Andalucia

El mandato legal que sirve de referencia para reflejar
la expresion cifrada de los beneficios fiscales en el Pre-
supuesto de la Comunidad Auténoma viene establecido
en los articulos 190 de su Estatuto de Autonomia, el 37
de la Ley 5/1983, General de Hacienda Publica de la Co-
munidad Auténoma y, como se indicd anteriormente, en
la propia Ley Organica de Financiacién de las CCAA, en
relacion con los tributos cedidos.

Como se indica en el Informe Econémico Financiero
del Presupuesto 2011, de la Comunidad Autonoma de
Andalucia, el Decreto Legislativo 1/2009, por el que se

regula el Texto Refundido de las disposiciones dictadas
por la Comunidad Auténoma de Andalucia en materia de
tributos cedidos, constituye el marco legal vigente que se
utilizé para la elaboracion del Presupuesto de Beneficios
Fiscales de 2011.

El siguiente cuadro 2 muestra idénticos datos a los
del cuadro 1 anterior para la Comunidad Auténoma de
Andalucia.

Como se observa claramente en el cuadro, el importe
global de los beneficios fiscales se cifra en 2.714,07 mi-
llones de euros, de los que 314,92 millones de euros
(el 11,60%, corresponden a medidas aprobadas por la
propia Comunidad Auténoma de Andalucia en el ejercicio
de sus competencias normativas y el resto, 2.399,15 mi-
llones de euros (el 88,40%), a medidas originadas en la
normativa estatal.

Desde un punto de vista metodoldgico, el PBF
elaborado por la Comunidad Auténoma de Andalucia
cuantifica los beneficios fiscales que se aplican en la
comunidad auténoma, independientemente de cual
sea el origen las disposiciones tributarias (estatales o
autondémicas).

Cuadro 2
PRESUPUESTO DE INGRESOS Y BENEFICIOS FISCALES 2011 - ANDALUCIA
(cifras en millones de euros)
Beneficios fiscales/
Concepto Presupuesto de ingresos (1) Beneficios fiscales (2) Ingresos tedricos
®)=2)/()+Q2)
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 4.617,89 1.989,55 30,1%
Beneficios Fiscales del Estado 1.968,56
Beneficios Fiscales de la CCAA 21,00
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 420,63 483,03 53,5%
Beneficios Fiscales del Estado 248,79
Beneficios Fiscales de la CCAA 234,24
Otros Impuestos directos 132,00
Impuestos Directos (Cap. I) 5.038,52 2.472,58 32,9%
Impuesto sobre Transmisiones y AJD 1.646,57 240,21 12,7%
Beneficios Fiscales del Estado 181,80
Beneficios Fiscales de la CCAA 58,40
Impuestos Ecoldgicos 19,34 1,28 6,2%
Impuestos Indirectos (Cap. II) 1.665,91 241,49 12,7%
Total ingresos tributarios (Cap. I y II) 6.704,43 2.714,07 28,8%
Beneficios Fiscales del Estado 2.399,15
Beneficios Fiscales de la CCAA 314,92
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B.2. Catalufa

Como se indica en la Memoria de Beneficios Fiscales
que acompania a los Presupuestos de la Generalidad de
Catalufia, el PBF se elabora en cumplimiento de lo esta-
blecido en la normativa vigente en materia presupuestaria
y fiscal.

El articulo 34.3 del Decreto Legislativo 3/2002, de 24
de diciembre, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Finanzas Publicas de Catalufia, determina
que “el importe de los beneficios fiscales que afectan a
los tributos de la Generalidad se articulard y detallard de
manera que sea posible consignarlos en el presupuesto
de la Generalidad”.

Como sigue indicado dicha memoria, el PBF elaborado
por la Generalidad de Catalufia tiene como objetivo cuan-
tificar los beneficios fiscales que afectan a los impuestos
propios y los cedidos que son gestionados por la Genera-
lidad de Catalufa y aquellos que resulten del ejercicio de
competencias normativas de la Generalidad de Catalufia
sobre impuestos cedidos, total o parcialmente gestiona-
dos por el Estado.

Para su elaboracion se determina, en primer lugar,
el conjunto de conceptos y pardmetros que originan
beneficios fiscales para los contribuyentes y minoran la
capacidad recaudatoria de la Generalidad de Catalufia.
En segundo lugar, se establece la metodologia a utilizar,
en funcion de la informacion disponible y, por tltimo, se
cuantifica la pérdida de recaudacion, entendida como el
importe en el cual se reducen los ingresos de la Gene-
ralidad de Catalufia, como consecuencia de la existencia

de una disposicion normativa que establece un determi-
nado incentivo.

En el siguiente cuadro 3, se incluye un resumen de
las estimaciones sobre los beneficios fiscales elaboradas
en Catalufa, siguiendo la metodologia propuesta en an-
teriores cuadros.

Los datos anteriores muestran que un 38,3% de los
ingresos tributarios tedricos previstos para el afio 2011
dejan de recaudarse, como consecuencia de la existencia
de beneficios fiscales en Catalufia.

Como menciona la Memoria elaborada por el go-
bierno de la Comunidad Auténoma catalana, en el caso
del IRPF, “el PBF incluye dnicamente los beneficios fis-
cales derivados del ejercicio de la capacidad normativa
de la Generalidad de Catalufia”, es decir, en este caso,
las estimaciones de beneficios fiscales en este tributo,
solo tienen en cuenta los incentivos correspondientes a
la modificacién de porcentaje de deduccion del tramo au-
tonomico de la cuota del impuesto en las deducciones
generales por inversion en vivienda habitual y el estable-
cimiento de deducciones autonémicas propias del tramo
autondmico de la cuota.

En el caso de la deduccién por inversién en vivienda
habitual, el importe del beneficio fiscal se cuantifica en el
tramo autonémico por su totalidad.

En este sentido, y al contrario de lo que ocurria en el
caso de Andalucia, el PBF elaborado por la Comunidad
Auténoma de Catalufa, cuantifica estrictamente los be-
neficios fiscales que se aplican a los tributos de la com-

Cuadro 3

(cifras en millones de euros)

PRESUPUESTO DE INGRESOS Y BENEFICIOS FISCALES PARA 2011 — CATALUNA

Beneficios Fiscales/

Concepto Presupuesto de Ingresos (1) Beneficios Fiscales (2) Ingresos tedricos

(3)=)/()+2)
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 8.055,92 693,00 7,9%
Impuesto sobre Grandes Establecimientos Comerciales 14,00 5,90 29,6%
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 288,62 1.093,20 79,1%
Impuestos Directos 8.358,54 1.792,10 17,7%
Impuesto sobre Transmisiones y AJID 1.286,56 799,80 38,3%
Impuestos Indirectos 1.286,56 799,80 38,3%
Total ingresos tributarios 9.645,10 2.591,90 38,3%
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petencia de su comunidad, obvidndose, por tanto, los
procedentes de las disposiciones tributarias estatales.

De ahi puede provenir la diferencia existente entre el
porcentaje de beneficios fiscales sobre los ingresos teo-
ricos del IRPF (7,9%), en el caso de Cataluna, frente al
30,1% observado en el caso de Andalucia.

B.3. Navarra

De nuevo, el PBF que elabora la Comunidad Auté-
noma de Navarra, como se manifiesta en su Memoria y
Descripcién de Programas de los Presupuestos Genera-
les de Navarra para 2011, “tiene como principal objetivo
cuantificar los beneficios fiscales que afectan a los tribu-
tos de Navarra, dando cumplimiento al mandato reco-
gido en el articulo 36.4. b) de la Ley Foral 13/2007, de 4
de abril, de la Hacienda Pdblica Navarra, que exige que
la memoria econdmica explicativa del contenido de los
presupuestos incluya la estimacion de dichos beneficios
fiscales”.

Posteriormente, en dicha Memoria se justifica la inclu-
sion del PBF en los Presupuestos Generales de Navarra,
en atencion a los siguientes motivos:

* El fuerte impacto recaudatorio de la amplia gama
de beneficios fiscales de nuestro sistema tributario
Yy su cardcter de merma poco conocida.

 La necesidad, en una Hacienda democrdtica, de co-
nocer con exactitud y con la mdxima transparencia
la contribucion efectiva de cada sector econémico,
cada grupo social y cada actividad a la satistaccién
de los gastos publicos conforme a su capacidad eco-
némica, lo que hace imprescindible conocer cuanto
deja de pagar, cada sector, grupo o actividad, en
virtud de un determinado incentivo fiscal.

 La necesidad de avanzar en la difusion de los datos
econdémicos y estadisticos.

* La importancia de poseer una evaluacidn exacta
del conjunto de las politicas publicas y de su im-
pacto econémico, lo que sélo se puede producir
contabilizando tanto el gasto real directo como be-
neficios fiscales”. (el subrayado es nuestro).

La citada Memoria contiene la estimacion de los bene-
ficios fiscales que afectan a los tributos de Navarra y, como
se indica en la misma: “dicho PBF tiene especifica razén
de ser en aquellas figuras del sistema tributario cuya nor-
mativa es competencia de la Comunidad Foral y que, por
ello, presenta peculiaridades respecto de la de régimen
comun y que, ademds, por su naturaleza son receptores
de mayores y mds numerosas posibilidades de beneficio
fiscal: el IRPF y el Impuesto sobre Sociedades. Desde este
punto de vista, presenta un menor interés, dada la pre-
ceptiva armonizacion normativa, el estudio auténomo del
beneficio fiscal de la imposicion indirecta”.

Cuadro 4

(cifras en millones de euros)

PRESUPUESTO DE INGRESOS Y BENEFICIOS FISCALES PARA 2011 - NAVARRA

Beneficios Fiscales/

Concepto Presupuesto de Ingresos (1) Beneficios Fiscales (2) Ingresos tedricos

B)=Q/)+Q2)
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 1.097,33 481,55 30,5%
Impuesto sobre Sociedades 244,39 145,89 37,4%
Impuesto sobre la Renta de no Residentes 9,90 4.40 30,8%
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 52,36 7,91 13,1%
Impuestos Directos 1.403,98 639,75 31,3%
Impuesto sobre el Valor Afiadido 1.285,00 874,66 40,5%
Impuesto sobre Transmisiones y AJD 77,70 7,77 9,1%
Impuestos Especiales 466,55 58,30 11,1%
Impuesto sobre las Primas de Seguros 20,16 6,39 24,1%
Impuestos Indirectos 1.849,41 947,12 33,9%
Total ingresos tributarios 3.253,39 1.586,87 32,8%
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El cuadro 4 anterior, nos muestra la distribucién de los
beneficios fiscales por impuestos y el porcentaje de parti-
cipacion de estos en los ingresos tributarios teoricos.

En este sentido, conviene sefialar que la Comunidad
Foral de Navarra, en el afio 2011, realizaba®® una estima-
cion de los ingresos tributarios por su valor neto, es decir,
minorando la cuantia de los beneficios fiscales asociados
a los mismos.

De nuevo, las cifras mostradas en el cuadro 4 nos
muestran que, practicamente, una tercera parte del rendi-
miento total de ingresos tributarios que deberian afluir a la
Comunidad Foral de Navarra viene constituido por bene-
ficios fiscales, es decir, ingresos no recaudados (“revenue
foregone” en la terminologfa anglosajona).

Como se ha sefialado anteriormente, estos beneficios
fiscales constituyen lo que, en la terminologfa de S. Surrey,
se ha venido denominando como gastos publicos a través
del sistema fiscal.

Al'igual que en el Estado Central, el valor de los bene-
ficios fiscales asociados al IVA alcanza un valor ligeramente
superior al 40% de los ingresos tedricos del impuesto.

Conclusiones

El ejercicio llevado a cabo anteriormente pretende dar
a conocer una importante faceta de nuestra Hacienda
Publica poco conocida, no sélo por el gran publico, sino
incluso por buena parte de la Academia.

Afortunadamente, y esto es una gran activo de nuestro
pafs, la inclusion de la materia relativa a los gastos fiscales
en el dmbito constitucional?s, como se ha indicado ante-
riormente, implico, en principio, la exigencia de poner a tra-
bajar la maquinaria administrativa en la realizacién de una
tarea que exigia entregar anualmente al Parlamento una
lista con los principales beneficios fiscales, que pudiera ser
contrastada en paralelo con las otras dos vertientes de la
Politica Financiera del Estado (los ingresos y los gastos).

Mal o bien, con mayor o menor fortuna, los autores
consideran que este acicate inicial ha permitido desarrollar

%5 En pasado, pues, segln se observa en la Memoria de los
Presupuestos para 2012, el Gobierno de Navarra parece haber
abandonado esta préctica

%6 Quizés sea nuestro pais el Unico ejemplo del mundo en el
que la exigencia de elaborar un PBF provenga directamente de
un mandato constitucional, junto con Brasil.

en el tiempo un interesante cuerpo de doctrina y una serie
de materiales valiosos que, desde una perspectiva histérica,
resultan de gran valor para los interesados en la materia.

El posterior proceso de descentralizacién politica y rea-
signacion de los poderes fiscales entre el Estado Central
y las comunidades auténomas ha supuesto un nuevo im-
pulso a la realizacion de ejercicios paralelos de estimacion
de los beneficios fiscales por parte de estas Ultimas.

A fecha de hoy, resulta posible afirmar, sin ninguin tipo
de reserva, que el andlisis de los beneficios fiscales entre
los diferentes niveles de Gobierno en Espafia se sitlia en
un nivel bastante aceptable a escala internacional.

No existen muchos paises en el mundo que puedan
mostrar semejante nivel de desarrollo en lo que al anélisis
y elaboracién de las listas de beneficios fiscales.

Ahora bien, también se hace preciso ser realistas e
intentar llamar la atencion acerca de las actuales caren-
cias observadas vy las posibles oportunidades de mejora
en la realizacion de este tipo de andlisis en el entorno
de un Estado complejo y una situacion econémica mas
compleja aun.

Son muchos los factores que parecen indicar que,
pese a los esfuerzos llevados a cabo por las instituciones
y personas encargadas en los diferentes niveles de la Ad-
ministracion Publica espafiola, la situacién actual resulta
manifiestamente mejorable en lo referente al disefio y
aplicacién de los PBF.

En el momento actual, en Espafia, disponemos de
18 informes anuales sobre beneficios fiscales que nos
muestran que, de una forma aproximada, el Estado, en
su totalidad, podria estar llevando a cabo determinadas
politicas publicas a través del sistema fiscal en una cuantfa
cercana a una tercera parte del valor total de los ingresos
tributarios coactivos.

Esta supuesta regularidad empirica, en opinién de los
autores, deberia ser contrastada mediante un analisis mas
pormenorizado y sistemdtico que permitiera confirmar o
refutar este hecho.

Tanto las comunidades auténomas como el Estado cen-
tral elaboran anualmente sus PBF de forma independiente,
sin ningun tipo de comunicacion entre las mismas.

De hecho, en el momento actual resulta imposible
disponer de un auténtico PBF “Unificado” del Estado Espa-
fiol y tal carencia en momentos de lucha contra el déficit
publico supone un importante lastre informativo.



El problema de la productividad espaiola

Juan R. Cuadrado Roura*

Hay tres hechos que han marcado el comportamiento
de la productividad en Espafia en los Ultimos quince
anos:

i) las notables diferencias que existen entre los niveles
de productividad de la economia espafiola en rela-
cion con los principales paises de nuestro entorno;

i) las muy bajas tasas de crecimiento de la productivi-
dad laboral que ha registrado la economia espariola
a partir de 1996; y

iii) el hecho, tan preocupante o méas que los anterio-
res, de que la productividad total de los factores
(PTF) registre crecimientos negativos o muy redu-
cidos.

La dimensién de este articulo no permite abordar con
la necesaria profundidad estos tres hechos y otros que
estan muy vinculados a ellos'. Pero, lo que sf es posible es
ofrecer y comentar algunos datos que muestren al lector
que la baja productividad constituye uno de los problemas
de fondo mas graves de la economia espafiola.

* Catedréatico de Politica Economica. Universidad de Alcala. Insti-
tuto de Andlisis Econémico y Social.

! Estd en curso de publicaciéon por parte de FUNCAS una in-
vestigacion realizada por quien suscribe este articulo y el pro-
fesor Andrés Maroto, titulada: "El problema de la productividad
en Espafia”. Este articulo se nutre de dicho trabajo, en el cual
se abordan en profundidad tanto la evolucién de los distintos
indicadores de productividad, como las causas que explican su
comportamiento y las diferencias que existen entre sectores.

Se ha dicho con frecuencia, y de ello nos hicimos eco
en un trabajo anterior sobre la productividad en la econo-
mia espanola (Maroto y Cuadrado, 2006), que “la producti-
vidad preocupa en los paises cuando va mal”. Pero, parece
evidente que en el caso espariol esto no ha ocurrido. El
pais, y muy especialmente sus dirigentes, no se han pre-
ocupado realmente de la mala evolucion que ha registrado
la productividad desde 1996 hasta la fecha. De hecho, la
politica econémica espariola dio realmente la espalda al
objetivo de mejorar la productividad, aunque el tema haya
estado en boca de muchos politicos y gobernantes.

Como se ha anticipado, el objetivo de este articulo es
mostrar por qué es absolutamente necesario que Espania
se preocupe de su productividad.

1. Niveles comparativos
de la productividad espaiiola
con la UE-15 y EE.UU.

La productividad media por trabajador (o productividad
aparente del trabajo) equivale actualmente en Espania a
46.630 Euros por persona ocupada. Esta cifra representa
el 94 por 100 del nivel de productividad de la UE-15 y
solo el 73 por 100 de la productividad por trabajador de
Estados Unidos. El grafico 1 muestra, en concreto, las cifras
correspondientes a Espafia, la UE-15 y EEUU, estimadas
segln la base de datos de TCB (The Conference Board)?,

2 Se utiliza esta base porque es la que mejor permite realizar
comparaciones internacionales
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partiendo de valores en PPS en délares convertidos en
euros de 2010.

La relacion entre las cifras correspondientes a Espafia
y las de la UE-15 y EEUU que figuran en el gréfico re-
sulta, sin embargo, bastante engafiosa. La razén es muy
simple: la crisis economico-financiera que se inicié a fi-
nales de 2007 ha comportado, en el caso espafiol, una
fortisima pérdida de empleos, equivalente mas de dos
millones menos de personas ocupadas hasta finales de
2010, afio que se toma como base. Esta caida, que ha
supuesto un incremento de casi nueve puntos porcen-
tuales en el nimero de desempleados del pais en tan
solo tres ejercicios, ha determinado también —por simple
aritmética— una notable recuperacion de la productivi-
dad media por trabajador. Si se tiene en cuenta que la
caida del PIB espafiol ha sido —a pesar de su gravedad—
bastante inferior que la del empleo (tasas de variacion
del 0,9 por 100 positivo en 2008; del -3,70 por 100
en 2009; y -0,10 % en 2010), ello conduce a que el
nivel agregado de la productividad por trabajador haya
registrado tasas de aumento de alrededor de un 2 por
100 entre 2008 y 2010. En definitiva, lo que se ha pro-
ducido desde el inicio de la crisis es que el PIB espafiol
(numerador) ha cafdo bastante menos que el nimero
de trabajadores ocupados (denominador), lo cual ha de-

terminado un aumento de la productividad de caracter
esencialmente aritmético®.

Este efecto estadistico ofrece, pues, una imagen enga-
fiosa del nivel de productividad por trabajador en Esparia
frente a los de la UE-15 y EEUU. Si en lugar de tomar como
referencia los valores de la productividad por trabajador en
2010 se utilizan los correspondientes a 2007, la posicién
relativa de Espafia con respecto a los dos bloques econo-
micos de referencia empeora sustancialmente. En efecto,
en 2007 el valor medio de la productividad espariola por
trabajador fue de 42.707 Euros, lo que equivalia al 87 por
100 del nivel de dicha variable en la UE-15 en ese mismo
afio, es decir siete puntos porcentuales menos de lo que
reflejan los datos de 2010.

La comparacion, tomando como referencia 2007, pa-
rece, pues, mucho més pertinente que la de 2010 puesto
que ni en Espafia ni en la UE-15 se habian manifestado

3 Posiblemente la crisis estd determinando también la puesta
en practica de algunas mejoras en las empresas en términos
de organizacion, incorporacion de tecnologa, etc. Pero, no dis-
ponemos todavia de informacién fiable para poder afirmar qué
representaron dichos posibles cambios y cémo se reflejan en la
productividad laboral y en la productividad multifactorial.

Gréfico 1
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todavia los efectos de la crisis, que en el caso del empleo
han seguido direcciones no coincidentes: fuerte caida de la
ocupacion en Espafia frente a caidas mucho més modera-
das en casi todos los paises de la UE. Aunque la crisis esta
comportando importantes ajustes en el sistema productivo
espafiol, y reorganizaciones y ganancias en eficiencia en
muchas empresas, la mejora que esta registrando la pro-
ductividad media del factor trabajo desde 2008 tiene un
componente que es mucho més transitorio que perma-
nente.

2. La fuerte caida de las tasas
de variacion de la productividad
espaiola

Con independencia de lo que nos indica el nivel com-
parado de la productividad espafiola, lo importante es ob-
servar qué tendencia han marcado sus tasas medias de
variacion. A estos efectos, la tabla 1 muestra las tasas de

EL PROBLEMA DE LA PRODUCTIVIDAD ESPANOLA

crecimiento de la productividad por trabajador y por hora
trabajada en los paises de la UE-15 (incluyendo por tanto
a Espafia) y en EEUU, diferenciando dos sub-perfodos que
han sido realmente muy diferentes: 1980-1995 y 1996-
2010.

Los datos recogidos en dicha tabla permiten destacar
varias observaciones de interés. La primera es que, en el
conjunto de la UE, las tasas medias de variacion anual de la
productividad por trabajador (y también por hora trabajada)
han caido sustancialmente en el segundo sub-periodo. En
concreto, lo han hecho en casi un punto porcentual en el
primer caso y en més de un punto porcentual en el de la
productividad por hora trabajada. Esto no es lo que ha ocu-
rrido, sin embargo, en EEUU, donde ambas variables regis-
tran aumentos comparativamente importantes entre 1996
y 2010, que corrigen la inferior pulsacién que este pais
mostré en el periodo 1980-1995. Se constata, asimismo,
que la UE-15 se ha movido claramente en direccién con-
traria al pais norteamericano, con una caida media que su-
pera un punto porcentual en el caso de la productividad

Tabla 1
TASAS MEDIAS DE VARIACION DE LA PRODUCTIVIDAD EN LOS PAISES DE LA UE-15, JAPON Y EE.UU., 1980-2010
(Tasas de crecimiento, medias anuales en %)
Por hora trabajada Por trabajador
1980-1995 1996-2010 1980-1995 1996-2010
Alemania 2,69 1,28 1,75 0,76
Austria 2,21 1,43 1,42 1,17
Bélgica 2,31 1,05 1,81 0,91
Dinamarca 2,27 0,84 1,78 0,94
Espafa 3,11 0,85 2,37 0,53
Finlandia 3,10 1,90 2,77 1,61
Francia 2,70 1,32 1,76 0,93
Crecia 0,89 2,63 0,59 1,95
Holanda 1,80 1,42 0,88 1,02
Irlanda 391 3,39 3,38 2,39
Italia 1,86 0,28 1,79 -0,03
Japén 2,98 1,87 2,22 1,24
Luxemburgo 2,44 1,59 2,07 0,64
Portugal 1,83 1,06 1,79 1,23
Reino Unido 2,84 1,71 2,40 1,33
Suecia 1,20 2,03 1,69 1,85
EU - 15 2,44 1,22 1,85 0,87
EE.UU. 1,34 2,06 1,32 1,88
Fuentes: Elaboracion propia. Base de datos TCB.
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por trabajador y 0,84 puntos en la productividad por hora
trabajada.

Diversos trabajos habfan hecho ya hincapié en la baja
productividad media y la pérdida de competitividad de la
economia europea en relacion con la trayectoria seguida
por EEUU (Comisiéon Europea, 2003 y 2005; Maroto y
Cuadrado, 2006; Segura, 2006; Perez et al., 2006), tema
que fue objeto de especial preocupacion en diversos
documentos internos de la Comisiéon Europea y en el
llamado ‘Informe Sapir' (HLIG, 2003). En esta linea de
preocupacion se inscriben las propuestas contenidas en
los Acuerdos de Lisboa de 2000 y en la Estrategia Reno-
vada de Lisboa de 2005, que denunciaban el atraso eu-
ropeo y proponian acciones para recuperar el dinamismo
productivo de la UE, aunque su efectividad real ha sido
realmente escasa. De ahf ha surgido la propuesta ‘Europa
2020', que entre otros objetivos se plantea de nuevo el
avance hacia una mayor eficiencia y productividad de las
economias integradas en la UE.

Un segundo aspecto a destacar es que varios paises
europeos han registrado tasas de variacion de la producti-
vidad que estan bastante por encima de la media comuni-
taria, tanto en el primer sub-periodo como en el segundo.
Destacan, en particular, las tasas de incremento de la pro-
ductividad por hora trabajada de Alemania, Austria, Finlan-
dia, Francia, Grecia, Holanda, Iflanda, Luxemburgo, Reino
Unido y Suecia, que figuran por encima de la media euro-
pea en el segundo sub-periodo (1996-2010) y por encima
también de la productividad por trabajador. Algo que ya
ocurrié en el caso de algunos de estos paises en el primer
sub-periodo (1980-2005).

Espafia registra, por el contrario, fuertes descensos en
las variaciones de su productividad entre 1996 y 2010. En
concreto, si tomamos como referencia la productividad por
trabajador la caida es de 1,84 puntos porcentuales y en
el caso de la productividad por hora trabajada la caida es
todavia mayor, ya que supone 2,26 puntos porcentuales
menos.

Hay que tener muy en cuenta ademds, como ya se
expuso anteriormente, que en las tasas medias de varia-
cion espanolas correspondientes al segundo sub-periodo
(1996-2010) se incluyen las mejoras que se han produ-
cido los ultimos ejercicios como consecuencia de la fuerte
caida del empleo. Si se excluyen los afios 2008 a 2010, las
tasas de productividad espafiolas registran una caida toda-
via mucho mayor, situdndose la media anual de aumento

4 Los datos de este pais ofrecen bastantes dudas en cuanto a su
fiabilidad, teniendo en cuenta algunos hechos y la situacién a la
que se ha visto abocada su economia.

de la productividad del trabajo por debajo del 0,45 entre
1996 y 2007. Téngase en cuenta que en 2008 la pro-
ductividad aparente del trabajo crecio, en Espania, un 1,1
por 100 y en 2009 casi triplicé dicha cifra, con un 2,9 por
100 de aumento. En 2010, el crecimiento quedo algo por
debajo del afio anterior (2,5%) y en 2011 se estima que
la media de aumento de la productividad por trabajador se
ha mantenido en el entorno de dicha cifra.

La razon ultima de estos “buenos” (7) resultados que
se han obtenido en los Ultimos ejercicios puede atribuirse
casi en su totalidad a las fuertes caidas que ha experimen-
tado el empleo en Espafia. Las previsiones para 2012
auguran una posible desaceleracién de dichos aumentos,
dependiendo — de nuevo — del incremento del desempleo
que finalmente tenga lugar, en un contexto en el que el PIB
puede registrar una tasa negativa del -1,5 por 100.

3. Diferencias sectoriales
en los niveles de productividad
en Espana

Los datos sobre la productividad agregada ocultan la
existencia de importantes diferencias al comparar los valo-
res correspondientes a los principales sectores productivos.
Es imprescindible, por tanto, mostrar las diferencias que
existen, tomando al menos como referencia comparativa
la UE-15.

El gréfico 2 muestra los niveles de productividad por
trabajador en los cuatro grandes sectores productivos en
Espana y en la UE-15. Las cifras corresponden al ejercicio
2007, ultimo para el que en el momento de cerrar nues-
tra investigacion podia disponerse de cifras desagregadas
sectorialmente®.

Como pone de relieve el gréfico, en todos los casos la
productividad por trabajador de los sectores espafioles esté
por debajo de la media europeg, si bien existen aprecia-
bles diferencias entre ellos. En concreto, la productividad
aparente del trabajo del Sector agrario espafiol equivale
al 79 por 100 de la media UE-15; las Manufacturas v la
Construccion se sittian alrededor del 80 por 100 de la res-
pectiva media en la UE-15; y los Servicios son el sector en
el que las diferencias son menores (93% de la UE-15).

Si se comparan los fndices de los cuatro grandes secto-
res con la media de la productividad agregada de Espafia

> Utilizamos ahora la base de datos EU KLEMS (2011) puesto
que la TCB no proporciona datos desagregados por sectores.
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Gréfico 2

NIVELES SECTORIALES DE PRODUCTIVIDAD POR TRABAJADOR EN ESPANA Y UE-15, ANO 2007
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(gréfico 3) hay varios aspectos que hay que destacar. El pri-
mero es que el sector manufacturero es el que tiene, con
diferencia, un nivel de productividad por trabajador més ele-
vado (indice 163,7), muy por encima de la media agregada
de productividad de la economia espafiola en su conjunto.
La Construccion se sitia sélo ligeramente por encima de
dicha media (indice 104); y tanto la Agricultura, ganaderia
y pesca (77,6) como los Servicios (81,5) son los sectores
que estan claramente por debajo de la media espafiola.

Un segundo aspecto a subrayar es que el elevado peso
que tiene el sector servicios en la economia espafiola (cada
vez més proximo al 70 por 100, tanto en PIB nominal como
en funcién del nimero de personas ocupadas) es el que
empuja a la baja la productividad media por trabajador del
pais o, si se quiere, es el sector que mas condiciona el nivel
agregado de la productividad espafiola (Cuadrado y Gonza-
lez, 2009). Este es un hecho que se constata también en la
mayoria de las economias avanzadas y que dio lugar, hace
bastantes afios, a difundir la tesis de que la ‘terciarizacion’
de las economias més maduras estaba haciendo que su
crecimiento se ralentizase y que en el futuro lo hiciera cada
vez més (Baumol 1967). La validez de esta tesis ha sido
bastante cuestionada en los Ultimos afios ya que diversos

andlisis han demostrado que algunas ramas de servicios
alcanzan productividades equiparables a las ramas manu-
factureras mas dindmicas®, como trataremos de mostrar en
un préximo articulo.

Cuando se analiza la productividad de cualquier pafs, la
estructura sectorial de su economia y los cambios que ésta
experimenta tienen, como es obvio, una importante capaci-
dad explicativa. En el caso de Esparia, el inicio y el desarrollo
de la crisis ha obligado a cuestionarse la negativa influencia
que tuvo el descontrolado crecimiento de la Construccion
en el periodo 2000-2007. La expansion de las actividades
constructoras e inmobiliarias —particularmente en el dmbito
de la construccion ‘residencial’— dio lugar a un enorme cre-
cimiento del nimero de personas ocupadas en el conjunto
de la economia, y también contribuyé a impulsar el cre-
cimiento econdémico, que alcanzo tasas de aumento por
encima del 3 por 100 durante varios afos. Esta expansion
de la construccion estuvo acompanada por un crecimiento

6 Pueden verse, al respecto: W.Baumol (2002); A. Maroto (2009a
y 2009b); A. Maroto y J.R. Cuadrado (2006 y 2009); M. Timmer,
O'Mahony, M. y Van Ark, B. (2007); J. Tripplet y Bosworth, A.
(2000 y 2004).

Gréfico 4

CONTRIBUCION SECTORIAL AL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD
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paralelo de bastantes ramas de servicios (comercio, servi-
cios personales, hostelerfa...), impulsados por la demanda
de consumo, por la propia dindmica econdémica y por el
crecimiento de los servicios no destinados a la venta,
vinculados tanto a la Administracién Central como a las co-
munidades auténomas y los municipios.

En este contexto tiene sentido que prestemos aten-
cion a la contribucién que han tenido los distintos sectores
productivos al crecimiento de la productividad agregada
del pais. El gréfico 4 aporta datos que ilustran sobre dicha
aportacion sectorial en Espafia y en algunas economias
avanzadas.

Hay varios aspectos que merecen ser destacados te-
niendo en cuenta lo que incluye dicho gréfico 4.

El primero es que, en todas las economias, las Indus-
trias manufactureras aportan a la productividad un porcen-
taje sensiblemente mas elevado que los servicios. En los
casos de la UE-15 y EEUU, dicho sector supera en més de
un punto porcentual la contribucién de los servicios, mien-
tras que en el caso de Espanfa la contribucion de las ma-
nufactureras a la productividad total es considerablemente
inferior a la que significa en la mayor parte de las econo-
mias avanzadas.

En segundo lugar, la Energia es el sector que mayor
nivel de productividad obtiene en relacién con el resto,
pero su inferior dimension dentro de las distintas econo-
mias hace que su contribucion a la productividad total sea
mucho menos relevante que los demas.

El tercer aspecto a subrayar es que si bien algunas ac-
tividades de Servicios (comercio, transportes y comuni-
caciones, y los servicios financieros) realizan aportaciones
positivas a la productividad total, otras ramas del sector re-
cortan la productividad agregada. Esto es lo que ocurre en
el caso espafiol, incluso sin tener en cuenta los servicios no
destinados a la venta o de no-mercado.

Por ultimo, queda claro que la aportacién de la Cons-
truccion a la productividad ha sido claramente negativa en
los casos de Espafia y de Estados Unidos, y muy escasa-
mente positiva en los demés paises que se han tomado
como referencia, como Japon y las areas de la UE que se
recogen en el gréfico.

Una nota final..., aunque no de cierre

Tal como se indico al inicio, el tema de la productividad
es suficientemente complejo para que un breve articulo

EL PROBLEMA DE LA PRODUCTIVIDAD ESPANOLA

pueda facilitar un estudio minimamente satisfactorio. En
algin proximo articulo trataré de aportar mas elementos de
juicio, en particular sobre los aspectos sectoriales.

En cualquier caso, lo expuesto permite destacar tres
aspectos que conviene retener. El primero es, desde luego,
que la productividad laboral espafiola muestra, desde hace
bastantes afios, unos niveles que son muy negativos, no
solo en relacién con la competitividad hacia el exterior, sino
cara a asegurar un crecimiento estable y sostenido a largo
plazo. El segundo es que las tasas de aumento de la pro-
ductividad laboral que se han obtenido en Espafia a partir
de 2008 son muy engafosas; no responden a mejoras
efectivas ligadas a los factores que impulsan la eficiencia,
sino que obedecen a las fuertes caidas del empleo que han
tenido lugar. El tercero es que es muy importante tener en
cuenta las diferencias de productividad por sectores vy la
dispar contribucién de estos a la productividad laboral agre-
gada. En el caso espariol, es evidente que la construccion,
varias ramas de servicios y, no lo olvidemos, la expansion
que han experimentado los ‘servicios de no-mercado’ (es
decir, los dependientes de las administraciones central, re-
gional y municipal) han contribuido negativamente a la
productividad media laboral del pafs.
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Perspectivas del precio de la vivienda en Espafia

José Garcia Montalvo*

La prediccién es una de las tareas mas complejas en
economia. Las complicaciones crecen exponencialmente
cuando se trata de realizar previsiones en momentos de
elevada incertidumbre o gran inestabilidad. En el caso
de intentar hacerlas sobre el precio de la vivienda en
Espania, los problemas se multiplican puesto que, por
ejemplo, la calidad de las estadisticas espafiolas de in-
ventario de vivienda por vender es muy cuestionable y
las estadisticas de precios no reflejan adecuadamente
los valores de transaccion. Ademas, existen influencias
externas a la evolucion estricta de las magnitudes relacio-
nadas con el mercado inmobiliario que tienen un papel
muy relevante, y dificilmente predecible sobre los precios
de los productos inmobiliarios. En particular, la interven-
cién del sector publico en los incentivos a la compra
de vivienda (ahora quito y ahora pongo la desgravacién;
ahora reduzco el IVA, ahora extiendo la rebaja del IVA,
etc.) y, mas importante, los cambios en la normativa fi-
nanciera respecto a la absorcion de las pérdidas ligadas
al sector inmobiliario. Por ejemplo el RD 2/2012 de sa-
neamiento del sector financiero aceleraré la caida de los
precios de las viviendas ofertadas por la banca y, por via
competitiva, las del resto de inmuebles a la venta. En
este articulo se proporciona una visién de la evolucién
reciente de los precios de la vivienda en Espafa y se
presenta una prevision de evolucién futura basada en
ratios estructurales. Finalmente, se analiza si los precios
de tasacion y los registrales, materia prima de las esta-
disticas oficiales de precios, reflejan adecuadamente los
precios de mercado.

* Universitat Pompeu Fabra.

1. Evolucion reciente del precio de la
vivienda en Espaia

Con independencia del indicador utilizado para medir
la evolucién del precio de la vivienda, los Ultimos datos
muestran una aceleracién de su caida. El gréfico 1 con-
sidera cuatro indicadores: el precio de la vivienda de las
nuevas promociones (Sociedad de Tasacién), el precio
de tasacion de TINSA (IMIE), el precio registral (INE) y el
precio de tasacién agregado del Ministerio de Fomento.
En 2010, se observa una evidente reduccién de la velo-
cidad de caida de los precios, debida a cambios fiscales
temporales, que se revierte en 2011 cuando comienza el
double dip.

El gréfico 2 muestra la evolucién de los precios de
viviendas nuevas y usadas segtn los datos utilizados por
el INE. Este indicador, basado en los precios registrales, es
el que muestra una mayor caida en la actualidad.

A pesar de esta aceleracion reciente, el proceso de
ajuste de los precios inmobiliarios en Espafa avanza
mucho més lentamente que en otros paises que también
sufrieron una importante burbuja inmobiliaria. El cuadro 1
permite comparar la extension del ajuste desde el maximo
de los precios de la vivienda.

El cuadro 1 muestra la dispar evolucién del ajuste de
los precios de la vivienda en varios paises donde también
se produjo una burbuja inmobiliaria. Estas diferencias en
el ritmo de ajuste son consecuencia de las caracteristicas
de los mercados en cada pais y de las medidas adoptadas
en el sector inmobiliario y en el financiero.
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Gréfico 1

EVOLUCION DEL CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS (TASAS INTERANUALES)
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Cuadro 1
RECORRIDO ENTRE PICO Y VALLE EN LOS PRECIOS INMOBILIARIOS
Pico Valle Variacion

Irlanda Abril-07 Abril-10 (ultimo dato disponible) -31,8%
EEUU Abril-06 Mayo-09 -32,8%

(double dip) Febrero-11 -34,4%
Japon 1995 2011 -41,7%
Reino Unido Agosto-07 Diciembre-11 -30,6%
Espafia
MFom Enero-08 Diciembre-11 -23,2%
SOCTAS Diciembre-07 Diciembre-11 -18,2%
IMIE Diciembre-07 Febrero-11 -27,1%

En el caso espariol, los cambios fiscales de 2010 afec-
taron significativamente a la dindmica de los precios, ra-
lentizando su tasa de ajuste. Estos mismos efectos ya se
observaron durante 2009 y parte de 2010 en Estados
Unidos donde, en enero de 2009, comenzd un programa
temporal de desgravacion fiscal a la compra de vivien-

das. En el caso espafiol se observaron efectos similares.
El aumento del IVA en julio de 2010, junto con la subida
del ITP en diversas comunidades auténomas (Catalunia,
Andalucfa y Extremadura), acelero las ventas en junio de
2010. De la misma manera, la eliminacion de la desgrava-
cién a la vivienda, al final de 2010 para rentas superiores

Gréfico 3

EFECTO DE LOS CAMBIOS Y ANUNCIOS FISCALES DE 2010
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Cuadro 2

EL EFECTO DEL INVENTARIO SOBRE LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS

200809 2008-09 2008-10 2008-10 2008-11 2008-11
Ln(stock07) -0.034 -0.049 -0.064
(-3.50) (-4.11) (4.16)
Ln(stock08) -0.027 -0.039 -0.057
(-3.14) (-3.67) (-4.22)
Ln(Pv2008:1) -0.005 -0.012 -0.058 -0.068 -0.12 -0.13
(-0.35) (-0.78) (-3.01) (-3.41) (-4.89) (-5.45)
R2 0.20 0.16 0.33 0.30 0.45 0.45
N 52 52 52 52 52 52

Gréfico 4

CAIDA DE PRECIOS EN FUNCION DEL INVENTARIO DE VIVIENDAS POR CADA MIL HABITANTES EN 2007

Tasa de variacion en %
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a 24.107 euros, también provocd un cambio significativo
en los patrones de compra anteriores, afectando a la di-
namica de los precios que contuvieron sus caidas durante
parte de 2010. El grafico 3 muestra una comparacion de
la evolucion de las compraventas de viviendas por meses,

obtenidas a partir de la informacion de los notarios, de la
media del crecimiento intermensual entre los afios 2004
y 2009, y el valor observado del crecimiento intermen-
sual del afio 2010. En particular, el gréfico 3 muestra un
espectacular salto en las compraventas de junio de 2010



frente a las medias de afios anteriores. En julio se ob-
serva justamente el fendmeno contrario: una caida muy
grande que contrasta con las habituales subidas de los
meses de julio. Por ultimo, el crecimiento intermensual
del mes de junio de 2010 es también muy superior al
observado durante los afios anteriores. Esta anticipacion
de la demanda futura, como consecuencia de cambios
fiscales con efectos temporales, redujo el ritmo de ajuste
de los precios. La reduccion a la mitad del IVA para la
compraventa de viviendas nuevas no ha tenido el mismo
efecto puesto que gran parte de la demanda ya se habia
anticipado, las condiciones de los créditos empeoraron
significativamente durante la segunda mitad de 2011 y se
anticipd que la reduccién del IVA duraria mas tiempo del
previsto inicialmente.

Junto a los cambios impositivos, otro factor importante
en la evolucién de los precios es el inventario de viviendas
nuevas por vender. Al no disponer de informacion trimes-
tral, podemos analizar esta cuestion en el corte transversal
de las provincias. El cuadro 2 muestra diversas estimaciones
de la variacion de los precios desde el pico (en el conjunto
de Espafa se produjo en el primer trimestre de 2008)
hasta diversas fechas (primer trimestre de 2009; primer
trimestre de 2010 y primer trimestre de 2011) respecto al
inventario de viviendas por vender en el momento inicial
(afio 2007) o el primer afio de caida (2008). Hay varios as-
pectos interesantes en el cuadro 3. En primer lugar, el stock
de viviendas en 2007 tiene un impacto mds importante
que el stock en 2008. De hecho, con excepcién del periodo
2008-11, el ajuste del modelo es muy superior usando el
stock de 2007. En segundo lugar, el efecto del stock inicial
es mayor cuanto mas tiempo pasa. El coeficiente mas alto
se produce en las regresiones 2008-11, siendo més bajo
en la 2008-10 e incluso més en la 2008-09. Finalmente,
mientras en el primer periodo no se observa convergencia
de los precios, la intensidad del proceso se acrecienta a me-
dida que pasa el tiempo: las provincias que tienen mayores
precios sufren caidas mayores en ellos dado un inventario
de viviendas por vender.

El gréfico 4 muestra estos efectos de forma gréfica.
La pendiente de la recta se acenttia a medida que pasan
los afos desde el comienzo de la caida. Obviamente, las
lineas también se desplazan hacia abajo dado que los
precios contintian bajando durante todo el periodo.

2. Previsiones para el precio
de la vivienda

Con todas las salvedades comentadas en la seccién
anterior sobre la capacidad de los modelos econométri-

PERSPECTIVAS DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPANA

cos para producir predicciones adecuadas del precio de
la vivienda en Espania, y la ausencia de datos trimestrales
sobre variables importantes o cambios exdgenos en la
politica econdmica, en esta seccidn se presentan algunas
alternativas para evaluar la evolucién futura de los precios
de la vivienda. En principio, se podrian realizar prediccio-
nes a corto plazo y a largo plazo, o sobre el nuevo precio
de equilibrio. En la prediccién a corto plazo, algunos mo-
delos VAR o SVAR se han mostrado bastante efectivos.
Garcfa-Montalvo (2011) presenta un SVAR que predecia,
con informacién hasta un afio antes, una caida del indice
de precios del Ministerio de Fomento en 2011 del 6,3%
frente al 6,8% realmente producido.

Las proyecciones a largo plazo pretenden establecer
los mérgenes de caida de los precios en funcion de in-
dicadores estructurales. Los més importantes son la ratio
del precio de la vivienda sobre la renta bruta disponible
(PRD) v la rentabilidad del alquiler (RALQ). El gréfico 5
muestra la evolucién del indice PRD. Un aumento de este
indicador solo estaria justificado por innovaciones finan-
cieras que efectivamente pudieran distribuir el riesgo de
manera mas eficiente o cambios econdmicos que permi-
tieran extender de forma permanente la duracién media
de las hipotecas o reducir los tipos de interés también de
forma permanente. No parece que se puedan producir
cambios répidos vy significativos del tipo de interés natural
o de la extensidn de las hipotecas sin innovaciones finan-
cieras sustanciales. Por tanto, es razonable tomar como
referencia de largo plazo una ratio de cuatro afios de renta
familiar bruta disponible, similar a la observada en Espafia
y otros paises con anterioridad al comienzo de la burbuja
inmobiliaria. La metodologia del célculo del indicador PRD
por el Banco de Espana sefiala que se obtiene dividiendo
el precio medio de una vivienda libre de 93,75 m2 cons-
truidos por la renta bruta estimada del hogar mediano,
seguin calculos presentados en el Boletin Econdmico del
Banco de Espafia de mayo 2005 (pp. 65-71) v la infor-
macién de la Encuesta Financiera de las Familias de 2005.
El Ultimo dato disponible indica que la ratio en Espafia
se encuentra todavia en 6,2 afios. Esto significa que si la
renta familiar disponible no creciera en los préximos afios,
los precios deberian todavia ajustar un 35,4% para volver
a los niveles de largo plazo. Esto implicaria una caida entre
pico y valle del 53,3%.

No obstante de la metodologia que publica el Banco
de Espania es dificil inferir exactamente como se realiza el
célculo. En principio, si se utiliza una base homogénea, sin
cambiar la referencia de la renta mediana, utilizando la En-
cuesta Financiera de las Familias, se obtienen unos resul-
tados algo diferentes. El gréfico 5 muestra la comparacion
de la serie producida por el Banco de Espania, la obtenida
con una base homogénea vy la calculada por un procedi-
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Créfico 5
EVOLUCION DE LA RATIO PRECIO/RENTA FAMILIAR SEGUN DIVERSOS ESTIMADORES
Precio de la vivienda / renta familiar
9
8
7
6
5
4
3
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
— — Precio/renta familiar bruta por hogar BDE
—— PV/RFBD BDE homogéneo 1995
— — PV/RBDA por hogar (el autor)

miento alternativo. En particular, el cambio de base genera
algunos cambios en la dindmica de la ratio. La serie roja
discontinua presenta la serie producida por el Banco de
Espafia. La serie roja presenta una estimacion de la renta
bruta disponible a partir de la estimacién de la mediana de
la Encuesta en 2005 actualizada, y calculada hacia atrés,
usando la tasa de variacion de la renta disponible per ca-
pita multiplicada por el tamafio medio del hogar, estimado
a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (o el
dato de los Indicadores Sociales del INE)'. También se ha
calculado el indice utilizando como estimacion de la renta
bruta disponible por hogar el producto de la renta bruta
disponible, ajustada per capita, multiplicada por el nimero
medio de individuos en un hogar (serie azul discontinua).
El ajuste implica incluir en la renta bruta los reembolsos
de prestacion por seguridad social, otras prestaciones de
seguridad social en especie y transferencias y servicios no
de mercado.

' La comparacién con la renta mediana requeriria calcular la tasa
de variacion de la renta mediana.

El gréfico 5 muestra que los dos célculos basados en
el dato de renta mediana de la Encuesta Financiera de
las Familias de 2005 tienen evoluciones muy parecidas,
aunque el homogéneo parece haber ajustado algo més
que el calculado por el Banco de Espafia. La evolucién
de la serie azul también es similar pero con una situacion
inicial algo superior. Todas las series muestran un ajuste
claro de la ratio a partir de 2008 aunque en 2009 y 2010
se ha ralentizado sustancialmente por la caida de la renta
per capita®. En el indicador de precio sobre renta bruta dis-
ponible ajustada por hogar, la vuelta a los valores observa-
dos durante los afos de estabilidad del sector inmobiliario
supondria una cafda adicional del 23,1% desde diciembre
de 2010. Esta tasa se corresponderia con un supuesto de
constancia en la renta bruta disponible ajustada por hogar.

2 Al tratarse de la renta ajustada, la caida ha sido bastante infe-
rior a la renta disponible per capita por las compensaciones de
las prestaciones sociales y las transferencias netas. Ferndndez y
Jiménez (2010) muestran que la renta disponible ajustada ha
sufrido una caida muy inferior a la renta disponible durante la
crisis en los paises europeos.
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Gréfico 6

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD DEL ALQUILER
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Si consideramos las predicciones del FMI o del Gobierno
espanol de caida del PIB, un 1,7% en 2012, lo mas ldgico
serfa pensar en una reduccion de la renta disponible de
las familias. Por tanto, la caida de los precios necesaria
serd superior de cumplirse estas previsiones.

Otro indicador de largo plazo es la ratio PER de la
inversion residencial, o la inversa de la rentabilidad del
alquiler. El gréfico 6 muestra la evolucion de la rentabi-
lidad bruta del alquiler. Por motivo de comparacion se
incluye también la evolucion del indicador en el caso
de Estados Unidos. Se puede observar como durante
la burbuja la rentabilidad de la vivienda cayo sustan-
cialmente. En Estados Unidos, la rdpida caida de los
precios recuperé la rentabilidad a niveles anteriores a la
burbuja (en torno al 5%). En Espana aparecen dos indi-
cadores calculados por el Banco de Espania. La diferen-
cia entre ambos es un cambio de nivel provocado por
la utilizacion de los alquileres de la encuesta realizada
por el antiguo Ministerio de Vivienda. La metodologfa
indica que el alquiler medio por m2 se estima a partir
del dato del afio 2006 obtenido de la “Encuesta sobre

la vivienda en alquiler de los hogares en Espafa 2006"
del Ministerio de Fomento y la evolucion del IPC de
alquileres. Es importante sefialar que si se considera la
evolucion del componente de alquileres en el IPC se
introduce una inercia muy importante puesto que los
contratos de alquiler se firman para un tiempo minimo
de cinco afos y, por tanto, gran parte de los alquileres
se estan actualizando a la inflacién con una influencia
menor de los cambios en los precios de alquiler en
el mercado libre. Si utilizamos la serie actual (la linea
azul) comprobamos que todavia queda bastante reco-
rrido para volver a los niveles de rentabilidad anteriores
a la burbuja. Para volver al 5% en la rentabilidad bruta
del alquiler seria necesario que los precios cayeran un
23,9% adicional, suponiendo que los alquileres no
subieran. De hecho, con los datos disponibles sobre
nuevos alquileres (precio de oferta) de Fotocasa, los
alquileres contintian cayendo, efecto que no recoge
el indicador calculado por el Banco de Espafia, puesto
que el stock de alquileres todavia sigue aumentando su
precio por efecto del ajuste de la inflacion general a los
alquileres de menos de cinco afios.

ECONOMIA ESPANOLA

MARZO/ABRIL L

227

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



JOSE GARCIA MONTALVO

ECONOMIA ESPANOLA

(O]
()]

MARZO/ABRIL

227

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

3. Factores financieros
en la evolucion futura
de los precios de la vivienda

La aprobacion del Real Decreto Ley 2/2012 de sa-
neamiento del sector financiero ha supuesto un nuevo
impulso al reconocimiento de la pérdida de valor de los
inmuebles y suelos acumulados en los balances de las en-
tidades financieras. Al margen de cémo se financiaran las
consecuencias de este decreto, la cuestion es si los nue-
vos requisitos limpian definitivamente los balances de las
entidades financieras espafiolas de las pérdidas originadas
por la burbuja inmobiliaria. Evidentemente, existe la pre-
suncion de que la nueva recesién a la que se enfrenta la
economia espafiola podria provocar nuevas pérdidas que
no estarian cubiertas por los coeficientes del Real Decreto.
No obstante, también existen dudas sobre si las nuevas
provisiones son suficientes para valorar adecuadamente
los inmuebles a fecha de hoy.

Para poder contestar a esta pregunta es preciso ana-
lizar en qué medida las tasaciones originales reflejaban
adecuadamente el precio de mercado. Garcia-Montalvo
y Raya (2012) explican la construccién de una base de
datos que permite identificar el precio de compraventa, el
valor de tasacion, el valor registral y el valor del préstamo
hipotecario de miles de viviendas vendidas entre 2004
y 2011. La informacién incluye un total de 48.238 ob-
servaciones. Entre las variables incluidas en esta base de
datos, aparecen las caracteristicas de la vivienda, incluido
el precio de venta, el precio de tasacién y el volumen de
la hipoteca conseguida, asi como la existencia de avalis-
tas, nivel de educacion de comprador y avalistas, nivel de
renta del comprador, etc?. Estos datos se emparejaron con
la informacion registral (precio, valor de tasacion, valor del
préstamo, etc.) que figura en el Registro de la Propiedad”.
El objetivo de este emparejamiento es testar la calidad de
los datos originales, para las variables que son comunes
en ambas bases de datos, y afiadir la informacién sobre el
valor registral. La comparacion de los precios de tasacion
de nuestra base de datos y la del Ministerio de Fomento
proporciona un valor medio de tasacién muy similar.

Con esta base de datos se pueden realizar ejercicios
interesantes. Una de las hipotesis més plausibles sobre la
formacion de la burbuja inmobiliaria en Espania se refiere
al problema de incentivos que genera la participacion de

3 La construccion de esta base de datos no habria sido posible
sin la colaboracién de TECNOCASA, que facilité los datos de
referencia.

4 Se utilizé un procedimiento anénimo que impide identificar a
los propietarios de las viviendas.

entidades financieras en el capital de las sociedades de
tasacién, con el consiguiente fenémeno de sobretasacion.
De esta forma, el valor de tasacién se convierte en una
variable de ajuste entre el precio de compra de la vivienda
y la capacidad financiera de las familias. La nueva base
de datos permite comparar la ratio del préstamo sobre el
valor de tasacion con la ratio del préstamo sobre el valor
de compraventa.

La media de la distribucion del cociente del préstamo
sobre el valor de tasacion se sittia en el 82,4%. De forma
previsible, la moda se sittia en el 80%, el limite aconse-
jado por el Banco de Espafia para la relacion préstamo-
valor (LTV). No obstante existe una significativa proporcién
de créditos concedidos por el 100% del valor de tasacién.
Junto a esta aproximacion, existe la perspectiva que se
obtiene cuando se compara el volumen del crédito con
el precio efectivamente pagado por la vivienda (precio
de compraventa) en lugar del precio de tasacion. En este
caso la media se centra en el 110%, con una mediana
muy similar. Esta vision refleja un evidente sesgo al alza en
las tasaciones. Ambas magnitudes estén relacionadas: un
aumento de la ratio crédito sobre valor de tasacion de un
punto supone un incremento de 0,89 puntos del crédito
sobre el precio de compra.

El nivel de sobretasacion medio sobre el precio de
compra se eleva al 33,6%, lo que implica un elevado
grado de transferencia de expectativas de incrementos
futuros de los precios en el valor de tasacion presente.
Esta sobretasacion también afecta al riesgo de los créditos
hipotecarios que figuran en los balances de las entidades
financieras, dado que la distribucion de la ratio de crédito
sobre valor de tasacién no refleja adecuadamente el valor
de mercado del colateral, incluso en el periodo inicial.

{Qué relacién existe entre la ratio de crédito sobre
valor de tasacion y la sobretasacion en relacion al precio
de compra? Cuanto mayor es la proporcion del crédito
sobre el valor de tasacion menor es el grado de sobreva-
loracion del valor de tasacion sobre el precio de compra.
Esta relacion indica el claro trade-off que existe entre una
ratio alta de hipoteca sobre valor de tasacion, pero con un
valor de tasacion ajustado, o una ratio baja de hipoteca
sobre valor de tasacién, pero con un elevado grado de
sobrevaloracion.

Relacionado con estos dos Ultimos puntos también
existen diferencias respecto a las estrategias adoptadas
por distintas instituciones financieras. Por ejemplo, la so-
brevaloracion en bancos vy financieras fue muy superior
a la producida en las cajas de ahorros. Por el contrario,
la ratio de crédito sobre valor de tasacién es claramente
superior en cajas y financieras que en bancos. Los gran-



des bancos muestran un nivel de sobrevaloracion inferior
al conjunto de bancos.

Otro elemento importante para la vision global de la
relacién entre los diferentes precios y valores de los acti-
vos inmobiliarios es la relacion entre el incremento por-
centual del valor de tasacién sobre el precio de compra
y la proporcién que representa el crédito hipotecario res-
pecto al precio de compra. Existe una clara correlacién
positiva entre la ratio de crédito sobre precio de compra
y el incremento del precio de tasacion sobre el precio de
compraventa: si se necesitaba una elevada proporcion de
crédito sobre el precio de compra, el valor de tasacion se
incrementa sustancialmente frente al precio de compra-
venta. Este resultado presenta un indicio adicional de la
hipétesis del ajuste del valor de tasacién a las necesidades
de financiacion del comprador de vivienda.

Es frecuente que se asocie la compra de una vivienda
con el pago de una cantidad que no aparece reflejada en
las escrituras de compra. La reduccion del valor registral
frente al precio de compraventa supone el pago de menos
impuestos indirectos, para el comprador, y el ahorro de
una cantidad, que puede ser muy sustancial, en forma IRPF
sobre las ganancias de capital, para el vendedor. Aunque es
generalmente aceptado que en las transacciones inmobi-
liarias se producen pagos no computados en las escrituras,
resulta mucho més dificil encontrar informacion estadistica
para sustentar estas sospechas. La base de datos descrita
anteriormente permite realizar una aproximacion a este
fenomeno a partir de los datos registrales y los precios
de compra. En un 43,3% de las compraventas para las
que existe un emparejamiento con informacion registral, el
precio del Registro es idéntico al precio de compraventa.
La media de la divergencia entre el precio del Registro y el
precio de compraventa es de unos 15.000 euros para el
conjunto de la muestra, y de 26.400 euros para el subcon-
junto de observaciones con precio de compraventa supe-
rior al precio que figura en el Registro de la Propiedad. En

PERSPECTIVAS DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPANA

particular la media de la proporcién de divergencia sobre
el precio de compra es del 8%, aunque la mediana es tan
solo el 3%. Este tema es muy importante y requerird una
investigacion mas detallada y extensa.

Conclusiones

Resulta sorprendente que las estadisticas inmobiliarias
espafiolas sean tan deficientes dada la importancia del
sector para la economia. En todo caso, con la informacién
disponible, parece claro que el proceso de ajuste del pre-
cio de la vivienda no se ha completado. Ademads, incluso
sin contabilizar el efecto de la extension de la crisis en el
futuro, el RD para el saneamiento del sector financiero se
queda corto en la contabilizacion de la pérdida de valor de
los activos inmobiliarios teniendo en cuenta la sobretasa-
cion original de dichos activos.
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Entrevista con Cristobal Montoro,
Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas

Carlos Humanes

1) Segtin previsiones de distintos organismos y exper-
tos, alcanzar este ario la cifra de déficit del 5,3% supone
realizar un ajuste presupuestario que puede fluctuar
entre 40 y 65 millardos de euros. (Serd suficiente la cifra
prevista por el Gobierno?

La cifra prevista por el Gobierno es suficiente para
cumplir con el ajuste requerido. Implica un ajuste estruc-
tural muy relevante, que es como se debe medir el grado
de esfuerzo fiscal realizado, y que tendré efectos perma-
nentes sobre la sostenibilidad fiscal.

El compromiso del Gobierno es alcanzar el objetivo
de déficit publico que nos exige la Union Europea este
afio y en 2013. Cumplir con los objetivos es la tinica ma-
nera de reconstruir la confianza a todos los niveles de
las Administraciones Publicas, de forma que se canalice
la financiacion a nuestra economia a precios razonables.
Para ello, contamos con el apoyo de las Comunidades
Auténomas y Corporaciones Locales a través de su com-
promiso por la estabilidad presupuestaria en el Consejo
de Politica Fiscal y Financiera y la Comision Nacional de
Administracion Local, y que seguiremos de cerca gracias
a los nuevos instrumentos de la Ley Organica de Estabili-
dad Presupuestaria (preventivos y correctivos). Ademds,
el Gobierno ha sentado las bases para facilitar a las Co-
munidades Auténomas que cumplan los objetivos con el
cambio en la legislacién bésica en sanidad y educacion,
recientemente aprobadas.

El ajuste fiscal necesario ha sido evaluado en los Pre-
supuestos Generales del Estado para 2012 a nivel Admi-
nistracion Central en 27.300 millones de euros, més de
2,5% del PIB.

Por el lado del gasto, el ajuste efectivo es de 1,7 pun-
tos del Producto Interior Bruto en las partidas sobre las
que el Estado puede incidir, es decir, excluyendo las par-
tidas comprometidas de gasto (intereses, financiacién a
Administracion Territorial, prestaciones no contributivas de
la Seguridad Social y pensiones de clases pasivas). De esta
manera, el gasto de los Ministerios se va a reducir en un
16,9% en 2012.

Hay que sefalar que el nuevo presupuesto ya se viene
ejecutando desde enero. Gracias al Acuerdo de Consejo
de Ministros de no disponibilidad aprobado el 30 de di-
ciembre junto con la prérroga de Presupuestos, un 40%
de estas medidas de ajuste ya estdn en vigor, por tanto,
antes de que finalice el proceso parlamentario de los Pre-
supuestos Generales del Estado para 2012.

El incremento previsto de ingresos del Estado es equi-
valente a 0,8 puntos del Producto Interior Bruto (con
ajustes de contabilidad nacional) gracias a las medidas
extraordinarias adoptadas el 30 de diciembre de 2011
en materia tributaria y las adicionales del 30 de marzo
de este afio. Los ingresos derivados de estas medidas
ya han empezado a notarse desde la ejecucion presu-
puestaria de marzo con el aumento de la recaudacién
por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas a
partir del gravamen especial temporal. Las medidas tri-
butarias adoptadas tienen efecto desde précticamente el
momento de su aprobacién, cada figura con su calendario
de recaudacion.

El ajuste se estd haciendo en un tiempo récord, tras-
ladando al mercado las sefiales de compromiso con la
austeridad; de la misma forma, se estdn adoptando me-
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didas a nivel de las Comunidades Auténomas vy de las
Corporaciones Locales, sabiendo que tienen que cumplir
con sus objetivos establecidos. Los planes de las Comu-
nidades Autdnomas presentados junto con los planes de
ajuste de las Corporaciones Locales, en el marco de la
financiacién de proveedores, incluyen medidas significati-
vas por el lado de gasto e ingreso que mejoraran sin duda
la sostenibilidad y la solvencia financiera de estos niveles
de la Administracion.

2) Puesto que el presupuesto contempla medidas
que van en la linea de recortar gasto publico de los minis-
terios en un 16,9% e impulsar ingresos, {podria concretar
las partidas de gasto que van a resultar mds afectadas
y su cuantia? Y éen qué consistirdn los programas de
regularizacidn fiscal del Impuesto de Sociedades y de re-
distribucidn del gravamen en el Impuesto Especial sobre
el Tabaco, que se van a poner en marcha?

2.1) Respuesta a las partidas de gasto que van a re-
sultar mds afectadas en el ajuste del gasto en los departa-
mentos ministeriales

Mediante este Presupuesto, se mantiene el gasto en
las politicas prioritarias del Estado de Bienestar. Se actua-
lizan las pensiones (se incrementan los complementos a
minimos de pensiones en 1.000 millones, se mantiene el
gasto en politicas de proteccion familiar y en las pensiones
no contributivas) y se mantiene el sueldo a los funciona-
rios y las prestaciones por desempleo.

Se alcanza el objetivo de ahorro en la Administracién
central, gracias a la reduccion de otra serie de partidas de
gastos, como son las siguientes:

+ Reduccion de las aportaciones a la cooperacion in-
ternacional: disminucién en las principales partidas.
En términos absolutos, el nivel de Ayuda Oficial al
Desarrollo se sittia en un volumen de recursos ges-
tionados a niveles de 2004. Es decir, se ahorra para
volver al nivel de financiacién de 2004.

+ Disminucion de inversiones y transferencias de ca-
pital. La prioridad ha sido clara. Se reduce el crédito
en partidas de baja ejecucion, y se da prioridad a
la supresion de créditos en las transferencias de
capital, donde el Gobierno estima que sus refor-
mas permitirdn sustituir la financiacién publica por
la privada, frente a la disminucion de los créditos en
el capitulo VI, de inversion, que ha sido méas mo-
desta. Por tanto, mientras se ha reducido el presu-
puesto de las inversiones reales en torno al 15 %,
las transferencias de capital se han reducido mas de
un 41%.

« La financiacion presupuestaria para el desarrollo de

las infraestructuras seguird siendo muy importante,
pero serd complementada con otras posibles fuen-
tes de financiacion. El recurso a mecanismos de
colaboracién publico-privada equilibrados y viables
a través de férmulas atractivas para el sector privado
ofrece diversas oportunidades que es preciso apro-
vechar en cualquier circunstancia y especialmente
en esta tan restrictiva presupuestariamente.

En materia de investigacion, hemos hecho una re-
orientacion de las ayudas, dada la coyuntura actual,
para enfocarlas donde consideramos que puedan
tener un mayor impacto, un impacto més temprano
y el mayor valor afadido posible. Se ha apostado
por destinar una mayor parte de los recursos a las
empresas Yy, particularmente, a las PYME, respon-
sables Ultimas de la innovacién y la creacion de
empleo.

Se apuesta por las actividades més cercanas al mer-
cado y que pueden, por tanto, generar méas rapida-
mente valor para las empresas y empleo para la
sociedad. Y, en este ambito de 14+D+i, se mantienen
intactos programas de ayudas esenciales para la for-
macion de nuestra comunidad cientifica.

En el caso de la educacion, por ejemplo, se redu-
cen las transferencias en 532 millones de euros,
excluidas becas. Este ajuste se ha practicado tras
un ejercicio de andlisis de politicas, valoracion vy
priorizacion que ha llevado a la sustitucién de una
politica de gran dispersion y fragmentacion en las
inversiones por el establecimiento de prioridades
claramente definidas, tras un proceso de toma de
decisiones guiado por la eficiencia en la asignacion
de recursos publicos escasos v la lucha contra el
abandono temprano de la educacién y de la forma-
cion; la lucha contra el desempleo juvenil; la garan-
tia de la equidad y del derecho a la educacién; la
excelencia y la transparencia.

{Qué es lo que no se ha mantenido? No se han
mantenido aquellos programas fruto de la impro-
visacion. Aquellos programas que han nacido fruto
de la ocurrencia politica de un momento determi-
nado, que ni han producido efectos en el sistema
educativo ni por supuesto ha mejorado la calidad
del mismo.

Se reduce en més de un 15% la aportacién al Ser-
vicio Publico de Empleo Estatal. Era necesario. La
dramdtica situacion de nuestro mercado laboral es
signo inequivoco de la falta de idoneidad de nues-
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tras politicas activas de empleo. Debe afrontarse de
forma seria su reforma. Y asi lo ha hecho este Go-
bierno, empezando por la reforma laboral, y conti-
nuando por el ajuste presupuestario en las politicas
que consideramos son mas ineficientes.

+ Las politicas que gestiona y desarrolla el Ministe-
rio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad son
prioritarias para este Gobierno. Por eso, ha experi-
mentado uno de los menores ajustes de todos los
ministerios, un 139%, lo que significa en torno a 365
millones de euros.

2.2) Respuesta a Programas de regularizacion fiscal del
Impuesto de Sociedades

Si se refiere a la regularizacion de rentas que afecta a
Impuesto sobre Sociedades, y al Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas y al Impuesto sobre la Renta de
no Residentes:

El Real Decreto-ley 12/2012 de 30 de marzo incluye
entre sus importantes medidas fiscales adicionales un
programa extraordinario de regularizacién fiscal. De esta
manera se trata de incentivar a los contribuyentes del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas, sobre la
renta de no residentes y sobre sociedades a regularizar
su situacion tributaria declarando aquellos bienes sobre
hechos ocultos a la Hacienda Publica. Se establece un
coste incentivador mediante el pago de un gravamen del
10% del importe de los activos aflorados, sin que se exija
ninglin recargo, sancion o interés. Se permite comunicar
los capitales no declarados sélo hasta el 30 de noviembre
de 2012 mediante el formulario establecido.

Esta actuacion estd en linea con las recomendaciones
de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos y de otros organismos internacionales. Se
trata de recaudar de forma extraordinaria sin hacer recaer
un mayor peso sobre los contribuyentes ya afectados por
otras medidas y al mismo tiempo establecer un duro plan
de lucha contra el fraude. En paralelo, el Anteproyecto de
Ley de intensificacién de lucha contra el fraude mantiene
un doble objetivo: establecer un mayor rigor contra los
defraudadores y mejorar los instrumentos de la Agencia
Tributaria para cobrar las deudas tributarias defraudadas.
Incentiva la regularizacion de forma que las rentas no
declaradas hasta ahora pasen a formar parte del circuito
ordinario de tributacion. Todos los contribuyentes debe-
rén informar sobre las cuentas y valores que tengan en
el extranjero. La modificacién permitird la deteccion de
ganancias de patrimonio no justificadas, en un entorno
de globalizacién econdmica internacional. Se agravard no-
tablemente el régimen sancionador tanto para el titular de

la cuenta no declarada como para el resto de obligados a
suministrar la informacion. Con la nueva regulacion, ade-
mads, se incrementara la posibilidad de que la conducta
infractora se tipifique como delito fiscal. En Anteproyecto
incluye la limitacion de los pagos en efectivo (a 2.500
euros) y se refuerza la capacidad de la Agencia Tributaria,
entre otras actuaciones (embargos preventivos y demés
medidas cautelares para garantizar el cobro de deudas
tributarias).

A la hora de estimar la regularizacién de capitales de
25.000 millones de euros, con unos ingresos impositivos
estimados de 2.500 millones de euros, se han tenido en
cuenta las estimaciones realizadas por distintos estudios
relativas a las cifras de la economia sumergida y la compa-
rativa con los paises de nuestro entorno (ltalia y Alemania,
entre otros). Hay que destacar que las rentas sujetas a
regularizacion son tanto las rentas repatriadas como las
que afloren de la economia sumergida dentro del territorio
nacional.

2.3) Respuesta sobre la redistribucién del gravamen
en el Impuesto Especial sobre el Tabaco

Dentro del régimen impositivo complejo de las labores
del tabaco, en los cigarrillos, que constituyen el 90% de
las ventas, coexisten dos tipos impositivos, uno proporcio-
nal y otro especifico. La tendencia en la Unidn Europea
ha sido la de dar cada vez mayor peso al tipo especifico,
que es una cantidad Unica que se aplica a cada 1.000
cigarrillos, en detrimento del tipo proporcional, que es un
porcentaje sobre el precio de venta al publico. Se evitan
asi tensiones en los precios derivadas de eventuales en-
frentamientos entre los distintos operadores del mercado,
que generan pérdida de la recaudacion. En este sentido,
lo que se ha hecho es bajar el tipo proporcional del 57%
al 55% vy subir el tipo especifico de 12,70 euros por cada
1.000 cigarrillos a 19 euros por cada 1.000 cigarrillos. Esta
reestructuracion, que nos acerca a los paises de nuestro
entorno, puede suponer también un aumento relativo
de la carga fiscal que va a depender de la estructura de
precios de las labores y de la repercusion que sobre los
mismos realicen los operadores del mercado.

También, hemos modificado la fiscalidad de parte de
la picadura de liar. Se transpone en parte una Directiva
Europea de 1995, que estaba pendiente de trasladarse
al ordenamiento juridico espafiol y que lo que pretende
es incluir dentro del concepto de picadura de liar aquella
que hasta estos momentos se estaba vendiendo como
picadura de pipa, esencialmente por la menor carga fiscal,
pero que se utilizaba principalmente para liar cigarrillos,
eludiendo de este modo la carga fiscal establecida para
este tipo de labor.
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3) Las Comunidades Auténomas tienen este afio un
objetivo de déficit del 1,5%. Dado que los datos ma-
croeconémicos muestran con bastante probabilidad una
caida de sus ingresos, {por qué vias pueden las Comuni-
dades Auténomas reducir su gasto y qué margen tienen
para ello?

Es oportuno resaltar que ha habido un incremento
general de recursos del sistema de financiacion territorial
del 1,35 9% respecto al afio 2011, y en el caso de las Co-
munidades Auténomas se ha producido igualmente incre-
mento, situdndose la cifra de recursos en 2012 en 84.263
millones de euros. La evolucién macroeconémica se vera
compensada por el aumento del gravamen temporal del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (cuyo
impacto en las Comunidades Auténomas se estima que
serfa de 978 millones de euros en las entregas a cuenta
de 2012) ya que afecta a la evolucion de su participacion
en los tributos del Estado.

Todas las Comunidades Auténomas han tenido que
presentar Planes Econdmico Financieros de Reequilibrio
entre los meses de enero y febrero, como consecuencia
de haber incumplido los objetivos de Estabilidad Presu-
puestaria del ejercicio 2011 o de presentar un presu-
puesto inicial 2012 con un déficit superior al previsto en
los Acuerdos del Consejo de Politica Fiscal y Financiera.

En dichos planes, las Comunidades Auténomas pro-
ponen una serie de medidas de ahorro, de reduccion de
gastos y de incremento de ingresos con el objetivo de
cumplir el objetivo del -1,5% en el ejercicio 2012.

Las medidas previstas en los citados planes conllevan
casi en la misma magnitud una reduccién del gasto y un
aumento de ingresos mediante establecimiento de medi-
das, con un ajuste total previsto de unos 10.000 millones
de euros. Entre estas medidas destaca la reduccién de
gastos de personal en niimero y retribuciones. El impacto
del aumento en 2,5 horas de la jornada semanal se es-
tima en las Comunidades Auténomas en un ahorro de
1.470 millones de euros. Asimismo, se ha reforzado el
control del absentismo laboral.

Otras medidas han consistido en mejoras en la con-
tratacion de servicios y suministros mediante el estable-
cimiento de plataformas centralizadas de compras, asf
como la racionalizacion de los consumos, una serie de
ajustes en el parque moévil y medidas de simplificacion de
la tramitacién administrativa. En cuanto a las transferencias
corrientes y de capital, se ha producido una reduccién
general de las partidas destinadas a transferencias o sub-
venciones, una reduccién de las aportaciones a entes que
integran el sector publico de la Comunidad, asi como la

modificacién de los sistemas de gestion de las televisio-
nes autonémicas. Adicionalmente, se ha efectuado una
reprogramacion de las inversiones, especialmente en in-
fraestructuras, asi como una reduccién de las dotaciones
por asistencia técnica. A todo lo anterior, se le han afadido
medidas adicionales en sanidad y educacién.

Asimismo, este Gobierno ha preferido situar la tasa de
reposicion de efectivos de los empleados publicos en el
0%, con un 10% de excepciones, muy justificadas, en ser-
vicios publicos esenciales, como la educacion vy la salud,
fundamentalmente. Las plantillas tienen que redefinirse y
en eso estamos, conscientes de que no es necesario un
recorte salarial sino que, junto a una reduccién de la tasa
de reposicion de efectivos es necesario un claro diagnos-
tico de las necesidades de la Administraciéon para ganar
en eficiencia, dinamismo, y ampliar y potenciar las amplias
capacidades de nuestro personal, muy cualificado. Esta
medida supondrd un ahorro para las Comunidades Auté-
nomas superior a 914 millones de euros.

A esto es necesario afadir el ajuste en sanidad y edu-
cacién a partir de los Reales Decretos Ley aprobados a
finales de abril, que permiten, mediante el cambio en la
legislacion baésica, afrontar la reforma de estos sectores en
una misma linea en las Comunidades Auténomas. El aho-
rro conjunto en sanidad y educacion se prevé en mas de
11.000 millones de euros y serfa adicional a las medidas
incluidas en los planes presentados hasta ahora.

Respecto a las medidas de incremento de ingresos, se
contemplan, entre otras:

 Reduccién o eliminacién de algunas deducciones
autonomicas en el Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, como por ejemplo la inversién en
vivienda habitual para jovenes, el establecimiento de
tributos propios, sobre instalaciones de produccién
de energfa eléctrica que afecten al medio ambiente,
0 sobre eliminacion de residuos en vertederos. Asi-
mismo, destacan en este ambito, el establecimiento
o0 incremento de las tasas y precios publicos y los
Planes de gestion e inspeccidn tributaria.

Estos planes serdn evaluados en el Consejo de Po-
litica Fiscal y Financiera de mayo y les seré de plena
aplicacion la Ley Orgénica de Estabilidad Presupues-
taria y Sostenibilidad Financiera. Ello implica que, en
caso de no ser idoneos, se aplicaran las medidas
correctivas y coercitivas de la ley (aprobar la no dis-
ponibilidad de créditos en 15 dias, la posibilidad
del Estado de ejercer la capacidad normativa en in-
gresos, la constitucién de un depdsito, el envio de
una comisién de expertos que evalle las cuentas y
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establezca las medidas de obligado cumplimiento
para cumplir el objetivo anual, e inclusive la posibi-
lidad de intervencion, en caso necesario).

+ Asimismo, el Gobierno estd apoyando a las Comuni-
dades Auténomas mediante medidas complemen-
tarias de apoyo a la liquidez, en estos momentos
de dificultad de acceso a los mercados en condi-
ciones razonables, aplicando condicionalidad fiscal
y financiera a las diferentes medidas tomadas. En
este sentido, se estd aplicando el anticipo a las Co-
munidades Auténomas del 50 por ciento del im-
porte estimado de las liquidaciones de los recursos
del sistema de financiacién 2010 y el aplazamiento
desde 60 hasta un méximo de 120 mensualidades
de las liquidaciones negativas para las Comunida-
des Auténomas procedentes de los afios 2008 y
2009. Ademés se ha establecido una linea ICO,
cuyo objetivo es prestar apoyo financiero a las Co-
munidades Auténomas, y se ha creado un fondo
de financiacion de pago a proveedores para las En-
tidades Locales y las Comunidades Auténomas, por
importe de 35.000 millones de euros. Todas estas
medidas de apoyo a la liquidez estdn condicionadas
al cumplimiento de los requisitos de disciplina pre-
supuestaria que establece el Ministerio de Hacienda
y Administraciones Publicas.

4) La Seguridad Social presentd, por primera vez el
pasado afio, un déficit del 0,1%. La revalorizacion de las
pensiones, el aumento de pensionistas y las mayores re-
tribuciones de los nuevos, junto a la previsible caida de
los ingresos por la reduccién del nimero de cotizantes,
hacen que quepa esperar un aumento del déficit de esta
Administracion. En este sentido, (qué cdlculos maneja su
Ministerio?

Las lineas de actuacién que presiden el presupuesto
de la Seguridad Social para 2012 perseverardn en la aus-
teridad y la eficiencia en el gasto sin renunciar al man-
tenimiento del poder adquisitivo de las pensiones, que
experimentan una revalorizacion de un 1%, en coherencia
con la que ya fij6 para 2012 el Real Decreto-ley 20/2011,
de 30 de diciembre, de medidas urgentes en materia pre-
supuestaria, tributaria y financiera para la correccion del
déficit publico.

El Presupuesto consolidado de ingresos no financie-
ros de la Seguridad Social para el afio 2012 asciende a
119.884,11 millones de euros, lo que supone una reduc-
cion del 2,9% respecto de 2011. Se prevé una reduccién
del nimero de cotizantes en linea con la evolucién del
mercado de trabajo (teniendo en cuenta que los des-
empleados contintian siendo cotizantes) y un aumento

de las bases medias de cotizacién (aumento de bases
méximas por revalorizacion e incrementos salariales en
convenios).

El presupuesto cuenta también con el impacto del plan
de lucha contra el fraude de la seguridad social de forma
que se logre el equilibrio este afio. El plan de control del
fraude abarca aspectos relativos tanto a la lucha contra la
morosidad, como a la mejora en la gestién del cobro y el
afloramiento de empleo sumergido.

Por otra parte, la aportacion del Estado destinada
a la financiacién de los complementos para pensiones
minimas se fija en 3.806,35 millones de euros, lo que
supone un incremento de un 36% respecto al ejercicio
2011.

Ademads, y como dato interesante, en relacion a la es-
timacion de la evolucion del nimero de pensiones en el
afio, comentar que el nimero estimado a final de 2012
es de 8.960.151 pensiones, con un crecimiento del 1%.
Este menor crecimiento del 1% previsto para 2012, frente
al 1,4% de 2011, se debe fundamentalmente a la evolu-
cion decreciente del incremento vegetativo del numero de
pensiones. Existe una contencién en el numero de altas
iniciales de pensiones de incapacidad permanente vy, al
igual que en 2011, en 2012 permanece practicamente
constante el numero de altas de jubilacién gracias a la
prolongacion de la vida activa y consiguiente aumento de
la edad efectiva de jubilacién que se viene observando en
los ultimos afios y que implica un ahorro al sistema en su
conjunto.

5) El problema del ajuste fiscal espariol es que, ade-
mds de ser muy duro en este afio, mds de tres puntos
porcentuales de PIB, exige esfuerzos adicionales en los
préximos, del orden de otros tres puntos en 2013 y medi-
das correctoras adicionales en los siguientes hasta llegar
al déficit cero. Ante este panorama, éen qué aspectos
va a poner énfasis la politica presupuestaria futura? (Y
si, ademds, se introduce la variable de que la Economia
pueda tardar en recuperarse?

Tal y como refleja el Programa de Estabilidad presen-
tado a finales de abril, el esfuerzo fiscal se mantiene con
el objetivo de alcanzar el compromiso comunitario con la
estabilidad presupuestaria. La politica presupuestaria con-
tinuara realizando un fuerte ajuste con superavit primario a
partir de 2013 que contribuye a la estabilizacién de la ratio
deuda/PIB que comenzaria a caer a partir de ese afio. El
ajuste continuaré recayendo de forma selectiva sobre las
partidas que tengan menor impacto sobre el crecimiento
econdmico tanto por el lado del gasto como del ingreso. El
escenario macroecondémico en el que se enmarca el pro-
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grama de estabilidad es prudente, al contrario de lo que
ocurria en afios anteriores, previendo una lenta recupera-
cion economica. El objetivo de la nueva ley de estabilidad
presupuestaria es el déficit estructural cero o el superavit
estructural, por lo que se pueden producir desviaciones
ciclicas en los limites que fija el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento de la Unién Europea.

6) (Prevé en el futuro una reduccion de cotizaciones
sociales a las empresas como férmula de mejorar su
competitividad, financiada con impuestos indirectos, tal
como se ha venido defendiendo desde algunos organis-
mos de investigacion y asesoramiento econémico?

Como se ha anunciado en el Programa de Estabilidad
presentado a finales de abril, esta reforma avanzaré en la
neutralidad del sistema impositivo, y coincide con las bue-
nas précticas internacionales en la materia, tanto en el dm-
bito de la Unidn Europea, como de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdémico. En cuanto a los
tributos de titularidad estatal, a partir de 2013, en funcion
de la coyuntura econémica, y cuando vuelva a despuntar
la demanda interna, se reconsiderara una restructuracion
impositiva, primando las figuras indirectas en beneficio de
la fiscalidad sobre el trabajo. Esta reforma, condicionada a
la progresiva reactivacion del ciclo, contribuird a la mejora
de la competitividad y de la creacion de empleo.



ECONOMIA INTERNACIONAL

El reforzamiento del marco de estabilidad

de la Unién Europea

Alfonso Carbagjo*

El 2 de marzo de 2012, los Jefes de Estado o de Go-
bierno de 25 estados miembros de la UE (es decir todos
los estados miembros, menos el RU y la Republica Checa)
firmaron el TRATADO DE ESTABILIDAD, COORDINACION
Y GOBERNANZA EN LA UNION ECONOMICA Y MONE-
TARIA (en adelante, TECG)', dando asi un paso mas en
el reforzamiento de la disciplina fiscal y la consolidacion
del marco de estabilidad de la UEM. La firma tuvo lugar al
final de los dos dias de reunién en Bruselas del llamado
Consejo de Primavera, dando resonancia a una cumbre
que hubiera pasado de otro modo sin pena ni gloria. Otros
puntos del orden del dia fueron la discusion de la situa-
cion en Siria, la aprobacion de la candidatura de Serbia
como aspirante a la UE, y del montante de recursos del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE) —decision que
hubo de aplazarse hasta finales de marzo en que se fijé la
dotacion del MEE, como es sabido, en 800 millardos de
euros— Y la eleccion del Presidente del Consejo —que se
resolvié con la reeleccion de Van Rompuy—.

El TECG representa la culminacion del largo proceso,
iniciado con los criterios de Maastritch, y continuado con
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEG), y otras reso-
luciones y acuerdos posteriores, de construccion de un sis-
tema de normas dirigidas a asegurar la compatibilidad de
las politicas de los estados miembros con las exigencias
de estabilidad de la moneda Unica. En este sentido, debe
reconocerse que no afiade mucho, en cuanto a medidas
sustantivas y de procedimiento, a las aportaciones que re-
presentan la introduccién del Semestre Europeo en 2010

* Economista y Técnico Comercial del Estado.
! El texto puede encontrarse en http://www.european-council.
europa.eu/media/579087/treaty.pdf

y, sobre todo, més recientemente, el llamado paquete de
seis medidas (Six-pack), aprobado en octubre y en vigor
desde el 13 de diciembre de 20112 Su caracteristica dis-
tintiva radica en el aspecto formal: el TECG es un tratado
internacional que consagra el compromiso solemne de
los estados firmantes a cumplir las normas de disciplina
fiscal, coordinacién de politicas y procedimientos de buen
gobierno que se desarrollan en su articulado.

Hay que tener presente que el contenido del TECG,
por ser éste un tratado intergubernamental, no forma
parte del derecho comunitario. La oposicién frontal del
Reino Unido a la cesién de soberania fiscal es lo que ha
inducido a la Comision, siguiendo las sugerencias de Ale-
mania y Francia, a proponer el mecanismo de un tratado
internacional para establecer el marco normativo deseado
de control y supervision de politicas. Las normas del TECG
no se convertirdn en derecho interno de los estados fir-
mantes hasta su ratificacion en los respectivos parlamen-
tos. En este sentido, el articulo14, 2 del TECG establece
que éste entrard en vigor en cuanto lo hayan ratificado
doce Partes Contratantes pertenecientes a la Eurozona,
precisamente a partir del primer dia del mes siguiente en
que se haya depositado en Bruselas el ultimo de los doce
instrumentos de ratificacién, contempléndose como fecha
limite el 1 de enero de 2013.

Es muy importante tener presente que el tratado,
aunque haya entrado en vigor, solo seréd aplicable a las

2 Asi denominado porque las normas que lo constituyen estan
recogidas en cinco Reglamentos y una Directiva. El paquete
puede consultarse en http://ec.europa.eu/economy_finance/
economic_governance/index_en.htm
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Partes que lo hayan ratificado, con una sola excepcioén. La
excepcion se refiere a las normas del titulo V que trata de
la gobernanza: éstas se aplicardn a todas las Partes Con-
tratantes a partir de la fecha en vigor del TECG, lo hayan
ratificado o no.

A continuacion se describe en detalle el contenido del
TECG; més adelante se explica su engarce con el procedi-
miento del Semestre Europeo y las normas del Six-pack; le
sigue una justificacion econémica del TECG; la exposicion
termina con una evaluacion de la nueva normativa y sus
posibles implicaciones.

El texto del Tratado de Estabilidad,
Coordinacion y Gobernanza
en la UEM

El texto es breve y consta de una exposicién de mo-
tivos y, en la parte dispositiva, de 16 articulos, agrupados
en seis tftulos.

El titulo | trata del objeto y el &mbito de aplicacion. El
objeto del TECG es reforzar la disciplina presupuestaria,
mejorar la coordinacién de las politicas y perfeccionar la
gobernanza de la zona euro (art. 1). En cuanto al &mbito,
se aplicard integramente a las Partes Contratantes cuya
moneda es el euro y a las demés partes en las condicio-
nes que establece el articulo 14 —que dispone la aplica-
cion a todas del titulo V que trata de la gobernanza, asi
como de la situacion especial de Dinamarca— (art. 2).

El titulo Il establece la subordinacion del TECG a los
tratados en que se fundamenta la Unién Europea, aplican-
dose en la medida en que sea compatible con el Derecho
de la UE.

El titulo IIl contiene el Pacto Presupuestario que esta-
blece la siguiente regla general (art. 3, 1%): las administra-
ciones publicas de cada Parte Contratante mantendran su
presupuesto equilibrado o en superavit. Esta declaracién
solemne se especifica en el apartado 1.b del mismo arti-
culo, seglin el cual se entiende que la obligacién anterior
esta cumplida si "el saldo estructural anual de las adminis-
traciones publicas alcanza el objetivo nacional especifico
a medio plazo, definido en el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento (PEC) revisado, con un limite inferior de déficit
estructural del 0,5% del PIB a precios de mercado”. Es
decir, el cumplimiento del objetivo de estabilidad presu-
puestaria se mide por el comportamiento del déficit es-
tructural (esto es, el saldo presupuestario anual ajustado
segun la situacién coyuntural de la economia, una vez
excluidas las medidas puntuales y las de caracter tempo-

ral) y no, como en el pasado, por el déficit sin ajustar del
presupuesto de las administraciones publicas. En principio,
ademés, un estado cumple con la norma siempre que su
déficit estructural no exceda del 0,5% del PIB; y cuando
la ratio deuda publica/PIB esté “muy por debajo del 60%
y los riesgos para la sostenibilidad de las finanzas publicas
sean bajos”, el maximo déficit estructural autorizado podra
llegar al 1% del PIB (apartado 1.d del mismo articulo).

{Qué pasa en caso de incumplimiento del objetivo?
Los estados estan obligados a lograr la convergencia a
medio plazo, seglin “un calendario que propondré la Co-
mision, habida cuenta de los riesgos especificos para la
sostenibilidad de cada pais”, siendo su observancia “ob-
jeto de una evaluacién global que tome como referencia
el saldo estructural e incluya un anélisis del gasto excluidas
las medidas discrecionales relativas a los ingresos” (art
3,1.b). Cuando se observen desviaciones significativas del
objetivo a medio plazo o de la senda de ajuste hacia dicho
objetivo, se activard automaticamente un mecanismo co-
rrector” (3,1.e).

El acuerdo busca otorgar el méximo rango normativo
interno a las disposiciones del Pacto Fiscal. Asf, el apartado
2 del articulo 3 sefala que “las normas establecidas en
el apartado 1 se incorporarén al derecho nacional a mas
tardar un afio después de la fecha de entrada en vigor
del presente Tratado mediante disposiciones que tengan
fuerza vinculante y sean de caracter permanente, prefe-
rentemente de rango constitucional”.

El articulo 4 especifica el ritmo al que debe proceder
el ajuste de una Parte Contratante cuya ratio Deuda/PIB
sea superior al 60% mencionado en el articulo 1 del Pro-
tocolo sobre el procedimiento aplicable en caso de déficit
excesivo, sefialando que debe reducir la ratio al ritmo “de
una veinteava parte al afio como referencia”.

El articulo 5 obliga a la Parte objeto de un procedi-
miento de déficit excesivo a establecer un programa de
colaboracién econdmica “que incluya una descripcion
pormenorizada de las reformas estructurales que se de-
berdn adoptar y aplicar a fin de garantizar una correccién
duradera de su déficit excesivo”, programa que “deberd
ser sometido al Consejo de la UE y a la Comisién para su
aprobacion, seguimiento y supervision”.

Para coordinar mejor los planes nacionales de emisio-
nes, el articulo 6 impone a cada Parte la obligacién de in-
formar “con antelacion al Consejo de la UE y a la Comisién
de sus planes de emisién de deuda publica”.

El articulo 7 intenta poner remedio a una grave defi-
ciencia del mecanismo del PEC, a saber, que las propues-
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tas formuladas por la Comisién a un Estado miembro en
el contexto de un procedimiento de déficit excesivo no
han sido respetadas (singularmente por Francia y Alema-
nia), amparandose en el Consejo. Para ello, dispone que
las Partes pertenecientes a la Eurozona se comprometen
a apoyar dichas recomendaciones de la Comision, excepto
cuando una mayorfa cualificada de estados miembros de
la Eurozona, sin tener en cuenta a la parte afectada, se
oponga a la decisién propuesta.

El articulo 8 contiene mds instrumentos de presion
para que los estados de la eurozona se vean obligados a
cumplir las normas de estabilidad presupuestaria, en par-
ticular, las relativas a la incorporacién al Derecho nacional
con el rango més elevado posible de las reglas de estabili-
dad presupuestaria, seguin dispone el articulo 3, apartado
2. En este sentido, la Comisiéon deberd presentar en su
dia un informe a las Partes Contratantes sobre el cumpli-
miento por parte de cada una de las obligaciones estable-
cidas en dicho precepto; y la que resulte, en la estimacién
de la Comisién, que lo ha incumplido, serd llevada al Tri-
bunal de Justicia por cualquiera de los estados que han ra-
tificado el TECG. Més aun, éstos podran someter asuntos
de esta naturaleza —la debida incorporacion de las normas
de estabilidad al Derecho interno—, con independencia del
informe de la Comision, al Tribunal de Justicia. “En ambos
casos, la sentencia del Tribunal de Justicia serd vinculante
para las partes en el procedimiento, que adoptaran las
medidas necesarias para dar cumplimiento a la sentencia
en el plazo que decida dicho Tribunal” (articulo 8, apar-
tado 1). Esta norma trata de evitar que los compromisos
suscritos en el TECG queden, como tantos compromisos
adoptados en el pasado, en papel mojado, confiriendo
el papel de vigilantes a los estados més interesados en
(o més afectados por) el comportamiento de su socio.

Los redactores del TECG no han querido dejar ningtin
portillo abierto a la tentacion de cualquier pais de incum-
plir la obligacion de incorporar el Pacto Fiscal al Derecho
interno, y se han planteado incluso la posibilidad de que
un estado miembro no dé cumplimiento a la sentencia del
Tribunal de Justicia recogida en el pérrafo anterior, even-
tualidad que se contempla en el articulo 8, apartado 2,
que dice asf: “Si una Parte contratante considera que otra
no ha adoptado las medidas necesarias para dar cumpli-
miento a la sentencia del Tribunal de Justicia a que se
refiere el apartado 1, podré someter el asunto al Tribunal
de Justicia y solicitar la imposicion de sanciones pecunia-
rias segun los criterios establecidos por la Comision en el
marco del articulo 260 del Tratado de Funcionamiento
de la UE". Y concluye indicando que “si el Tribunal de
Justicia declara que la Parte afectada ha incumplido su
sentencia, podrd condenarle el pago de una suma a tanto
alzado o de una multa coercitiva que no exceda del 0,1%

de su PIB". Los importes asf recaudados de los estados
de la Eurozona se destinaran al Mecanismo Europeo de
Estabilidad; los de los demas estados, se imputaran al pre-
supuesto de la UE.

Los tres articulos (9, 10 y 11) del titulo IV. COOR-
DINACION DE LAS POLITICAS ECONOMICAS Y CONVER-
GENCIA contienen generalidades sobre el compromiso
de las Partes de cooperar en todo lo que sea necesario
para el buen funcionamiento de la UE, etc. En particular,
el articulo 11 declara algo obvio, a saber, que “las Partes
Contratantes garantizan que todas las grandes reformas
de politica econdmica que proyecten se debatiran previa-
mente Y, en su caso, se coordinardn entre sf, participando
en tal coordinacién las instituciones de la UE, cuando asi
proceda en derecho.

Las cuestiones de coordinacion y convergencia estan
tratadas al minimo detalle en el Six-pack, con lo que el
TECG poco podia afiadir en este aspecto. Su funcién es
dar un caracter mds solemne a las obligaciones estableci-
das en el Six-pack.

El titulo V, GOBERNANZA DE LA ZONA EURO, consta
de dos articulos, el 12 y el 13 que disefian la nueva ma-
quinaria institucional que funcionaré entre los estados de
la zona euro (y con menor intensidad entre lo que no
usen el euro) que ratifiquen el TECG.

El articulo 12 crea la Cumbre del Euro, constituida por
reuniones que se celebrardn de manera informal entre los
Jefes de Estado o de Gobierno de los estados ratificadores
del TECG que sean a la vez miembros de la Eurozona y el
Presidente de la Comision Europea, a las que se invitard a
participar al Presidente del Banco Central Europeo. Tam-
bién podrd invitarse al Presidente del Parlamento Europeo
a comparecer.

Las reuniones de la Cumbre del Euro se celebrarén
siempre que sea necesario y, como minimo, dos veces al
afio para tratar los asuntos que les atafien a fin de aumen-
tar la convergencia en la zona euro.

LY qué hacen los Jefes de Estado o de Gobierno de
los paises miembros, que sin tener el euro por moneda,
hayan ratificado el TECG? Segun el apartado 3 del arti-
culo 12, "participarén en los debates de la Cumbre del
Euro sobre la competitividad de las Partes Contratantes,
la modificacién de la arquitectura general de la zona del
euro y las normas fundamentales que se le aplicardn en
el futuro, asi como, cuando proceda y como minimo una
vez al afio, en debates sobre cuestiones especificas de
aplicacion del TECG".
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La Cumbre del Euro tiene un Presidente que “serd
elegido, por mayorfa simple, por los Jefes de Estado o de
Gobierno de los estados cuya moneda es el euro y que
hayan ratificado el TECG, al mimo tiempo que el Consejo
Europeo elija a su Presidente y para un mandato de igual
duracion”. Su misién es garantizar “la preparacion y con-
tinuidad de las reuniones de la cumbre, en estrecha co-
operacion con el Presidente de la Comision Europea”. De
la preparacion y seguimiento de las reuniones de la Cum-
bre del Euro estaréd encargado el Eurogrupo v, por ello, su
Presidente podré ser invitado a las reuniones. Después
de cada reunién, el Presidente de la Cumbre del Euro
presentard un informe al Parlamento Europeo. También
tendréd informados de los preparativos y resultados de las
reuniones a los demds estados miembros de la UE.

Por ultimo, el articulo 13 dispone que “el Parlamento
Europeo y los Parlamentos nacionales de las Partes Con-
tratantes decidirdn conjuntamente la organizacion de una
conferencia de representantes de las comisiones pertinen-
tes del Parlamento Europeo y de las de los Parlamentos
nacionales, a fin de debatir cuestiones del ambito del pre-
sente Tratado”.

El encaje del TECG en el marco de
estabilidad y coordinacion
de politicas

Como se ha visto, la funcion del TECG es frustrar las
tentaciones de gasto de los gobiernos, sujetando sus
procesos presupuestarios a procedimientos muy severos
de disciplina externa e interna. Las reglas de estabilidad
de la UE deben incorporarse, por una parte, al derecho
interno, lo que ya contribuye a impedir que surjan pro-
blemas; pero, por si esto fuera poco, los gobiernos estan
obligados a someterse a la supervision de la Comisién y a
los exdmenes del Consejo, arriesgdndose a las sanciones
que procedan.

Este énfasis en el elemento coercitivo es la caracteris-
tica esencial del TECG, que no afiade nada a la normativa
del Six-pack en los aspectos sustantivos de coordinacion
de politicas, y sélo la complementa, en el &mbito del pacto
fiscal, especificando el uso del déficit estructural como in-
dicador de la posicién fiscal y disponiendo que los es-
tados, cuyas ratios Deuda/PIB sean superiores al 60%,
deberan converger al 60% al ritmo de un veinteavo del
€Xceso por ano.

Las medidas del Six-pack son el resultado de la cons-
tatacion de la tosquedad del saldo presupuestario, la ratio
Deuda/PIB y la tasa de crecimiento del PIB como sefia-

les de alerta de desequilibrios macroeconémicos, y de
la reflexion sobre la crisis financiera y la Gran Recesién
resultante. Espafia e Irlanda satisfacian ampliamente los
criterios de déficit y de ratio de deuda v, sin embargo, la
crisis ha mostrado que su posicién era mas fragil que la
de economias como Francia o Bélgica. Si la atencion se
hubiera fijado antes en la burbuja inmobiliaria o en la ex-
pansion del crédito interno, por ejemplo, antes se habrfan
aplicado las medidas de ajuste que hubieran mantenido
a las finanzas publicas en una posicién sélida. En conse-
cuencia, el sistema de vigilancia actual® estd basado en un
mecanismo de prevencion y otro de correccién de des-
equilibrios articulado en torno a diez indicadores relevan-
tes (de los cuales, cinco lo son de desequilibrios internos
y otros cinco, externos), con valores asignados a cada uno
que, cuando una economia los supera, funcionan como
sefiales de alerta.

Los indicadores internos son la variacion anual de los
precios de la vivienda, la variacion del crédito al sector
privado en términos de PIB, la deuda del sector privado
en términos de PIB, el tradicional de la deuda de las ad-
ministraciones publicas en términos de PIB y una medida
de la tasa de paro.

Los indicadores externos son la balanza corriente, la
posicién neta internacional en términos de PIB, y las varia-
ciones de: un tipo de cambio efectivo real seleccionado,
la cuota de mercado de las exportaciones y los costes
laborales unitarios.

El Semestre Europeo de cada afio se abre con un in-
forme de la Comision Europea que analiza las economias
de los estados miembros en términos de los indicadores
citados, detectando los riesgos de desequilibrios existen-
tes para que se discutan en el Ecofin y el Eurogrupo. Los
paises en los que se detecten riesgos de desequilibrios
serdn objeto de un segundo estudio detallado por parte
de la Comision, que puede dar lugar, segun la gravedad
del diagnostico, a recomendaciones de actuacion preven-
tiva formuladas por el Consejo o, en caso de riesgos serios
de desequilibrio, a la declaracion de un Desequilibrio Ex-
cesivo con el expediente correspondiente.

Se pasa asi, en este Ultimo supuesto, de la fase de pre-
vencion a la fase de correccion de unos desequilibrios ya
existentes. Declarada por el Consejo, la existencia de Des-
equilibrio Excesivo, indicara al pafs afectado el curso de

3 Su funcionamiento estd muy bien explicado en detalle en el
articulo de M? JesUis de los Llanos Matea, Nuevo Marco de Vigi-
lancia de los Desequilibrios Macroeconémicos de la UE, publi-
cado en el Boletin Econémico del Banco de Espana de marzo
de 2012.
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accion a adoptar y el plazo en el que aquél debe presentar
un Plan de Medidas Correctoras. En este plan, el estado
en cuestion detallard las medidas especificas a poner en
marcha con el calendario de aplicacion; el plan seré estu-
diado por la Comisién que elevara su informe al Consejo a
fin de que éste se pronuncie sobre la pertinencia del plan,
antes de dos meses desde su presentacion. Si lo aprueba,
sefalard el calendario aplicable para verificar el proceso
de ejecucion. Si lo rechaza, el estado deberd presentar un
plan mejorado en el plazo de dos meses. Si el nuevo plan
tampoco es adecuado, en el sentir del Consejo, le aplicara
una multa de 0,1% del PIB al estado contumaz, siempre
que éste tenga como moneda el euro.

Recapitulacion final

La ampliacién del nimero de indicadores a considerar
y la atencién a los desequilibrios macroeconémicos po-

tenciales representa un progreso respecto al enfoque del
PEC tradicional. También es una mejora el refinamiento
de los indicadores, reemplazando el saldo presupuestario
total, por ejemplo, por el saldo estructural, aunque se po-
drfa haber aprovechado la ocasion para sustituir también
la deuda publica bruta por la deuda publica neta como
indicador relevante de solvencia, por ejemplo.

También es encomiable el esfuerzo en crear la maqui-
naria institucional para que las obligaciones de los estados
miembros en materia de estabilidad se cumplan, aunque
el exceso de drganos estd dando lugar a una integracion
de geometria variable. El euro tiene muchos problemas,
pero la burocracia de Bruselas ya ha creado més presiden-
tes que problemas a resolver. Hay Presidente del Consejo,
Presidente del Eurogrupo y Presidente de la Cumbre del
Euro que pueden estar juntos, en la misma reunién, con
el Presidente del BCE, el Presidente de la Comisién vy el
Presidente del Parlamento Europeo. El tiempo dird como
se terminaran acomodando entre si.
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Tras la desaceleracion de 2011, recuperacion
de la economia mundial, pero de baja intensidad

y muy dispar por paises

David Cano

Matias Lamas
Alvaro Lissén
Guillermo Ferndndez
Cristina Colomo*

1. Introduccion

Diagnosticar la posicién ciclica de la economia mundial,
habitualmente un ejercicio muy complejo, contiene en la
actualidad elementos de dificultad adicionales. El primero,
la sucesion en los Ultimos afios de ciclos de muy corta
duracién que no permiten ver con claridad si estamos ante
una recuperacion global con momentos de debilidad o si,
por el contrario, seguimos inmersos en la Gran Recesién y
los perfodos de crecimiento del PIB son de alta frecuencia y
de poca intensidad. El otro elemento de complejidad radica
en que ni siquiera una afirmacién genérica como la anterior
se puede aplicar al conjunto de paises. Cada vez més, el
bloque emergente y el desarrollado convergen, lo que pa-
raddjicamente significa que sus posiciones ciclicas divergen.
Los emergentes crecen a buen ritmo, aunque desacele-
rando, mientras que los desarrollados se recuperan, pero
muy poco a poco. Pero, dentro de cada uno de estos dos
grupos, las diferencias son acusadas. Entre los denomina-
dos paises desarrollados, Japdn sigue siendo una incognita,
EEUU es la gran “sorpresa” (las previsiones de avance del
PIB para 2012 se generalizan en tasas en el entorno del
2,0%) y el Area euro es, por si sola, otro reto analitico,
porque en la UME conviven paises como Alemania, que
pueden seguir beneficidndose de unas condiciones finan-
cieras muy favorables, asi como de anteriores ganancias
de competitividad internacional, con otros como Holanda
donde la recesién parece temporal, con Francia, que tarde
o temprano tendré que iniciar sus reformas estructurales en
el dambito fiscal o Espaa e ltalia, economias en las que los

* Afinet Global EAFI y Afi.

procesos de consolidacion fiscal van a provocar una recaida
del PIB en forma de “W". Pero tampoco es correcto analizar
los emergentes como un grupo homogéneo, dado que el
impacto del encarecimiento de las materias primas en ge-
neral, y del petréleo en particular, es muy desigual (Rusia
es la gran beneficiada e India y China las perjudicadas),
como también lo es el margen de actuacion de sus politicas
monetarias y fiscales, asi como los desequilibrios macroeco-
nomicos (Turquia es el pais que més dudas puede suscitar,
al constatarse que su déficit por cuenta corriente ha alcan-
zado ya una suma equivalente al 10% del PIB, una cota
dificilmente sostenible por mucho atractivo que presente
a los capitales internacionales). En las siguientes lineas se
abordan los aspectos comentados.

2. Un diagnéstico global: la utilidad
de los indices de sentimiento
empresarial

Alo largo de los tltimos afos se ha podido contrastar la
utilidad de las encuestas de opinion, de los indices de senti-
miento, de los indicadores de confianza, etc. para el andlisis
de la situacion coyuntural. Y no son sélo vélidos porque
“captan” bien la posicion ciclica’, sino también porque son
buenos predictores del futuro, se publican con alta frecuen-

! Gil y Sdnchez (2011) es uno de los tltimos trabajos que con-
firman el contenido informativo de las encuestas de opinién, en
este caso, aplicadas a la inversion empresarial y al caso espariol.
Burriel (2012) es el més reciente y tiene un enfoque para el
conjunto de la UME. En sendos trabajos se citan otras referencias
bibliograficas de interés.
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cia (mensualmente) y, adicionalmente, sirven para explicar
el comportamiento de algunas variables financieras, etc.

El gréfico 1 representa la evolucion del PMI mundial
que calculamos en Afi. Lo elaboramos a partir de las se-
ries homogéneas que para ciertos paises publica mensual-
mente Markiteconomics?2. Este es el caso de EEUU, UME,
China, Brasil y R. Unido, paises para los que tomamos
los indices de sentimiento del sector manufacturero y los
ponderamos en funcion del PIB3.

Del gréfico 1 se puede extraer el siguiente diagndstico*:
pérdida de dinamismo de la economia mundial entre marzo
y noviembre de 2011 provocada por varios factores, entre
los que se pueden citar, el agotamiento de los efectos posi-
tivos de los estimulos monetarios y fiscales de 2008/2009,
la légica ralentizacion tras el fuerte crecimiento de 2010,
los efectos sobre la actividad econdmica y, especialmente,

2 http://www.markiteconomics.com/Survey/Page.mvc/home

3 No se publican PMI para Japén o la India. En cualquier caso,
con la muestra actual englobamos el 65% del PIB mundial.

4 La interpretacion es comun a la que se realiza para los indices
por paises: por encima del nivel de 50 puntos implica expan-
sion de la actividad, en mayor cuantia cuanto mas alto sea el
indicador. Si éste se sitia por debajo de 50 significa recesion
econdmica.

el comercio mundial, del terremoto / tsunami y accidente
nuclear en Japon en marzo de 2011, la tensidn geopolitica
en el Norte de Africa y Oriente Medio (“Primavera arabe”),
el encarecimiento de las materias primas, las subidas de
tipos de interés en algunos paises emergentes, la rebaja del
rating a EEUU en agosto y la crisis de deuda del Area Euro.
En definitiva, un buen elenco de factores negativos que
permiten entender la pérdida de dinamismo del PIB que,
en cualquier caso, parece que ha sido: 1) temporal y habria
ya terminado; 2) dispar por paises y 3) no tan profunda
como la crisis de 2008/2009. Es obvio que los riesgos son
a la baja y que el PMI global no se ha alejado todavia del
nivel de los 50 puntos. Pero, en sentido contrario, no es
menos cierto que parece que ha conseguido hacer frente
a la tendencia bajista que amenazaba con el inicio de una
nueva crisis econémica.

3. El analisis de la posicion por
cuenta corriente o0 cOmo puede
no ser correcta la distincion entre
emergentes y desarrollados

Cualquier ejercicio de simplificacion del andlisis de
la posicion econdmica corre el riesgo de asumir como

Grafico 1
EVOLUCION DEL PMI MUNDIAL
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Gréfico 2

POSICION DE LA CUENTA CORRIENTE (EN USD Y EN % DEL PIB). 2010
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ciertos algunos topicos, especialmente los referentes a la
segmentacion entre paises emergentes y desarrollados. La
posicion de la balanza por cuenta corriente es uno de los
principales ejemplos, porque no es cierto que todas las
economias emergentes tengan superdvit, como tampoco
lo es que las desarrolladas sufran déficit. La Unica “regla”
vélida es que los paises exportadores de petroleo (Rusia,
Arabia Saudi, Noruega o Kuwait) sf cuentan con superavit
por cuenta corriente.

Como se observa en el gréfico 2, es verdad que China es
el pais con mayor superavit por cuenta corriente en dolares
estadounidenses (USD) (305.000 millones de USD, o un
5,2% de su PIB en 2010) y que EEUU es el que presenta,
en USD, una mayor necesidad de financiacion con el exte-
rior (471.000 millones de USD, equivalentes a un 3,2% de
su PIB). Pero también se constata que tres economias desa-
rrolladas (entre ellas la tercera y cuarta de mayor tamafio del
mundo: Japén y Alemania) presentan importantes superavit
(juntas superan la cifra de China). En esta lista de paises
con capacidad de financiacion al resto, encontramos otros
paises desarrollados como Suecia y Holanda (exceptuamos
a Noruega por ser un pafs exportador de petroleo), que pre-

sentan superavit del 6,6% de su PIB (iSuiza del 14,6%)!).
En el lado de los paises que necesitan flujos del exterior
destacan economias emergentes como India (que con la
correccion que Espafia ha presentado en 2011, cayendo
hasta los 35.000 millones de USD, se ha convertido ya en
la cuarta economia del mundo que mds financiacién nece-
sita) u otras naciones emergentes como Brasil, pero espe-
cialmente Turquia (en 2010 presentd un déficit del 6,5%
del PIB que se ha podido elevar hasta el 10% a finales de
2011). La inversion en cartera, entre otras, es la que permite
la redistribucion de flujos de paises con superdvit hacia los
que sufren déficit, lo que, como ha puesto de manifiesto la
crisis financiera para el caso de las economias periféricas de
la UME, es un claro factor de vulnerabilidad, en caso de que
un incremento de la aversion al riesgo derive no sélo en una
interrupcién de los flujos de inversion, sino también en una
retirada de paises considerados vulnerables.

Por ultimo, y como se puede observar en el gréfico
3, el proceso de correccion de los desequilibrios globa-
les sigue su curso, si bien a un ritmo menor del que se
podia esperar o hace recomendable el andlisis macroeco-
noémico.
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4. Estados Unidos resiste
la desaceleracion global

Convertida en el epicentro de la “tormenta finan-
ciera” el pasado mes de agosto, tras las tensiones entre
demdcratas y republicanos para elevar el techo de gasto
y la posterior rebaja del rating por parte de S&P, pode-
mos calificar a EEUU como la sorpresa positiva de los
ultimos meses. Y no solo porque en 2012 va a conse-
guir crecer a tasas del 2% (ver tabla 1), sino porque
pronto dejo obsoletas todas las previsiones catastro-
fistas del verano, que auguraban que iba a sufrir una
nueva recesion.

Y es que, después de varios trimestres consecutivos
de crecimiento débil, el PIB de EEUU avanzo a una tasa
trimestral anualizada del 2,9% en el cuarto trimestre de
2011 (no observdbamos un aumento de esta magnitud
desde el segundo trimestre de 2010), algo que ha con-
tribuido, junto a las sefiales cada vez mas positivas del
mercado laboral y hacia la estabilizacién del mercado
inmobiliario, a relajar las expectativas de estancamiento

de la economia. En lo que respecta al mercado laboral,
lo cierto es que el ritmo de creacion de empleo ha
aumentado de forma notable en los ultimos meses:
desde septiembre, la economia ha creado algo més
de 1,2 millones de empleos netos, lo que supone una
media de 200 mil puestos de trabajo nuevos al mes,
algo que no se observaba desde el afio 2006 y que ha
contribuido a reducir la tasa de paro hasta el 8,3%. En
cualquier caso, y a pesar de la evolucién reciente de
la economia®, la incertidumbre en el entorno actual es
elevada. Las dudas sobre la capacidad de recuperacién
justifican todavia un mensaje cauto desde la Reserva
Federal, que ha reiterado su compromiso de mante-
ner los tipos de interés oficiales en el rango minimo
posible (0%-0,25%) hasta al menos finales de 2014,
y su predisposicién a actuar con todo el abanico de
posibilidades abierto en caso de que la situacion de la
economia lo requiera (es decir, se deja la puerta abierta
a un nuevo Quantitative Easing).

5 Es destacable también que la inversion en construccion ya esta
aportando crecimiento al PIB. Ver tabla 2 y recuadro 1.

Gréfico 3
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Tabla 1

CRECIMIENTO DEL PIB Y PREVISIONES

Previsiones ABR12

2010 2011 2012 2013
PIB mundial 53 39 3,5 41
Avanzadas 3,2 1,6 1,4 2,0
Estados Unidos 3,0 1,7 2,1 2,4
Area euro 1,9 1,4 -0,3 0,9
Alemania 3.6 3,1 0,6 1,5
Francia 1,4 1,7 0,5 1,0
Italia 1,8 04 -1,9 -0,3
Espana -0,1 0,7 -1,8 0,1
Japén 4,4 -0,7 2,0 1,7
Reino Unido 2,1 0,7 0,8 2,0 |
Emergentes 75 6,2 5,7 6,0 =
Europa Central y Este 4,5 53 1,9 2,9 8
Rusia 4,3 4,3 4,0 39 <Z‘
Asia 9,7 7,8 73 79 L
China 10,4 9,2 8,2 8,8 =
India 10,6 72 6,9 73 §
América Latina 6,2 45 37 41 g
Brasil 7.5 2,7 3,0 4.1 S
México 55 4,0 3,6 3,7 “"
Comercio mundial 12,9 5,8 4.0 5,6
Inflacién avanzadas 1,5 2,7 1,9 1,7 75
Inflacion emergentes 6,7 71 6,2 5,6
Fuentes: FMI (2012). %
<
=
Tabla 2 ~
o
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB DE EEUU Y COMPONENTES S
=
jun-10 sep-10 dic-10 mar-11 jun-11 sep-11 dic-11 %
PIB 3,3% 3,5% 3,1% 2,2% 1,6% 1,5% 1,6% e
Consumo 1,8% 1,8% 2,3% 2,0% 1,3% 1,0% 0,7% ’S
Privado 2,1% 2,2% 3,0% 2,8% 2,2% 2,0% 1,6% §
Publico 0,7% 0,6% 0,1% -1,1% -2,2% 2,4% 2,8% S
FBCF 23,7% 25,5% 14,0% 7,4% 2,9% 1,0% 8,1% E
Bienes equipo 15,5% 17,6% 16,6% 13,4% 9,2% 9,7% 9,6% é
Inversion residencial 4,2% -7,8% -6,3% -2,9% -6,8% 1,3% 3,5% =
Existencias (1) 2,0 2,1 0,7 0,1 -0,2 -0,7 0,1 E
Demanda interna (1) 4,1 43 3,7 2,6 1,5 1,0 1,6 §
Exportaciones 13,5% 12,5% 8,8% 8,9% 7,3% 6,0% 4,7%
Importaciones 16,9% 15,9% 10,7% 9,6% 4,8% 2,1% 3,6%
Demanda externa (1) -0,8 -0,8 -0,5 -0,4 0,2 0,4 0,0

Fuentes: Departamento de Comercio de EEUU.
(1) Aportacion al crecimiento interanual del PIB
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RECUADRO GRAFICO

Comparacion del crecimiento del PIB de EEUU y de Alemania por
componentes en la recuperacién econémica

Més alld del andlisis de la evolucién del PIB como agregado, es Util profundizar en la evolucion de sus distintos
componentes. En los gréficos 7 y 8 se puede observar como desde el primer trimestre de 2009 hasta el tltimo de
2011, el PIB de EEUU y de Alemania crecié practicamente en igual magnitud (un 6% y un 8%, respectivamente).
Pero asi como el PIB de EEUU tuvo que hacer frente a un drenaje acumulado de la inversién residencial del 209,
este componente aporté crecimiento en Alemania (muy en linea con el agregado de la economia). Obsérvese
la diferente evolucién entre los dos paises del consumo de las familias, dado que en EEUU evolucioné de forma
similar al PIB (es decir, fue “ajeno” al deterioro adicional del mercado laboral), mientras que en Alemania fue un
“lastre”, al crecer apenas un 2% acumulado, es decir, menos que el conjunto de la economia (si bien, aporté, en
claro contraste con otros paises como, por ejemplo, Espafia). Tampoco se puede decir que en Alemania el sector
publico fue el gran dinamizador del PIB, como tampoco en EEUU, aunque en este pais, desde finales de 2010
ha comenzado su particular ajuste, si bien a un ritmo menor que en las economias periféricas del Area euro (ha
comenzado a drenar PIB pero apenas unas décimas). Los grandes motores de la recuperacién econdémica desde
2009 han sido la inversion en bienes de equipo y el sector exterior, impulsado en el caso estadounidense por la
depreciacidon del USD y en el germano, por las ganancias de competitividad de los afos anteriores (ademés de
por una especializacion en productos de alta calidad y tecnologia, que han sabido aprovechar el dinamismo de
las economias emergentes).

Gréfico 7 Gréfico 8

EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL PIB EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL PIB
EN ALEMANIA (BASE 100: PRIMER TRIMESTRE EN EEUU (BASE 100: PRIMER TRIMESTRE DE
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5. Se confirma la recesion
en el Area euro

En el otro extremo de EEUU encontramos al Area Euro,
bloque que este afio sufrird una recesién (caida del PIB
del 0,3%), sin duda afectado por la denominada crisis de
deuda de los paises periféricos. Del detalle por paises de
la evolucién del PIB en la parte final de 2011 se pueden
extrapolar las perspectivas para 2012: la contraccién de
la actividad he recaido en aquellos paises que han imple-
mentado medidas de ajuste fiscal mas severas (Portugal y
Grecia), mientras que en 2012 serdn las dos economias
que hasta ahora no han corregido sus desequilibrios fisca-
les (Italia y Espafa) los que sufran una nueva recesion®.

6 Ver recuadro 2 sobre las previsiones Afi para Espafia.

La caida del PIB en pafses donde la dependencia de la
demanda externa como fuente de crecimiento es ele-
vada (Holanda y Alemania) parece sélo coyuntural, por lo
que en 2012 podrfan seguir creciendo, si bien, a menor
ritmo. Por Ultimo, sefialar en el lado positivo a Francia,
una economia que no fue especialmente afectada por
la Gran Recesion (ver gréfico 4) y que ha conseguido
evitarla en la parte final de 2011 (el PIB sélo cayd en
el segundo trimestre). Con un crecimiento del PIB re-
lativamente equilibrado por componentes, su principal
vulnerabilidad es la existencia de alguna de las “variables
de control” observadas en los paises periféricos, aunque
de menor cuantfa. Las buenas noticias sobre la economia
francesa pueden verse eclipsadas en préximos meses
ante la constatacion de los ajustes que debe aplicar aquel
pais en su politica fiscal, como anticipa la combinacion
de un déficit, deuda/PIB y por cuenta corriente del 6,0%
/ 80% y 3,5%.

Gréfico 4

CRECIMIENTO TRIMESTRAL E INTERANUAL DEL PIB FRANCES
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RECUADRO GRAFICO

Previsiones Afi para el PIB espafiol

Espana puede convertirse en un “caso de estudio” sobre los efectos de la consolidacion fiscal en el cre-
cimiento del PIB. En Afi, a partir de la magnitud del recorte del déficit publico recogido en los Presupuestos
Generales del Estado para 2012 y la necesidad de que la Administracion Territorial acometa medidas de ajuste
por un importe similar para cumplir con sus propios objetivos de déficit, hemos recortado nuestras previsiones
de crecimiento para 2012 (-2,3%) y hemos extendido el deterioro para 2013 (-1,2%), retrasando hasta 2014
cualquier sefala de reactivacion. Como consecuencia de esta evolucién del PIB en forma de “W’, desde el inicio
de la crisis y hasta 2013, la correccion acumulada del PIB puede alcanzar el 6,5%, pero con una contraccion de la
demanda doméstica del 18%. Habré sido el sector exterior la fuente de crecimiento (+11,5%), favoreciendo de
esta forma una espectacular correccion del déficit comercial, que ya se ha convertido en superdvit con la UE, asf
como en términos agregados, si excluimos el componente energético. Adicionalmente, la caida de la tasa de in-
version agregada hasta niveles cercanos al 20% del PIB y la recuperacion gradual de la tasa de ahorro, gracias, en
parte, al proceso de consolidacion fiscal, permitirdn dar continuidad a la senda de reduccion del déficit exterior en
2012 (-1,5% del PIB), hasta alcanzar el equilibrio en 2013 (+0,2% del PIB). El patron de ajuste que esperamos
para 2012-2013, aunque similar en cuantia al de 2008-09, difiere notablemente en cuanto a la composicion de
las partidas que lideran el deterioro. En 2012, el consumo y la inversién publicos explican cuatro de los casi seis
puntos de drenaje de la demanda doméstica al PIB. La contrapartida negativa sigue siendo el empleo: ciframos
la caida de ocupados para 2012 en casi 725.000 personas (-4,4% interanual) y la elevamos a 230.000 (-2,2%)
para 2013. Los nuevos minimos en el ciclo de ocupacién se alcanzarian en el 1T13, con una tasa de paro que
podrfa alcanzar cotas del 26,5% en el Ultimo afo de prevision. En definitiva, ganancias de productividad y com-
petitividad via ajuste de empleo, sin recurrir a la devaluacién/depreciacion de la divisa.

Gréfico 9

EVOLUCION DEL PIB DE ESPANA
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Tabla 5
PREVISIONES AFI DE CRECIMIENTO DEL PIB
Tasa anual (%) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
PIB 35 0,9 -3,8 -0,1 0,7 -2,3 -1,2
Consumo Final 4,0 1,0 -2,3 0,7 -0,7 -5,2 -3,0
Hogares 35 -0,6 -4,4 0,8 -0,1 -2,0 -0,9
AA.PP. 5,6 5,9 38 0,2 2,2 -14,2 -9,4
FBCF 4,5 -4,7 -16,5 -6,3 -5,1 -8,4 -2,5
Bienes de equipo 9,7 -3,1 -22,6 5,5 1,6 -6,5 -1,1
Construccion 2,4 -5,8 -15,4 -10,1 -8,1 -9,6 -3,3
Vivienda 1,5 9,1 -22,0 -9,8 -49 -4,0 -1,0
Otra construccion 3,6 -1,6 -7,7 -10,4 -11,2 -15,0 -5,8
Demanda nacional (1) 43 -0,5 -6,6 -1,0 -1,7 -6,0 -2,8
Exportaciones 6,8 -1,0 -10,2 13,5 9,1 32 5,8
Importaciones 8,0 -5,1 -16,9 9,0 -0,1 -8,8 0,8
Demanda externa (1) -0,8 1,4 2,8 0,9 2,4 3,7 1,6
IPC 2,8 4,1 -0,3 1,8 3.2 1,8 2,0
Empleo (EPA) 3,1 -0,5 -6,8 2,3 -1,9 -4,3 22
Tasa de paro (EPA), % 8,3 11,3 18,0 20,1 21,6 25,0 26,4
Cap./necfinanc.exterior (% PIB) -10,1 -9,6 -4.8 -4,1 -3,4 -1,5 0,2
Deuda publica (% PIB) 53,2 61,0 68,4 73,1 75,7
7Fuentes: Afi, INE, OCDE, FMI, Ministerio de Economia y FUNCAS.
(1) Aportacion al crecimiento del PIB
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6. Japon afectada por la fortaleza

del yen

El pasado 11 de marzo se cumplié un afio del fatidico
terremoto que sacudié Japon. Ademas de los cuantiosos

dafios personales y medioambientales, el impacto de la
catéstrofe sobre la economia del pafs asidtico fue de una
enorme dimensién, principalmente por la destruccién del
capital productivo y su consecuente e inmediata caida del
PIB nipén (-1,7% interanual en el 2T11). Ante la drama-
tica situacion, todas las previsiones apuntaban a la repa-

Grafico 5

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO JPY/EUR Y JPY/USD
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Fuentes: Bloomberg.
Tabla 3
CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB DE JAPON Y COMPONENTES
2709 1 2T 3TN 4
PIB 3,2% -0,1% -1,7% -0,5% -0,6%
Consumo 1,6% 0,3% 0,2% 0,7% 0,9%
Privado 1,4% -0,5% -0,4% 0,3% 0,6%
Publico 1,8% 2,7% 2,0% 1,9% 1,9%
FBCF 1,1% 0,1% -0,4% -0,7% 3,3%
Bienes equipo 2,7% 3,4% -1,6% -2,2% 4,5%
Construccién 8,6% 7,0% 3,1% 7,7% 2,9%
Demanda interna (1) 2,5 0,0 -0,3 -0,1 0,4
Exportaciones 13,5% 6,5% -5,6% 1,2% -1,6%
Importaciones 10,7% 9,3% 3,4% 5,1% 5,8%
Demanda externa (1) 0,7 -0,1 -1,3 -0,5 -1,0

Fuentes: Economic and Social Research Institute (ESRI).
(1) Aportacion al crecimiento interanual del PIB.




TRAS LA DESACELERACION DE 2011, RECUPERACION DE LA ECONOMIA MUNDIAL, PERO DE BAJA INTENSIDAD Y MUY DISPAR...

triacion de capitales de los japoneses no residentes y a la
inversién publica como principales fuentes de financiacién
para llevar a cabo la reconstruccion. Sin que todavia se
tengan cifras exactas de estos flujos de capitales, y segu-
ramente afectado por otras variables, lo cierto es que se
ha observado una fuerte apreciacion del yen (JPY) contra
la practica totalidad de divisas, intensificando la tendencia
observada en meses anteriores.

La fortaleza de la divisa japonesa ha supuesto un lastre
para el sector exterior de aquella economfa en la segunda
mitad del pasado afio y, como consecuencia, 2011 cerrd
con una caida del PIB (-0,7%, ver tabla 1), siendo asi una de
las pocas economias desarrolladas que sufren contraccidn
anual. Para 2012, sin embargo, se espera que se disipen los
efectos negativos del terremoto y de la apreciacion del JPY,
de tal forma que el PIB podrfa avanzar a tasas del 2,0%.

7. Las economias emergentes no
evitan la desaceleracion, pero
parece que sera suave y ordenada

El diagndstico global que se puede hacer de las eco-
nomias emergentes se observa en el gréfico 6: “desace-

leracion, por no aterrizaje brusco”. Es claro que estos
pafses no pueden mantener las tasas de avance previas
a la Gran Recesidn, en gran medida porque las expor-
taciones se ven resentidas del proceso de ajuste del
consumo de los pafses desarrollados y porque tras un
proceso inversor muy intenso es tiempo de consolidar
la capacidad productiva instalada. Las economias emer-
gentes deben “cambiar de modelo de crecimiento” y
basarlo en mayor medida en el consumo de las familias
lo que implica un menor avance del PIB ante los dese-
quilibrios macroeconémicos que genera una excesiva
expansion. Al mismo tiempo que se confirma la pérdida
de dinamismo del crecimiento del PIB, también se aleja
el riesgo de hard landing, en cierto modo asociado al
temor vigente hace un afio de que las subidas de tipos
de interés implantadas por sus bancos centrales ante el
repunte de la inflacién, y que podrian haber sido mas
intensas, generaran un aterrizaje brusco. No ha sido el
caso. Todo lo contrario. Un afio después de los maxi-
mos en los precios de las materias primas, las tasas
de inflacion se han moderado hasta cotas en linea con
los objetivos de los bancos centrales, favoreciendo que
éstos hayan recortado tipos (o, incluso, como el caso
del Banco de Brasil, haciéndolo a pesar de incumplir su
objetivo de inflacion).

Gréfico 6

CRECIMIENTO DEL PIB DE LOS BRIC (TASA TRIMESTRAL ANUALIZADA)
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8. El nuevo mapa econdémico mundial

Como corolario de las perspectivas expuestas breve-
mente en las lineas anteriores, queremos llamar la aten-
cion sobre el nuevo paso en la configuracién del mapa
econémico mundial post Gran Recesion (tabla 47). Su

7 En este tipo de andlisis debe tenerse en cuenta que se realiza en
USD en términos corrientes, lo que implica, por la propia variabilidad
del tipo de cambio de la divisa de cada pais con el USD, importantes
variaciones en el tamafio del PIB una vez convertido a USD.

principal caracteristica, no por conocida, menos rele-
vante o acertada, es el creciente peso de los denomi-
nados paises emergentes, nombre que, obviamente, ya
no parece correcto (“Mercados de crecimiento” podria
ser una alternativa mds acertada). No solo es espec-
tacular el tamafo alcanzado por algunos paises, sino
también el avance anual. Como muestra, sefalar que el
crecimiento de la economia china en este 2012 equi-
valdra al PIB esparol o que el de India, Rusia, Brasil,
México, Corea e Indonesia sumard mas de 800.000
millones de USD.

Tabla 4

PIB (EN TERMINOS CORRIENTES, EN MILES DE MILLONES DE USD), CUOTA'Y VARIACION ESTIMADA EN 2011

Y ESPERADA PARA 2012 DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DEL MUNDO

Crecimiento Crecimiento
Pais 2005 Cuota 2011 2011 Cuota 2012 2012 Cuota
EEUU 12.364 27,1% 15.170 583 22,3% 15.777 607 21,6%
China 2.236 4,9% 7.313 1.386 10,7% 8.562 1.249 11,7%
Japon 4.552 10,0% 5.486 27 8,0% 5.497 11 7,5%
Alemania 2.790 6,1% 3.445 164 5,1% 3513 69 4,8%
Francia 2.147 4,7% 2.655 95 3,9% 2.708 53 3,7%
R. Unido 2.280 5,0% 2.350 101 3,4% 2.397 47 3,3%
Brasil 882 1,9% 2477 389 3,6% 2.589 112 3,5%
Italia 1.778 3,9% 2.092 41 3,1% 2.082 -10 2,9%
India 810 1,8% 1.867 140 2,7% 2.083 216 2,9%
Canadé 1.133 2,5% 1.648 71 2,4% 1.681 33 2,3%
Rusia 765 1,7% 1.826 346 2,7% 2.062 236 2,8%
Espania 1.130 2,5% 1.450 42 2,1% 1.448 =1l 2,0%
México 847 1,9% 1.153 118 1,7% 1.255 102 1,7%
Australia 675 1,5% n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Corea del Sur 845 1,9% 1.125 111 1,7% 1.211 86 1,7%
Paises Bajos 638 1,4% 795 16 1,2% 797 2 1,1%
Turquia 484 1,1% 779 45 1,1% 805 26 1,1%
Indonesia 286 0,6% 847 140 1,2% 920 73 1,3%
Switzerland 372 0,8% 538 11 0,8% 544 5 0,7%
Polonia 304 0,7% 509 40 0,7% 520 11 0,7%
Belgium 376 0,8% 479 9 0,7% 484 5 0,7%
Mundo 45.658 68.174 2.715* 72.946 2.111*
7Fuente5: Banco Mundial, FMI, Barclays y elaboracidn propia.
* Aportacion de los BRIC mas México, Corea, Turquia, Indonesia y Polonia.
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9. Conclusiones

A pesar de la importante lista de acontecimientos ne-
gativos para la economia mundial en 2011, el pasado afio
se cerrd con un avance del PIB global del 3,9%. Aunque
son cifras por debajo del 5,2% de 2010, no es menos
cierto que tasas de esta magnitud son muy dificiles de
repetir en el inmediato futuro, al menos mientras un blo-
que econdmico de la dimension del Area Euro tenga que
llevar a cabo importantes ajustes en su politica fiscal (en
lo que serd el anticipo de la labor que tarde o temprano
tendré que aplicar EEUU). El crecimiento del PIB mundial
cae, cada vez en mayor medida, en las mal denominadas
economias emergentes, cuyo ascenso en el ranking de
paises por tamafios persiste, confirmandose el cambio en

el orden econémico mundial que se podia anticipar antes
incluso de que estallase la Gran Recesion.
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En materia climatica inos vale el eco-posibilismo?

Lara Ldzaro*

1. Introduccion

Los retos a los que nos enfrentamos en la actualidad
son numerosos. La crisis econémica mundial copa buena
parte de las agendas econdmicas y politicas, con el permi-
so de los conflictos armados. Sin embargo, no es la Unica
crisis a la que nos enfrentamos.

Es sabido que el sistema econémico depende para
todas sus actividades de produccién, distribucién y con-
sumo, de los bienes y servicios que ofrece la naturaleza.
En este sentido, uno de los retos més significativos al que
nos enfrentamos es el de mantener un clima estable que
permita la vida en la tierra y todas las actividades econo-
micas. En Espafia, por ejemplo, las condiciones climaticas
favorecen la actividad turistica que en la Ultima década ha
supuesto una aportacion al PIB en el entorno del 10%.
Cambios en las condiciones climaticas (olas de calor més
frecuentes e intensas, inundaciones o sequias entre otros)
pueden reducir el potencial turfstico y/o alterar sus patro-
nes. Asf pues, la modificacién de las condiciones naturales
puede tener un efecto significativo en las actividades que
conforman nuestro ADN econémico.

Las alteraciones en la estabilidad del clima son conoci-
das como cambio climético. Dicho término es definido por
la Convencion Marco de Naciones Unidas sobre Cambio
Climético (CMNUCC), en su articulo 1, como ‘cambio de
clima atribuido directa o indirectamente a la actividad hu-
mana que altera la composicion de la atmosfera mundial

* Directora del Master in Environmental Management del Insti-
tuto de Empresa (IE University).

y que se suma a la variabilidad natural del clima obser-
vada durante periodos de tiempo comparables’ (NNUU,
1992: 3).

El presente articulo analiza la existencia y gravedad del
cambio climatico. Hecho esto, pasa a reflexionar sobre las
negociaciones a nivel internacional para luchar contra él,
concluyendo que hay una brecha entre las acciones nece-
sarias para limitar el cambio climético y los compromisos
adquiridos. El articulo concluye con una breve reflexion
de las principales ideas expuestas, sugiriendo algunas ac-
ciones para enfrentar futuros compromisos climaticos, en
especial en materia energética y negociadora.

2. (Existe el cambio climatico? (Nos
debe importar que exista?

{Existe en realidad el cambio climatico? La pregunta ha
sido respondida de manera contundente e inequivoca por
la comunidad cientifica internacional. Si, el cambio clima-
tico existe y sus consecuencias pueden ser muy graves.
El Panel Intergubernamental de Expertos sobre Cambio
Climético (/PCC en sus siglas en inglés) recoge la literatura
revisada por pares en materia de cambio climético. En la
elaboracion del cuarto informe de evaluacion de 2007
trabajaron méas de 2.500 expertos cientificos provenientes
de 130 paises, de manera altruista. Podemos pedir una
segunda opinién, claro estd, aunque, con los datos en la
mano, parece poco probable que agrupando a un elenco
de expertos de categoria equivalente se obtuviesen resul-
tados diametralmente opuestos.
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El consenso cientifico relativo a la existencia del cam-
bio climatico causado por el hombre no quiere decir que
no haya incertidumbre sobre ciertos aspectos de él. Hay
incertidumbre en los modelos climéticos, hay informacién
imperfecta, especialmente aquella proveniente de paises
en desarrollo y de escalas regionales o locales. Puede ha-
ber errores en los informes, que se subsanan, como en
cualquier trabajo cientifico, con revisiones y mas investi-
gacién. También existe incertidumbre sobre fendmenos
meteoroldgicos extremos, la evolucion de la economia o
el crecimiento de la poblacion y sus efectos. Aun teniendo
en cuenta estas limitaciones, el cuarto informe del IPCC
de 2007 indica que:

1. El cambio climdtico es inequivoco. Datos re-
cientemente publicados por Nordhaus (2012)
provenientes del Hadley Centre, el US Goddard
Institute for Space Studies (GISS) y el US Na-
tional Climatic Data Center (NCDC), ilustran los
cambios en la temperatura entre 1880 y 2011.
Como explica Nordhaus, la volatilidad a corto
plazo que se puede dar tanto en datos climaticos
como en otros &mbitos econdmicos (la bolsa por
ejemplo) no deben impedirnos ver las tenden-
cias a largo plazo en las variaciones de los datos.
Asi, el grafico 1 muestra un aumento en la tem-
peratura media global en el periodo analizado:

2. Las emisiones a escala mundial de gases causan-
tes del efecto invernadero (en adelante GEI) de
origen humano han aumentado un 70% entre
1970 y 2004. Ademds, los aumentos en las con-

centraciones de GEl estdn estrechamente rela-
cionadas con el aumento de las temperaturas.
De manera gréfica y basandose en los datos del
IPCC (2007), Nordhaus muestra un experimento
realizado usando 14 modelos climaticos para con-
trastar la consistencia de dichos modelos. Los in-
vestigadores calcularon la temperatura entre 1900
y 2005 con y sin gases de efecto invernadero de
origen antropogénico. Los resultados se muestran
en los gréficos 2 y 3 a continuacion.

Observando los gréficos 2 y 3, especialmente a partir de
1980, la temperatura media de los modelos que sélo inclu-
yen causas naturales para explicar la variacién de temperatu-
ras subestiman las temperaturas observadas en 0,7° C.

3. El cambio climdtico causado por el hombre puede
suponer impactos abruptos y/o irreversibles. Pero,
aunque exista el cambio climético y pueda tener
graves consecuencias, {nos debe importar? La res-
puesta a esta pregunta es afirmativa, sin duda. La
figura 1 muestra algunas de las consecuencias del
aumento de las temperaturas derivadas del cambio
climatico a escala mundial, en ausencia de estrate-
gias de adaptacion. Estas consecuencias incluyen
la posibilidad de enfrentarnos a mayores sequias y
falta de agua, pérdida de biodiversidad y de produc-
tividad agricola en ciertas latitudes, inundaciones y
pérdidas de ecosistemas costeros o cambios en la
distribucion de los vectores de enfermedades, entre
otros. Como se puede observar, a mayores tempe-
raturas, mayores son los impactos.

Gréfico 1

1

CAMBIOS EN LA TEMPERATURA MEDIA GLOBAL (EN °C) ENTRE 1880 Y 2011

Fuente: Nordhaus (2012).
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EN MATERIA CLIMATICA {NOS VALE EL ECO-POSIBILISMO?

Gréfico 2

CAMBIOS EN LAS TEMPERATURAS 1900-2005. DATOS OBSERVADOS (LiNEA NEGRA) Y MEDIA DE LOS MODELOS
INCLUYENDO GASES DE EFECTO INVERNADERO DE ORIGEN ANTROPOGENICO (LINEA GRIS)
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Fuente: IPCC (2007) en Nordhaus (2012)".

Gréfico 3

CAMBIOS EN LAS TEMPERATURAS 1900-2005. DATOS OBSERVADOS'(LiNEA NEGRA) Y MEDIA DE LOS MODELOS SIN
INCLUIR GASES DE EFECTO INVERNADERO DE ORIGEN ANTROPOGENICO (LINEA GRIS)>
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Fuente: IPCC (2007) en Nordhaus (2012)%.

Los datos para Espafia son también de interés para
motivarnos a actuar, tanto en materia de reduccion de

' Nétese que las lineas gris claro en el gréfico 2 son los resulta-
dos de los modelos individuales.

2 En este segundo gréfico se incluyen causas naturales de la
variacion de las temperaturas como el efecto de la actividad solar
y el efecto de los volcanes pero no se incluyen las emisiones de
gases de efecto invernadero de origen antropogénico.

3 Notese que las lineas gris claro en el grafico 3 son los resulta-
dos de los modelos individuales.

emisiones de gases de efecto invernadero (mitigacion)
como en materia de adaptacion a las consecuencias
del cambio climético. El informe de referencia relativo
a las consecuencias del cambio climético en Espafia
fue, durante buena parte de la primera década del si-
glo XXI, el dirigido por José Manuel Moreno (Moreno,
2005). Estudios posteriores del (MET Office Hadley
Centre, 2011) indican que en Espafa se han observa-
do mayores temperaturas y reducciones anuales en las
precipitaciones desde 1960. Para un escenario tenden-
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Figura 1

EJEMPLOS DE ALGUNOS IMPACTOS RELACIONADOS CON EL AUMENTO DE LAS TEMPERATURAS

Cambio anual medio mundial de la temperatura respecto del periodo 1980-1999 (°C)

Fuente: IPCC (2007: 10).
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— T Se entiende por ‘apreciable” mas de un 40%. T Rasado enla tasa promedio de aumento del nivel del mar, es decir, 4,2 mm/afio entre 2000 y 2080.

cial®, se esperan aumentos de la temperatura en Espa-
fia de hasta 4° C, en especial en el sur.

Las precipitaciones futuras podrfan reducirse en més
del 209% en el suroeste del pais y entre el 10% y el 20%

4 Escenario A1B usado por el IPCC que supone crecimiento eco-
noémico mundial acelerado, alcanzar el méaximo de la poblacién
mundial hacia 2050, una rdpida adopcién de tecnologfas nuevas
y més eficientes con un equilibrio entre el uso de combustibles
fosiles y no fésiles. Para mayor detalle vea IPCC (2007: 44).

en el resto de Espania. El estrés hidrico® podria afectar a un
porcentaje de poblacién que oscilaria entre el 25% vy el
60%, dependiendo de las politicas climéticas que se pon-
gan en marcha. El aumento esperado en el nivel del mar
en Espafia podria ser significativo a finales de siglo, llegan-
do a aumentos de 0,5 metros; aumento que podria supo-
ner la desaparicién del 30% de la parte este de la Bahia de

5 El estrés hidrico se define como aquella situacion en la que
los flujos y depdsitos de agua no se reponen lo suficiente para
satisfacer la demanda (MET Office Hadley Centre, 2011).
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Figura 2

CREACION DEL IPCC

EL PROCESO NEGOCIADOR DESDE LOS OCHENTA HASTA LA COP17

CRONOLOGIA DEL PROCESO NEGOCIADOR

Entrada en vigor

PROTOCOLO DE KIOTO

CONVENCION MARCO DE LAS NACIONES UNIDAS SOBRE CAMBIO CLIMATICO

Fuente: Adaptado y actualizado de MMAMRM (2009).
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Vizcaya asi como del 50% del Delta del Ebro, en ausencia
de medidas de adaptacion (Ibid.). El uso de diques o el au-
mento de la ‘alimentacién de arenas® contemplado en el
Plan Nacional de Adaptacion al Cambio Climético podrian
reducir dichos impactos (MMA, 2006). En lo concerniente
a la produccién agricola, los modelos predicen un aumento
en la produccion de trigo y una reduccion de la superfi-
cie agricola cultivable. Espafia, sin embargo, no tiene que
preocuparse por el momento por su seguridad alimentaria
gracias al desarrollo econémico de nuestro pais y al fuerte
posicionamiento en los mercados agricolas internacionales
(MET Office Hadley Centre, 2011).

6 Es decir, la reposicion de arena en las zonas afectadas por la
subida del nivel del mar.

A pesar de todo lo expuesto en este apartado, la falta
de accion decidida y continuada en todos los dmbitos
indica que preferimos mirar a otro lado. Afirmar que el
cambio climético no existe, que no es grave, que no po-
demos hacer nada para evitarlo 0 que no nos tocard a
nosotros lidiar con las consecuencias de las alteraciones
climéticas, nos permite seguir actuando como siempre. El
cambio climético sin embargo se evaltia como un ‘mul-
tiplicador’ de riesgos en materia econdmica asi como en
materia de seguridad y defensa. Los paises mds avanza-
dos estédn tomando posiciones estratégicas frente al reto
del cambio climético (Ministry of Defence, 2010). Por
ello, a pesar de los escépticos, las negociaciones climé-
ticas se han sucedido, motivadas por las consecuencias
arriba descritas, en foros nacionales e internacionales.
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3. Negociaciones climaticas
internacionales. éSon suficientes
los logros obtenidos hasta la
fecha?

Un clima estable, es un bien publico global, no rival y
no excluible”. Para asegurar la provisién de un clima es-
table, debemos contar con la participacion de un buen
numero de paises. Asf, para una accion eficaz, es impres-
cindible la concurrencia de al menos China, EEUU, la UE,
Rusia, India, Japdn, Canadd, Corea, México, Brasil y Suda-
frica que conjuntamente emiten mas del 75% de las emi-
siones de gases de efecto invernadero (Marin Gonzélez,
2011). Esta gestién conjunta del clima es por naturaleza
multinivel (internacional, nacional y local) e involucra a
todos los actores y sectores sociales, ya que hay pocas
actividades que estén exentas de producir GEI. Centran-
donos en el nivel internacional, las negociaciones se han
desarrollado en cumbres anuales tanto en el seno de la
CMNUCC desde 1995 como en el del Protocolo de Kioto
desde 2005. La figura 2 resume los principales hitos en
las negociaciones climéticas internacionales.

Lo que se pretende con las cumbres y los compro-
misos climéticos es, tal y como enuncia en su articulo 2
la CMNUCC, 'la estabilizacion de las concentraciones de
gases de efecto invernadero en la atmosfera a un nivel
que impida interferencias antropdgenas peligrosas en el
sistema climédtico. Ese nivel deberfa lograrse en un plazo
suficiente para permitir que los ecosistemas se adapten
naturalmente al cambio climético, asegurar que la produc-
cion de alimentos no se vea amenazada y permitir que
el desarrollo econdémico prosiga de manera sostenible’
(NNUU, 1992: 4).

El consenso cientifico y social existente ha determinado
que, para evitar una interferencia peligrosa con el clima, el
aumento de las temperaturas no debe ser superior a 2° C
en relacion a la era preindustrial. Para conseguir limitar este
aumento, las emisiones globales en 2050 deben ser de
alrededor de un 50% menores que en 1990. La asimetria
en materia de responsabilidades de paises desarrollados y
en desarrollo apuntan a que los primeros deberan reducir
sus emisiones entre un 25% y un 40% en 2020, en rela-
cion a nuestras emisiones de 1990, y entre un 80% y un
95% a mediados del presente siglo. La UE ha asumido
este reto como propio en la hoja de ruta hacia una Europa
baja en carbono en 2050 (COM, 2011).

7 La no rivalidad de un bien publico implica que el uso de dicho
bien por un individuo no reduce la capacidad de otro para dis-
frutar del mismo bien. Que un bien sea no excluible implica que
no podemos privar a un individuo del uso y disfrute de un bien.

A finales de 2011 el Programa de Naciones Unidas
sobre Medio Ambiente (PNUMA) indicaba que, aun cum-
pliendo con todos los compromisos a los que se llegd en
la Cumbre de Canctin (COP16), sélo habrfamos recorrido
el 60% del camino necesario para reducir las emisiones
de GEIl en concordancia con las recomendaciones cienti-
ficas (UNEP, 2011). Desacoplar las actividades humanas
del aumento en la emisién de gases de efecto invernade-
ro es, por tanto, el gran desafio al que nos enfrentamos
si queremos evitar las interferencias peligrosas con el sis-
tema climético.

En Durban, COP17, se han logrado tres compromi-
sos politicos fundamentales para seguir avanzando en
la construccion de la arquitectura climatica internacional.
En primer lugar, ha prorrogado el Protocolo de Kioto, lo
cual habia sido una de las demandas histéricas de los
paises en desarrollo, ya que es el instrumento que obli-
ga a la reduccion de emisiones por parte de los paises
desarrollados. En segundo lugar, ha creado la Plataforma
de Durban para la Accién Mejorada, con el objetivo de
desarrollar un marco legal® aplicable a todos los paises
que limite las emisiones globales de GEl. La simetria en
los compromisos futuros (entendida como acciones de
reduccion de GEl por parte tanto de paises desarrollados
como en desarrollo), aun respetando las responsabilida-
des comunes pero diferenciadas de los paises, va a ser
el caballo de batalla para actores tan importantes como
EEUU y China. En tercer lugar, ha impulsado el Fondo
Verde para el Clima® con el objetivo de canalizar buena
parte de los 100.000 millones de délares comprometi-
dos para la financiacion a largo plazo de las reducciones
de emisiones y adaptacién al cambio climético de los
paises en desarrollo'. Hay dudas sin embargo sobre la
disponibilidad de fondos a largo plazo para cumplir con
la cifra arriba anotada.

Los compromisos de reduccién de emisiones no han
variado sustancialmente desde 2010. Esto implica que
queda un largo camino por recorrer si queremos asegurar
un clima estable.

8 Protocolo, instrumento legal o acuerdo con fuerza legal que
debe adoptarse en 2015 e implementarse en 2020. El retraso
hasta 2020 de la puesta en marcha de este nuevo instrumento
ha sido duramente criticado por ONG ambientales que argumen-
tan que el retraso en la accion climética traerd consecuencias
sociales y ambientales desastrosas.

9 Dicho Fondo fue acordado en Copenhague (COP15) e incluido
en el seno de la CMNUCC en Canctin (COP16).

19 Para un andlisis mas completo de los avances técnicos y opera-
tivos que han surgido de Durban véase Ministerio de Agricultura,
Alimentacién y Medio Ambiente (2011).



4. Conclusiones

Despejadas las dudas sobre la existencia del cambio
climético como factor multiplicador de riesgos econémi-
cos, sociales y ambientales, se han puesto de relieve las
consecuencias potenciales del cambio climético a escala
global y para Espafia. Posteriormente, se ha hecho un
sucinto repaso de las negociaciones internacionales has-
ta la ultima cumbre internacional, la COP17 en Durban.
Los resultados de Durban, siendo claramente insuficien-
tes para limitar el cambio climatico, en concordancia con
el mandato cientifico, son fruto de lo que ha sido posi-
ble negociar, lo que se ha llamado el eco-posibilismo
negociador, en un contexto tan complejo, dindmico y
asimétrico como es el de las negociaciones climéticas
internacionales.

Las soluciones de futuro pasan, entre otras, por cam-
biar la matriz energética, sustituyendo por ejemplo el car-
bon por el gas, aumentando la penetracién de renovables
o de otras fuentes bajas en emisiones de gases de efec-
to invernadero e incrementando la eficiencia energética.
Ademéds, sin acuerdos de reparto de reduccién de emi-
siones justos para los negociadores, sin compensaciones
a aquellos pafses mas vulnerables, sin cesiones limitadas
de soberania y sin una fuerte demanda social para la ac-
cion climdtica conjunta va a ser muy complicado lograr
acuerdos globales que cumplan con el mandato cientifico
de limitar las emisiones de gases de efecto invernadero.
Hay que seguir trabajando para lograr integrar el cambio
climético y la preocupacién ambiental como elementos
estratégicos de la toma de decisiones futuras.
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Informes de los organismos econémicos internacionales

Resumen de la redaccion de Cuadernos

Como vya 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 recientes
y/0 mas destacados que hayan sido publicados en los dos
Ultimos meses. Los restimenes los realiza la redaccion de
Cuadernos de Informacién Econémica.

Este numero ofrece: las Perspectivas econdmicas de
primavera, del Fondo Monetario Internacional, y las Pers-
pectivas econdmicas, de la Organizacion para la Coopera-
cion y el Desarrollo Econdmicos.

1) Perspectivas economicas de
primavera, del Fondo Monetario
Internacional

La evolucion econdémica mundial se recupera lenta-
mente tras las fuertes presiones a la baja experimentadas
en 2011. Estados Unidos ha tenido una evolucién favo-
rable a lo largo del Ultimo semestre de 2011, mientras
la actividad econdmica en Europa sigue siendo débil y
tardaré en recuperar fortaleza debido a los programas de
ajuste fiscal.

Las preocupaciones sobre la sostenibilidad de la deuda
soberana espariola e italiana aumentaron los rendimientos
de los bonos soberanos. Como consecuencia, se redujo
el valor de algunos activos en manos de la banca, que
comenzaron a tener dificultades a la hora de conseguir
atraer inversién y se congelaron los flujos de préstamos.

Todo ello mino la confianza de consumidores e inversores
y la actividad se resintié.

Ahora bien, los programas de ajuste presupuestario
dentro del pacto fiscal, unido a las inyecciones de liqui-
dez del Banco Central Europeo han sido esenciales para
reducir las presiones sobre la economia de la Eurozona.
Ademas, la mejora en la economia estadounidense ha te-
nido un efecto desbordamiento positivo sobre la confianza
de los inversores.

El optimismo no puede ser excesivo puesto que los
riesgos aun acechan a la estabilidad econémica mundial.
El elevado desempleo en Europa y los procesos de des-
apalancamiento del sector privado impedirdn un mayor
crecimiento econémico. El esfuerzo reformador ha de ser
sostenido y contundente.

Las economias emergentes también han de enfren-
tarse a diversos retos ya que sus exportaciones han
ido a la par de la economia de las naciones desarro-
lladas, y la volatilidad financiera se ha dejado notar.
Ahora bien, estas economias han podido implementar
las politicas necesarias para mantener la fortaleza de su
crecimiento.

Un crecimiento econémico todavia débil

El crecimiento mundial se contraeréd de un 4 por ciento
en 2011 y a un 3,5 por ciento en 2012. Ahora bien, el
Fondo ha revisado ligeramente al alza la prevision de
crecimiento desde sus Ultimas perspectivas. El principal
causante de esta caida del crecimiento es la evolucion
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econdmica en Europa, que ha sido penalizada por la si-
tuacion adversa de las cuentas publicas y la debilidad del
sector bancario.

La aceleracion de la economia comenzard a lo largo
del presente afio impulsada por la mejora de las condi-
ciones financieras, una politica monetaria laxa y un ritmo
de ajuste fiscal estable. Pero esta aceleracién solo serd
posible si no se materializan los riesgos a la baja.

Algunos indices son hoy més favorables, como es el
caso del de los gerentes de compra de manufacturas que
se desplazo ligeramente hacia arriba tanto para las econo-
mias desarrolladas como para las emergentes. Ademas,
los efectos perniciosos sobre las cadenas de suministro de
las inundaciones en Tailandia comienzan a reducirse. Y las
tareas de reconstruccién en Japon contintian impulsando
a la economia nipona.

En el caso de las economias emergentes, la evolucion
se recupera tras superar los efectos desbordamiento de
la crisis europea. Ahora bien, las exportaciones contintian
siendo débiles. Los paises de la OPEP mantienen un ele-
vado crecimiento gracias a los altos precios del petroleo,
pero persisten las tensiones politicas en algunos paises de
la organizacion, como es el caso de Irén. El auge del precio
de las materias primas esté beneficiando a los paises del
Africa Subsahariana.

En Estados Unidos, la situacién es mas halaglefia.
La decision de mantener la reduccién impositiva sobre
el trabajo y prorrogar las prestaciones por desempleo ha
mejorado el consumo. Ahora bien, tanto en el caso de Es-
tados Unidos como el de Japdn, serd necesario un mayor
esfuerzo de consolidacién.

Las condiciones financieras son todavia restrictivas.
La tension existente entre los mercados de deuda so-
berana y el sector financiero puede impedir la recupera-
cion econdmica. Durante 2012 tanto el sector financiero
como publico se enfrentardn a grandes necesidades de
refinanciamiento, del 23 por ciento del PIB. El crédito se
mantendrd reducido debido a que todavia es necesario el
desapalancamiento de las entidades de crédito.

Los paises emergentes también han experimentado
los efectos de la inestabilidad en la Eurozona. La menor
entrada de flujos de capital supuso un aumento de los
tipos de interés y en consecuencia una reducciéon de los
precios de los activos. Ahora bien, los menores flujos ayu-
daron a reducir el sobrecalentamiento en algunos sectores
y la sobreevaluacion de algunas monedas.

Diagndstico de la economia europea

Segun el Fondo, al igual que en otras economias avan-
zadas, los problemas de la Eurozona provienen de la con-
juncion de varios factores. Asi, la suma de una valoracion
errénea del riesgo, una reducida disciplina de la politica
macroecondmica y la debilidad de los marcos regulatorios
han sido el origen de la situacién actual. El Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento no impidié que se generaran desequi-
librios fiscales y la mayor integracién financiera en el seno
de la Union conllevé que la regulacion financiera fuera
insuficiente ante la nueva situacion. Asi, se incrementaron
dréasticamente las operaciones transfronterizas mientras
que el control seguia siendo principalmente nacional.

Si bien se establecio que el Banco Central Europeo no
actuarfa como prestamista de Ultima instancia, los agentes
privados consideraban que finalmente los gobiernos sal-
drian al rescate de un sector bancario demasiado grande
para dejarlo caer. El principal problema fue que se subes-
timaron los riesgos soberanos y de crédito.

La crisis de la deuda griega genero dudas en los inver-
sores en cuanto a la sostenibilidad de la deuda soberana
de otros pafses. La necesidad de construir cortafuegos se
hizo imperiosa. En la actualidad, diversos factores han ayu-
dado a reducir las tensiones en los mercados de deuda:
la capacidad de los paises periféricos para obtener refi-
nanciacion de su deuda, la reduccién de los diferenciales
interbancarios y soberanos respecto al nivel de diciembre,
y la mejora de la liquidez en el mercado interbancario.

Otro factor esencial en la recuperacién de la estabilidad
financiera ha sido la politica del Banco Central Europeo a
la hora de otorgar financiacién a un plazo de vencimiento
de tres afios. La decision de combinar el Mecanismo Eu-
ropeo de Estabilidad (MEDE) y el Fondo Europeo de Es-
tabilidad Financiera puede ser clave para la recuperacién
de la confianza. En la cumbre de diciembre se establecié
el objetivo de implementar el MEDE a mediados del pre-
sente afio con el fin de mejorar la estructura de gobierno
y coordinacion de las politicas fiscales, y las medidas na-
cionales para fortalecer los saldos fiscales e implementar
politicas estructurales en los paises periféricos.

Politicas a implementar

Las economias avanzadas siguen experimentando altas
tasas de desempleo que no disminuiran répidamente. Por
tanto, serdn necesarias politicas de apoyo a los desem-
pleados, de mejora de la formacion y adaptacion a las
nuevas circunstancias, y la reconversién laboral.



Diversos paises no han superado todavia los efectos
de la recesion, por lo que el Fondo recomienda mantener
una tasa de politica monetaria cercana a cero y las medi-
das no convencionales de financiacion. Deben concentrar,
ademas, su esfuerzo de consolidacion fiscal en el medio
plazo, manteniendo un ritmo de ajuste mas débil en el
corto plazo. Todos los paises han de concentrarse en in-
centivar una mayor estabilidad en el sector financiero.

En la Eurozona, las reformas estructurales con el fin de
incrementar la competitividad seran la base para la mejora
del crecimiento en el futuro y contrarrestar asf los efectos
negativos del proceso de desapalancamiento.

El Fondo recomienda una bateria de reformas necesa-
rias para eliminar los efectos de la crisis. Entre ellas, des-
tacan las reformas de los sistemas de pensiones y salud,
la flexibilizacién de los mercados de trabajo y de bienes,
la mejora de la eficiencia del sector inmobiliario vy, sobre
todo, del sector financiero.

Un debate esencial para el futuro de la economia
mundial versa sobre la forma de reducir sus riesgos ac-
tuales. En este caso, el punto de mira esta evidentemente
sobre Europa. Las medidas han de ir encaminadas a cortar
la interrelacion entre el sector bancario y publico. Surgen
iniciativas como las de crear sistemas de garantia de de-
positos y resolucién bancaria a escala de la eurozona o
bien la generacién de un mercado comun de letras deno-
minadas en euros.

Una preocupacion bésica para el Fondo es la inestabi-
lidad en el pensamiento de los inversores que piden, por
un lado, la consolidacion fiscal y, por otro, valoran nega-
tivamente los efectos a la baja de dicha medida sobre el
crecimiento. Urge recuperar una confianza estable en el
sistema.

Conclusion

El crecimiento se recupera lentamente en los paises
desarrollados, pero los retos siguen siendo grandes. Las
perspectivas del Fondo se han centrado en la inestabi-
lidad de la economia de la Eurozona vy, sobre todo, de
los paises periféricos. Si bien parece que la evolucion de
los mismos es mas esperanzadora teniendo en cuenta la
determinacion de Espana e Italia a la hora de implementar
las politicas de reforma, todavia siguen existiendo graves
dudas sobre la sostenibilidad de su deuda soberana.

Estados Unidos y Japon también tendran que afrontar
procesos de consolidacion fiscal, pero hoy su crecimiento
parece mas estable que el de Europa.

INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

En definitiva, tanto los paises desarrollados como en
desarrollo han de reducir los riesgos de inestabilidad. Los
Ultimos han tenido suficiente margen de maniobra para
poder hacer frente a los efectos desbordamiento nocivos
de la crisis de la deuda. Pero un empeoramiento de la
misma, tendria efectos a lo largo de todo el globo. Las
interrelaciones entre los paises son hoy, mas que nunca,
esenciales para la estabilidad econémica.

2) Perspectivas economicas, de la
Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos

La evolucién de la economia mundial depende esen-
cialmente de los eventos que puedan surgir en el futuro
préximo. Hay grandes peligros que acechan en las esquinas,
como la situacién de la deuda publica de algunos paises
europeos, o el proceso de consolidacion fiscal en Estados
Unidos y los efectos que éste puede acarrear. De hecho, la
OCDE espera una caida del crecimiento econémico tanto
en Europa como en Estados Unidos de medio y un cuarto
de punto porcentual, respectivamente, en este afo.

Mientras, en las economias emergentes el crecimiento
ha perdido fortaleza, a excepcion de los paises exportado-
res de petroleo. Ahora bien, las perspectivas de la OCDE
consideran que los grandes riesgos para la economia mun-
dial no se materializardn en una catéstrofe econdémica.

Asi, los paises de la OCDE experimentardn un leve
crecimiento, con una pequefia recesion en la Eurozona, y
una progresiva recuperacion en el medio plazo. De hecho,
la confianza de los consumidores y empresas ha vuelto
a caer, indicando una paralizacién del retorno del creci-
miento. El desempleo se mantendréd elevado, mientras
que la inflacion sera débil.

Un sector financiero ante fuertes presiones y una
economia global ante diversos retos

Las turbulencias en los mercados financieros han
conllevado una caida del precio de las acciones, prin-
cipalmente de sector bancario. Los diferenciales de las
permutas de incumplimiento crediticio (credit default
swaps - CDS) de los bancos europeos y americanos se
han disparado. Mientras las dudas sobre la solvencia de
estas instituciones se han incrementado, a la par que
las primas de riesgo soberano de algunos paises. Cabe
esperar una restriccién del crédito ante las presiones
de financiacién del sector financiero. Los paises en de-
sarrollo también estén sufriendo un freno de evolucion
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favorable de la financiacién y una caida de los precios
de las acciones.

La volatilidad en todos los mercados financieros ha
vuelto a dispararse hasta niveles de 2008. En consecuen-
cia, se espera que las empresas pospongan sus decisiones
de inversién y contratacion.

Todo ello tiene un efecto directo sobre los hogares
gue mantienen altas tasas de ahorro. Con una situacion en
los mercados laborales sin mejora, la caida de los precios
de las acciones, y por tanto de la riqueza, y un aumento de
la inflacion que impide un aumento de los salarios reales,
es improbable que el consumo de los hogares aumente
en el corto plazo.

La inflacién global se ha reducido debido principal-
mente a la caida de los precios de las materias primas,
mientras que la inflacion subyacente ha comenzado a
aumentar por al aumento de los impuestos indirectos y
los precios publicos en algunos paises de la OCDE. En
un futuro préximo, la inflacién continuaré decreciendo, ya
que muchos paises estan produciendo por debajo de su
capacidad, y el alto nivel de desempleo reduce las de-
mandas salariales. De hecho, el nivel de desempleo est4
aumentando, sobre todo en Europa, después de una leve
caida. El empleo aumentaré sélo entre un medio y tres
cuartos puntos porcentuales en 2012 y 2013 en media
de los paises de la OCDE.

Por ultimo, los desequilibrios externos son persisten-
tes, paralizdndose la reduccion de la brecha entre los pai-
ses superavitarios y deficitarios, debido al aumento de los
ingresos de los paises exportadores de petréleo y de su
contrapartida negativa en los balances de los paises im-
portadores.

Sin embargo, existen factores que pueden suavizar la
caida. El sector privado ya ha realizado un gran esfuerzo
de ajuste de sus cuentas. De hecho, algunas empresas
han acumulado grandes cantidades de efectivo permitién-
doles realizar inversiones y generar empleo. Por otro lado,
el nivel de existencias no es elevado, de manera que no
se espera que se produzca un ajuste al respecto.

Siguen existiendo diferencias entre paises

En Estados Unidos, la reducida confianza, el creci-
miento débil del empleo vy el efecto adverso de la caida
de los precios de los activos supondran un claro freno para
el crecimiento en el presente afo. La incertidumbre que
asuela la economia americana desalentard a las empresas
a la hora de realizar fuertes inversiones. El ajuste fiscal,

que serd menos acentuado que en 2011, seguird también
ejerciendo su papel perverso sobre el crecimiento. Ahora
bien, el afio 2013 se perfila mas optimista y se prevé que
la economia vuelva a recuperarse paulatinamente. El im-
pulso de la demanda externa y la politica monetaria laxa
seran claves para esta recuperacion.

La situacién en el Viejo Continente no es tampoco
excesivamente halagtiefia. La economia de la Eurozona
entrard en una leve recesion seguida de una menor re-
cuperacién. Tanto 2012 como 2013 seran complicados,
principalmente para los paises con mayores ajustes. La
situacion en el sector financiero y los programas de con-
solidacion fiscal impediran a la economia europea volver a
una senda de crecimiento en el corto plazo. La inversién y
el consumo se reducirdn ante la menor confianza y acceso
a financiacion. El desempleo se mantendra alto, a un nivel
mayor al 10 por ciento a finales del afio proximo.

El incremento de la actividad en Japon, tras el desas-
tre de Fukushima, comienza a moderarse. Las mejores
condiciones de financiacion y el paquete fiscal implemen-
tado por el Gobierno nipén impulsaran la economia a lo
largo de este afio. La demanda se incrementard gracias al
enorme esfuerzo de reconstruccion proveniente tanto del
sector privado como del publico. Ahora bien, la aprecia-
cion del yen y la menor demanda externa lo contrarresta-
rén parcialmente.

El crecimiento en China serd inferior a su potencial,
a pesar de la evolucién favorable de la demanda interna
causada por un mayor gasto publico en vivienda. En este
caso, es el sector exterior el que resta crecimiento con una
mayor fortaleza de las importaciones. En 2013, recuperard
un crecimiento del 10 por ciento.

El menor acceso a financiacion estd reduciendo la
capacidad de crecimiento de la India, pero una mejora
de la confianza y de la demanda externa posibilitard una
progresion de la economia del 8,25 por ciento en 2013.
En el caso brasilefo, los programas de inversion en infra-
estructuras compensan parcialmente la caida de las expor-
taciones netas, llevando a un crecimiento del 4 por ciento
el préximo afio. Este seré el nivel también para Rusia, que
se mantiene gracias a los altos precios del petrdleo.

Politicas propuestas

Tanto para el mercado laboral como para el sector ex-
terior, la solucion pasa por las reformas estructurales. En
el caso del mercado de trabajo, las recomendaciones se
centran en mejorar el funcionamiento de las agencias de
empleo, en ahondar en los programas de formacion y en



reducir la dualidad del mercado acercando la proteccién de
los empleados fijos y temporales hacia un nivel intermedio.
Otras medidas de corte fiscal, como subvenciones o me-
nores impuestos también podrian ser implementadas.

En cuanto al desequilibrio externo, se reduciria con una
mayor proteccién social al empleo en los paises emergen-
tes y una mayor liberalizacion de algunos sectores cauti-
vos. Los paises deficitarios pueden incentivar la eficiencia
del sistema fiscal para que se incremente el ahorro y cual-
quier medida que mejore la competitividad.

La politica monetaria ha de mantenerse laxa, con tipos
de interés de referencia cercanos a cero, por los riesgos a
la baja de las economias desarrolladas. Asi lo han confir-
mado las autoridades monetarias americanas. En la Euro-
zona, tras un aumento hasta el 1,5 por ciento en julio, a
pesar del elevado output gap y una reducida inflacién sub-
yacente se ha producido una nueva bajada de los tipos,
acompanada de grandes compras de deuda publica y de
aumentos de liquidez. Japon ha de mantener sus tipos
de interés al cero por ciento mientras recurre a politicas
de expansion de la liquidez para obtener una inflacion
positiva. En el caso de los paises emergentes, se espera
que en un futuro proximo se reduzca la inflacion debido a
la caida de los precios de las materias primas y la menor
actividad econémica mundial. Ahora bien, antes de imple-
mentar una politica menos restrictiva los bancos centrales
nacionales deben analizar si su inflacion estd por encima
de su objetivo y actuar en consecuencia.

En el global de la OCDE, el déficit fiscal se reducira
hasta tres cuartos de punto porcentual entre 2012 vy
2013, puesto que los ajustes parecen ser més fuertes que
el incremento del coste de financiacion. Para la mayoria

INFORMES DE LOS ORGANISMOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

de los paises se produce no solo una caida del gasto sino
también un aumento de los tipos impositivos. En Estados
Unidos se ha llegado al compromiso legal de reducir su
déficit primario en medio y un punto porcentual en 2012
y 2013, respectivamente. En la Eurozona, el ajuste se es-
pera que sea mayor seglin los compromisos adoptados
por los diversos paises, reduciéndose un 1,5 por ciento
este afio y un 1 por ciento el préximo. Mientras, en el
Reino Unido el ajuste serd del 1,25 por ciento en ambos.

Finalmente, el tltimo foco de inestabilidad a tratar es
el del sector financiero cuya exposicién a la deuda publica
de algunos paises es preocupante. La OCDE recomienda,
ante todo, transparencia y que las autoridades bancarias
tengan cuidado a la hora de tener en cuenta la contabili-
zacion de estos activos seguin su precio de emisién y no
de mercado, ya que el gap entre ambos precios se ha
disparado, por lo que se puede estar sobrevalorando las
carteras de los bancos.

Conclusion

La economia mundial se enfrenta a tiempos difici-
les con la mayoria de los paises de la OCDE con graves
problemas. Las reformas siguen siendo necesarias, sobre
todo con el objetivo de flexibilizar la economia y reducir
los desequilibrios.

Los riesgos a la baja estan patentes, asi que las medi-
das de reforma han de ser firmes y contundentes con el
fin de recuperar la confianza de los agentes econdmicos,
hecho clave para poder salir de la situacion econémica
adversa en la que nos encontramos.

ECONOMIA INTERNACIONAL

Y]
~

MARZO/ABRIL

227

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



.I S



Resumen de prensa
Comentario de actualidad

Ramon Boixareu

Proyectando hacia el futuro estos Comentarios se
pudo pensar que, tras los dos Ultimos nimeros de Cua-
dernos, que sirvieron para celebrar, con cautela, si, pero
con fe, y con obvia satisfaccion, el firme progreso hacia
el fin de la crisis de la deuda de los paises del euro, un
tercer nimero, el actual, tendrfa la fortuna de poder contar
las excelencias de vivir en paz en esa uniéon monetaria,
que, a través de su divisa, el euro, situaba en el mapa
del planeta una unién monetaria de pafses con mayor o
menor entidad, pero capaces de codearse, econoémica y
culturalmente, con los grandes imperios del momento y
con sus respectivas monedas.

Lamentablemente, tal evolucidn se ha torcido entre los
dos ultimos niimeros de estos Comentarios. Lo que pudo
ser un deslizamiento suave hacia la paz se truncé cuando
la crisis afectd de pleno a dos de los paises importantes de
la Unidn: Italia y Espafia. En un principio, la primacia, apa-
rente, de Espafa en este dtio pudo dar algiin motivo de
satisfaccion, tal vez vana, pero real. Las cifras y las compa-
raciones de datos y magnitudes se mostraban favorables
a Espafia en relacién con los de la peninsula hermana, y
esto podia contribuir a que la entrada de nuestro pais en el
circulo de la crisis no fuera tan dramatica como mas tarde
ha sido. Y lo ha sido sin pensarlo, repentinamente, de tal
forma que ni siquiera se cayd en la cuenta de lo que ha
estado pasando. Pero el caso fue que el trato laudatorio,
que los medios informativos de mayor difusién empeza-
ron dedicando a Espafia, desaparecié a los pocos dias.
No se trato, ya, de celebrar sus méritos y puntos fuertes,
sino exactamente de lo contrario. Asi, se subrayd hasta
la saciedad la cifra del paro, la debilidad de la banca, lo
aleatorio del cambio de Gobierno, la reaccién del pueblo
ante el aumento de nuevas medidas de austeridad vy, de

un modo especial, la reforma del mercado de trabajo y
—last but not least— el presupuesto para 2012. Todo lo
cual puso en marcha mads protestas populares que encon-
traron eco en toda la prensa internacional. Todo lo dicho
se complementé con otras situaciones que no sé podian
esperar y entre las que destacan el empeoramiento de las
condiciones de los mercados de deuda, en especial por
lo que se refiere al incremento de los rendimientos de
los bonos, es decir, a los costes de las correspondientes
subastas.

{Quién podia pensar que, con una diferencia de unas
pocas semanas, los rendimientos de los bonos espafioles
superarian a los italianos? ¢A qué fue debido? Por un lado,
se ha prestado més atencion, Ultimamente, al pobre estado
y perspectivas negativas de la economia espafiola, casti-
gada por todos lados, y principalmente por la torpeza inicial
de no haber sabido atacar anticipadamente, afios atras,
como se deberia haber hecho, la euforia inmobiliaria.

He ahi cémo se estdn pagando las alegrias inmobi-
liarias de hace dos, tres o cuatro afios. Por otro lado, vol-
vemos a lo de antes, es decir, al hecho de haber llegado
al momento actual haciendo pareja con ltalia. Gracias a
Mario Monti y sus tecndcratas, nuestros vecinos maritimos
tienen una prensa excelente y cuentan con unos rendi-
mientos de bonos —es un dato en parte simbdlico— mas
bajos, mejores, que los de Espafia. Esto no es nada que
deba celebrarse, pero es sintomético de como pueden
variar la situaciones.

Por lo demés, seria un error pensar que la prensa que
alimentd nuestros Comentarios se ensafia con la dificil
situaciéon que vive hoy Espafia. De ningin modo. En ge-
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neral, los grandes periddicos informan correctamente de
la situacion, y Ultimamente no han dejado de dar cuenta
de que la crisis de la deuda, una auténtica pesadilla, ha
estado remitiendo, por lo que puede confiarse en que
se superard antes o después. Para ello, se han adoptado
medidas de peso en forma de enormes fondos de ayuda
que muestran el interés con el que han obrado algunos
paises e instituciones aliados de Espafia.

El Ultimo nimero The Economist, de fecha 7/4, pu-
blicaba en su pagina Charlemagne un articulo (Currency

disunion) no muy explicito sobre la eventual desaparicion
de la unién monetaria. An orderly process —decia el arti-
culo literalmente— increases the chance that it might be
possible to salvage from de wreckage other gains of Eu-
ropean integration, notably the single market.

El mercado Unico: he ahi todo lo que para el Reino
Unido ofrece de interesante la Union Europea. Pero hay
algo més en ésta que puede resultar de mayor interés,
y entre estas otras cosas figura sin duda la unién mo-
netaria.
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Le Monde de 22/2. Editorial: (Athénes en régime de souve-
raineté limitée)

Europa se construye al alba en la mafianita, a ser posible en
los momentos de agotamiento colectivo de sus representantes.
Nunca se dird bastante de lo que la integracién europea debe
a esas interminables negociaciones que terminan en el blancor
timido de una aurora bruselense.

Asi fue una vez maés, ese martes 21 de febrero, alrededor de
las 4 horas de la madrugada. Por los pelos (in extremis), Grecia
fue salvada del desastre. Se obtuvo un acuerdo en el tltimo mi-
nuto, acuerdo que debe permitir que Atenas rembolse parte de
su deuda publica con vencimiento el 20 de marzo. iVictoria!

El debate no se referia a cuestiones de técnica financiera.
Era politico, y oponfa dos campos, en realidad, dos Europas. Por
un lado, los paises de la Europa del Norte, aquellos cuyas finan-
zas publicas estan en orden, los clasificados AAA. Los que estan
cansados de pagar por Grecia. Dirigidos por Wolfgang Schatble,
el ministro de hacienda aleman, que en este punto discrepa con
Angela Merkel. Los Paises Bajos y Finlandia estaban dispuestos
a dejar que Grecia acabara en quiebra, y que se le acusara de
no haber sabido defender los compromisos adquiridos en una
primera ola de salvamento, un préstamo de 110 m. m. de euros,
dos afios atras. Aquellos creen que una suspension de pagos de
Grecia no serfa contagiosa. Entiendan que el Banco Central Euro-
peo (BCE), con el generoso sostén que presta hoy a los bancos
de la zona euro ha elevado un infranqueable parafuego.

Por otra, los otros Estados de la zona euro, los que estan
menos seguros de que las cosas fueran asi'y no han querido co-
rrer el riesgo de una suspensién de pagos de Grecia; en realidad
una salida de Grecia del euro. Estos han ganado. Grecia va a dis-
poner de un nuevo préstamo, esta vez de 130 m. m. de euros.

Todo el mundo pone la mano en el bolsillo: los Estados (con-
tribuyentes), el BCE (que renuncia a ciertas plusvalias), y, en fin,
el sector privado, que acepta perdonar un poco més de la mitad
de sus créditos a Grecia (107 m. m. de los 350 m. m. de euros
de la deuda publica de Atenas).

Pero el grupo AAA ha impuesto sus condiciones. Entre él y
los dirigentes griegos algo que se ha quebrantado: la confianza.
Las finanzas publicas griegas son puestas bajo tutela: un régi-
men de soberania presupuestaria limitada, esto es lo que se le
impone a Atenas.

Eso debe permitirle reconducir su deuda al 120 por ciento
del PIB en 2020. Cifra todavia enorme que no es seguro que
resulte soportable, salvo que se produzca un gran crecimiento.

Lo més probable es que todavia se repitan mas petits matins
dificiles en Bruselas.

RESUMEN DE PRENSA

Philippe Ricard, en Le Monde de 22/2: (Un plan européen
record pour sauver la Gréce)

Un acuerdo con forceps después de catorce horas de nego-
ciaciones nocturnas. Esto es lo que han conseguido los ministros
de finanzas de la zona euro, el 21 de febrero, cuando amanecia.
Se trataba del segundo plan de ayuda a Grecia. El acuerdo debe
permitir garantizar «la permanencia del pais en la eurozona», en
palabras de Jean-Claude Junker, presidente del Eurogrupo.

Después de seis meses de incertidumbre y de muiltiples idas
y venidas, Atenas se ve situada bajo una tutela sin precedentes,
con la esperanza de evitarle una suspensién de pagos de aqui a
mediados de marzo, y asi como de supervisar su enderezamiento
(redressement) a lo largo de la proxima década. Para Olli Rehn,
el comisario encargado de las cuestiones monetarias y econémi-
cas de la Union Europea, Grecia se halla ahora en condiciones
de llevar a cabo una nueva «salida» a pesar de una interminable
recesion y de multiples sacrificios exigidos a su poblacion.

El desafio estd lejos de ser ganado ya. Los paises més soli-
dos de la zona euro —Alemania, Holanda y Finlandia— cansados
de sostener a Grecia, habian rechazado, la pasada semana, de
sostener un plan de ayuda, por lo que fue real la eventualidad de
una suspension de pagos por parte de Atenas.

«Se trata, pues, de un acuerdo inesperadon, ha dicho Francois
Baroin, el ministro de finanzas francés. Segun él, «el compromiso
alcanzado permite repartir equitativamente el peso entre la parte
europea y la parte griega, entre el sector publico y el sector pri-
vado».

Con el fin de cerrar el plan, las diferentes partes implicadas
estdn obligadas a aceptar esfuerzos suplementarios. Los acree-
dores privados, los acreedores publicos y el Banco Central Euro-
peo, todos, han consentido esfuerzos que van a permitir situar la
colosal deuda griega en un 120,5 por ciento del PIB (Producto
Interior Bruto) de aqui a 2020, frente a mas del 160 por ciento
hoy.

Financial Times de 29/2. Editorial: (Putting Madrid back on
track. EU should not impose excessive austerity on Spain)

Desde su eleccién, el primer ministro espafiol, Mariano Rajoy,
sabfa que las largas penalidades econémicas de 2011 habfan de-
jado una larga sombra en las finanzas publicas de su pais. Cuan
larga fuere esa sombra ha quedado claro esta semana. EI déficit
del sector publico alcanzé un 8,5 por ciento del PIB. Esto estd por
encima del objetivo del 6 por ciento acordado con la UE y del 8
por ciento estimado por el gobierno en diciembre.

Esta revisidn a la baja no es, en ella misma, preocupante. De
67,8 por ciento de la renta nacional, la deuda publica espafiola
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es una de las més bajas entre los paises de economias desarro-
lladas. Pero las nuevas cifras denuncian dudas respecto sobre si
el pais estard en condiciones de alcanzar el objetivo del déficit,
en 2012, del 4,4 por ciento del PIB.

Para conseguirlo, Rajoy deberfa imponer por lo menos 25
m.m. de euros de recortes o de subidas de impuestos, lo que
serfa mas que el paquete de 15 m.m. anunciado en diciembre.

Asi no puede sorprender que Rajoy insista cerca de la UE
para que le permitan que Espafia aumente el objetivo del déficit
por encima del 5 por ciento. Més que insistir en excesiva auste-
ridad, la Comision deberia aceptar las peticiones razonables de
Madrid.

Este mismo mes Rajoy ha anunciado una razonable reforma
del mercado de trabajo destinada a mejorar la productividad y a
reducir los costes laborales.

Bruselas se equivocarfa si olvidara (disregard) la politica y
con ella la economfa.

The Economist de 10/3. Editorial: (ENA still has a strong
hold on French public life)

Es una regla no escrita de la politica francesa que los presi-
dentes no deben salir de la ¢élite parisina. Francois Mitterrand tenia
sus raices en Cognac y en Borgofia; Jacques Chirac procede de la
rocosa Correze, en el centro-sur de Francia. Lo mismo ocurre con
los candidatos de hoy: Francois Hollande también ha adoptado
Correze, de donde es diputado. Nicolas Sarkozy, el actual candi-
dato de centro derecha, procede de un suburbio —Neuilly— de
Parfs, pero sus raices son hungaras, y no fue alumno de una gran
escuela de Francia.

Es curioso, por consiguiente, que cuatro de los candidatos
a las presidenciales de este afio sean graduado de la misma
escuela elitista, la Ecole Nationale d’Administration (ENA): el
socialista Francois Hollande y Dominique de Villepain, indepen-
diente de centro derecha, proceden del mismo curso de 1980,
conocido como la promocion Voltaire, y el mismo es el caso de
Ségoleéne Royal.

No deja asf de sorprender que cuatro de los aspirantes presi-
denciales sean graduados del mismo colegio y del mismo curso,
integrado éste por 80 componentes, y muestra cémo el pais
«manufactura» sus clases dirigentes. Otros integrantes del mismo
grupo de 80 son Pierre Jouyet, director de mercados financieros,
probable ministro si Hollande fuera elegido; Henry de Castries,
director general de AXA, un gigante del seguro; Pierre Mongin,
jefe del metro de Parfs; y un grupo de exministros y embajadores.

Son conocidos con el nombre de «enarques», que tienden a ser
brillantes y que suelen contestar a las preguntas que se les hacen
con las palabras «Hay tres puntos» y desprecian las acusaciones
de elitismo. La escuela selecciona a sus alumnos por méritos en
unas oposiciones, y la ensefianza es gratuita.

ENA fue creada en 1945 como una institucion meritocratica
destinada a producir una élite administrativa en la post-guerra. Sin
embargo, desde 1980, menos alumnos de las clases pobres han
conseguido obtener titulos correspondientes a las cuatro grandes
escuelas, entre las que se cuenta ENA.

Todos los paises tienen escuelas que prestigian a los alum-
nos que obtienen titulos en ellas, pero el caso de ENA es singular,
por la cantidad de los altos cargos que consiguen los titulados
en la misma.

El caso del gobierno actual puede ser sintomético. En efecto,
el gobierno de Sarkozy, que cinco afios atréds tuvo cinco ministros
«enarques», en la actualidad tiene seis.

The Economist de 10/3. Editorial: (/taly’s impressive prime
minister has changed domestic and European politics)

Tal es el fervor que despierta Mario Monti que alguien le ha
comparado con Lucius Quinctius Cincinnatus, el patricio que fue
llamado, estando ya en un apartado retiro, para que acudiera al
salvamento de Roma. La leyenda cuenta que Cincinnatus es-
taba trabajando en sus campos en el afio 458 d.C. cuando se
le acercaron algunos mensajeros que le rogaron que se pusiera
de nuevo la toga toda vez que habia sido designado dictador por
seis meses para acudir a salvar a Roma. Habiendo derrotado a
sus enemigos invasores, Cincinnatus volvié a sus huertas recha-
zando todo tipo de obsequios y rentas.

De la misma forma, cuando ltalia estuvo al borde del desas-
tre, el afio pasado, proxima a la insolvencia, M. Monti, hallandose
en un semi retiro en la Universidad Bocconi, en Milan, fue reque-
rido, designado senador vitalicio, para que se hiciera cargo del
gobierno de ltalia, ocupando el poder que acababa de dejar the
dissolute Silvio Berlusconi. Monti designé a un pequefio gabinete
de tecndcratas, y, tras nombrarse a si mismo ministro de finanzas,
rechazo cualquier tipo de retribucion para su gobierno.

En tres meses, Mario Monti ha salvado a Italia de la catastrofe.
Recortes del gasto, aumentos de impuestos y reformas de pensio-
nes —mas una positiva camparfia contra la evasién fiscal— han si-
tuado las finanzas publicas en situacion de equilibrar el presupuesto
el préximo afio para, con suerte, empezar a pagar la colosal deuda
del pais. Para recuperar el crecimiento, Monti se propone liberalizar
las profesiones cerradas (closed) tales como los farmacéuticos y los
notarios, asf como simplificar la burocracia. El siguiente paso serd
mas duro: la reforma del esclerético mercado laboral.

(-]



Sobre todo, Monti apenas dispone de tiempo. Enderezar
(fixing) el pais podria exigir una década, y su mandato ter-
mina el préximo afio. Monti no serfa el primer tecndcrata que
viera que la positiva labor realizada por tecnécratas acaba mal
debido a politicos irresponsables (feckless). Sea como fuere,
es obvio que una reforma duradera requiere un mandato de-
mocratico.

Esto no significa que el profesor no tenga un futuro politico.
Monti serfa un buen candidato, en 2014, a la presidencia de la
Comisién Europea, o del Consejo Europeo (representando a los
lideres) &Y por qué no pensar en la presidencia de ltalia? Esto ni
que solo fuere para alejar el peligro (dispel any risk) de que el
cargo lo ocupara Silvio Berlusconi.

Financial Times de 12/3. Editorial: (US starts on long road to
recovery. Good news but too early to start celebrating)

{Cudndo una recuperacion es oficial? El viernes de la pasada
semana, cuando Estados Unidos supo que se habfan creado
200.000 nuevos empleos por tercer mes consecutivo, mas de
cuatro afios después del inicio de otra Gran Depresion, el pais dio
la impresion de estar en condiciones de respirar de nuevo.

El sector privado norteamericano cre6 mas de 2 millones de
empleos el afo pasado. Tal cifra seria todavia mayor si el sector
publico no siguiera reduciendo puestos de trabajo, aunque es
cierto que a un ritmo mucho menor que algiin tiempo atrés.

Por cierto que existen incluso sefiales de que muchos de
aquellos que habian perdido el empleo se estan reincorporando
al trabajo, lo cual es todavia mejor que el mismo incremento del
empleo.

{Se puede asi decir que Estados Unidos ha iniciado un nuevo
ritmo? Cuidado, lo cierto es que es demasiado temprano para
darlo como una realidad indiscutible. Existen tres razones para
seguir mostrando cautela. Primero, existen signos claros de que
el crecimiento del PIB se va desacelerando, habiendo pasado del
3 al 2 por ciento en un breve espacio de tiempo, siendo posible
que se haya reducido hasta un 1 por ciento. En otras palabras,
podemos pensar, y temer, que se ha alcanzado un maximo en
la creacion de empleo.

Segundo, la recuperacién de Estados Unidos sigue vulne-
rable a los choques exteriores. En la primavera del afio pasado,
también se registraron tres meses consecutivos de incremento
de la cifra de empleo en més de 200.000. Pero esta cifra
alentadora se interrumpié subitamente debido a una com-
binacion de una subida del precio del crudo y la disipacion
(dissipation) de los estimulos de 2009. Esta vez, las cifras de
empleo parece que deberfan mantenerse, a pesar que siguen
presentes alguno nubarrones (petroleo, Irdn... Europa) poco
tranquilizadores.

RESUMEN DE PRENSA

Tercero, la Ultima cifra de empleo es excelente solo compa-
réndola con algunos registros negativos relativamente recientes
(false downs). El consumo se ha ralentizado Ultimamente.

Cuidado, pues. No estamos en presencia de una recupe-
racion firme, normal. Comparado con Europa, la expansion de
Estados Unidos es apreciablemente satisfactoria. Si se tiene en
cuenta su potencial, la recuperacion norteamericana es escasa-
mente satisfactoria.

Philippe Ricard, en Le Monde de 13/3: (Mario Monti est
sollicité pour prendre la téte de I'Eurogroupe)

Después de la restructuracion de la deuda griega, los mi-
nistros de finanzas de la zona euro debian dar su conformidad,
el lunes, 12 de marzo, en Bruselas, al segundo plan de ayuda
a Atenas. Un compromiso alcanzado con el Fondo Monetario
Internacional financiarfa 28 m. m. de euros de los 130 m. m.
prometidos a Atenas de aqui a 2014. Pero, entre bastidores, es
la sucesién de Jean-Claude Junker a la presidencia del Eurogrupo
lo que amenaza agitar los espiritus.

El luxemburgués no parece dispuesto a ceder el cargo, a
finales de junio, de jefe de fila de los ministros de finanzas de la
zona euro, por lo que puede preverse un mano a mano discreto
entre el Norte y el Sur del continente.

Encabezados por Alemania, los paises del Norte esperan de-
cidir la cuestién répidamente, de aqui al final de marzo, por lo
que buscan con ahinco una personalidad susceptiva de supervi-
sar los esfuerzos de austeridad y las reformas llevadas a cabo a
la espera de calmar definitivamente a los mercados. Los paises
con la calificacién AAA tienen ya su candidato: el primer ministro
finlandés, Jyrki Katainen, exministro de finanzas.

Los paises del Sur no quieren ni siquiera oir hablar de él, toda
vez que Finlandia ha sido, desde el principio de la crisis de la
deuda soberana, uno de los méas severos contra los paises con
dificultades. Finlandia, en efecto ha mostrado una intransigencia
que asusta cuando ciertos paises, tras Espana o Italia, no estan dis-
puestos a renunciar al crecimiento en aras de la austeridad. Contra
el parecer de Alemania, Francia no cree que deba precipitarse una
decisién, en visperas de las elecciones presidenciales francesas.

Sea como fuere, los paises del Sur dudan en proponer un
candidato creible. No se trata de colocar a la cabeza del Eurogrupo
un responsable salido de un pais bajo ayuda financiera (Grecia,
Ilanda, Portugal). Y la espera amenaza con retrasar dos desig-
naciones a otros puestos, para los cuales, por cierto, ya existe la
conformidad de Parfs y de Berlin: se trata de Yves Mersch, actual
gobernador del Banco Central Luxemburgués, gran favorito para
el directorio del BCE, y la de Philippe de Fontaine Vive, a quién
se sitlia en la presidencia del Banco Europeo de Reconstruccion
y Desarrollo (BERD).
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Un hombre podria reconciliar los dos campos: el presidente
del Consejo y ministro de finanzas italiano, Mario Monti. Segtin
nuestras informaciones, éste estéd discretamente apoyado por el
presidente del Consejo Europeo, Herman Van Rampuy. «Ese serfa
un buen compromiso, ha dicho un alto cargo comunitario. Monti
sabe hablar con los franceses y con los alemanes, y es muy es-
cuchado fuera de la zona euro.

Alrededor de Monti, el silencio es absoluto. El presidente
italiano podria evocar el tema con Jean-Claude Junker, el lunes,
en Bruselas, y también, dentro de pocos dias, en Roma, donde
se espera la visita de Angela Merkel, el martes.

Mientras tanto, no podria sorprender que se confirmara y se
prolongara la presidencia de Jean-Claude Junker.

Margit Feher, en The Wall Street Journal de 14/3: (German
Economic Outlook Strengthens)

Las expectativas econdmicas de Alemania mejoraron las pre-
visiones en marzo, situdndose a un nivel que no se habia visto
desde el principio de la crisis de la deuda griega, lo que sugiere
que Alemania estd en condiciones de evitar una recesion, contra-
riamente a lo que se espera para otras partes de la eurozona.

La importante produccion industrial anunciada el martes por
el boletin del Center of European Economic Research, o ZEW,
fue la conclusion a que llego este centro a la vista de la robusta
demanda interna.

Los expertos financieros encuestados por ZEW que el sector
banquero alemén no debia temer ya, en modo alguno, un con-
tagio de Grecia.

El indice de expectativas econdmicas del ZEW ha subido nue-
vamente en marzo a 22,3, un nivel no detectado en los Ultimos
dos afios.

Los expertos que manejan el ZEW, en cambio, todavia prevén
una recesion para la zona euro en conjunto, pero no para Ale-
mania, se insiste. Tal prevision sitta la recesién en los proximos
seis meses, con amenazas derivadas de la timida evolucion de
las economias de ltalia y Espafia.

[.]

Emese Bartha y Nick Cawley, en The Wall Street Journal de
15/3: (Italy Bond Sale Shows Divergence from Spain)

El éxito de la venta de bonos italianos el miércoles, confirmé
con nuevos datos que los inversores han empezado a otorgar a

Italia mayores probabilidades que a Espafia de evitar una crisis
financiera de la misma naturaleza que la que hizo necesario un
rescate de estilo griego (Greek style bailout).

Italia vendio confortablemente 6 m. m. de bonos con ven-
cimientos de tres y siete afos, y lo hizo a un menor coste, con
unos rendimientos mucho menores que en previas ventas de
similares vencimientos.

Desde el principio del afio, el rendimiento de los bonos ita-
lianos a 10 afios ha bajado de algo por debajo de 7 % al nivel
actual de 4,83 por ciento.

El equivalente espafiol s6
5,20 por ciento anterior.

o0 ha bajado a 5,13 por ciento del

Estos movimientos diferentes pueden deberse a la distinta
evolucion de las economias respectivas. La economia italiana
apenas ha mejorado, pero la de Espafa se ha contraido a partir
del pasado verano, sin que haya mejorado en absoluto su situa-
cion laboral, en la que casi un trabajador de cada cuatro esté sin
empleo.

Por otra parte, el gobierno italiano puede conseguir un cam-
bio radical del presupuesto este afio, mientras que el espafiol se
ha visto obligado a decirle a la Comision Europea que precisara
de mas tiempo para que las cifras del déficit se reduzcan segtin
se habia previsto, cosa que ha creado un cierto malestar en las
autoridades de Bruselas.

Los inversores, en fin, han aumentado su confianza en el
nuevo gobierno italiano, presidido por Mario Monti, cuyo gabi-
nete de tecndcratas ha conseguido hasta ahora, al parecer, ga-
narse la confianza de aquellos.

The Economist de 17/3. Editorial: (Can it be... the recovery?)

Las perspectivas para la economia mundial son mejores de
lo que eran, pero todavia hay por ahf grandes riesgos.

Las sefales son sin duda buenas. En Norteamérica, las em-
presas contratan més y los consumidores gastan también més. La
recesion de la eurozona se muestra mas tibia de lo que se espe-
raba. La restructuracion de la deuda de Grecia se ha superado sin
mayores males. Satisfechos con los signos de una recuperacion,
y contentos porque se ha evitado el desastre (particularmente
en Europa que, al terminar el afo pasado, parecid encontrarse al
borde de un desastre de magnitud Lehman), los mercados finan-
cieros han mejorado més y més. El indice global de las acciones
MSCI ha subido un 9 por ciento desde los minimos de octubre.

Después de tanto pesimismo, apenas puede sorprender
que los espiritus animales mundiales vuelvan a dar brincos. Sin



embargo, existen buenas razones para mostrar cautela. El creci-
miento global ralentizado por la lenta reactivacion de las econo-
mias emergentes después de las mejores promesas, asi como el
aumento de los precios del crudo, sugieren que son muchas las
cosas que podrian andar mal.

Alentados por un presidente que aspira a ser relegido en
noviembre, los claros signos de recuperacion de Estados Unidos
no son solo ciclicos sino que deberian reflejar una mejora real y
persistente del empleo.

Los paises europeos deberfan dejar de concentrarse tan in-
tensamente en la austeridad, y pensar mas en generar creci-
miento. La economia china se hace depender en exceso de la
inversion, y, por supuesto, mucho menos del consumo interno.
Mas que promover la construccion de carreteras y de ferrocarri-
les, todos los estimulos, este afio, deberfan dirigirse al aumento
de la construccion de viviendas baratas, a la subida de los suel-
dos y a la mejora de las condiciones sanitarias.

Las razones del optimismo son reales. Pero las autoridades
se equivocan de nuevo: la recuperacion podria convertirse en
polvo una vez maés.

Vivianne Rodrigues, en Financial Times de 21/3: (Fears over
China slowdown hit sentiment. Global overview)

Los mercados de acciones globales y los de primeras mate-
rias bajaron y el délar USA subié en la medida en que las pre-
ocupaciones por la evolucién de la economia general resultaron
reactivadas por los temores de una evolucién menos favorable
de la economia china.

En particular, el grupo minero BHP Billiton agit6 los mercados
al disminuir la demanda de China por el mineral de hierro de
esta firma.

Por otra parte, China elevé el precio del fuel por segunda vez
en menos de seis semanas. Ese pais es el primer consumidor
de energia después de Estados Unidos, y la subida de los pre-
cios de la gasolina y del diesel coincidié con informes sobre una
advertencia por parte de la asociacion estatal de vendedores de
vehiculos en el pais seguin la cual es posible que éste no alcance
la produccién industrial prevista para este afio.

«Si seguimos viendo sefiales de un deterioro (slowdown) en
China, combinado con un menor crecimiento en algunos otros
paises emergentes, como Brasil, la reactivacion de Norteamérica
puede frustrarse», ha dicho un veterano estratega de GMP Secu-
rities. «Tal caida tampoco serfa buena para Europa», afiadia.

RESUMEN DE PRENSA

Las acciones bursétiles asiaticas bajaron: el Shangai Com-
posite cedio un 1,4 por ciento, mientras que el indice FTSE All
World retrocedio un 0,9 por ciento frente a la anterior sesion
en la que se alcanzo un maximo de ocho meses. En Europa, el
indice FTSE Eurofirst 300 bajo un 1,1 por ciento. En Wall Street,
el indice S&P 500 retrocedid frente a unos méximos de cuatro
afos, con el agravante de que los comienzos de la construccion
de viviendas en Estados Unidos habia disminuido asimismo un
1,1, por ciento en febrero, si bien es cierto que las cifras de enero
han sido revisadas al alza.

Los bonos estatales estuvieron bajo presion en Europa,
donde aumentaron los rendimientos de los titulos de Italia y de
Esparia, mientras que los inversores aceptaron riesgos menores
para la deuda de Alemania.

El primer ministro italiano, Mario Monti, empez6 conversacio-
nes cruciales con los sindicatos sobre reformas laborales que po-
drian contribuir a que el pais estimulara el crecimiento e hiciera
frente a obligaciones de la deuda.

Los rendimientos para los bonos a 10 afios italianos subieron
4,3 puntos bésicos, negocidndose a 4,88 por ciento, y los rendi-
mientos de los bonos espafoles comparables aumentaron hasta
alcanzar el 5,33 por ciento.

Michael R. Crittenden, en The Wall Street Journal de 22/3:
(Bernanke Seeks to Ease Concerns about Europe)

El presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, hizo el
miércoles un esfuerzo para aplacar las preocupaciones de los le-
gisladores a proposito de la posibilidad de que los contribuyentes
norteamericanos acudieran al rescate de Europa, castigada por
la crisis de la deuda. Bernanke dijo creer que la crisis ha perdido
fuerza, y se refirié al ofrecimiento de un voto de confianza para
el Banco Central Europeo.

Sin embargo, con ocasion de presentarse unidos Bernanke
y Timoty F. Geithner, Secretario del Tesoro de Estados Unidos,
éste, en la Cadmara de Representantes, ofrecio a los legisladores
una versién mixta de la evolucion de la crisis de la eurozona. «Eu-
ropa necesita apoyo y debe hacer mucho mas», dijo Bernanke.
«Europa es un continente muy rico y, absolutamente, dispone
de medios propios para salir de la crisis», les dijo Geithner a los
congresistas.

El posible papel de Estados Unidos en Europa en respuesta
a la crisis de la deuda ha constituido una cuestion muy debatida
en la Cémara, donde los legisladores han mostrado una gran
preocupacion por la cuestion.
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Miembros de la misma de ambos partidos ha hecho presién
sobre Bernanke y sobre el Secretario del Tesoro para que estos
estuvieran atentos ante la evolucion de la crisis, para intervenir
a favor de Europa, por lo menos ante el Fondo Monetario Inter-
nacional.

[.]

Victor Mallet, en Financial Times de 23/3: (A gathering
gloom)

Hasta esta semana, el curioso observador de los mercados
financieros pudo creer que Espaiia habfa dejado atras todas las
inquietudes derivadas de la crisis de la deuda. Por otra parte, no
mas lejos de una o dos semanas, Espafia subastaba letras del
Estado a un ano al 1,4 por ciento de interés anual, el menor
rendimiento de los Ultimos dos afios.

Tal confianza empezd a deteriorarse cuando menos se es-
peraba. Los rendimientos de los bonos a 10 afios alcanzaron
cifras por encima del 5,5 por ciento hace escasos dias, y esto por
primera vez en varios meses.

Sea como fuere, algunos analistas se muestran pesimistas
sobre las posibilidades de Espafia de evitar un rescate publico
de naturaleza similar al que la Union Europea y el Fondo Mo-
netario Internacional utilizaron en los casos de Grecia, Irlanda y
Portugal.

Para explicar el creciente pesimismo sobre Espania, los eco-
nomistas y las autoridades espafiolas apuntan a dos grandes
preocupaciones. Primero, la economia espariola se halla en un
estado altamente preocupante, con una cifra de paro realmente
enorme. Segundo, varios bancos espafioles, algunos con pro-
blemas derivados de la hecatombe de la mayor parte de las
antiguas cajas de ahorro, muy involucradas casi todas ellas en la
euforia inmobiliaria de algunos afios atras, no se puede decir que
rebosen optimismo.

Todo esto conduce al temor de un futuro preocupante para
la economia espariola, cosa que explica el empeoramiento de
las perspectivas, situacion del todo inesperada cuando la crisis
de la deuda contagio levemente a Espafia y con peores auspicios
para ltalia y nadie podia pensar que la evolucién de la crisis podia
torcerse para Espafia y se haya llegado a decir que la situacion de
ésta es incluso peor que la de ltalia.

Un andlisis completo de la situacion exigiria un espacio am-
plio y mdltiples consideraciones. Pero, en aras a la brevedad,
debe subrayarse que la historia estd al lado de los espafioles
cuando recuerdan que el pais ha salido de otras crisis igualmente
graves, incluso desde el restablecimiento de la democracia en los
afios 1970. Los recursos de Espafia no pueden compararse a los
de otros paises que se encuentran con dificultades.

Para algunos analistas independientes, Espafa ha sido ya
rescatada en la practica, eludiendo la necesidad de someterse
a un proceso formal, y esto, sencillamente, porqué, al igual que
Italia, el pais es too big to fail.

(-]

Brian Blackstone, en The Wall Street Journal de 23-25/3:
(Data Suggest More Woes in Euro Zone)

La actividad econdémica en la zona euro se debilitd todavia
més en marzo, con lo que aumentaron las preocupaciones al
constatar que la mejora del sentimiento por la positiva evolucion
de la deuda soberana y de la correspondiente crisis no conduce
a la expansion de la economia.

La inesperada caida del indice de los directores de compras
sugiere que serdn necesarios mas estimulos del Banco Central
Europeo, mediante reducciones de los tipos de interés, o au-
mento de los préstamos bancarios. Todo puede ser necesario
para evitar que la economia deba hacer frente a una situacion
todavia peor.

Como minimo, han dicho numerosos expertos, las sefia-
les recesionistas indican que las autoridades del Banco Central
Europeo fueron en exceso optimistas cuando, recientemente,
anunciaron que el bloque del euro se estaba recuperando sa-
tisfactoriamente.

«La zona euro estd lejos del peligro en el que le sitta la crisis
de la deuda», han dicho reconocidos analistas.

La economia alemana, con datos que incluyen la industria
y los servicios, perdié fuerza en febrero, pero ha mejorado en
marzo. Francia, en cambio, se ha mantenido en terreno indeciso,
mientras que el resto de la zona «cayd decididamente, Ultima-
mente, sin mostrar sintomas de recuperacion.

(-]

El modelo social europeo ha alcanzado su inevitable ruptura.
Y Friedrich Hayek, 20 afios después de su muerte, todavia ofrece
una mas elaborada explicacion de porqué habia de terminar asi.

Alberto Mingardi', en The Wall Street Journal de 23-25/3:
(Europe According to Hayek)

" A. Mingardi es director general del Institute Bruno Leoni, un
think tank con base en Milan orientado a la defensa de la libertad
de mercado.



El presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi, dijo
a The Wall Street Market que «el modelo social europeo es ya
cosa del pasadon. Si sus amigos europeos han leido a Friedrich
Hayek entenderan porqué.

Friedrich August Hayek murié hace hoy 20 afios. Hayek uno
de los més grandes cientificos sociales del siglo pasado. Pre-
mio Nobel de economia, Hayek estd, con frecuencia, asociado
a una gran intuicion que informa sobre su critica del término
de justicia social. Existe en la sociedad, un problema del cono-
cimiento (knowledge problem). La vida econdémica requiere la
coordinacion de la planificacion individual (individual planning).
El conocimiento relevante para la planificacion economica esta
dispersa, mas que concentrada, en sociedad. Si esto hace que
la coordinacién es lo bastante desafiante (challenging) en un
sistema de mercado, también hace de la coordinacién una vir-
tual imposibilidad bajo una planificacion central. El planificador
no puede nunca reunir y procesar toda la informacién necesaria
para proporcionar una detallada guia hacia cualquier situacién
en la sociedad.

[.]

El modelo social europeo ha alcanzado su inevitable ruptura.
Y Friedrich Hayek, 20 afios después de su muerte, todavia ofrece
la méas elaborada explicacion de porqué habia de terminar asi.

Frédéric Lemaitre, en Le Monde de 24/3: (LAllemagne, un
modéle d'équilibre?)

Jubilaciones, cuentas publicas, balanza comercial, politica in-
dustrial, evolucion de los salarios... sobre numerosos temas, el
presidente Nicolds Sarkozy ha hecho de Alemania el modelo a
seguir. Paraddjicamente, una materia que le concierne directa-
mente —la politica— escapa a la comparacion. Esto es tanto més
sorprendente cuanto que un detalle ha debido ser tomado en
consideracién por Nicolds Sarkozy: bien que en el poder desde
2005, la cancillera Merkel es de nuevo, desde hace algunos
meses, la personalidad politica preferida por los alemanes. Si
se celebraran elecciones el préximo fin de semana, su partido
cristianodemacrata, el CDU, obtendria alrededor del 37% de los
votos, casi 10 puntos mas que el partido socialista (SPD).

Por supuesto, los dos paises tienen tradiciones politicas muy
diferentes, y el federalismo alemén no tiene sélo ventajas, ni
mucho menos. La actualidad politica alemana ofrece materia de
reflexion a los responsables politicos franceses, que se inquietan
de la forma que les separa de los ciudadanos.

Ahf estd, para empezar, la moral publica. El presidente de
la Republica, Christian Wulff, ha debido dimitir, el 17 de febrero,
como consecuencia de revelaciones sobre sus lazos con hom-
bres de negocios cuando él presidia la regién de Baja Sajonia. Si

RESUMEN DE PRENSA

la prensa ha revelado multiples relaciones, la justicia se ha inte-
resado sobre todo en un asunto que en Francia habria parecido
anodino. Tres noches de hotel (258 euros por noche) pasadas
en 2007 por el ministro-presidente de la Baja Sajonia y su es-
posa por cuenta de un productor de cine, que Wulff dice haber
desembolsado en metdlico. La encuesta dird si hubo corrupcion,
o favoritismo, pero, sin esperar mas, Wulff, aunque sostenido por
Angela Merkel, debid renunciar a sus funciones.

Hay también la relacion con el poder. El 5 de marzo, el co-
tidiano Bild publicd una foto tomada por un lector mostrando a
Angela Merkel por la tarde, unas horas después de una cumbre
europea, haciendo sus compras en Berlin. {Puede esta sencillez
compararse con los elementos puestos en movimiento en Paris
en una situacion similar?

Landon Thomas Jr. y Raphael Minder, en International Herald
Tribune de 24-25/3: (If euro zone is healing, why is Spain still
hurting?)

(Es Espana el proximo pais més afectado por la crisis de la
deuda?

En principio, Espafia parece estar lejos de necesitar un res-
cate como el de Grecia: su deuda, aunque aumentando, es la
mitad de la del gobierno griego. Y los bancos espafioles, ayu-
dados por una liquidez barata y abundante proporcionada por
el Banco Central Europeo, parecen no estar en la necesidad de
ponerse de rodillas como fue en el caso de Atenas.

«Las matemdticas (the math does not work) no funcionan,
dijo Jonathan Tapper, de Variant Perception, una firma de investi-
gacion de Londres. «Espafia, mas pronto o mas tarde, necesitard
algun tipo de rescate», afiadia Jonathan Tapper.

Los expertos, desde Washington a Frankfurt, han pregonado
recientemente que lo peor ha pasado en la eurozona. Pero aquf
en Espafia abundan las sefiales de que los problemas siguen y
seguiran.

Con una economia que lucha por sobrevivir, el pais entra
en su segunda recesion desde el inicio de la crisis financiera
en 2008. Aproximadamente 5,3 millones de personas estén en
paro, y la mitad de la gente joven no encuentra trabajo.

Los inversores extranjeros dudan cada dia més de que el
nuevo gobierno conservador pueda superar la situacidn sin ayuda
de algun tipo.

Desde principios de este mes, el rendimiento de los bonos
a 10 afos subid al 5,5 por ciento, frente a un 4,9 la vispera.
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Como contraste, los bonos italianos permanecieron relativa-
mente estables.

Y en Bruselas, aunque el punto de vista oficial es que la crisis
de la deuda ha sido superada, en privado algunos comisarios
han expresado preocupaciones y dudas por no confiar en que
Espafia esté en condiciones de generar el crecimiento necesario
para gestionar su economia y crear empleos.

Richard Portes, un experto en politica financiera en la London
Business School expresa asi su punto de vista: «La cuestion, para
paises como Espafia, es: {Cuando se reanudara el crecimiento?

Mientras la deuda publica es relativamente modesta, la
deuda privada se ha situado en un 227 por ciento del PIB, segtin
estadisticas oficiales, lo que le sitéia entre los mayores niveles de
Europa. Y aunque los bancos cuentan con liquidez abundante
gracias a la generosidad del Banco Central Europeo, los présta-
mos a las empresas y a los ciudadanos se redujo en un 4 por
ciento en enero, la mayor caida mensual en mas de dos afios.

(-]

Guy Chazan, en Financial Times de 24-25/3: (Fears for re-
covery as oil costs soar)

El coste de las importaciones de petréleo por las principales
economias aumentara hasta 1,5 dolares la tonelada este afio si
los precios del crudo siguen a los niveles actuales, una cifra tan
elevada como para conducir el mundo hacia una recesién, la
Agencia Internacional de la Energia advirtio ayer.

Fatih Birol, economista jefe de la citada Agencia, dijo que la
Unidn Europea es particularmente vulnerable, con unos precios
del petréleo que se estan convirtiendo en el principal problema
de la crisis de la deuda.

Los precios del crudo han subido un 15 por ciento este afio
con un fondo en el que destaca el enfrentamiento diplomético
del Oeste con Irén susceptible de poner en peligro toda espe-
ranza de recuperacion de muchos paises.

El problema también se estd convirtiendo en una de las
principales amenazas a las perspectivas electorales de Barack
Obama.

La AIE estima que Estados Unidos gastard una cifra récord de
502 m. m. de dolares este afios en las importaciones netas de
petroleo, frente a 472 m. m. en 2011.

Esto representa el 2,8 por ciento del PIB del bloque (block),
mientras que entre 2000 y 2010 el mismo gastd una media de
1,7 por ciento del PIB en importaciones de petréleo (ofl).

El crudo Brent subio ayer 2 dolares, alcanzando justo 125
délares el barril.

Robin Harding, en Financial Times de 24-25/3: (US fields
Seoul-born health policy expert for top post at World Bank)

Estados Unidos ha designado a Jim Yong Kim, un experto en
politica sanitaria, como su candidato al cargo de presidente del
Banco Mundial, lo que ha constituido una sorpresa que puede
haber afectado negativamente a los paises en vias de desarrollo
que habrian preferido un ciudadano del tercer mundo.

El doctor Kim, un asiético americano, con excelentes creden-
ciales, obtendréd con toda seguridad el puesto, que tradicional-
mente ha estado ocupado por un ciudadano norteamericano. El
doctor Jim Yong Kim es un médico antropdlogo nacido en Corea
del Sur, ex director del Departamento HIV/AIDS de la Organiza-
cién Sanitaria Mundial, hasta ahora presidente del Dartmouth
College, Universidad del prestigioso grupo «lvy League» en New
Hampshire de Norteamérica.

(-]

Annie Lowrey, en International Herald Tribune de 24-25/3:
(US springs a surprise for World Bank)

La Casa Blanca, el viernes, nombré a Jim Yong Kim, un ex-
perto en sanidad, presidente de Dartmouth College, para la pre-
sidencia del Banco Mundial. Doctor Kim ocupara el cargo cuando
se produzca el cese de Robert Zoellick, el 30 de junio. «Ha lle-
gado la hora en que un profesional del desarrollo dirija la mayor
agencia especializada en temas de desarrollo del mundon, dijo el
presidente Obama al hacer publica la designacién de Kim.

[.]

Financial Times de 26/3. Editorial: (A labouring effort to
change ltaly. Parties should improve —not water down— Monti's
reform)

Después de una reunién de seis horas del gobierno, el pri-
mer ministro italiano, Mario Monti, ha desvelado su tan esperada
reforma del mercado de trabajo. Si bien muchos de los elemen-
tos de la reforma de éste son perfectibles, el plan de Monti me-
rece un aplauso.



La administracion tecnocrética de Roma ha osado hacer lo
que sucesivas generaciones de politicos italianos no lograron lle-
var a cabo: el gobierno se propone facilitar la contratacion v el
despido de los trabajadores permanentes, que en la actualidad
gozan de un exceso de proteccion. Monti ha resistido a la presion
de los sindicatos que mostraban su disconformidad con dicha
reforma.

La administracion tecnocrética de Roma esté probando ser
mas eficaz que muchas de sus predecesoras. Pero con unos
rendimientos de los bonos de nuevo en alza, (5 por ciento)
existe el riesgo real que incluso los fracasos menores pondrén de
manifiesto la fragil confianza de los inversores. El Parlamento, por
su parte, no deberfa mostrarse complaciente cuando se discuta
la reforma.

Alex Barker y otros, en Financial Times de 26/3: (ltaly warns
Spain over budget. Monti’s alarm adds pressure on Madrid.
Rehn echoes fears for borrowing costs)

Las dudas de Espafia en la reparacion de sus finanzas publi-
cas amenazan con contrariar a los inversores y reactivar la crisis
de la deuda de la eurozona.

El primer ministro italiano ha advertido, mientras la presién
aumenta sobre Madrid, que procede alejar cualquier duda sobre
la posicion del gobierno espafiol a proposito de la reduccion del
presupuesto.

La nota de alarma de Mario Monti, que estd procediendo a
reformas del mercado de trabajo italiano con la oposicion de los
sindicatos, denuncia temores de que la complacencia y la indisci-
plina pudieron poner en entredicho las fragiles mejoras que han
eliminado lo peor de la crisis de la eurozona.

Sus preocupaciones sobre Espafia fueron recogidas por Olli
Rehn, el comisario para asuntos economicos de la Unién Eu-
ropea, quien atribuyo la reciente y pronunciada subida de los
costes de las ventas de bonos.

Mariano Rajoy, el primer ministro espafiol, intento olvidar las
normas de la Union Europea alterando unilateralmente el ob-
jetivo del déficit presupuestario pasando del 4,4 por ciento al
5,8 por ciento, porcentaje que después de conversaciones con
Bruselas quedo establecido en un 5,3 por ciento.

Informaciones poco alentadoras sobre la economia espariola
hicieron que los tipos para los bonos a 10 afios se situaran en
un 5,5 por ciento la pasada semana, cifra no alcanzada en los
ultimos meses y netamente més elevada que la de los bonos de
Italia, cosa que no ocurria desde al pasado verano.

RESUMEN DE PRENSA

El viernes, los bonos espafioles reaccionaron ligeramente,
con rendimientos que permitieron alcanzar el fin de semana el
5,4 por ciento.

Stella Dawson, en International Herald Tribune de 26/3:
(Group of 20 leaders, and investors, press euro zone to streng-
then firewall)

Los politicos europeos pueden moverse como un vals
(waltz), pero raramente con la misma gracia.

La proxima fecha en su camnet de baile es Copenhague, a
finales de la semana, cuando los ministros de finanzas se re-
unirdn para discutir el incremento del nuevo fondo de rescate
europeo.

Con unos datos que muestran la fragilidad de la economia
europea y rendimientos de la deuda al alza en Espafia e Italia, los
lideres de la Union Europea tendréan dificil salir airosos.

Los miembros del Grupo de los 20 paises industriales y de
economias emergentes insisten en que la Union Europea consti-
tuya un fondo lo suficientemente grande como para prevenir que
los contagios se multipliquen en el marco europeo. El acuerdo
esta lejos de producirse en Copenhague, si bien un legislador
aleman ha dicho que Angela Merkel, con unas dificiles elecciones
regionales a la vista, puede ofrecer un incremento a corto plazo
del European Stability Mechanism, que ahora es de 500 m. m.
de euros (0 660 m. m. de ddlares). Los inversores, por lo menos,
desean ver movimiento.

«El fracaso en el incremento de los recursos o en realizar
algun progreso supondria poner de manifiesto la incapacidad de
Europa para salir de la crisis», ha dicho David Mann, director de
investigacion en el Standard Chartered Bank de Nueva York.

Eso serfa grave, especialmente después de que el Ultimo
indice de la encuesta de los jefes de compras de la industria eu-
ropea se contrajera inesperadamente en Alemania y en Francia,
las dos grandes economias de la eurozona, de que los precios
del crudo hayan aumentado y de que se hayan agravado los
problemas de la deuda de Espafia.

«Nos encontramos en un medio ambiente muy volatil, y la
situacion puede variar muy rdpidamente, tanto a favor como en
contra», comentd Marco Valli, economista jefe de UniCredit.
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Philippe Ricard, en Le Monde de 27/3: (A la veille d’un con-
seil Ecofin, les européens s'inquiétent pour I'Espagne)

La renovada tensién sobre Espafia amenaza con pesar sobre
los contactos que tienen lugar desde hace algunos meses a pro-
posito, del fortalecimiento del fondo de salvamento de la zona
euro. Los ministros de finanzas esperan llegar a un acuerdo el
viernes 30 de marzo, con ocasion de una reunion informal del
consejo Ecofin que debe celebrarse en Copenhague.

En este principio de semana parece estar al alcance de la
mano incluso teniendo en cuenta nada se ha decidido sobre
sus modalidades. Angela Merkel y su ministro de finanzas, Wol-
fgang Schouble parecen estar dispuestos a ceder ante la presion
general. Pero alguno de sus aliados del Norte europeo, como
Finlandia, estiman que debe limitarse la amplitud del refuerzo. «El
parafuegos debe ser lo suficiente elevado, pero no demasiado,
pues esto podria minar la confianza en los paises sélidos», ha
dicho Jyrki Katianen, finlandés, el tltimo fin de semana.

La opinion que parece predominar en estos momentos con-
siste en acumular, durante por lo menos un afo, los medios que
siguen en disposicién del Fondo Europeo de Estabilidad Finan-
ciera (FEEF) y los del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEE),
su sucesor a partir de julio de 2012, lo que supone una force de
frappe del orden de 750 m. m. de euros.

]

«En la medida en que ha existido el sentimiento segun el cual
Espafia habia suavizado sus objetivos presupuestarios, se esta
asistiendo a una reaccién de los mercados contra los rendimien-
tos de los bonos espanoles, los cuales, por primera vez desde
hace mucho tiempo, han superado al de los italianos», ha dicho
el comisario para la economia, Olli Rehn.

Financial Times de 27/3. Editorial: (A lot is never enough)

La crisis de la zona euro ha terminado ((No lo sabia usted?).
Italia se ha alejado del abismo; Grecia tiene ya su segundo che-
que; Irlanda y Portugal estan aprendiendo a familiarizarse con la
austeridad; Espafia sigue sumando dos y dos que hacen cinco;
y el Banco Central Europeo estd inundando el sistema bancario
con més de un billén de liquidez. Los rendimientos de bonos a
10 afios han bajado a alrededor del 5 por ciento para Esparia e
Italia. Las acciones han subido un 10 por ciento desde Ultimos de
noviembre, y la gente se muestra peligrosamente optimista.

Este es el teldn de fondo para los intentos de restructuracién
del mecanismo de rescate de la eurozona. Los expertos estan
ocupados en combinar los dos fondos de rescate que crearon, el
European Financial Stability Facility y el European Stability Mecha-
nism. Sumando uno y otro se conseguiria una cifra de alrededor

de 700 m. m. de euros de capacidad de fuego con la que acudir
al proximo pais que cayera en default territory.

[.]

Victor Mallet, en Financial Times de 27/3: (Spanish PM'’s
delaying tactics fail. Andalusian election)

La izquierda de la region emerge victoriosa a pesar del apla-
zamiento del presupuesto por Rajoy.

Los rostros apesadumbrados que aparecieron en el cuarte
general del Partido Popular de Madrid y de Sevilla el domingo por
la noche lo decian todo. A pesar de las encuestas de opinion que
preconizaban lo contrario, el partido de centro-derecha espanol
dirigido por Mariano Rajoy, primer ministro, no consiguié repetir
su victoria de las elecciones generales de noviembre con una
victoria convincente en Andalucfa.

Andalucia no es una pieza pequena en el sistema politico
espafol para un gobierno central que intenta imponer reformas
econdmicas vy fiscales. Con 8,4 millones de habitantes, ocupa
todo el sur de Espafia. Andalucfa es la mayor de todas las regio-
nes autonomicas espafiolas.

Rajoy estuvo tan dispuesto en hacerse con el control de la
region, quitdndosela a los socialistas —que la han gobernado
desde la muerte de Franco— que se arriesgd a quedar mal con
sus iguales de la Unidn Europea aplazando el presupuesto de
2012 hasta después de aquellas elecciones, por el temor de que
demasiada austeridad perjudicara la popularidad de su partido.
Su tactica dilatoria respecto al presupuesto, que fue criticada por
alguno de sus partidarios, y calificada de errénea por un veterano
correligionario, terminé mal.

Stephen King, en Financial Times de 27/3: (The Spanish
crisis calls for a fiscal union)

Justo cuando se pudo pensar que se podia salir de casa sin
paraguas se desencadena otra tormenta en el horizonte de la
eurozona.

Espafia estuvo siempre en la lista de los que «habia que
vigilam. El tipo de interés sobre su deuda publica aumenta, la eco-
nomia se encalla y el gobierno pierde con rapidez la austeridad
que pide Bruselas. El proceso entonces empieza de nuevo.

Recientemente, Mariano Rajoy le dijo a Bruselas que espe-
raba un déficit presupuestario, este afio, del 5,8 por ciento del



PIB, en vez del 4,4 por ciento que se habia anunciado con an-
terioridad. El que se establecié en contactos entre las dos partes
fue del 5,3 por ciento.

Una reduccion mayor del déficit bajo la amenaza de un
colapso econdmico es casi imposible, particularmente cuando
la poblacion empieza a protestar. (Espafia se prepara para una
huelga general el proximo dia 29 de este mes de marzo).

(-]

Las uniones monetarias fracasan (fail) cuando les faltan los
fundamentos fiscales y politicos adecuados. Triunfan cuando sus
ciudadanos reconocen que estan todos juntos. A medida que la
crisis se propaga, la necesidad de una atrevida solucion politica
se hace més y més urgente.

David Keohane, en Financial Times de 28/3: (Brief auction
gains for euro)

El euro alcanzé un méaximo de un mes frente al dolar, res-
paldado por una excelente subasta de deuda italiana, con una
caida notable de los rendimientos de los bonos. Esto ocurrio,
sin embargo, antes de que se retrocediera a un registro menos
favorable.

La moneda Unica subid un 0,2 por ciento hasta alcanzar una
cotizacion de 1,3385 dolares, habiendo subido asi hasta un 0,7
por ciento el lunes, después que el presidente de la Reserva Fede-
ral, Ben Bernanke, sugirié que podia estar en curso la emision de
mas quantitative easing por el banco central norteamericano.

Sin embargo, la agencia Brown Brothers Harriman & Co. hizo
saber que los comentarios de Bernanke no significaban que QE3
estaba a la vuelta de la esquina o que fuera a ponerse en marcha
en la préxima reunién del Open Market Committee.

(-]

Ralph Atkins y otros, en Financial Times de 28/3: (Germany
ready the boost size of firewall)

Alemania esté4 dispuesta a inclinarse ante las presiones in-
ternacionales y permitir un incremento temporal del «cortafue-
gos» financiero, esta semana, que permitiria evitar que la crisis
en curso en la periferia de la region se propague a otros Estados
miembros.

En Berlin, personalidades del gobierno declararon ayer que
éste permitiria que los fondos existentes se incrementaran con
objeto de apaciguar las presiones de los mercados financieros.

RESUMEN DE PRENSA

Angela Merkel, cancillera, se ha resistido a mas incrementos,
a pesar de la presion de los gobiernos de otros paises de la zona,
asi como de Estados Unidos. Pero el sentimiento en Berlin es
que Merkel no podré resistir la presion indefinidamente.

Incluso en el supuesto de que el cortafuegos sea sélo tem-
poral, se cree en el entorno de Rehn que serfa suficiente para
convencer al Fondo Monetario Internacional para que incremen-
tara sus propios recursos hasta un billén de ddlares. Christine
Lagarde ha dicho que ella no apoyara el incremento de recursos
para contribuir al fortalecimiento del cortafuegos de la eurozona
salvo en el supuesto de que los paises de la Unién Europea
actlien primero convincentemente.

El otro pais que no ha apoyado publicamente el incremento,
ademas de Alemania, es Finlandia, donde el aumento de los
fondos de rescate es politicamente controvertido.

James Kanter y Melissa Eddy, en International Herald Tribune
de 28/3: (OCDE chief tells EU to seek € 1 trillion firewall)

«La Union Europea deberfa incrementar su cortafuegos fi-
nanciero hasta alrededor de 1 billon de euros para restaurar la
confianza en la zona euro y evitar la expansion del contagio fis-
cal», dijo ayer Angel Gurria, presidente de la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).

Los comentarios de Gurria tuvieron lugar un dia después de
que Alemania dejara de oponerse al incremento de la capacidad
maxima del fondo para rescates por encima de 690 m. m. de
euros (6 920 billones de dolares). Afiadiendo: «De este modo
podria intentarse poner fin a la extensién de la crisis de econo-
mias importantes como la de Espafian.

«La madre de todos los cortafuegos estarfa en tal caso en dis-
posicion de hacer frente con los debidos medios a la crisis», dijo
también Gurria ante la prensa en Bruselas, precisando que el nivel
del compromiso politico actual no seria suficiente para tal fin.

Gurria pidio también un programa mas ambicioso de cam-
bios en los mercados de productos y de trabajo, en los sistemas
fiscales y de educacién, con los que se estimularia el crecimiento
a corto plazo.

«Lo que se necesita ahora, segin Gurria, es una accién deci-
dida para el restablecimiento de la confianza. Europa estd estan-
cada y necesita salir del cambio de la primera marcha y hacer del
crecimiento el objetivo niimero unon.

Olli Rehn, comisario de asuntos econdémicos de la Comision
Europea que permanecié sentado al lado de Gurria durante el
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desarrollo de la conferencia de éste, se mostré optimista por lo
que se refiere a la puesta a punto del cortafuego el proximo vier-
nes, dia —pasado mafiana— para el que esta prevista la reunion
de los ministros de finanzas en Copenhague.

Sin embargo, Rehn declind comentar cual podria ser el im-
porte que resultard de la reunién, «toda vez que ésta es una
cuestion que todavia se estd negociandon.

Victor Mallet, en Financial Times de 30/3: (Madrid vows to
pursue reforms despite strike)

El gobierno espafiol ha dicho que no renuncia a ninguno de
los planes dirigidos a liberalizar el mercado de trabajo y a impo-
ner mas austeridad para reducir el déficit a pesar de la huelga
general de ayer.

La agenda reformista del gobierno es imparable. La prioridad
es crear puestos de trabajo y oportunidades para mas de 5 mi-
llones de espafioles sin empleo.

Segun palabras de Cristébal Montoro, ministro de Hacienda
y Administraciones Publicas, se esperan recortes extra de por lo
menos 17 m.m. de euros. A partir del mes de mayo, el gobierno
pretende asegurar que todos los niveles de la administracion
publica, incluyendo las regiones auténomas, cumplirdn con loas
normas que limitan estrictamente el gasto publico.

Entre otras medidas, se espera que C. Montoro incremente el
tipo que gravan las empresas, aboliendo las deducciones fiscales
especiales.

Algunos economistas dudan de que Espafia pueda proceder
a la ambiciosa reduccion del déficit impuesto por la Union Euro-
pea, y puede verse obligada a seguir a Grecia, Irlanda y Portugal
en busca de un rescate de la Unién Europea y del Fondo Mone-
tario Internacional, por lo menos para alguno de sus bancos. Los
rendimientos de los bonos esparfioles bajaron moderadamente
ayer, en medio de las preocupaciones de los inversores por la
huelga general.

[.]

Philippe Ridet, en Le Monde de 31/3: (Mario Monti sous
surveillance)

Mario Monti se encuentra ante un grave problema: su politica
funciona. Mas de cuatro meses después de su llegada al poder
tras el fiasco del gobierno de Silvio Berlusconi, ltalia ha encon-
trado su lugar en la escena internacional y su credibilidad en los
mercados. El spread —el diferencial de tipo de interés entre los

bonos del Tesoro alemanes vy, en este caso, los italianos— ha
bajado alrededor de 3 puntos porcentuales, y la Peninsula ha
encontrado otra vez la confianza de los inversores que compran
sin temor sus titulos de deuda.

La Unidén Europea, Estados Unidos, China, el Wall Street Jo-
urnal, el Financial Times y las agencias de notacién aplauden
cada una de sus reformas. Ese profesor de economia con aires
de padre tranquilo es considerado el «salvador de ltalia», y pronto
de la zona euro.

En sus desplazamientos —Ultimamente a Asia— es saludado
con cantos a su gloria. La cura de rigor, la reforma de las pen-
siones, la liberalizacion de la economia y la proxima reforma
del mercado de trabajo —que serd pronto discutida en el Parla-
mento— le valen elogios cotidianos.

La gente se extasia, aplaude, se interroga como es posible
que lItalia no haya conocido méas que algunos tropiezos leves
cuando Espana y Grecia, sometidas al mismo régimen, se han
incendiado {Qué ha sido de la huelga general anunciada por la
CGIL, el més importante y el més izquierdista de los sindicatos
italianos? {Milagro italiano?

Mario Monti sabe que su éxito es, paraddjicamente, su talon
de Aquiles. Al alejarse el temor de una «suspension de pagos»
de ltalia, se despiertan los apetitos de la clase politica. Méas alla
del escrutinio de mayo se perfila ya el de la primavera de 2013
que dard paso a la nueva mayoria legislativa de la que saldra
el proximo presidente del consejo, quién no debiera sorpren-
der que se presentara como el lider del «nuevo Renacimiento»
italiano, con el que se cerrard el paréntesis «triunfal» de Mario
Monti.

Le Monde de 31/3. Editorial: (Ne l'oublions pas, la crise de
l'euro est toujours Ia)

Mercados febriles; clima de desconfianza entre la Europa vir-
tuosa, la del Norte, y la dispendiosa, del Sur; tumultos sociales
provocados por los programas de austeridad presupuestaria: la
crisis todavia no ha terminado.

Si el tiempo de una campania electoral —deliciosa «desenvol-
tura» francesa, dice esta semana The Economist— el destino de
nuestra moneda, en un par de palabras, no es nunca evocado,
la actualidad nos recuerda el orden. La zona euro sigue siendo
muy frégil. La crisis sigue estando ahi, desestabilizando a los mas
débiles de la unién monetaria europea.

Espafia se ha despertado este viernes, 30 de marzo, con el
mal sabor de una vispera de perros. Cientos de miles de espa-



fioles salieron a la calle para denunciar la politica del gobierno
conservador de Mariano Rajoy: recortes en los presupuestos so-
ciales y reforma del mercado de trabajo.

M. Rajoy ha dicho que no variaria su rumbo. Acaba de recibir
una advertencia seria de los mercados. La publicacion de un
déficit de 2011 més elevado de lo previsto (en vez del 6 por
ciento es de 8,51 por ciento del PIB) ha sido inmediatamente
sancionado por los inversores. Madrid ha visto aumentar el coste
de refinanciar su deuda.

El excelentisimo Mario Monti, a quién hasta el presente todo
ha parecido salirle bien como en una especie de nueva ver-
sion del «milagro italiano», va también adelante. La reforma del
mercado de trabajo que Monti pretende imponer es mas que
impopular. El sostén de los partidos al primer ministro podria
empezar a flaquear.

Francia resiste bien su objetivo de mejorar sus finanzas pu-
blicas, con un déficit de 5,2 por ciento en 2011. Pero la crisis de
la deuda plantea a los gobiernos europeos la misma cuestion:
en periodo de recesion, {puede sacarse adelante a la vez la aus-
teridad presupuestaria y las reformas de estructura sin degradar
todavia més la actividad?

Todos han asumido este riesgo. La ruta estard sembrada de
trampas. De ahi la importancia, para la zona euro, de dotarse
de un sdlido escudo financiero, para protegerse. Esto es lo que
figuraba en el orden del dia, el viernes, de una reunion de los
ministros de finanzas de la unién monetaria.

Combinando las capacidades de los dos fondos de solida-
ridad hoy en actividad se deberfa llegar a una force de frappe
de cerca de 900 m.m. de euros. Y esto deberfa convencer al
Fondo Monetario Internacional para que siguiera ayudando a los
europeos.

Los europeos, créase o no, han puesto a punto un dispositivo
de gestion de crisis. Ahora sélo falta una cosa: crecimiento.

The Economist de 31/3. Editorial: (Starting to worry)

Después de 100 dias de gobierno, la luna de miel para
Mariano Rajoy ha terminado. El primer ministro de Espafa ha
perdido unas importantes elecciones regionales. El coste de los
bonos vuelve a subir. Espafia, la cuarta economia de la zona euro,
es otra vez la mayor preocupacion de aquella.

El resultado de dichas elecciones es hiriente para el Partido
Popular no solo porqué supone la pérdida de una gran pieza.
El resultado, también sugiere que unos electores disgustados y
ansiosos (anxious) [sic] pierden la fe en un gobierno que ocupo
el poder hace escasamente cuatro semanas.

RESUMEN DE PRENSA

Un dia después de una huelga general, por otra parte, M.
Rajoy haré publico la que es probable que sea uno de los pre-
supuestos mds severos vistos en Europa desde la irrupcion de
la crisis del euro.

«Serd muy, muy austeron, dijo el primer ministro. Tan aus-
tero, en realidad, que lo aplazo hasta después de las elecciones
andaluzas, esperando en vano ganarse una region en manos
socialistas durante tres décadas.

M. Rajoy tiene poco mds que hacer que sentirse irritado

(Nasty).

Peter Spiegel y Miles Johnson, en Financial Times de 31/3-
3/4: (Crisis is not over, EU reports warn)

Los ministros de finanzas europeos fueron advertidos ayer
de que las causas subyacentes de la crisis de la deuda y de los
bancos no estén resultas auin, y Espafia, que lucha por controlar
su déficit fiscal, acaba de anunciar el déficit mas austero desde la
restauracion de la democracia, tras la muerte de Franco.

Dos andlisis confidenciales elaborados por expertos de la
Union Europea para los ministros reunidos en Copenhague, die-
ron cuenta de que 1 billén de escudos de préstamos baratos
proporcionados en diciembre por el Banco Central Europeo ha-
bian supuesto una ayuda momenténea, pero que las institucio-
nes financieras tenfan necesidad de utilizar la relativa calma para
apuntalar las finanzas y las paginas de los balances.

El contagio puede reaparecer en cualquier momento, como
se vio hace apenas algunos dias, decia uno de los andlisis pre-
parado por el comité econémico financiero de la Union Europea
que ha visto Financial Times. La existencia de estos documentos
fue anunciada por el periddico italiano La Estampa.

La referencia fue una clara alusién a la pronunciada subida
de los costes de la deuda espafioles, que se han movido alrede-
dor del 5,5 por ciento durante mas de una semana. Autoridades
de la eurozona y espafiolas han lanzado una ofensiva en dos
frentes en un intento de evitar que Espafia sea la préxima victima
de la crisis.

En Copenhague los ministros se pusieron de acuerdo en in-
crementar el techo de sus fondos de rescate hasta 700 m.m. de
euros, en un intento de erigir un cortafuegos lo suficientemente
poderoso para convencer a los mercados de que la Union Eu-
ropea estd en condiciones de proteger a Espafia. En Madrid, el
gobierno anuncié 27 m.m. de euros en recortes de gastos y de
incrementos de impuestos, més 2,5 m.m. procedentes de una
amnistia fiscal de recursos procedentes de la evasion fiscal.
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Otros ahorros procederan del recorte de gastos ministeriales
en un 17 por ciento, del que resultardn 65,8 m.m. de euros este
afio. El ministerio de Asuntos Exteriores sera el mas afectado,
pues pierde el 54 por ciento de su presupuesto. Los ministerios
de Industria y de Agricultura le siguen en forma de menores
gastos, ambos con cifras del 31 por ciento cada uno. «Estamos
convencidos de que Espafa no serd, a partir de ahora, en ab-
soluto un problema» ha dicho el ministro de Economia, Luis de
Guindos.

[.]

El segundo documento preparado por la Comision, advirtio:
«La crisis del euro no ha terminado. Muchos de los desequilibrios
menos evidentes y debilidades econdmicas, mas informaciones
bancarias y otros entresijos contintian sin ser objeto de andlisis
Seriosy.

Victor Mallet, en Financial Times de 31/3-1/4: (Spain unveils
toughest budget since 1970s)

Muchos espafioles discrepan con Cristébal Montoro sobre
muchas cuestiones, el poco carismético ministro del gobierno,
quién ayer dio a conocer su presupuesto para 2012. Pero pocos
le disputaran su asenso segun el cual dicho presupuesto es el
mas austero desde la restauraciéon de la democracia en Espafia,
los afios 1970.

(-]

José Manuel Garcia Margallo, el ministro de Asuntos Exte-
riores, lo ha calificado de «presupuesto de guerra aparecido en
circunstancias absolutamente extraordinarias». El caso es que el
presupuesto del ministerio de Margallo se ha visto reducido a la
mitad. Este ha sido el mas afectado. Pero otros —obras publicas,
industria, energfa, turismo, agricultura y medio ambiente— lo fue-
ron alrededor de una tercera parte.

El presupuesto subraya la determinacién de Mariano Rajoy
—el primer ministro de centro derecha que vencié a los socia-
listas en las elecciones legislativas de noviembre— de someter
las finanzas publicas bajo control y evitar un rescate por la Union
Europea y el Fondo Monetario Internacional. Pero algunas cues-
tiones siguen sin resolverse.

[.]

Clément Lacombe y Sandrine Morel, en Le Monde de 1/4:
(Greéves, récession, déficit: 'Espagne devient le grand souci de
'Europe)

Después de varias semanas de calma, vuelve la inquietud
en la zona euro. En el centro de las preocupaciones, Espana, las
cuentas publicas de la cual suscitan un sin fin de interrogantes.
Después de un déficit, en 2011, mucho mas elevado de lo espe-
rado, la realidad de las cifras estd hoy sujeto a caucion.

Tanto son las cosas asi que los dirigentes europeos y los
economistas dudan de la capacidad del gobierno conservador
de Mariano Rajoy de respetar sus compromisos. El jueves 29
de marzo, el presidente del gobierno tuvo que hacer frente a
su primera huelga general contra la reforma laboral. Los sindica-
tos rechazan un texto que suaviza las condiciones del despido y
permite a la direccién de bajar los salarios. Todo esto en un pais
donde el paro afecta ya al 23% de la poblacion activa y a casi un
joven de cada dos.

El viernes Rajoy presentard su presupuesto para 2012, que
deberfa contener por lo menos 20 m. m. de euros para medidas
de economias suplementarias, después de un primer paquete
de 15 m. m. adoptado en diciembre de 2011. Después de unas
dificiles negociaciones con Bruselas, Madrid prometié conducir
el déficit publico del 8,5 por ciento a 5,3% del producto interior
bruto entre 2012 y 2012. Antes de contemplar un 3% en 2013.
Un objetivo muy ambicioso para un pais que acaba de recaer en
una recesion.

La reforma del mercado de trabajo pone también en dificul-
tad al gobierno italiano de Mario Monti. Una parte de su mayoria
no esté dispuesta a seguirle. El presidente del consejo ha puesto
su dimision en la balanza.

Clément Lacombe y Sandrine Morel, en Le Monde de 29/3:
(Pourquoi I'Espagne inquiéte tant la zone euro?)

El psicodrama griego calmado; ltalia puesta en buenas
manos con Mario Monti como presidente del consejo, es ahora
Espafia la que constituye la primera preocupacién de la zona
euro. Recesiodn, finanzas publicas tambaledandose, clima social
hostil: el gobierno conservador de Mariano Rajoy atraviesa un
trazado delicado.

La prueba, estos dias, es la inversa de hace tres meses. Ma-
drid ha de pagar més por pedir prestado en los mercados. A
pesar de las montafias de liquidez vertidas por el Banco Central
Europeo para apaciguar a la zona euro, los tipos espafioles no
han bajado, sf lo han hecho los italianos.

La publicacién de un déficit 2011 mucho mas elevado de
lo previsto después de la llegada del gobierno Rajoy, enfrié a los
inversores. Inicialmente previsto en un 6% del producto interior
bruto, resulté ser del 8,51. La falta, en gran parte, fue debida a
las cuentas de las 17 comunidades auténomas.



Esa revision ha conducido a no pocos analistas a prestar la
mayor atencion en las cuentas del pais. Calculada en 68,5% del
PIB a finales de 2011, la deuda publica espafiola se ha doblado
casi desde 2007, pero sigue siendo una de las més fiables de la
eurozona, si bien un economista privado con base en Barcelona,
«la deuda es de hecho més elevada. La cuestion es saber de
cuénto. Segun sus calculos, el montante de las facturas no pa-
gadas del Estado central, de las comunidades auténomas y de las
municipalidades harian crecer la deuda publica de 7 puntos del
PIB. Esta situacion, sin embargo, dice el citado, no es especifica
de Espania. Por otra parte, con todo, en este contexto deberian
afadirse las deudas de las empresas publicas, que se eleva al
5,2%, segun el Banco de Espafia.

]

Sandrine Morel en el mismo Le Monde de 29/3: (Les Es-
pagnols en gréve générale contre la réforme du marché du
travail)

La suavizacion de las normas del despido acenttia la presién
a la baja de los salarios.

Espania afrontard, el jueves 29 de marzo, su séptima huelga
general en treinta afos de democracia.

(-]

Seguin un sondeo del Instituto Metroscopia aparecido en el
periddico £/ Pars, el 30% de los espafioles con empleo tenfan la
intencién de participar en la huelga general del jueves. Pero un
67% muestra preocupacion por el temor de que ésta perjudique
a la situacién econdmica. El viernes debia anunciar un nuevo
paquete de medidas de austeridad de 30 m. m. de euros.

]

Philippe Ridet, en Le Monde de 29/3: (En Italie, Mario Monti
met sa démission dans la balance)

La mayorfa del presidente del consejo se divide a proposito
de la reforma del codigo de trabajo.

(-]

John Authers, en Financial Times de 1/4: (So far, the pain is
likely to stay mainly in Spain)

RESUMEN DE PRENSA

Un gran trimestre esta tocando a su fin. Los mercados bur-
satiles se han sostenido persistentemente desde principios de
ano.

Para el indice S&P 500, la subida de alrededor del 11,5 por
ciento es la mejor desde 1998. En las bolsas de casi todo el
mundo, el alza ha sido similar.

El foco ahora se concentra en la peninsula Ibérica. Portugal,
seguin cree el mercado, debe prepararse para un segundo res-
cate. Por lo que toca a Espafia, no se ha unido a la fiesta esta
vez.

El Ibex, indice de valores espafioles, cayd el 4 por ciento en
el trimestre, en términos de euro, dirigido principalmente por
los bancos y los grupos de la construccion, los sectores mas
afectados por la burbuja inmobiliaria que todavia estd causando
importantes dafios.

Mientras tanto, los bonos del Estado cayeron por debajo del
5 por ciento gracias a las ayudas del Banco Central Europeo a los
bancos. Ahorg, tales rendimientos vuelven a subir. Llegaron al 5,5
por ciento y nunca recuperaron los niveles més optimistas.

Parte del problema es politico. El primer ministro de Esparia
disgusto a los inversores al anunciar situaciones poco consis-
tentes y la yuxtaposicién de violencia en las calles durante una
huelga general con el presupuesto anunciando un incremento
inmediato del 6 por ciento de los precios de la electricidad y un
17 por ciento del recorte del gasto publico puso en evidencia
cuén dificil serd conseguir ganarse el asenso popular para la aus-
teridad, particularmente cuando la economia, segUin previsiones,
va a contraerse en un 1,7 por ciento.

No solo son los politicos esparioles los que estan siendo
puestos a prueba. Los ministros de hacienda europeos, ayer, al-
canzaron un compromiso en el intento de reforzar el cortafuegos
para proteger a los paises europeos contra los peligros de la
deuda. De resultas de lo acordado, habra un total de 700 m.m.
de euros disponibles para ayudar a los gobiernos en caso de
necesidad. Pero esta suma fue menor de lo esperado, y sigue
siendo menor de lo que suponen las deudas de lItalia y de Es-
pafia para dos afos.

Es alentador, sin embargo, que los ministros consiguieran tal
compromiso sin necesidad de verse obligados urgente e inme-
diatamente.

Philippe Ricard, en Le Monde de 1-2/4: (La zone euro porte
& 800 milliards d'euros la capacité de ses fonds de sauvetage)

No conviene poner nervioso a Jean-Claude Juncker. El vier-
nes, 30 de marzo, el presidente del Eurogrupo se alterd de veras,
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y decidio anular, en el tltimo minuto, la conferencia de prensa
que él debia tener al final de la reuniéon de ministros de finan-
zas en Copenhague {Motivo? Estaba furioso por la actitud de su
colega austriaca, Maria Fekter, que no habia esperado el término
de las discusiones para anunciar a los periodistas el acuerdo,
negociado antes para situar la capacidad de intervencion total de
los fondos de urgencia europeos en unos 800 m.m. de euros.

Un compromiso esperado en el seno de la zona euro, como
en Estados Unidos y en los paises emergentes. El Banco Central
Europeo y la Comision Europea que deseaban una cifra todavia
mayor, han saludado asimismo el compromiso como una «deci-
sion significativa.

La force de frappe del dispositivo de salvamento com-
prenderd los 500 m.m. del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MES), el fondo de socorro permanente, que seréd activado en
julio, y unos 300 m.m. ya utilizados a favor de Grecia, Portugal
e Iflanda, en particular por el Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera (FESF).

En 2010 se habia convenido que los compromisos de ese
ultimo debian ser deducidos de la force de frappe de su sucesor,
el MES. Después de varios meses de resistencia, Alemania ha
aceptado transigir con el fin de fortalecer los medios del fondo en
caso de desfallecimiento de Espaiia e incluso de Italia.

En fin, el sobre con el que volar en auxilio de los Estados del

blogue con dificultades representa un poco més de un billon de
dolares.

[.]

Hugo Dixon, en International Herald Tribune de 2/4: (t's too
early to declare crisis over)

El Banco Central Europeo y, en una menor medida, los i
deres politicos de la eurozona han agotado el tiempo necesario
para resolver la crisis del euro. Pero lo cierto es que se observan
sefiales de fatiga, por lo que ya serfa hora de ponerle fin.

El gran momento del ejercicio fue la inyeccién de un billén
de euros (o0 1,3 billones de dolares) por el Banco Central Euro-
peo, a un coste superbajo de unos préstamos a tres afios a los
bancos de la region. Un menor respiradero se produjo la pasada
semana, cuando los gobiernos acordaron expandir el tope de
los fondos de rescate, que de 500 m.m. pasaron a 700 m.m.
de euros.

Estas acciones debilitaron la crisis, tanto por fortalecer a los
bancos como para reducir el temor de que los paises miembros, y
en especial Espafia e Italia encuentren dificultades de financiacion.
Datos del Banco Central Europeo de la semana pasada dieron

cuenta de cuéanto dinero facil habia sido reciclado de los bancos
a bonos soberanos. En febrero, Italia incrementd sus compras de
bonos publicos por la cifra récord de 23 m.m. de euros. Los ban-
cos esparioles, por su parte, incrementaron sus ventas por 15,7
m.m., después de un récord de 23 m.m. de euros.

(-]

Financial Times de 2/4. Editorial: (Spain’s bullfight with austerity)

El presupuesto de Rajoy no es poco probable que debilite las
presiones sobre Madrid.

Justo como los toreros en su pais, Mariano Rajoy se enfrenta
con un animal peligroso. El paquete de austeridad dado a cono-
cer por el primer ministro espafiol y sus colegas el tltimo viernes,
tiene el propodsito de hacer decrecer el déficit presupuestario de
su pais del 8,5 por ciento al 5,3 por ciento del PIB. Si no consi-
guiera imponer este draconiano presupuesto, Espafia violaria el
objetivo acordado con la Unién Europea.

Para ser honesto con M. Rajoy, nunca deberia haber sido
puesto en esta posicion, la Unién Europea deberfa haber permi-
tido a Madrid subir el objetivo al 5,8 por ciento, como originaria-
mente habfa pedido Rajoy. La deuda publica de Espania es una
de las més bajas entre los paises desarrollados. Una excesiva
austeridad puede reducir el crecimiento y aumentar el riesgo de
que Madrid no consiga el objetivo en ninguin caso.

Las medidas de austeridad para 2012 ascienden a 27 m.m.
de euros. Alrededor de 15 m.m. de euros [sic] de la reduccién
del déficit debe obtenerse en forma de recortes del gasto y 12
m.m. de euros de subida de ingresos.

Existen dudas sobre como los ahorros propuestos se con-
seguirdn realmente. No serd facil restar el 17 por ciento de los
presupuestos ministeriales, y la decisién de congelar salarios del
sector publico podria ser especialmente discutida. Més alla del
presupuesto de Madrid, el gobierno central se propone, acerta-
damente, actuar sobre el gasto de las comunidades auténomas,
cosa que ha supuesto muchas dificultades en el pasado.

La composicion de los recortes es también problematica.

(-]

Este presupuesto corre el riesgo de exacerbar tensiones so-
ciales sin crear las condiciones que deberian permitir que los
rendimientos de los bonos espafioles bajaran. Esta claro que la
Union Europea debe ser criticada por imponer una austeridad in-
necesaria. El presupuesto de M. Rajoy pudo ser disefiado mejor.
Mucho tardaré en acabar esta corrida.




Le Monde de 1-2/4. Editorial: (Zone euro: la sortie reste en-
core loin)

Poco a poco, las piezas del rompecabezas europeo se van
juntando, pacientemente. Asi, el viernes, 30 de marzo, los mi-
nistros de finanzas de la zona euro se han puesto de acuerdo
sobre el fortalecimiento del cortafuegos destinado a proteger a
los paises fragilizados. En el miso momento, el gobierno espafiol
de Mariano Rajoy anunciaba un nuevo plan de austeridad de 27
m.m. de euros, con el fin de conducir el déficit de 2012 al 5,3
por ciento, frente al 8,57 por ciento de 2011.

Pero esos anuncios no conducen a un optimismo exagerado.
En principio, porque la cifra de 800 m.m. de euros adelantada
para el cortafuegos europeo comprende cantidades ya emplea-
das (alrededor de 300 m.m. de euros). Ademas, porqué Espafia
sigue debiendo hacer frente a una multitud de obligaciones: débil
coyuntura, tasa de paro elevadisima, ambicioso objetivo de re-
duccion de déficits.

Recientemente, Mario Draghi ha puesto las cosas en su sitio:
«Soy optimista de manera relativa, comparado a cdémo estaban
las cosas hace cuatro meses, pero no lo soy de manera absoluta.
Esto seria prematurov, dijo el presidente del Banco Central Euro-
peo el dia 26 de marzo en Berlin.

Los efectos de las politicas llamadas «no convencionales»
puestas en practica por el Banco Central Europeo ahi estan, por
supuesto; empezando por el impacto de los 1.000 millardos de
euros de los préstamos a tres afios en el mercado interbancario
y de la deuda soberana. Pero de ahi a dar marcha atrés. ..

Iniciado en Alemania, un debate se ha puesto en marcha
sobre la forma y la oportunidad de volver a una politica mone-
taria mas ortodoxa. Objetivo: no alimentar la inflacion, disminuir
los riesgos sumidos por el Banco Central Europeo, a causa del
aumento de su presupuesto, empuijar a los Estado a persistir en
sus esfuerzos, no dejar subsistentes a bancos «zombis.

«Es de buen gobiemno el debate sobre las estrategias de
salida desde hoy», dice Sylvain Broyer, economista de Natixis.
«Una medida como la recompra de obligaciones sécurisées se
ha hecho asf superflua, pues el mercado se ha abierto de nuevo.
Pero no debe pensar por ello que nos dirigimos répidamente
hacia una salida de esas politicas»

Las cifras de la distribucién del crédito al sector privado, pu-
blicadas el miércoles, muestran bien que la situacion no se ha
normalizado: para un aro, el crédito bancario muestra una subida
de sélo 0,7 por ciento en febrero, después de haber sido de 1,1
en enero. Pero esta mala cifra de distribucién de crédito conforta
a todos aquellos que temian que las liquideces del Banco Central
Europeo no pierdan el tiempo antes de regar la economia real.

«A este estadio cabe felicitarse de los efectos inmediatos
sobre la estabilidad financiera, pero no se priva de lanzar salvas

RESUMEN DE PRENSA

por la financiacion de la economia», juzga Bruno Cavalier, primer
economista de Oddo.

Las tensiones sobre Espana recuerdan también la necesidad
de tener a mano utensilios que permitan actuar con rapidez,
como el programa de compra de obligaciones publicas, incluso
si este funciona actualmente con lentitud, e incluso, algunas se-
manas, no funciona en absoluto.

Queda todavia el debate sobre la relacidn entre la inflacion
y las inyecciones de liquidez del Banco Central Europeo. En rea-
lidad, la subida de los precios es netamente superior al méximo
del 2 por ciento establecido por el instituto monetario. Pero ese
«choque es exdgeno, ligado al precio del petréleo y, a juicio de
Broyer, «totalmente temporal». La subida de los precios en la
zona euro, por lo demés, se ha hecho més lenta en febrero (2,6
por ciento frente al 2, 7 por ciento en enero).

Financial Times de 4/4. Editorial: (Honeymoon ends)

El gobierno tecnocrético de Mario Monti ha reconocido que
su luna de miel ha terminado. Todo el impacto del paquete de
austeridad de 30 m.m. de euros que fue aprobado en diciem-
bre empieza a notarse en la medida en que los incrementos de
impuestos producen sus efectos, exacerbados, ademas, por la
subida de los precios del petréleo y por pronunciados incremen-
tos de las facturas de la energia doméstica.

Todo ello se va notando negativamente en las encuestas de
opinién sobre la labor del gobierno.

Charles Forelle, en The Wall Street Journal de 5/4: (Tepid
Bond Sale Adds to Spain’s Woes)

Una floja subasta de bonos del Estado esparioles el miércoles
puso de manifiesto un gran problema para los gobiernos euro-
peos con estrecheces financieras. {Quién comprara su deuda?

Espafia vendi6 un total de 2,59 m.m. en bonos con venci-
mientos entre 2015 y 2020, y tuvo que pagar rendimientos méas
elevados que en anteriores subastas para lograr que los inverso-
res los aceptaran. Esto hizo subir también los rendimientos de
Italia, lo que hizo caer los mercados de acciones de la region.

Al final de las negociaciones, los rendimientos de los bonos
espafioles a 10 afios se situaron en un 5,71 por ciento. El jueves
terminaron en 5,45 por ciento, segtin Tradeweb. El bono com-
parable italiano fue de 5,38 por ciento, habiendo subido desde
5,15 por ciento.
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Raphael Minder y Jack Ewing, en International Herald Tribune
de 5/4: (High borrowing costs for Spain put euro zone back on
alert)

Un incremento de los costes de los préstamos para Espafia
el miércoles afectd a los mercados financieros e hizo ver que
aunque la crisis de la deuda de Europa ha estado remitiendo, lo
cierto es que aun no ha terminado.

[.]

Le Monde de 6/4. Editorial: (La pression des marchés finan-
ciers s'intensifie sur I'Espagne)

En el poder después de apenas cien dias, el gobierno espa-
fiol del conservador Mariano Rajoy se ve confrontado con una
desconfianza (défiance) creciente de los mercados financieros.
El miércoles, 4 de abril, se acentué todavia més, provocando un
acceso de debilidad en el conjunto de las plazas europeas.

En el origen del golpe de fiebre pudo ver el fracaso de una
emision de obligaciones espariolas. El Tesoro local vendié titulos
por valor de 2,5 m.m. euros en tanto que el total ofrecido era
de 3,5 m.m. de euros. Los inversores han estado presentes, la
demanda era importante, pero el precio que estos han exigido
ha subido considerablemente. Para obligaciones a cinco afios,
Madrid ha debido ceder hasta situar el coste a tipos de interés
de 4,32 por ciento, frente a 3,38 por ciento de una operacion
parecida el 1 de marzo.

«Este fracaso debe ser relativizado», ha dicho un estratega de
Natixis. «Madrid ha limitado voluntariamente la dimension de su
emision de bonos a la vista de los tipos pedidos, ya que Espana
tiene avanzado su programa de financiacién para 2012». Mien-
tras que, en el pasado, Madrid solié realizar sus emisiones de
deuda a lo largo del afio, esta vez ha satisfecho sus necesidades
anticipadamente, disponiendo ya del 47 por ciento de sus nece-
sidades para todo 2012. El pafs, pues, cuenta con un colchon de
seguridad suficiente.

La adjudicacién del miércoles, en cualquier caso, ha provo-
cado una caida del 2 al 3 por ciento de todas las grandes bolsas
europeas. Y en el mercado de obligaciones secundario (el de
la reventa de los empréstitos ya emitidos), las obligaciones es-
pafiolas a 10 afios la referencia se ha tendido (tendu) conside-
rablemente. A 5,674 por ciento, han alcanzado su mayor nivel
desde el 10 de enero. Victima colateral, Italia ha visto como sus
emisiones subfan hasta alcanzar un umbral inédito desde el 27
de febrero.

Richard Barley y Simon Nixon, en The Wall Street Journal de
5-9/4: (Spain’s Fate is in the Hands of the ECB)

El termémetro de la zona euro sube de nuevo. La ultima su-
basta de bonos de Espana ha sido del todo negativa comparada
con las que tuvieron lugar a principios de afo. El gobierno consi-
guié 2,59 m.m. de euros, de los 2,5/ 3,5 m.m. previstos.

Los rendimientos subieron comparados con los de anteriores
ventas: Espafia tuvo que pagar casi un punto porcentual mas por
los bonos a cuatro afios que un mes atras. Con una economia en
recesion, mds austeridad a la vista y fragilidad en los bancos, un
crujido (crunch) se aproxima... y es el Banco Central Europeo el
que con toda probabilidad representara el papel principal.

La ultima subida de los rendimientos es bien preocupante.
El bono de referencia, que es el de 10 afios vista, ahora rinde un
5,7 por ciento, el rendimiento més alto desde el 9 de enero y
maés de un punto porcentual més elevado que el méaximo anual.
El tltimo deslizamiento de los precios de los bonos puede refle-
jar escasa negociacion (thin trading) en visperas de la Semana
Santa.

Sea como fuere, Espafia depende de sus propios bancos
para negociar sus bonos con dinero barato suministrado por el
Banco Central Europeo. Los bancos espafioles, los bancos del
propio pais, compraron 39 m.m. de bonos del Estado en enero
y febrero, cifra que debe compararse con los 8 m.m. compra-
dos por los bancos alemanes y los 6 m.m. comprados por los
bancos franceses, informa Barclays. Eso une mas el destino de
los bancos esparoles a los del gobierno, cuya deuda aumenta
a un ritmo rapido en la medida en que el déficit presupuestario
permanece elevado y la economia se contrae —una situacion que
sigue preocupando a las bolsas—y a los inversores del mercado
de bonos.

El destino de Espania cada dia descansa més en manos del
Banco Central Europeo, que se ha hecho cargo de la mayor parte
de la financiacion de los bancos esparioles. Su exposicién a los
bancos espafioles alcanzd el 15 por ciento del PIB del pais a
Ultimos de febrero, segtin JP Morgan.

(-]




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

El reto de la deuda privada

y del desapalancamiento en Espafia

Santiago Carbd Valverde*
Francisco Rodriguez Ferndndez*

1. Introduccion

Recientemente, la economia espafiola ha vuelto a con-
centrar gran parte de la atencion financiera internacional.
La consolidacién fiscal se ha convertido en un elemento
de escrutinio y discusion generalizado dentro y fuera de
Espafia, y cuestiones como la fijacién de los objetivos de
déficit y la presentacion de los Presupuestos Generales de
Estado han contado con una cobertura informativa muy
amplia nacional e internacionalmente.

En el marco de la crisis de la deuda soberana y de las
iniciativas para la fijacion de un “cortafuegos” de suficiente
envergadura para dar cobertura a esa deuda, Espafia se ha
convertido en un elemento de referencia por la importancia
de los retos que tiene que afrontar para esa consolidacién
fiscal y por su propia importancia cualitativa y cuantitativa
en la Eurozona. Sin embargo, la reduccién y el control de
la deuda publica no es el tnico reto al que se enfrenta
la economia espafiola. Un problema de incluso bastante
mayor magnitud es el de la deuda privada y la necesidad
de desapalancamiento de hogares y empresas. La deuda
acumulada por el sector privado en los afos anteriores a
la crisis fue enorme y estuvo, en parte, asociada por un
contexto de laxitud en la politica monetaria y de burbuja
en los precios de los activos inmobiliarios. Asimismo, el
sector bancario canalizé gran parte de esa deuda y ahora
afronta un saneamiento y reestructuracion que viene, en
buena medida, explicado por esa elevada exposicion al
crédito de naturaleza hipotecaria e inmobiliaria.

* Universidad de Granada y FUNCAS.

En todo caso, existe un nexo importante entre la
deuda publica y la deuda privada, en la medida en que
el apalancamiento privado puede conllevar pérdidas y re-
estructuraciones (por ejemplo, bancarias) cuya asuncion
pudiera impactar, de algiin modo, en las cuentas publicas
en Ultima instancia. Este es s6lo un riesgo potencial, pero
el desafio de desapalancamiento del sector privado es de
proporciones muy considerables y constituye un motivo
de preocupacion para analistas e inversores. Con objeto
de profundizar en estas cuestiones, en este articulo se
analiza la evolucién reciente y perspectivas del endeuda-
miento privado en Espanfa. El articulo se divide en tres
apartados siguiendo a esta introduccién. En el segundo,
se muestra la importancia relativa de la deuda publica en
Espafia en relacion con otros paises europeos. La deuda
privada de hogares y empresas y sus costes de financia-
cion se revisan en el apartado 3. El 4 presta atencion a
la descomposicién de esa deuda privada, segun la infor-
macion aportada por las Cuentas Financieras del Banco
de Espana. El articulo se cierra en el apartado 5 con las
principales conclusiones.

2. (Deuda publica o deuda privada?

Los mercados internacionales de deuda publica y pri-
vada desempefian un papel fundamental en la financia-
cion de los sectores publico y privado en todo el mundo.
Sin embargo, la situacién de los mercados de deuda se ha
visto comprometida por la crisis financiera. En primer lugar,
el impacto inicial recayo sobre los mercados interbancarios
y de bonos, desde 2007, y estos mercados siguen aun
hoy afectados de forma sustancial, generando importan-
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tes tensiones de liquidez y crediticias. Posteriormente, la
crisis se extendié a la deuda soberana, ya que las politicas
de estimulo dispararon el déficit publico en muchos pai-
ses. Esta situacion es particularmente delicada en Europa
desde 2009 y ha afectado a la reputacion y primas de
riesgo de los principales bonos de referencia de un buen
nuimero de economias europeas, con importantes episo-
dios de tension, entre los que destacan hasta la fecha,
los de mayo y diciembre de 2010, asf como el verano y
otofio de 2011.

Espana acapara —junto a ltalia— gran parte de la aten-
cion en este contexto. Cierto es que las economias griega,
ilandesa y portuguesa han sido las més afectadas y objeto
de importantes rescates y de programas de reestructu-
racién monitorizados por la propia UE y el FMI, pero la
dimension de Espafa supera con creces a las de estos
paises y, por ello, cualquier riesgo potencial para la deuda
espafiola se considera, a su vez, un riesgo potencial fun-
damental para la Eurozona.

Si bien es cierto que el déficit publico en Espafia
ha aumentado de forma notable en los Ultimos afos y
su control se ha convertido en un objetivo prioritario, la
deuda publica de la economia espafiola en relacion al PIB
es relativamente reducida en comparacion con otros pai-
ses europeos. Como muestra el grafico 1, la ratio “deuda
publica/PIB" era del 67.8% en Espana en 2011, diez pun-
tos porcentuales por debajo de la media de la Eurozona,

mas reducida que pafses como Reino Unido, Francia o
Alemania y significativamente inferior a la de Italia.’

Aun cuando el control del déficit es primordial, los
niveles de deuda publica de Espafia no parecen, por si
solos, explicar la presién sobre el bono espafiol y la eleva-
cion —dentro de ciertas oscilaciones— de la prima de riesgo
que se ha venido experimentado en los tres Ultimos afios.
Como se muestra en los apartados siguientes, los princi-
pales desequilibrios proceden del sector privado y, preci-
samente, es en la reduccion del endeudamiento privado
donde reside gran parte del escrutinio al que se encuentra
sometida la economia espafiola y las dificiles condiciones
de financiacion que estd experimentando.

3. La deuda de hogares y empresas

El gréfico 2 muestra la evolucion del volumen de
deuda materializada en préstamos y en valores distintos
de acciones sobre el PIB del sector privado en Espania,
tanto para el sector hogares como para las empresas no
financieras, desde 2003 hasta el tercer trimestre de 2011

' En todo caso, estimaciones recientes sugieren que la ratio
“deuda publica/PIB" en Espafia podria alcanzar el 80% a finales
de 2012.

Gréfico 1

DEUDA PUBLICA SOBRE EL PIB EN ESPANA Y LA ZONA EURO
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(Ultimo dato disponible). Si se compara este indicador con
el de deuda publica del gréfico 1, puede observarse que
el nivel de endeudamiento privado es significativamente
mayor que el publico. En 2003, la ratio de deuda privada
sobre el PIB era del 147,8% y en 2010 alcanzaba ya el
226,1%, lo que supone un incremento neto del endeu-
damiento privado del 52,9% del PIB en siete afios. No
obstante, la serie muestra una tendencia decreciente a
partir de 2010 hasta alcanzar una ratio del 217,3% en el
tercer trimestre de 201 1. Esta transicion ilustra el esfuerzo
realizado y pendiente de realizar para reducir el apalan-
camiento de hogares y empresas. En términos absolutos,
entre 2003 y 2009 el sector privado acumulé mas de
800.000 millones de euros de deuda y en 2010y 2011
se han reducido apenas 70.000 millones de euros.

En lo que respecta a las empresas, su ratio de endeu-
damiento era del 90,2% en 2003 vy alcanzd su méaximo
en 2010 con un 140,3%. Es a partir del ejercicio de 2011
cuando el desapalancamiento del sector empresarial co-
mienza a ser més evidente hasta registrar una ratio del
135% en el tercer trimestre de 2011. Por su parte, en
el sector de hogares, la deuda en relacién al PIB era el
57,6% en 2003 vy, llega a alcanzar el 86,49% en 2009,
disminuyendo después hasta el 82,3% en el tercer tri-
mestre de 2011.

Dado el incremento del endeudamiento privado, el
necesario desapalancamiento se estd produciendo en un
contexto de endurecimiento de las condiciones de de-
manda y oferta de crédito. Asi se refleja en la ultima En-
cuesta sobre Préstamos Bancarios del Banco de Espafia,
de enero de 2012. Esta encuesta sugiere que las condi-
ciones de financiacién se estdn endureciendo particular-
mente para las sociedades no financieras, aunque también
para los hogares su acceso al crédito es bastante redu-
cido, aun cuando no observan grandes variaciones en las
condiciones de financiacion desde 2010. En cuanto a los
factores de oferta, las entidades financieras encuestadas
sefialan que su menor financiacién a hogares y empresas
responde a las malas perspectivas macroeconomicas, al
estrechamiento de los margenes financieros y a las ten-
siones de los mercados de deuda publica.

En tanto en cuanto el endeudamiento se mantenga en
niveles elevados, los costes financieros suponen una carga
muy importante para hogares y empresas. El caso de éstas
Ultimas resulta particularmente ilustrativo. La informacién
facilitada por las empresas colaboradoras con la Central de
Balances del Banco de Esparia revela el desajuste entre
ingresos y costes financieros. Como muestra el gréfico 3,
los gastos financieros de las empresas han aumentado en
los afios de la crisis, tanto si se miden en relacién al activo

Gréfico 2
DEUDA DE HOGARES Y EMPRESAS MATERIALIZADA EN PRESTAMOS Y EN VALORES DISTINTOS DE ACCIONES (% PIB)
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Fuentes: Eurostat y elaboracion propia.
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neto como a los ingresos y resultados econdmicos brutos

Gréfico 3 (REB). En particular, los ingresos financieros presentan un

incremento del 7,6% en 2011, pero los gastos financieros
EVOLUCION DE LOS GASTOS FINANCIEROS registran un aumento aun mayor, del 9,6% en el cuarto
PARA EMPRESAS NO FINANCIERAS trimestre de 2011.

3.A. Recursos ajenos con coste/activo neto .
En cualquier caso, como muestra el cuadro 1 —en el

48,5 . ) i
48 que se comparan las variaciones en los gastos financie-
e ros en 2010y 201 1— comienza a percibirse un impacto
T 465 positivo derivado de la variacion en los gastos financieros
g 46 =CBA . . . .
S 55 BT debida al endeudamiento (con coste financiero) que en
e 2011 fue del -0.4% mientras que en 2010 habia sido
44 del 4,1%%.
43,5
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3.B. Recursos ajenos con coste/
(REB + ingresos financieros)
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o 4. Las cuentas financieras
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o ) ticulo es la conciliacidn de las magnitudes stock sefialadas
-, 3.C. carga financiera por intereses anteriormente (deuda acumulada por el sector privado)
con los flujos (variaciones en los activos y pasivos finan-
24 » cieros).
.% 20
= g S El grafico 4 muestra el balance financiero (stock de
< 10 activos y pasivos financieros) del sector hogares vy las so-
g 5 ciedades no financieras. En el caso de las familias, los acti-
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N | 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102011 2003 hasta -|'9-| bi”ones de euros en 2007’ IO qUe Su-
N Nota: CBA (Central de Balances Anual); pone un crecimiento del balance de los hogares del 50,5%
CBT (Central de Balances Trimestral) en este periodo. Sin embargo, a partir de 2008 el volumen
Fuente: Banco de Espafia. Elaboracién propia. de activos (valorados a precios de mercado) se reduce
hasta alcanzar 1,71 billones de euros en el tercer trimes-
Cuadro 1

VARIACION DE GASTOS FINANCIEROS PARA EMPRESAS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

CBA CBT
2010/2009 Ialv201y/1a V2010
Variacion de los gastos financieros 2,2 9,6
A. Intereses por financiacion recibida -2,8 10,9
1. Variacion debida al coste (tipo de interés) -6,9 11,3
2. Variacion debida al endeudamiento (con coste financiero) 4,1 -0,4
B. Otros gastos financieros 0,6 -1,3

Fuentes: Banco de Espana. Elaboracion propia.
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tre de 2011. Por el lado de los pasivos financieros, éstos
aumentan de 0,51 billones de euros en 2003 hasta 0,97
billones de euros en 2008, lo que supone un crecimiento
del 90,5% en ese periodo, casi el doble que el de los acti-
vos. Hasta el tercer trimestre de 2011, la deuda financiera
de los hogares se ha reducido hasta los 0,94 billones de
euros. Como resultado de estas tendencias, el volumen de
activos financieros netos (activos menos pasivos) de las
economias domésticas —que refleja su riqueza financiera
neta— se ha visto resentido en los Gltimos afos, reducién-
dose desde 0,98 billones de euros en 2007, hasta 0,76
billones de euros en el tercer trimestre de 2011.

Por el lado de las empresas, el cuadro 4B. muestra un
comportamiento relativamente similar al del sector de los

hogares. De este modo, los activos financieros se incre-
mentan desde 1,41 billones de euros en 2003 hasta 2,36
billones de euros en 2007, lo que supone un incremento
de los activos financieros del 67,3% en ese periodo. A par-
tir de ese momento, comienza un proceso de reduccion
de activos financieros de las empresas, que en el tercer
trimestre de 2011 alcanzan los 2,1 billones de euros. Al
contrario de lo que ocurriera en el caso de los hogares, el
volumen de pasivos financieros de las empresas es mayor
que el volumen de activos. Los pasivos aumentaron desde
2,25 billones de euros en 2003 hasta 4.01 billones de
euros en 2007, lo que supone un crecimiento del pasivo
del 78,55%. A partir de 2008, los pasivos se reducen y
en el tercer trimestre de 2011 alcanzaban los 3,47 billo-
nes de euros.

Gréfico 4

4.A. Balance financiero de los hogares
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Por otro lado, el gréfico 5 muestra la cuenta de opera-
ciones financieras de hogares y empresas no financieras,
que expresa los principales flujos de activos (adquisicion
neta) y pasivos financieros (contraccion neta). En el caso
de las economias domésticas, el gréfico 5.A. muestra un
incremento de las adquisiciones netas de activos finan-
cieros desde 69.411 millones de euros en 2003 hasta
107.782 millones de euros en 2006. A partir de ese
momento comienza una continua reduccién de las ad-
quisiciones netas de activos financieros hasta alcanzar
por primera vez en el primer trimestre de 2009 valores
negativos (-2.419 millones de euros), hasta los -10.543
millones de euros en el tercer trimestre de 2011. Por
otro lado, los flujos de pasivos han aumentaron de forma
muy significativa entre 2003 (68.427 millones de euros)
y 2007 (95.558 millones de euros) y sélo disminuyeron
a partir de 2009 (-12.699 millones de euros) y, en par-
ticular en el tercer trimestre de 2011 (-17.015 millones
de euros).

Finalmente, el gréfico 5.B. muestra la evolucion de las
operaciones financieras para el sector de las empresas, la
cual sigue una senda muy similar a la mostrada por el sec-
tor hogares. En 2003, los flujos de activos financieros de las
empresas eran de 188.596 millones de euros y en 2006
llegan a alcanzar los 257.858 millones de euros). Poste-
riormente, estas adquisiciones moderan su crecimiento y
registran valores negativos desde 2009 (-90.705 millones
de euros) hasta el tercer trimestre de 2011 (-2.809 millo-
nes de euros). Por el lado de los pasivos netos contraidos,
la variacion entre 2003 y el punto maximo de la serie en
2006 es del 156,9%. El valor de los pasivos netos contrai-
dos aumenta considerablemente entre 2003 (138.016
millones de euros) y 2006 (354.545 millones de euros) y
comienza a desacelerarse hasta alcanzar valores negativos
en el minimo de 2009 (-82.742 millones de euros). En

el tercer trimestre de 2011 se sittian en -2.619 millones
de euros.

5. Conclusiones

En este articulo se ha analizado el endeudamiento
del sector privado como uno de los principales retos de
la economia esparola. Aun cuando la mayor parte de la
atencion se encuentra actualmente centrada en la deuda
publica, es la privada la que presenta unos niveles mas
preocupantes cuya correccidn supone esfuerzos muy con-
siderables. Este apalancamiento privado y su coste finan-
ciero suponen una carga muy importante para las familias
y las empresas que limita el consumo vy la inversién pro-
ductiva y, por lo tanto, la recuperacién econdémica.

Los datos mostrados en este articulo sugieren que la
deuda privada respecto al PIB sélo se reduce de forma sig-
nificativa desde 2010. Las cuentas de flujo muestran que
el esfuerzo por el desapalancamiento financiero de hoga-
res'y empresas comenzo antes en términos absolutos (en
2007) si bien no es hasta 2010 en el que su reduccién
comienza a ser considerable como para reducir los niveles
de deuda en relacion al PIB. En todo caso, para retornar a
valores similares a los anteriores a la crisis, al ritmo actual
pueden ser atin necesarios al menos otros cinco afios de
desapalancamiento. Esto supone un enorme desafio adi-
cional para la economia espafiola, en la medida en que la
financiacién crediticia puede ser necesaria para impulsar
la inversion productiva en los sectores mas competitivos.
Conviene, por lo tanto, fomentar politicas que estimulen
la actividad crediticia en estos sectores, al tiempo que
permitan reducir los niveles de deuda de otros sectores
productivos menos competitivos.
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1. Introduccion: la reforma
regulatoria y el caracter prociclico
del sistema financiero

La crisis financiera internacional ha desencadenado
una profunda reforma que persigue como objetivos: (i)
reducir los riesgos del sistema financiero internacional y su
impacto sobre la actividad econémica; y (i) aumentar los
colchones disponibles de capital y liquidez para absorber
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pérdidas en escenarios adversos, de manera que no sea
necesario el uso del dinero de los contribuyentes para
socorrer a los bancos con problemas.

Los reguladores, conscientes de los riesgos de un en-
durecimiento de la regulacion en un momento de crisis
econdmica, fragilidad bancaria, reduccién de endeuda-
miento y contracciéon del crédito, decidieron establecer
un calendario de adaptacién gradual, que evitara una
pro-ciclicidad en la fase baja del ciclo, similar a la que se
produjo en la fase de auge. En el gréfico 1 se observan
los requisitos de capital de Basilea Ill y sus calendarios de
adaptacion.

Gréfico 1

BASILEA 111: CAPITAL
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Sin embargo, poco tiempo después de la adopcion
de Basilea lll, se observa una notable aceleracién de los
calendarios de implementacién, debida a dos factores: (i)
una cierta sensacion, entre algunos reguladores, de que
los requerimientos de capital de Basilea Il se habfan que-
dado cortos; y (i) la presion de los mercados, que han
tendido a exigir en muchos paises niveles de capital por
encima de los requeridos por los reguladores.

Se ha generado, en este contexto, una cierta compe-
tencia entre los sistemas bancarios por captar capital (que
hoy es caro y escaso), y entre los reguladores por con-
vencer a los mercados del rigor de la regulacion nacional.
En el gréfico 2 se puede observar como, entre los paises
analizados, una mayorfa se encuentra ya en niveles re-
queridos de capital superiores a los que se esperaban en
2015, y bastantes prevén llegar pronto a niveles superio-
res al objetivo final establecido para 2019. Estos célculos,
ademads, no tienen en cuenta requisitos adicionales que
afectardn a las instituciones més grandes (el llamado bu-
ffer de entidades sistémicas, globales y/o domésticas), ni
el llamado buffer anticiclico que se activaria, para todas las
instituciones y de acuerdo al criterio del regulador nacio-
nal, en los periodos de burbujas de activos o crecimiento
excesivo del crédito.

En cierto modo, se ha desarrollado una “carrera hacia
arriba” (race to the top) en la regulacién financiera, que
contrasta con la “carrera hacia abajo” (race to the bottom)
en los afios de auge. Este mecanismo se afnade a la in-
herente prociclicidad del sistema financiero y es, en parte,
el resultado de una disciplina de mercado ciertamente
asimétrica.

Es importante recordar que los Acuerdos de Capital
de Basilea tienen su origen en un compromiso entre los
reguladores, en un mundo crecientemente globalizado,
de no ofrecer condiciones regulatorias mds laxas a ban-
cos globales, para evitar que, via arbitraje regulatorio, se
desplazara la actividad financiera hacia los centros finan-
cieros menos exigentes. Esto es lo que explica que los
acuerdos de Basilea se hayan concebido siempre como
“acuerdos de minimos”, en los que los paises signatarios
eran libres de establecer, si asi lo deseaban, requisitos
mas exigentes.

Sin embargo, este mecanismo de coordinacién falla
cuando los reguladores no compiten entre si por ser mas
laxos, sino por ser mas duros. En este caso, los minimos
alcanzados en Basilea corren el riesgo de termina siendo
irrelevantes.

Fuentes: BBVA Research a partir de BIS.
* Core capital+Colchén de conservacion.
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Gréfico 3

NACIONALIDAD DE LOS AGENTES DE CONTRAPARTIDA EN LOS MERCADOS MONETARIOS NO GARANTIZADOS
DE LA UEM (%)
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Gréfico 4

COLATERAL UTILIZADO EN LAS OPERACIONES DE CREDITO DEL EUROSISTEMA (%)
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Grafico 5

BANCOS EUROPEQS: NUMERO DE VENTAS DE UNIDADES NACIONALES Y EXTRANJERAS

25

20 1

2005 2006 2007 2008 2009 2010

W Nacional M Extranjero

Fuentes: BCE y Bankscope Zephyr.

Gréfico 6

PROVISION INTERNACIONAL DE SERVICIOS FINANCIEROS EN LA ZONA EURO-ACTIVOS (%)
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Ademds de esta “carrera hacia arriba” en los requisitos
de capital, la crisis ha provocado una preocupante tenden-
cia a la des-globalizacién, en parte como resultado de la
circularidad entre el riesgo bancario y el riesgo soberano,
que ademés se retroalimenta. Esto se ha traducido en
medidas de proteccién de los mercados financieros nacio-
nales (ring fencing), bien a través de la propia regulacion,
bien a través de persuasion moral por parte de algunos re-
guladores (que han desincentivado la toma de posiciones
transfronterizas entre las entidades por ellos supervisadas).
En algunos paises emergentes se han adoptado controles
de capitales (o lo que el FMI denomina eufemisticamente
“medidas de gestion de los flujos de capitales”), en algu-
nos casos amparados en el amplio e impreciso paraguas
de las medidas “macroprudenciales”, encaminadas a pre-
venir burbujas en el precio de los activos.

Todo esto estd provocando una preocupante tenden-
cia a la re-nacionalizacion de los flujos de capitales, con
los consiguientes riesgos de pérdida de eficiencia en el
sistema financiero global. Lo que es més inquietante, esta
tendencia se ha observado incluso dentro de la Eurozona,
revirtiendo una tendencia incipiente a la integracion de
los mercados financieros mayoristas y a corto plazo, que
deberfa ser consustancial a una unién monetaria. En los
gréficos 3, 4, 5y 6 se pueden observar algunos indicado-
res de esta tendencia.

En definitiva, la pro-ciclicidad inherente del sistema fi-
nanciero, que se suponfa que era uno de los problemas
que la reforma regulatoria debfa intentar al menos paliar,
se estd viendo exacerbada por una cierta pro-ciclicidad
de la regulacion. Ademds, la volatilidad regulatoria esta
creando un aumento de la incertidumbre que tiene im-
pactos preocupantes sobre los mercados, los incentivos
y la posibilidad de que las entidades disefien estrategias
coherentes de salida de la crisis a medio y largo plazo.

La incertidumbre regulatoria es especialmente elevada
hoy, dado que: (i) es muy dificil anticipar cuéles seran los
efectos de la combinacién de las medidas regulatorias ya
tomadas; y (i) hay nuevas iniciativas regulatorias en las ca-
fierfas de discusion legislativa que pueden aumentar ain
maés las dudas sobre el entorno en el que las entidades
financieras tienen que operar.

Los paises periféricos de la zona del euro (y entre
ellos Espafia) se estan viendo especialmente afectados
por estas tendencias, por varios motivos: (i) la burbuja
fue especialmente intensa, centrada en el sector de la
construccién; (i) los bancos son muy dependientes de
la financiacién exterior, y especialmente vulnerables por
tanto a la congelacion de los mercados interbancarios, el
aumento del riego pais, la re-nacionalizacién de los siste-
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mas financieros y las medidas de aislamiento del sistema
financiero (ring-fencing).

2. Sistema bancario espaiiol:
el pasivo

En efecto, el endeudamiento de la economia espafiola
en los afios buenos se canalizé a través del sistema ban-
cario, de manera que, cuando surgieron problemas en los
mercados mayoristas, éste se encontrd con dificultades para
renovar los cuantiosos vencimientos (véase gréfico 7).

En primer lugar, las emisiones de liquidez han sido
complicadas. Por un lado, las titulizaciones quedaron es-
tigmatizadas a raiz de la crisis subprime, y no se han re-
cuperado. Si bien las cédulas, gracias a su doble garantia,
han sido uno de los pocos productos que han mantenido
cierto dinamismo en los Ultimos afos, lo cierto es que la
concentracién de las emisiones en estos productos cola-
teralizados crea un problema porque es consecuencia de
una falta de capacidad de colocar deuda senior, que es la
que més liquidez “nueva” proporciona.

De hecho, ésta ha encontrado muchas dificultades
para su colocacion, en un contexto de crisis bancarias y
discusiones sobre la necesidad de que parte de las pérdi-
das de los bancos, en su caso, recaigan sobre los bonistas
senior (el llamado debate sobre bail in, donde algunas
propuestas regulatorias llegan incluso a establecer un mi-
nimo de pasivos senior sometidos a esta posibilidad de
pérdidas a través de su transformacion en acciones). Si
bien los avales publicos han ayudado a mantener una
cierta actividad emisora en algunos periodos, esta via ha
dejado de ser tan favorable por la fuerte relacion entre el
riesgo bancario y el riesgo soberano.

Por su parte, el mercado interbancario (sin colateral)
tiene pocas operaciones y esencialmente concentradas en
los plazos cortos. Més actividad han tenido los mercados
de repos, aunque estan sujetos a una gran incertidumbre
debida a la posibilidad de que se decida aumentar los
maérgenes requeridos sobre el colateral, que frecuente-
mente es deuda publica del pais.

Ante las dificultades para renovar la financiacion ma-
yorista, con un mercado interbancario seco, y con deman-
das mayores de sobrecolateralizacion en las operaciones
repo, las entidades han competido intensamente por los
recursos minoristas, en lo que se ha llamado la “guerra
de depositos”, que se ha visto agudizada también por
las estrategias de algunas entidades con problemas por
intentar superar su crisis mediante una huida hacia de-
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Gréfico 7

VENCIMIENTOS DE LAS EMISIONES A LARGO PLAZO DEL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL
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Gréfico 8
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Gréfico 9
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DISTRIBUCION DE LA LIQUIDEZ POR PAISES EN LAS SUBASTAS A 3 ANOS DEL BCE
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lante (algunas de ellas con fondos publicos, lo que sus-
cita cuestiones relevantes desde el punto de vista de la
competencia). Esta guerra de depositos no responde a
estrategias comerciales sino a una imperiosa necesidad
de obtener financiacion, lo que genera externalidades ne-
gativas en el sistema.

Para frenar esta guerra de depositos, las autoridades
espafiolas han aumentado las contribuciones al Fondo de
Garantia de Depositos (FGD) de aquellos depésitos cla-
ramente desalineados respecto de la media del sector. La
efectividad de esta medida ha sido escasa, en tanto que
otras medidas adoptadas en otros paises (por ejemplo
en Portugal, donde se han aumentado los requisitos de
capital para los depdsitos que pagan extratipos) parecen
haber sido mas eficaces en desalentar los extratipos para
depositos de cierta cuantfa. En el grafico 8 se compara el
impacto de ambas medidas.

En esta situacion de dificultades de liquidez y compe-
tencia por la captacion de recursos, los bancos (no solo
espafioles, sino de la Eurozona en su conjunto, y especial-
mente de los paises periféricos) han tendido a descansar
cada vez mas en la financiacién ofrecida por el Banco Cen-
tral Europeo (BCE). Los bancos espafioles han mantenido
un recurso al BCE escaso, en términos relativos, durante
buena parte de la crisis, utilizando en su lugar los mer-
cados de repos europeos. Pero, ante el deterioro de los
mercados en la segunda mitad de 2011, y més aln con
el aumento del riesgo soberano, finalmente no han tenido
mas remedio que acudir masivamente a la liquidez del

BCE, especialmente en los meses de diciembre de 2011
y enero de 2012, cuando éste decidio ofrecer financiacion
a tres afos en subastas extraordinarias (TLRO), que han
alejado la percepcion de “estigma” que se asociaba a la
obtencion de liquidez por parte del BCE. En el gréfico 9 se
observa la importante participacion de los bancos espafio-
les en estas subastas, sélo comparable a la de Italia.

La liquidez del BCE ha sido clave para solventar una si-
tuacion muy dificil en los mercados financieros europeos,
pero se trata de una solucién transitoria. No es posible que
el mercado interbancario europeo dependa indefinida-
mente de la intermediacién del BCE. Es este un equilibrio
inestable. Para desatascar los mercados es necesario au-
mentar la transparencia de aquellos sistemas financieros
que apenas han avanzado en este aspecto en los afos de
crisis, sanear los balances, resolver las entidades dafnadas
y acabar con las practicas de ring fencing, asi como esta-
blecer incentivos para restaurar un funcionamiento normal
de los mercados que, ademas, solo puede pasar por una
reduccion del riesgo soberano.

3. Sistema bancario espaiiol:
el activo

La reforma del sistema financiero espafiol, que ha
atravesado varias fases en los tltimos afios, se ha concen-
trado en el perfodo més reciente en el saneamiento de
los balances (gréfico 10), y la identificacidn y resolucion
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Grafico 10

LIMPIEZA DE BALANCES ACUMULADA
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Fuentes: BBVA Research a partir de Banco de Espafia.

B Nuevas medidas

de las entidades en crisis. Se ha exigido a las entidades
un esfuerzo adicional de provisién de los activos inmobi-
liarios, asi como una mayor recapitalizacion, con el obje-
tivo de que se disipen las dudas en los mercados sobre
el tamano de las pérdidas potenciales. Al mismo tiempo,
se han puesto en marcha incentivos para que las entida-
des saneadas absorban a aquellas otras en dificultades.
La resolucién adecuada del proceso de reestructuraciéon
del sector financiero es crucial para sentar las bases de
la recuperacidn econdmica y la asignacién de crédito a la
demanda solvente.

Ademés del saneamiento del sector de construccion
y promocion inmobiliaria, donde sin duda se concentran
gran parte de los problemas, es necesario prestar atencién
a otros segmentos del crédito donde, aunque la morosi-
dad es muy inferior, no es descartable que pueda expe-
rimentar un aumento adicional, al hilo del deterioro de la
situacion macroeconomica, como es el caso de segmento
hipotecario y del sector de PYME. La reactivacion de este

ultimo es, al mismo tiempo, un componente esencial de
cualquier estrategia de salida de la crisis, pues las PYME
proporcionan el 80% del empleo en Espaiia.

La crisis de la economia espafiola y de su sistema fi-
nanciero es en buena medida una crisis de exceso de
endeudamiento. En este sentido, la salida de la crisis debe
venir acompariada de un proceso de desapalancamiento,
no por doloroso menos necesario. Como puede obser-
varse en el gréfico 11, el aumento del endeudamiento
del sector privado durante los afios buenos fue en Espafia
mucho mds intenso que en otros paises europeos, a ex-
cepcion de Irlanda, y la correccién es alin muy incipiente
(muy inferior que en Iflanda). Una cuestion clave de cara
al proceso de desapalancamiento de los proximos afios es
en qué medida es previsible que se vuelva a los niveles
previos a la crisis, o si una parte del aumento tiene un
componente estructural. En la medida en que la caida
de los tipos de interés asociada a la adopcion del euro
tiene un componente permanente, cabe pensar que el
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Gréfico 11

CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (% PIB)

Fuentes: BCE y fuentes nacionales.
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aumento del endeudamiento lo tiene también. Pero la
necesidad de desapalancamiento es, en todo caso, clara.
Escenarios inerciales de prevision de evolucion del crédito
muestran como su tasa de crecimiento serd negativa en
el futuro préximo.

Ese proceso de desapalancamiento proviene de una
atonfa de la demanda de crédito en el periodo més re-
ciente que, unida a la debilidad de la oferta — en parte
inducida por el endurecimiento regulatorio comentado en
el epigrafe anterior — explica la contraccion del crédito.

Es importante evitar que, en la fase de salida de la
crisis, la falta de disponibilidad de crédito ponga en riesgo
la viabilidad de los proyectos empresariales sostenibles.
Ello exige politicas de disciplina de las finanzas publicas,
de manera que la financiacion del déficit publico no des-
place al sector privado, asf como incentivos para que el
crédito se desplace de sectores en crisis y con escaso
futuro, como la construccién, a aquellos otros con mayor
proyeccion, donde habrd demanda solvente. Y todo ello
debe hacerse al tiempo que se ajusta el exceso de ca-
pacidad del sistema financiero, como se comenta en el
punto siguiente.

4. Consolidacion y ajuste del exceso
de capacidad

En la primera fase de la crisis en Espafia, las autorida-
des propiciaron el ajuste del exceso de capacidad a través
de las fusiones entre cajas. Se utilizo la férmula de las
llamadas “fusiones frias”, en las que se ponian en comun
algunos servicios centrales, pero las cajas mantenian su
marca y estructura en sus regiones. Esta formula se reveld
insuficiente para el saneamiento de balances vy el ajuste
de capacidad necesarios y, en algunos casos, no fue po-
sible resolver los problemas de gobierno corporativo deri-
vados, en parte, de la estrecha conexién de las cajas con
los gobiernos regionales.

Las ayudas publicas se utilizaron como incentivo en al-
gunos de estos procesos, asi como para rescatar y vender
las entidades en situacion mas delicada. Aunque es cierto
que el uso de dinero publico para el rescate de entidades
financieras ha sido en Espafia bastante inferior al de la
mayorfa de los principales paises de la UE (gréfico 12),
cabe preguntarse si la estrategia de rescate de entidades
muy pequenas ha sido la més adecuada.
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Gréfico 12

INYECCIONES DE CAPITAL RECIBIDAS POR INSTITUCIONES FINANCIERAS (% PIB)
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Fuentes: BBVA Research a partir de Comision Europea.
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En una segunda fase de la crisis, cuando resulté evi-
dente que las fusiones entre entidades débiles no eran su-
ficientes para resolver los problemas, las autoridades han
impulsado un saneamiento méas decidido de los activos
inmobiliarios dafiados, asi como absorciones de entidades
débiles por entidades fuertes.

El sistema financiero espafiol adolece, en efecto,
de un exceso de capacidad que sdélo se ha corregido
parcialmente. Durante los quince afios anteriores a la
crisis actual, el nimero de oficinas de las entidades es-
pafiolas aumento significativamente, en el marco de la
expansion del negocio bancario y de la autorizacién a
las cajas para operar fuera de sus regiones de origen. Si
bien desde los méaximos de 2008 se han cerrado unas
cinco mil oficinas (gréfico 13), para que todas las redes
bancarias tuvieran una ratio de coste sobre ingresos cer-
cano al 40% (que es el de las redes més eficientes en
nuestro pafs) deberfan cerrarse unas ocho mil oficinas
adicionales, alrededor de un 26% del total. Esto supon-
drfa reducir en unos 35 mil empleados las plantillas, el
15% del total.

EL FUTURO DEL NEGOCIO BANCARIO A LA LUZ DE LAS REFORMAS

5. La diversificacion internacional

Al'igual que el periodo de expansién de la década de
2000 impulsé un aumento notable de la presencia de
bancos internacionales (dentro de un fendémeno mas ge-
neral de globalizacion financiera), la crisis ha traido consigo
un cierto proceso de desglobalizacién financiera. Algunos
paises han adoptado controles de capital, otros han pe-
nalizado las posiciones trans-fronterizas de una manera
o de otra. Como puede observarse en el grafico 14, este
proceso ha sido més acusado en los paises desarrollados,
y solo incipiente en los paises emergentes.

Es especialmente preocupante la reversion de la in-
tegracién financiera en la Eurozona, donde los primeros
afios de implantacion de la moneda Unica habian traido
consigo una cierta integracion de los mercados mayoristas
y a corto plazo, si bien es cierto que los mercados finan-
cieros minoristas y a largo plazo habian registrado avances
muy modestos y la consolidacién bancaria transfronteriza
apenas habfa progresado.

Gréfico 14

PORCENTAJE DE ACTIVOS BANCARIOS EXTRANJEROS SOBRE EL TOTAL DE ACTIVOS

e Asia del Este y Pacifico
e Furopa y Asia Central
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Fuentes: FMI.
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Dejando de lado el caso de la Eurozona (donde las
tendencias sefialadas tienen que ver con una profunda cri-
sis de identidad), la tendencia a la desglobalizacién finan-
ciera tiene su explicacion en el uso de dinero publico para
rescatar entidades bancarias, masivo en algunos paises,
que ha hecho resurgir un cierto nacionalismo financiero.
A ello se ha unido el temor del contagio de unos paises a
otros, a raiz de la crisis de Lehman.

Sin embargo, no todos los modelos de banca han ge-
nerado contagio transfronterizo. Los casos de contagio ob-
servados, que han generado problemas para la estabilidad
financiera internacional, se han dado en aquellos bancos
internacionales con estructura de sucursales o que, te-
niendo estructura de filiales, descansan en un modelo cen-
tralizado de gestion de la liquidez, con un papel importante
de la financiacién mayorista. En algunos de estos grupos
bancarios, por ejemplo en Europa del Este, las subsidiarias
en paises emergentes dependen sisteméticamente de la
liquidez de las matrices, con frecuencia denominada en
moneda extranjera, de manera que, al estallar la crisis, sea
en el pais de origen o en el destino, el cierre de las lineas
de crédito provoca una traslacion de los problemas de
inestabilidad financiera de unos paises a otros.

Por el contrario, como reconocen diversos informes
de organismos internacionales’, el modelo de filiales des-

! Véase: Claessens, S.y van Horen, N. (2012), “Foreign Banks:
Trends, Impact and Financial Stability”, IMF Working Paper No.12.
Kamil, H. y Ray, K. (2010), “The Global Credit Crunch and Foreign
Banks' Lending to Emerging Markets: Why Did Latin America Fare
Better?”, IMF Working Paper No.10/102. También Seshadri, S. y
Muhleisen, M. (2011), “Cross-Cutting Themes in Advanced Eco-
nomies with Emerging Market Banking Links", IMF Report.

centralizadas y con gestion de la liquidez independiente,
que es el de los bancos esparioles en América Latina, ha
permitido limitar el contagio en esta crisis y favorecer la
estabilidad financiera internacional. Estas filiales descansan
en un modelo de negocio de banca minorista, se finan-
cian en depésitos locales, denominados en moneda local,
estén supervisadas por la autoridad de destino y protegi-
das por el seguro de depositos local. El manejo descentra-
lizado del capital y la liquidez favorece la auto-suficiencia
de las filiales, respeta los costes de financiacion local y
hace que sea en todo caso mas fécil su resolucion en
caso de crisis.

La presencia internacional de los principales grupos
bancarios esparioles se ha revelado como una fortaleza
crucial en esta crisis, ya que implica una diversificacion y
escasa dependencia de la actividad en Espafia, e incluso
en Europa, que han permitido afrontar la crisis en mejores
condiciones que los grupos bancarios muy dependientes
del negocio espafiol o europeo. De esta fortaleza se ha
beneficiado el sector bancario espafiol en su conjunto y
los paises de América Latina, donde los bancos esparioles
tienen una presencia importante. De ahf, la importancia
de preservar este modelo de negocio, para lo cual serfa
importante que las autoridades nacionales y los organis-
mos internacionales, que reconocen sus ventajas desde el
punto de vista de la estabilidad financiera internacional, ac-
tuaran en consecuencia e impulsaran una regulacién que
lo incentivara, algo que se echa de menos en la reforma
financiera internacional en curso.

La banca del futuro, en fin, deberd apoyarse en los
modelos de negocio superiores desde el punto de vista
de la estabilidad financiera, que potencien la innovacion y
se centren en una gestién adecuada del riesgo.



A proposito de la gestion transfronteriza de crisis

de entidades financieras'

José Ramdn de Hoces*
Guillermo Garcia-Perrote**

. Planteamiento

“Laissez faire et laissez passer, le monde va de lui
méme”

Hoy en dia a Jean-Claude Marie Vincent de Gournay
probablemente le resultara dificil realizar alegatos apasio-
nados contra el intervencionismo de los poderes publicos
en la economia y, més concretamente, en los mercados
financieros. Tampoco lo tendria facil Adam Smith para per-
suadirnos de que confidramos ciegamente en la “mano in-
visible" que guia los mercados y mediante la que la suma
de los "egoismos responsables” de los agentes econo-
micos repercuten en beneficio de toda la sociedad vy el
desarrollo de la economia.

Es cierto que existen (y continuaran existiendo) impor-
tantes discrepancias en torno al rol que deben jugar los
poderes publicos en la economia, pero, con excepcion de
opiniones, alegatos y doctrinas que en la actualidad ma-
yoritariamente se ven como radicales y desfasadas, existe
un elevado grado de consenso sobre dos cuestiones fun-
damentales:

(i) La reciente crisis econémica y del sistema finan-
ciero ha puesto de relieve las deficiencias de los mode-
los de regulacion y supervision financiera, tanto en casos

* Abogado. PEREZ-LLORCA. Abogado del Estado (excedente).
** Abogado. PEREZ-LLORCA (en secondment en SLAUGHTER
AND MAY).

! La version extendida del presente trabajo esté disponible en la
pagina web de FUNCAS: http://www.funcas.es/

concretos como respecto del sistema financiero en su
conjunto.

(i) La reforma de los modelos de regulacién y supervi-
sion debe poner a disposicion de los reguladores y super-
visores mas recursos, mas informacién y méas poder.

La crisis, financiera primero y econdémica después, se
produce como consecuencia de un cimulo de causas de
distinto origen y naturaleza: econémicas, de politica moneta-
ria, de deficiente gobierno corporativo, y otras que entran en
el dmbito de la denominada “supervision micro-prudencial’,
es decir, las que se derivan de la situacion o de la evolucion
concreta de entidades financieras individuales. Sin embargo,
la abrumadora mayoria de la doctrina econdmica, asi como
numerosos informes de distintas instituciones nacionales
e internacionales?, han puesto de manifiesto la necesidad

2 £g. el crecimiento excesivo del riesgo bancario, motivado en
parte por un sistema de incentivos “corto-placista” y una infrava-
loracion de los riesgos asumidos.

3 Cabe destacar, en este sentido, los informes de:

(i) el Banco de Pagos Internacionales, de junio de 2009 (http://
www.bis.org/publ/arpdf/ar2009e.htm);

(ii) el Fondo Monetario Internacional, de abril de 2009 (http://
www.imf.org/external /pubs/ft/gfsr/2009/01/index.htm);

(i) el Consejo de Estabilidad Financiera (“fFinancial Stability
Board"), de octubre de 2009 (http://www.financialstabilityboard.
org/publications/r_0910a.pdf);

(iv) la Comision Europea, en particular, el Informe del “Grupo La-
rosiére” de febrero de 2009 (http://ec.europa.eu/internal_mar-
ket/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf);

(v) la autoridad financiera britanica “FSA" (“Financial Services
Authority"), de marzo de 2009 (http://www.fsa.gov.uk/pubs/
other/turner_review.pdf); y
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de una supervision del conjunto del sistema financiero (la
llamada “supenvisién macro-prudencial”), asi como de una
regulacion que atienda al denominado “riesgo sistémico”.

No es objeto de este articulo analizar las reformas de
los modelos de regulacion y supervision financiera que
han tenido lugar en Europa, EEUU y en el seno de los
organismos internacionales?, pero conviene destacar, por
su simbolismo, que la reciente crisis econdémica y finan-
ciera ha mermado severamente la credibilidad del modelo
norteamericano, sacando a la luz sus carencias y cuestio-
nando la vigencia de los principios que lo sustentan. Por
ello, el legislador norteamericano ha revisado los objetivos,
finalidades y principios que estén detrés de la regulacién
financiera, y ha abandonado un modelo de “laissez faire,
laissez passer” para construir otro que proporciona a los
supervisores mayores y reforzados instrumentos, recursos
y procedimientos para desarrollar sus funciones.

De este modo, podemos partir de la base de que existe
un amplio consenso sobre la necesidad y legitimidad de la
intervencion de los poderes publicos en la regulacién y su-
penvision de los mercados financieros. Ahora bien, (hasta
donde debe llegar dicha intervencion? (Resultan adecua-
dos los sistemas de regulacion y supervision nacionales
para dar respuesta a problemas de origen, naturaleza y
alcance transfronterizo?

El presente trabajo pretende reflexionar sobre estas
cuestiones a través de un andlisis de precedentes de
Derecho comparado y de las distintas iniciativas legislati-
vas que se estan adoptando tanto a nivel nacional como
internacional en el dmbito de la gestion transfronteriza
de crisis de entidades financieras®. Elegimos la gestion

(vi) el Parlamento Britanico, en particular, un informe de la Ca-
mara de los Lores (http://www.publications.parliament.uk/pa/
|d200809/Idselect/Ideconaf/101/101i.pdf) y otro de la Comara
de los Comunes (http://www.parliament.the-stationery-office.
co.uk/pa/cm200809/cmselect/cmtreasy/767/767.pdf), ambos
de junio de 2009, elaborados los dos tras entrevistar al “Who’s
Who" del mundo financiero internacional.

4 Para un andlisis de dichas reformas véase el Working Paper No.
AJ8-174 del Instituto de Empresa Business School “La nueva
arquitectura europea para la regulacion y supervision financiera”,
elaborado por los autores que firman este articulo a proposito del
tercer encuentro organizado por el Seminario de la Catedra PE-
REZ-LLORCA / IE de Derecho mercantil, y disponible en: http://
www.perezllorca.com/es-es/NuestroDespacho/Documents.

> Union Europea: Ademés de las Directivas, Reglamentos, Co-
municaciones y “working papers" sobre insolvencia, ayudas de
Estado y gestion de crisis, destacan los siguientes trabajos prepa-
ratorios de la Comision Europea sobre:

(i) Transferencia de activos, de 14 de noviembre de 2008
(http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/windingup/
rep141108_en.pdf);

transfronteriza de crisis de entidades financieras porque,
una vez reforzados los sistemas de regulacion financiera
a ambos lados del Atlantico, conviene reflexionar sobre
si tales reformas pueden ser realmente eficaces en la
practica a la hora de dar respuesta a las crisis de aquellas
entidades que pueden crear por sf solas una situacion
de crisis sistémica, i.e. las denominadas SIFI (“Sistemica-
lly Important Financial Institutions”). Aunque é&reas con
grados de integracion politica significativos cuenten con
reforzadas estructuras de regulacion y supervision, ello
no resulta suficiente cuando el mayor banco britanico,
HSBC, obtiene un porcentaje significativo de sus ingresos
en Asia, y los mayores bancos espafioles, Santander y
BBVA, hacen lo propio en América Latina. {Reconoceréd
una autoridad supervisora o un juez en Hong Kong o

(i) Pre-insolvencia / intervencién temprana, reorganizacion
y liquidacion, de 20 de abril de 2010 (http://ec.europa.eu/
internal_market/bank/docs/windingup/200911/final_re-
port200911_en.pdf);

(i) Viabilidad de reducir obstaculos para la transferencia de ac-
tivos en los grupos bancarios transfronterizos durante una crisis
financiera, de 20 de abril de 2010 (http://ec.europa.eu/internal _
market/bank/docs/windingup/200908/final_report20091218_
en.pdf);

También conviene hacer referencia a los resimenes del primery
segundo encuentro del Grupo de Expertos en Insolvencia, de 14
de junio de 2010 (http://ec.europa.eu/internal_market/bank/
docs/ileg/2010-07-14-summary-meeting_en.pdfy) y 15 de oc-
tubre de 2010 (http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/
ileg/2010-10-15-agenda_en.pdf).

Estados Unidos:

() "Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
2010" (http://thomas.loc.gov/cgi-bin/query/z2c111:HR.4173); y
(i) Informe de la Comisién Nacional sobre las Causas de la Cri-
sis, de enero de 2010: “The Financial Crisis Inquiry Report — The
Final Report of the National Commission on the Causes of the
Financial and Economic Crisis in the United States” (Jan. 2011),
http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf.)
En el seno de organismos internacionales, cabe destacar los in-
formes de:

(i) el Comité de Supervision Bancaria de Basilea, de marzo
de 2010: “Report and Recommendations of the Cross-border
Bank Resolution Group 1-3" (http://www.bis.org/publ/arpdf/
ar2009e.htm);

(i) el Fondo Monetario Internacional, de junio de 2010: “Re-
solution of Cross-Border Banks—A Proposed Framework for
Enhanced Coordination” (http://www.imf.org/external/np/pp/
eng/2010/061110.pdf);

(iii) el Consejo de Estabilidad Financiera (“Financial Stability
Board"), de octubre de 2010, "Reducing the moral hazard
posed by systemically important financial institutions — FSB Re-
commendations and Time Lines" (http://www.financialstability-
board.org/publications/r_0910a.pdf); y

(iv) el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, de
2009: “An overview of the legal, institucional, and regulatory Fra-
mework for bank insolvency” (http://www.imf.org/external/np/
pp/eng/2009/041709.pdf).
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Argentina una decision sobre transferencia de activos o
restructuracion de deuda?®

A lo largo del presente articulo veremos cémo los es-
fuerzos para avanzar en el drea de la gestidn transfronte-
riza de crisis de entidades financieras requieren de una
intervencién publica de alcance global. Para ello:

(i) En el apartado Il comenzaremos describiendo el
problema a la luz de los casos més significativos de crisis
de entidades transfronterizas.

(ii) En el apartado Il describiremos brevemente las
principales insuficiencias regulatorias y de supervisién que
la crisis ha puesto de manifiesto.

(iii) En el apartado IV analizaremos las principales alter-
nativas para avanzar en la gestion transfronteriza de crisis
de entidades financieras.

(iv) En el apartado V expondremos un resumen de
conclusiones.

Il. Radiografia del problema: gestion
de crisis de entidades financieras
transfronterizas durante la crisis

Las dificultades a la hora de gestionar crisis de en-
tidades financieras transfronterizas han puesto de mani-
fiesto la necesidad de articular sistemas de intervencion y
liquidacién transnacionales. Y ello, porque los sistemas de
base nacional y los mecanismos de coordinacion existen-
tes se han visto desbordados a la hora de gestionar dichas
crisis, dando lugar a intervenciones publicas ad hoc de
naturaleza extraordinaria, que quedan lejos de constituir
un sistema sélido y estable. Veamos algunos ejemplos’:

6 El reforzamiento de la arquitectura de regulacion y supervision
financiera en el seno de la Unién Europea podria resultar estéril
a la hora de afrontar una crisis de insolvencia o iliquidez en los
mayores bancos europeos, en la medida en que éstos poseen
activos y realizan operaciones por todo el mundo y, en conse-
cuencia, son objeto de regulacion y supenvisién por diferentes
ordenamientos y autoridades, cuya respuesta a tales crisis puede
priorizar intereses y politicas diferentes de las europeas. Es decir,
ante la ausencia de mecanismos de coordinacién ex-ante entre
los distintos ordenamientos y autoridades, ante una situacién de
crisis en el Santander o el HSBC una autoridad supervisora o un
juez en Hong Kong o Argentina bien podria no reconocer una
decision sobre transferencia de activos adoptada en el Reino
Unido o Espania.

7 Para un andlisis mas detallado, ver la version extendida del
trabajo en la pagina web de FUNCAS: http://www.funcas.es/

A. Lehman

Cuando el 15 de Septiembre de 2008 Lehman Bro-
thers Holdings Inc. se acogid al Capitulo 11 de la Ley con-
cursal norteamericana, el caracter global e integrado de
sus negocios puso al descubierto las graves carencias de
los sistemas de intervencion y liquidacion transnacionales:
a escala global, se abrieron un total de 75 procedimientos
concursales®.

El caso Lehman evidencia que los procedimientos
concursales resultan inadecuados desde la perspectiva de
una adecuada gestion transfronteriza de las crisis en el
sector financiero, habida cuenta de que crean una situa-
cion de marcada inseguridad juridica que puede provocar
un auténtico caos en los mercados financieros cuando el
deudor es un grupo financiero con numerosas relaciones
juridicas de alcance transfronterizo®.

B. Islandia

Los bancos islandeses Landsbanki y Kaupthing opera-
ban a lo largo de la Unién Europea ofreciendo a sus depo-
sitantes unos tipos de interés muy atractivos a través de su
negocio bancario “on-line". Segin datos de la OCDE, en el
afio 2007 Landsbanki y Kaupthing contaban con activos
valorados en un 880% del PIB de Islandia'®.

Tras el colapso de Lehman, Landsbanki 'y Kaupthing
sufrieron una crisis de liquidez dramaética y un rescate pa-
recfa la Unica salida. Sin embargo, las autoridades islande-
sas no estaban en condiciones de asumirlo por el simple
hecho de que su pasivo era ampliamente superior a los
recursos financieros de tales autoridades, que garantizaron
Unicamente los depdsitos domésticos.

La respuesta de las autoridades de los paises con
mayor exposicion a los bancos islandeses no se hizo espe-
rar. El Tesoro briténico recurrid a la transferencia protegida
de activos (“ring-fencing”) vy las filiales de Kaupthing en

8 Vler comunicado de prensa de 26 de Mayo de 2009 disponi-
ble en: http://chapter11.epigsystems.com/LBH/Project/default.
aspx

° Conviene destacar, en este sentido, que tras el 15 de sep-
tiembre de 2008, el mercado interbancario y el de pagarés
("commercial paper") préacticamente dejaron de funcionar, con
la consiguiente crisis de liquidez que puso en jaque a todo el
sistema financiero.

19 OCDE, "Economic Survey of Iceland 2009: The Financial and
Economic Crisis”, septiembre de 2009, disponible en: http://
www.oecd.org/document/41/0,3343,en_2649_33733_43569
147_1_1_1_1,00.html
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Alemania, Luxemburgo y Suiza fueron objeto de acciones
unilaterales por parte de las autoridades nacionales.

C. Irlanda

Tras una expansién vertiginosa, fundamentalmente
ligada a activos inmobiliarios, en el afio 2007 los mayo-
res bancos irlandeses contaban con activos valorados en
mas del doble del PIB de Irlanda. De ahi que, cuando la
burbuja inmobiliaria estallé, el sector bancario irlandés se
vio abocado a una intervencién publica de proporciones
desconocidas hasta la fecha, precipitando un paquete
de rescate conjunto del FMI y la UE en noviembre de
2010.

La crisis de los bancos irlandeses ilustra sobre el alto
coste de la insolvencia de entidades transfronterizas, no
solamente para el pais del domicilio de estas entidades,
sino, debido a la creciente interdependencia de los mer-
cados financieros, también para los paises de su entorno
(UE) v, en Ultima instancia, para el conjunto del sistema
financiero (intervencion del FMI).

D. Fortis

En septiembre de 2008 varios clientes instituciona-
les de Fortis comenzaron a retirar sus depositos y, como
consecuencia de ello, Fortis perdié acceso al mercado
interbancario. Los gobiernos del Benelux se vieron obliga-
dos a intervenir y adoptaron un principio de acuerdo para
inyectar liquidez en las filiales del grupo. Sin embargo, el
Gobierno holandés decidio retirar su apoyo al acuerdo,
que nunca llego a implementarse. Tras el fracaso de una
solucion coordinada, cada Gobierno adoptd acciones uni-
laterales.

La caida del Grupo Fortis ejemplifica la dificultad de
alcanzar acuerdos ex-post para la distribucion de la carga
("burden sharing agreements") ante las decisiones unila-
terales de gobiernos nacionales.

E. Dexia

Cuando Dexia comenzé a experimentar dificultades,
las autoridades de Bélgica, Francia y Luxemburgo coope-
raron para orquestar un rescate conjunto, alcanzando un
acuerdo ex-post de reparto de la carga'.

1 "Exito" que podemos considerar efimero ante las graves dificul-
tades que esta experimentando Dexia en fechas recientes.

Sin embargo, Dexia no se puede considerar como un
éxito en la gestion de crisis de entidades transfronterizas
porque un rescate via acuerdo ad-hoc de naturaleza ex-
traordinaria queda lejos de constituir un sistema sélido y
estable de cooperacién transfronteriza.

I1Il. Lecciones de la crisis: principales
insuficiencias regulatorias y de
supervision

Como se ha avanzado, la reciente crisis econdémica y
del sector financiero ha puesto de relieve las insuficiencias
regulatorias y de supervisién de los modelos de base na-
cional. En este sentido, podemos aglutinar las principales
carencias regulatorias y de supervision en tres grupos:

A. Asimetrias entre los mercados financieros y los
sistemas de supervisidn: un sistema financiero
a dos velocidades

Los reguladores y supervisores nacionales se han visto
superados por unos mercados financieros caracterizados
por la creciente sofisticacién de los productos financieros
y la asombrosa facilidad de los agentes econdmicos para
trasmitir informacion y cerrar operaciones. Ello ha provo-
cado que hablemos de un sistema financiero a dos velo-
cidades: mientras los mercados evolucionan, se coordinan
entre sf y crean interdependencias, los organismos super-
visores se quedan atrapados en sistemas juridicos nacio-
nales, a menudo descoordinados y, por extension, lentos a
la hora de responder a problemas transnacionales.

La incapacidad de los sistemas de supervision para
seguir la evolucion de los mercados financieros puede
observarse en el proceso de aparicion y desarrollo de un
sistema financiero no regulado (“shadow banking sys-
tem"), que ahonda en la falta de transparencia contable
y de supervision sobre nuevos productos e instrumentos
financieros. Los sistemas de supervisién tampoco han sido
capaces de responder adecuadamente al crecimiento ex-
cesivo del endeudamiento y del crédito, con una significa-
tiva infravaloracion de los riesgos financieros por parte de
todo el sistema'y, en particular, por parte de un agente no
supervisado: las agencias de “rating”.

Todo ello constata las limitaciones de los perimetros
de supervisién y la necesidad de reformar los modelos
existentes para posibilitar una supervision de 360 grados.
Solamente un sistema de supervision que abarque todo
el mercado seréd capaz de anticiparse a sus fallos (y no
limitarse a tratar de remediarlos).
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B. Incapacidad de los modelos de supervision
existentes para anticipar riesgos sistémicos:
la supervisién “macro-prudencial”

La reciente crisis econémica y financiera ha servido
para formar un consenso undnime en torno a una idea
muy sencilla: el riesgo total del sistema no es igual a la
simple agregacion de todos los riesgos individuales.

Los instrumentos e instituciones internacionales de
regulacion y supervision se han mostrado incapaces de
anticipar y prevenir los riesgos financieros'?. Ademds, aun
en el hipotético caso de que sf lo hubieran hecho, los
sistemas de supervision existentes carecian de mecanis-
mos para que la estimacion de riesgos sistémicos pudiera
plasmarse en medidas concretas.

En definitiva, una de las principales lecciones de la
crisis es la necesidad de potenciar la supervisién “macro-
prudencial” que:

(i) Refuerce la identificacion, seguimiento y cuantifica-
cion de aquellos riesgos que, al menos potencialmente,
pueden afectar a la estabilidad de todo el sistema finan-
ciero.

(if) Permita disefiar actuaciones concretas para antici-
par, controlar y solucionar tales riesgos sistémicos.

C. Descoordinacion y falta de convergencia
en la supervision financiera

La crisis ha evidenciado las carencias de una super-
vision nacional ineficiente, internacionalmente descoordi-
nada y que responde a objetivos e intereses distintos. El
problema radica, esencialmente, en la dispersién de los
centros de supervisiéon, que, debido a su caracter nacio-
nal, cuentan con escasa capacidad para responder a retos
globales. Asi, una recomendacion o decisién de una au-
toridad nacional, por muy acertada que sea, dificilmente
podra plasmarse en medidas reales y efectivas para los
mercados financieros internacionales.

El establecimiento de una nueva arquitectura de super-
vision financiera en la UE y EEUU constituye un importante
avance, que, sin duda, fortalece el papel de las autoridades

12 £.g. Basilea Il puso el énfasis en garantizar la solvencia de las
entidades y no en evitar el riesgo de liquidez, auténtico origen de
la crisis. En este sentido, destacan dos de los casos de entidades
fallidas mas significativos: el banco Northern Rock en Inglaterra y
el banco de inversién Bear Stearns en Estados Unidos.

en la medida en que (i) se refuerzan sus funciones y pode-
res, y (i) se les dota de més y mejores instrumentos para
alcanzar sus objetivos. No obstante, los nuevos modelos pre-
sentan limitaciones que pueden condicionar la eficacia prac-
tica de las reformas, e.g. la ausencia de mecanismos juridicos
adecuados para gestionar las crisis de entidades financieras
transfronterizas de forma coordinada a escala global.

IV.Principales alternativas para
avanzar en la gestion de crisis
de entidades financieras
transfronterizas

En este apartado analizaremos las principales alterna-
tivas para la gestion transfronteriza de crisis de entidades
financieras e identificaremos los instrumentos juridicos
que posibilitarfan su aplicacion'®. Podemos aglutinar las
diferentes alternativas en tres grupos principales de me-
didas:

A. Statu quo y reforzamiento de caracter limitado

Tal'y como hemos podido comprobar al analizar los casos
més significativos de crisis de entidades transfronterizas, bajo
el sistema actual la cooperacién transfronteriza resulta una
quimera y se acaban imponiendo soluciones nacionales ad-
hoc de naturaleza extraordinaria. El statu quo otorga a las au-
toridades nacionales un alto grado de flexibilidad a la hora de
adoptar soluciones para crisis de entidades transfronterizas,
preservando la soberania fiscal y regulatoria de cada pais. Lo
que ocurre es que dicha flexibilidad viene acompanada de,
al menos, dos problemas fundamentales:

(i) Inseguridad juridica, en la medida en que cada
autoridad nacional decide libremente la solucién para cada
caso concreto y, en fin, acuerda como se van a garantizar
(0 no) los derechos de los depositantes y acreedores y los
compromisos adquiridos.

(it) Desequilibrio en el reparto de la carga, en la
medida en que el pais de domicilio carga con la insol-
vencia de una entidad transfronteriza que puede contar
con activos que exceden los recursos a disposicion de las
autoridades nacionales.

Precisamente con el objetivo de atenuar dichos pro-
blemas, cabria potenciar:'

13 Para un andlisis méas detallado, ver la version extendida del
trabajo en la pagina web de FUNCAS: http://www.funcas.es/

14 Conviene precisar que se trata de medidas de reforzamiento
limitado, i.e. medidas que se limitan a reforzar el statu quo, sin
reformarlo.
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(i) Acuerdos regulatorios ex-ante

Nos estamos refiriendo a acuerdos de intenciones o
“memorandums of understanding” (“MOU") mediante
los que los reguladores nacionales adoptan acuerdos
multilaterales no vinculantes (o, al menos, no plenamente
vinculantes) sobre las medidas a adoptar para resolver la
crisis de una entidad transfronteriza'®.

Los MOUs pueden resultar Utiles a la hora de sentar
las bases para la cooperacion, coordinacion e intercambio
de informacion entre reguladores. Ahora bien, los MOUs
presentan limitaciones evidentes: (i) no constituyen nor-
mas juridicas en el sentido estricto del Derecho interna-
cional, ni son juridicamente vinculantes (o, al menos, no
plenamente vinculantes); (ii) no confieren poder para
reconocer procedimientos concursales extranjeros; y (iii)
no son verdaderamente transfronterizos, en la medida en
que solamente cubren acuerdos de intenciones entre re-
guladores con sistemas legales con niveles similares de
desarrollo.

Se trata, en definitiva, de una medida de reforzamiento
ciertamente limitada. Ahora bien, todo avance en la co-
operacién transfronteriza debe ser bienvenido, aunque
solo sea para evitar situaciones como la desafortunada
falta de comunicacion entre los reguladores britanico y
norteamericano el fin de semana de la caida de Lehman.

(i) Acuerdos contractuales sobre ley aplicable

Se tratarfa de establecer ex-ante la ley aplicable a la
insolvencia transfronteriza de una determinada entidad
financiera, bien mediante acuerdos contractuales, bien
mediante los Estatutos de cada entidad.

Este tipo de acuerdos encuentran el obstaculo de que
las entidades financieras transfronterizas celebran una
enorme cantidad de contratos de diverso carécter, objeti-
vos y funciones, y resulta complicado imaginar una situa-
cion en la que todos ellos contengan una misma eleccién
de ley aplicable. Sin embargo, el principal problema de este

15 Cabe citar, por todos, (i) el MOU sobre “"Cooperacion entre Au-
toridades de Supervision Financiera, Bancos Centrales y Minis-
tros de Finanzas de la Unidn Europea en materia de Estabilidad
Financiera Transfronteriza”, de 1 de junio de 2008; y (i) el MOU
sobre “Consulta, Cooperacicn e Intercambio de Informacion de
Entidades Captadoras de Depdsitos con Actividad Transfronteriza”
entre Estados Unidos y el Reino Unido, de 10 de Junio de 2010.
En el ordenamiento espariol, se trataria de un esfuerzo conjunto
del Banco de Espafia y el Ministerio de Economia y Hacienda
para negociar, suscribir y aplicar tales acuerdo regulatorios, de
forma coordinada con las autoridades de supervision europeas y
los Ministros de Economia y Finanzas de los Estados miembros.

tipo de cldusulas radica en su ejecutividad: las autoridades
administrativas y los tribunales podrian negarse a ejecutar
elecciones de ordenamientos con sistemas concursales
considerados contrarios a normas de orden publico.

En determinadas circunstancias, este tipo de acuerdos
puede resultar util a la hora de proporcionar certeza res-
pecto de la ley aplicable y de las autoridades responsables
de una insolvencia transfronteriza, pero quedan lejos de
facilitar un sistema de intervencion de alcance global mi-
nimamente sélido.

B. Reforzamiento de caracter nacional
(i) Régimen de resolucion especial para SIFI

Como ilustra el caso Lehman, la insolvencia de gran-
des grupos transfronterizos puede dar lugar a multiples
procedimientos concursales a lo largo de todo el mundo.

Una posible solucion a la complejidad de este tipo
de crisis es el establecimiento de un régimen especial
para SIFI que obligue a estas entidades a estructurarse
como una Unica entidad legal sometida a las leyes y pro-
cedimientos concursales del lugar de domicilio'®. Lo que
ocurre es que para que esta solucion fuera eficaz serfa
necesario que los ordenamientos en los que estdn cons-
tituidas las diferentes sociedades filiales de la correspon-
diente SIFI (y en donde ésta tiene activos) reconozcan la
competencia de las autoridades del lugar de domicilio.
Asi, los esfuerzos para adoptar un régimen especial para
SIFl en un ordenamiento determinado podrian resultar es-
tériles si no se adoptan mecanismos de reconocimiento
mutuo con carécter previo.

(ii) Apoyo cruzado entre leyes nacionales

Como paso intermedio entre la suscripcion de un
MOU vy de un tratado internacional, cabria posibilitar un
apoyo cruzado entre leyes nacionales de la siguiente
forma: dotar a las autoridades nacionales de la facultad
de reconocer las medidas adoptadas en otra jurisdiccién
para un caso concreto. Se trata de una facultad que permi-
tirfa a la correspondiente autoridad proporcionar asistencia
a un procedimiento concursal extranjero, reservandose el
derecho de apartarse del acuerdo para proteger intereses
nacionales y asegurarse de que no existe discriminacion
("opt-out safeguard").

16 C. CUMMING / R. A. EISENBEIS, “Resolving Troubled Syste-
mically Important Cross-Border Financial Institutions: Is a New
Corporate Organizational Form Required?’, Federal Reserve Bank
of New York, Informe nim. 457, Julio 2010.
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Somos escépticos por la complejidad inherente a las
SIFI, y la dificultad de encontrar un adecuado equilibrio
entre el reconocimiento de procedimientos extranjeros y
la proteccién de intereses nacionales.

C. Reforzamiento de caracter y alcance global
(i) Ley modelo

Una ley modelo sobre insolvencia transfronteriza su-
pondria un avance importante en la creacién de un verda-
dero sistema de carécter y alcance global para la gestion
de crisis de entidades financieras transfronterizas.

Las autoridades nacionales, incluso en &reas con cierto
grado de integracion politica como la UE, se muestran
reacias a la hora de reconocer procedimientos de otros
Estados. Sin embargo, la complejidad de las entidades
transfronterizas hace necesario articular un marco univer-
sal en el que los supervisores puedan actuar de forma
conjunta y coordinada a la hora de afrontar la crisis de una
entidad transfronteriza.

La Ley Modelo UNCITRAL podria ser un buen punto de
partida, pero la nueva ley modelo deberia ir mas allé en la
medida en que aquélla no proporciona un sistema espe-
cifico de normas, sino que se limita a facilitar el desarrollo
de estandares para la cooperacién transfronteriza.

Obviamente, el desarrollo de una ley modelo es un
proceso arduo en el que los intereses nacionales hacen
sumamente complicado alcanzar acuerdos. Las entidades
transfronterizas estan sometidas a regimenes de insolven-
cia que otorgan distintos poderes a las autoridades ad-
ministrativas y tribunales, priorizan diferentes intereses y
funcionan a través de diferentes procedimientos'”. Crear
una ley modelo que resuelva estas diferencias y, en fin, el
debate universalidad vs. territorialidad, parece dificil.

(ii) Armonizacion sustancial de leyes nacionales

Por armonizacién sustancial entendemos la conver-
gencia de leyes nacionales en aspectos clave como pro-
porcionar a las autoridades nacionales los instrumentos
necesarios para posibilitar: (i) la continuidad de las fun-
ciones esenciales de las entidades financieras en caso de
dificultades; (ii) la restructuracion o liquidacion ordenada

17 En efecto, someter un problema tan complejo a un orden
juridico que otorgue la necesaria coherencia y estabilidad exige la
presencia de un amplio consensus en un contexto material glo-
balizado marcado por importantes desigualdades, tanto juridicas
como econdmicas, entre Estados.

de entidades financieras; v (iii) una aplicacién homogénea
de “disparadores” (“triggers"), mecanismos de interven-
cion temprana y medidas como la transferencia de activos
toxicos.

Deberia ser un proceso iniciado y liderado por el Con-
sejo de Estabilidad Financiera y el Comité de Basilea sobre
Grupos Bancarios Transfronterizos, apoyados por el FMI
y el “know-how" de UNCITRAL. Se trataria de seguir la
misma dindmica de las reglas de capital de Basilea, que,
recordemos, empezaron como un acuerdo bilateral entre
Reino Unido y EEUU, pasaron a convertirse en “soft-law”
de referencia internacional y han acabado posicionandose
como normas con tal grado de prestigio y observancia que
cabe considerarlas como “hard soft-law"'8.

Volvemos a ser escépticos porque una cosa es es-
tablecer requisitos de capitalizacién de alcance global y
otra bien distinta es crear un sistema de gestion de crisis
transfronterizas que los ordenamientos nacionales deci-
dan incorporar de manera coordinada.

(iii) Tratados Internacionales

La suscripcién de un acuerdo vinculante que permitan
articular un sistema universal de gestion de crisis de entida-
des financieras transfronterizas constituye la solucion ideal.

Dicho acuerdo deberfa establecer los principios bési-
cos sobre, al menos, dos cuestiones: (i) ley aplicable; vy (ii)
reparto de la carga entre los distintos Estados implicados.
En concreto, un tratado internacional sobre insolvencia de
entidades financieras transfronterizas deberia incorporar al
menos las siguientes medidas'®:

(i) estandares sobre la fijacion de la ley aplicable
que permitan gestionar las crisis de forma coordinada
y homogénea;

(i) estandares sobre medidas de intervencién ad-
ministrativa y posibles sanciones;

(i) reconocimiento de los principios de entidad
legal Unica y no discriminacion geogréfica entre acree-
dores;

(iv) reconocimiento de acuerdos de compensacién
y de drdenes de trasferencia de activos; y

'8 Probablemente la técnica de reglamentacion mas adecuada
consistiria en una combinacion de técnicas directas e indirectas,
esto es: (i) normas de conflicto que resuelvan el problema de la
ley aplicable; y (i) normas materiales especiales que proporcio-
nen una respuesta juridica directa, inmediata y sustantiva.

19 Cf R. M. LASTRA, op. cit, p. 171.
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(v) reglas sobre los “disparadores” o umbrales de
alerta que justifican la aplicacion de sistemas de inter-
venciéon?,

V. Conclusion

La reciente crisis econémica y del sector financiero ha
puesto de manifiesto cdmo mientras los mercados se co-
ordinan entre si y crean interdependencias, los superviso-
res se quedan atrapados en sistemas juridicos nacionales,
a menudo descoordinados y, por extension, lentos a la
hora de responder a problemas transnacionales como las
crisis de entidades financieras transfronterizas.

Se trata de un problema de origen, naturaleza y al-
cance logicamente transfronterizo, que requiere de una
intervencion publica de alcance global. En el presente
articulo hemos analizado las diferentes alternativas para
avanzar en esta materia y, aunque todas las medidas de
reforzamiento analizadas constituirfan un avance respecto
de la situacion actual, pensamos que una intervencién
publica de verdadero alcance global solamente puede ar-
ticularse a través de un tratado internacional.

20 Conviene destacar que la suscripcion de un tratado interna-
cional en este ambito muy posiblemente diera lugar a la formu-
lacion de importantes reservas. En concreto, cabe imaginarse
reservas de exclusion o modificacion de cldusulas para proteger
objetivos, finalidades y principios considerados esenciales en
cada ordenamiento, y, por las mismas razones, incluso reservas
transversales, .e. aquellas que afectan al tratado en su conjunto
con respeto a ciertos aspectos especificos.

Solamente mediante acuerdos vinculantes entre el
mayor nimero posible de ordenamientos juridicos se
pueden articular soluciones verdaderamente transfron-
terizas a un problema, insistimos, de origen, naturaleza
y alcance transfronterizo. De lo contrario, ante la exis-
tencia de dificultades y las consiguientes presiones para
garantizar los intereses de los depositantes nacionales,
toda medida o instrumento no vinculante queda inevi-
tablemente a merced de un juego de ponderacion en el
que los intereses nacionales y el “miedo” a la discrimi-
nacién por parte de otras autoridades tienden a inclinar
la balanza.

Probablemente se trate de una solucién utépica, pero
aun cuando la suscripcion de un tratado internacional
sobre insolvencia de entidades financieras transfronte-
rizas pueda resultar utopico, cabe exigir a las autorida-
des nacionales e internacionales que aprovechen la
“oportunidad” que ofrecen los recientes fracasos para
avanzar en mecanismos de coordinacién y cooperacién
que proporcionen al menos cierta seguridad juridica ex-
ante sobre dos cuestiones fundamentales a la hora de
gestionar una crisis transfronteriza: (i) la ley aplicable;
y (i) el reparto de la carga entre los distintos Estados
implicados. Decimos que se trata de una oportunidad
porque empiezan a emerger brotes amnésicos que pa-
recen olvidar las graves insuficiencias regulatorias que la
crisis ha puesto de manifiesto y, de no adoptar medidas
en el corto plazo, corremos el riesgo de que dichas in-
suficiencias queden enterradas debajo de una piedra,
contra la cual acabarfamos tropezando (sf, de nuevo)
en el futuro.



Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1) Las empresas europeas optan por
la emision de deuda en vez de los
créditos bancarios

Las empresas europeas estan recurriendo en masa a
los mercados de financiacion mayorista, hasta tal punto
que el volumen de las emisiones ha superado al de los
créditos bancarios, un fenémeno que hasta ahora sélo
habia ocurrido una vez, en el trimestre posterior a la quie-
bra de Lehman Brothers.

Las comparifas europeas emitieron deuda entre enero
y marzo por un valor de 179.500 millones de ddlares, lo
que supone un incremento interanual del 38 por ciento,
segun los datos de Dealogic. Mientras tanto, los créditos
bancarios ascendieron en el mismo periodo a 112.900
millones de ddlares, el valor mas bajo desde el tercer tri-
mestre de 2009.

La crisis de deuda soberana que asuela Europa es la cau-
sante de este cambio en el canal escogido prioritariamente
para obtener financiacion. Los reguladores estan forzando a
los bancos a aumentar su capital y mejorar sus balances,
unos factores que han reducido la disposicion de las entida-
des a prestar dinero y que ha modificado el tradicional esce-
nario en el que las empresas dependian de los préstamos
bancarios para afrontar sus compromisos financieros. En el
primer trimestre de 2007, por ejemplo, el valor de los cré-
ditos que los bancos concedieron a las companias del Viejo
Continente quintuplicaron la cantidad de bonos emitidos.

Con la emision de deuda, ademds, las empresas pue-
den acceder a inversores de todo el mundo, en un mo-

mento en el que hay mayor demanda de estos titulos,
sobre todo de los que emiten las compariias mas sélidas,
en detrimento de los bonos soberanos de los paises de
la periferia de la zona del euro. Ademas las rentabilidades
que ofrecen las empresas superan holgadamente a la de
los paises considerados mas seguros, como Alemania.

Aln asf, no todo son ventajas, ya que las emisiones
de deuda no estén exentas de riesgos. El principal incon-
veniente es que los inversores cambien de parecer de un
dia para otro..

Algunas de las compariias méas activas han sido Ar-
celor Mittal, que emitié deuda valorada en 3.000 millo-
nes de dolares en febrero. También LyondellBasell, que
salio de la bancarrota en 2010, vendié 3.000 millones
en bonos. En la mayorfa de las ocasiones, las empresas
usaran estos fondos para pagar los vencimientos de los
proximos afos.

En Espafia han sido varias las compafifas que han
optado por este mecanismo de financiacién. Entre ellas,
Telefonica, que coloco en febrero 700 millones de libras
esterlinas (unos 825 millones de euros) en bonos.

2) Fainé pide a Draghi reglas
comunes para la banca europea

El presidente de la Confederacién Espafiola de Cajas
de Ahorros (CECA), Isidro Faing, traslado en abril al presi-
dente del Banco Central Europeo (BCE), Mario Draghi, la
necesidad de armonizar las reglas del juego de la banca,
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ya que, seglin ha destacado, no existe un marco comun
en materias como la solvencia de las entidades.

“No existe un marco global que garantice la implemen-
tacién de las medidas de manera consistente y homogé-
nea en todas las jurisdicciones que conforman el sistema
financiero internacional”, seglin destaca un comunicado
enviado por la CECA. En este sentido, Fainé ha planteado
la necesidad de incrementar la armonizacion de los cri-
terios aplicados para el célculo de las ratios de solvencia
y asi evitar los actuales efectos distorsionadores para las
entidades financieras espafiolas.

Una posible solucion puede consistir, segtin la patronal
de cajas, en que la Autoridad Bancaria Europea (EBA) dicte
reglas armonizadas sobre el proceso de validacién, por parte
de los supervisores nacionales, de los modelos internos de
riesgo en las entidades. El Banco de Espafia es més estricto a
la hora de medir los activos ponderados por riesgo, lo que ha
causado un perjuicio para las entidades espafiolas.

Ademas, la CECA se ha lamentado de que el marco
normativo se ve modificado continuamente, lo que difi-
culta que las entidades de crédito puedan planificar ade-
cuadamente su actividad.

Fainé se reunio en Francfort con Draghi con motivo de
un acto organizado por la Agrupacion Europea de Cajas de
Ahorros (ESBG en sus siglas en inglés). En el transcurso
del encuentro, el presidente de la CECA mostrd también
su preocupacion por la ausencia de una estrategia europea
comun frente a la crisis financiera y por las consecuencias
que tiene para la competencia las distintas medidas adop-
tadas por cada pais.

3) Una ‘manzana
estratosféricamente valiosa

La imparable trayectoria alcista de Apple (manzana en
inglés) se apunta un nuevo récord de forma précticamente
imparable. Tras haber superado una tras otra todas las pre-
visiones de expertos y analistas, la capitalizacion bursétil de
la tecnoldgica se encontraba a principios de este segundo
trimestre a la par de todas las comparifas cotizadas de las
bolsas de Madrid, Lisboa y Atenas.

La multinacional del fallecido Steve Jobs contaba en
esas fechas con un valor de mercado de 585.938 millo-
nes de dolares (unos 445.933 millones de euros) a tan
solo un paso de los poco més de 600.000 millones de
dolares (unos 457.000 millones de euros) que sumaban
la totalidad de la capitalizacién de los mercados de valores
espafiol, luso y griego.

Y la escalada de Apple podria continuar, a juzgar por
los expertos, ya que mientras Europa sigue lidiando con
su crisis de deuda y su méas que debilitada economia, el
consenso de analistas espera que Apple llegue a valer
643.000 millones de ddlares en un espacio de tiempo no
superior a los doce meses, seglin los datos que maneja
Bloomberg.

Lo cierto es que Apple llegd a convertirse en ciertas
sesiones bursétiles de abril en la segunda compaiiia en la
historia del corazén mundial de las finanzas, Wall Street,
en tocar los 600.000 millones de ddlares de capitalizacion
bursétil. En diciembre de 1999 ya lo consiguié Microsoft.

Cuando la compania tecnolégica iguald esta marca
historica, cada una de sus acciones se intercambiaba por
644 dolares (490 euros) y los parqués europeos sufrian
un fuerte castigo. Con este escenario, las distancias entre
el eje formado por Madrid, Lisboa y Atenas quedaba mas
cerca que nunca antes del alcance de Apple. Una compa-
fila que poco antes, en marzo, ya celebrd su remontada
por encima del medio billén de délares (382.413 millo-
nes de euros).

Este nuevo hito de la firma estadounidense de la man-
zana se suma a los ya conseguidos en los Ultimos meses.
Sin ir més lejos, el afio pasado, Apple se convertia en la
compafiia cotizada mas valiosa del mundo, por encima de
la petrolera Exxon Mobile, que hasta entonces ostentaba
esa corona. Mas recientemente, en la vispera de la pre-
sentacién de su nueva version del iPad, el pasado 15 de
marzo, la multinacional tecnoldgica toco los 600 ddlares
por accion y asi su valor de mercado supero al del conjunto
de todas las cadenas minoristas cotizadas en Nueva York.

En el parqué madrilefio, la empresa cotizada con mayor
capitalizacion bursétil es Telefénica. La companifa presidida
por César Alierta estaba valorada en las fechas que Apple
pulverizaba marcas de valor de mercado, en unos 53.000
millones de euros. Le seguian Banco Santander (48.262
millones) y la gallega Inditex (43.658 millones), cada vez
mas cerca de sobrepasar a la entidad financiera cantabra.
Sin embargo, desde principios de abril el castigo sufrido
por la bolsa espafiola fue extremo y todas esas capitaliza-
ciones se fueron reduciendo ostensiblemente.

4) Los March crean un fondo de
inversion que invierte
en compaiiias familiares

La gestora de fondos de Banca March ha creado The
Family Businesses Fund para aprovechar las oportunida-



des de inversion que generan las compafiias cotizadas en
bolsa gestionadas de forma familiar.

El fondo desarrollado por Banca March en colaboracion
con |E Business School fue presentado recientemente en
sociedad en la sede madrilefia de la entidad. A partir de
10 euros se puede tomar parte en este peculiar fondo
que retine a 50 compafifas cotizadas gestionadas en fami-
lia cuyo capital sea superior a los 50 millones de euros.

El factor diferenciador de este fondo, que radica en la
gestion familiar de la companifa, ha venido determinado
porque al menos el 25 por ciento del capital social de las
compafifas cotizadas estuviese en manos de los miem-
bros de la familia y al menos uno de ellos tenga parte en
la directiva del grupo. Ademés, seglin ha destacado José
Luis Jiménez, responsable de March Gestidn, las empre-
sas deben tener el “deseo de transmitir la propiedad a
la siguiente generacién y el grupo familiar debe tener el
control efectivo del negocio”.

Con estas premisas, los March han reunido en la car-
tera de The Family Businesses Fund a empresas cotizadas
tan dispares como Roche, BMW, Oracle, la firma de lujo
LVMH y la cadena de supermercados estadounidense Wal-
Mart. Entre las comparifas espafiolas a las que se puede
acceder a través del recién nacido producto de inversién
estan Corporacién Financiera Alba -el brazo inversor de los
propios March-, Inditex, Fluidra, Baron de Ley, Grifols, Cata-
lana Occidente, Prosegur, Pescanova, Antena 3, Técnicas
Reunidas y la compafifa de Internet wifi Gowex, la Unica
empresa cotizada del Mercado Alternativo Burséatil (MAB)
presente en este selectivo grupo.

La carta de presentacion del fondo es la siguiente: una
persona que haya invertido de manera equiponderada
en grupos familiares de Europa en los Ultimos 15 afios,
hubiera obtenido un 250 por ciento de rentabilidad acu-
mulada frente a poco més del 50 por ciento que habria
logrado apostando por el MSCI World o el indice Stoxx
600.

5) Ofensiva contra ‘la banca
en la sombra’

El presidente de la Reserva Federal de EEUU (Fed),
Ben Bernanke, asegura que para salir de la crisis financiera
es necesario que los reguladores mundiales forjen un
pacto destinado a terminar con las operaciones bancarias
en la sombra, que provocaron la hecatombe, y estarfan
repuntando de nuevo en los Ultimos meses.

PANORAMICA EMPRESARIAL

Segun los datos que maneja el presidente de la Fed,
uno de los sectores en los que se habrian empezado a
manifestar indicios de calentamiento es el mercado de
contrapartes y acuerdos de recompra, conocido en Wall
Street como Triparty Repo Market (TRM).

Este mercado sirve para que los brokeres financien sus
operaciones intradia por medio de acuerdos de recompra
a corto plazo con entidades financieras prestamistas que
suelen ser bancos o fondos de inversion. Estos adelantan
el dinero a los operadores que deben devolverlo tras el
buen fin de sus operaciones.

El colapso del TRM, que ademés mantiene su total
opacidad, fue uno de los motivos por el que se produje-
ron las problemas iniciales de Countrywide, Bear Stearns y
Lehman Brothers, que acabaron desencadenando la crisis
economica global que atin mantiene al mundo en vilo.

Cuando se produjo la explosion de la burbuja de las
titulizaciones de hipotecas toxicas, el volumen medio de
operaciones que se negociaba en el TRM habfa alcanzado
los 2,8 billones de dolares diarios (casi tres veces, el PIB
anual espafiol).

En 2010, la cifra habria caido hasta los 1,7 billones de
dolares, seglin un reciente estudio publicado por la Fed
de Nueva York. Esa cifra, que ahora podria ser mayor, ya
habrfa disparado las alarmas de la autoridad monetaria
estadounidense.

Bernanke hizo estas declaraciones en la Conferencia
Anual sobre Mercados Financieros que organiza la Fed de
Atlanta en la localidad de Stone Mountain, en Georgia,
ante un auditorio plagado de representantes del orga-
nismo supervisor estadounidense y de los grandes bancos
de inversién.

6) Las salidas a Bolsa en Wall Street
recuperan el pulso

El momento de bonanza que vuelve a vivir el sector
tecnologico gracias a la liquidez inyectada en los mercados
por la Reserva Federal estadounidense (Fed) y el Banco
Central Europeo (BCE) ha contribuido a reflotar el negocio
de las salidas a Bolsa (IPO, por sus siglas en inglés). En
el primer trimestre de este afio, el nimero de IPO se ha
situado en su cifra mas alta desde los tres primeros meses
de 2007, segun un informe de pwc.

En total se han registrado 44 operaciones de este
tipo, que han recaudado un total de 5.800 millones. En
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el mismo periodo del afio anterior solo hubo 33 salidas a
bolsa que recaudaron, sin embargo, 13.000 millones, més
del doble. La explicacion de los consultores sobre estos
guarismos es que el 50 por ciento de ese total se corres-
ponde con cinco grandes operaciones que superaron los
1.000 millones en todos los casos.

Otro aspecto positivo de los Ultimos datos se refiere a
que, de promedio, las compafifas que han salido a bolsa
en este trimestre cotizan un 13 por ciento por encima de
su precio de salida. Y sélo un 20 por ciento del total se
encuentran por debajo de esa cifra. Ademés, en su primer
dia de cotizacién ya mostraron avances medios cercanos
al 16 por ciento.

Como hemos indicado al principio, el sector tecnolo-
gico es el que méas compaiifas ha aportado a la estadistica,
un 24 por ciento en total. Tras él, con un 18 por ciento, se
han situado las empresas encuadradas en la categoria de
servicios industriales y financieros

7) Goldman y Credit Suisse compran
las ‘hipotecas toxicas’ de AIG

La Reserva Federal de Nueva York, uno de los bancos
centrales regionales integrados en la Fed, vendié en los

primeros compases del segundo trimestre por 10.300
millones de euros a Goldman y Credit Suisse una parte
sustancial de la cartera de hipotecas toxicas que el banco
central de EEUU adquirié a la aseguradora AIG en su pro-
ceso de rescate que tuvo lugar en 2008 tras la quiebra
de Lehman.

Tras la subasta que se celebro el pasado febrero, segtin
consta en el comunicado oficial de la autoridad monetaria
estadounidense, los contribuyentes de EEUU se habrfan
embolsado unas ganancias de 2.800 millones.

La operacion pondria fin a la venta de esta cartera
de hipotecas toxicas conocida entre los brokeres de Wall
Street como Maiden Lane Il y que contenia tftulos con un
valor nominal de 20.000 millones de dolares.

El pasado afio, la Fed neoyorquina ya realizd algunas
colocaciones restringidas que, seguin los datos que se han
dado a conocer, también se habrian saldado con unas
ganancias finales de 1.500 millones de dolares.

La discrecion de esta ronda de ventas ha suscitado al-
gunas polémicas en el sector financiero de EEUU, segun
una informacién publicada por la agencia Dow Jones. Algu-
nas compafifas acusan al banco central estadounidense de
haber beneficiado en las subastas a algunas empresas en
concreto e infringido a otras un duro agravio comparativo.



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 abril de 2012

A. Dinero y tipos de interés

ano (desde 1994)

) A partir Media 2012 2012 L
Indicador de datos de- 1996-2009 2010 2011 Febrero Marzo Definicion y cdlculo
. Variacién del agregado M3
1. Oferta monetaria (%var.) BCE 6,9 1,7 2,2 2,8 - . 8 ‘g
(desestacionalizado).
2 TIPO de mtgres BE 3,4 0,9 1,4 1,1 0,8(a) Medias de datos diarios.
interbancario a 3 meses
3. Tipo de interés Euribor a 1 BE 3,3 1,4 2,0 1,7 1,4(a) Datos a fin de mes.

4. Tipo de interés de los
bonos del Estado a 10 BE 49 43 54 5,1 5,9(a)
afios (desde 1998)

Tipos de interés del
conjunto del mercado
(no exclusivamente
entre titulares de
cuenta).

5. Tipo de interés medio de
las obligaciones y bonos de BE 5,0 3,7 5,0 4.8 -
empresa

Tipo de interés medio en
obligaciones y bonos
simples (a mas de 2
afios) a fin de mes en
el mercado AIAF.

(a) Ultimo dato a marzo de 2012.

la prima de riesgo a los 425 puntos basicos.

Comentario “Dinero y tipos de interés”: En la primera quincena de abril, el Euribor a 3 y 12 meses se reduce al 0,8% y el 1,4%,
respectivamente. Asimismo, el tipo de interés de la deuda espariola a 10 afios se incrementa de forma significativa y alcanzando el 5,9%, llevando

* Ver nota al final de este cuadro.
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SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*:
“TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

(Continuacién)
B. Mercados Financieros
) A partir Media 2012 2012 o ,
Indicador de datos de 1996-2009 2010 2011 Enero Febrero Definicion y cdlculo
(Importe negociado/
6. Ratio de contratacion en saldo en circulacién)

i i x1 ra el conjunt
operaciones simples al BE 18,3 40,5 816 751 844 00 para el conjunto
contado con letras del del mercado (no
Tesoro exclusivamente entre

titulares de cuenta).
(Importe negociado/
7. Ratio de contratacion saldo en circulacién)
i i x100 para el conjunto
en operaciones simples BE 778 889 1126 843 859 P )

al contado con bonos y
obligaciones del Estado

del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta).

8. Ratio de contratacion en
operaciones simples a BE 0,3 1,7 2,2 1,7 0,8
plazo con letras del Tesoro

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta).

9. Ratio de contratacion
en operaciones simples
a plazo con bonos y
obligaciones del Estado

BE 4,6 2,9 3,3 2,1 12

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta).

10. Tipo de interés letras del
tesoro con vencimiento BE 34 0,7 1,6 0,7 04
hasta 3 meses

En operaciones simples
y para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta).

11. Indice de rendimiento de
bonos y obligaciones del BE 490,22 6478 6844 6939 70572
Estado (dic1987=100)

En operaciones simples
y para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta).

12. Capitalizacién Bolsa de BEy Tasa de variacion para
Madrid (%var. mensual Bolsa de 1,1 12,1 -0,8 0,5 0,2 el total de sociedades
medio) Madrid residentes.

Tasa de variacion en la

13. Volumen de contratacion BEy contratacion total de la
bursatil (% var. mensual ~ Bolsa de 5,1 43 1,6 17,9 -34.8 Sociedad de Bolsas y
medio) Madrid Sociedades Rectoras de

las Bolsas de Valores.

14. Indice general de BEy
la Bolsa de Madrid Bolsade 9736 1.003,7 857,7 855,2 749,7@ Con base 1985=100.
(dic1985=100) Madrid

BEy
15. Ibex-35 (dic1989=3000) Bolsade 93192 10.200,7 9,734,6 9.509,2 7.250,6@ Con base dic1989=3000.
Madrid

* Ver nota al final de este cuadro.




INDICADORES FINANCIEROS

SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*:
“TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

(Continuacién)

B. Mercados Financieros

. A partir Media 2012 2012 L .
Indicador de datos de 1996-2009 2010 2011 Enero Febrero Definicion y cdlculo
16. Ratio PER (Cotizacién/ BEy Ratio “cotizacion/
rentabilidad del capital) Bolsade 17,1 9,8 9,7 10,7 10,4® rentabilidad del capital”
Bolsa de Madrid Madrid en la Bolsa de Madrid.
17. Obligaciones. Volumen BEy Variacién para todas las
de contratacion bursétil Bolsade 2,8 -29,2 15,1 -1,3 14,0 bolsas P
(%var.) Madrid ’
18. Pagarés de empresa. -
o o BE E do d ta f
Saldo admitido a cotizacion Y 45,2 -43.9 59,24 17,3 19,5 N mercado de renta fya
AIAF AIAF.
(%var.)
19. Pagarés de empresa. Tipos  BEy En mercado de renta fija
de interés a 3 meses AIAF 36 08 19 256 27 AIAF.
20. Operaciones realizadas
con futuros financieros Operaciones realizadas
. BE 2,1 15,42 -15,8 74 7,6 .
sobre acciones IBEX-35 ' ' ' ' ' sobre acciones IBEX-35.
(%var.)
21. Operaciones realizadas
con opciones financieras BE 27 3188 259 643 300 Operaciones realizadas

sobre acciones IBEX-35
(%var.)

sobre acciones IBEX-35.

(a) Ultimo dato a abril de 2012.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el Gltimo mes se observa una ligera recuperacion en la contratacion de operaciones simples al
contado y en operaciones simples a plazo, tanto para letras del Tesoro como para obligaciones y bonos del Estado. Respecto del mercado bursétil,
se experimenta un descenso significativo en el IBEX-35 que se sittia en los 7.250 puntos al cierre de la primera quincena de abril, mientras que
marzo cerrd en 8.808 puntos. Asimismo, se observa una disminucién de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35,
mientras que se observa un aumento en las operaciones realizadas con opciones financieras sobre acciones IBEX-35.

C. Entidades de depsito. Evolucion del negocio

) A partir Media 2011 2012 L .
Indicador de datos de- 1995-2008 2009 2010 Diciembre Enero Definicion y cdlculo
Porcentaje de variacion
22. Crédito bancario a otros del crédito al sector
sectores residentes (% var. BE 1,2 -0,2 0,1 -0,4 -0,9 privado de la suma
mensual medio) de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.
L. Porcentaje de variaciéon de
23. Depositos de otros e <
sectores residentes en los depdsitos del sector
} e BE 0,9 0,3 0,2 -0,1 -13 privado de la suma
entidades de depdsito .
; de bancos, cajas y
(% var. Mensual medio) : o
cooperativas de crédito.
Porcentaje de variacion
_ de los valores
24. Valores distintos . .
de acciones distintos de acciones
Y BE 0,7 2,1 -0,7 8,9 7,5 y participaciones en

participaciones(% var.
mensual medio)

el activo de la suma
de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

* Ver nota al final de este cuadro.
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SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*:
“TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

(Continuacién)
C. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio
Indicador deA dg [a(;[lcje__ i 9/;{56. Ezjlgo " 2009 2010 Dijgrlnlbre Ezn Oelrzo Definicion y cdlculo
Porcentaje de variacion
de las acciones y
25. Acciones y participacignes BE 13 06 01 14 3 partic?paciones en
(% var. mensual medio) el activo de la suma
de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.
Diferencia entre la partida
26. Entidades de crédito. “Sistema Crediticio” en
Posicién neta (diferencia el activo y en el pasivo
activos y pasivos de las BE 4,7 1,5 -0,5 -4,3 -4,6 como aproximacion de
entidades de deposito) la posicién neta a fin
(% de activos totales) de mes en el mercado

interbancario.

Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos
BE 0,8 3,4 12 1.2 3,3 en el activo de la suma
de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

27. Dudosos
(% var. mensual medio)

Porcentaje de variacion de
las cesiones temporales
de activos en el pasivo
de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito.

28. Cesiones temporales
de activos BE 0,3 -1,2 1,4 11,3 -3,2
(% var. mensual medio)

Porcentaje de variacion
del patrimonio neto
BE 0,9 0,5 -0,6 3,9 3,2 de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito.

29. Patrimonio neto
(% var. mensual medio)

Comentario “Entidades de depésito. Evolucion del negocio. El Ultimo dato disponible, a enero de 2012, muestra una reduccion del crédito al
sector privado y de la captacion de depdsitos del 0,9% y del 1,3%, respectivamente, lo que refleja una desaceleracién de la intermediacién financiera.
Por otro lado, durante ese mes de enero se observo un incremento de la morosidad del 3,3% vinculado principalmente al deterioro macroecondmico.

D. Entidades de deposito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema

) A partir Media 2011 2012 L .
Indicador de datos de:  1995-2008 2009 2010 Septiembre  Diciembre Definicion y cdiculo
Numero total de bancos,
0. Numero de entidades de cajas y cooperativas de
3 '€ ! BE 207 192 188 192 194 Jas y coop
deposito espariolas crédito operando en el

territorio espariol.

Numero total de
entidades de deposito
extranjeras operando en
el territorio espariol.

31. Numero de entidades
de depdsito extranjeras BE 59 88 88 88 86
operando em Esparia

NUmero total de

32. Numero de empleados BE 243228 263093 257.578 - - empleados del sector
bancario.
33. Ntmero de oficinas BE 43329 44085 42894 40390 39843 '\Umero total deoficinas

del sector bancario.

*Ver nota al final de este cuadro.




INDICADORES FINANCIEROS

SELECCION DE INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*:
“TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

(Continuacién)
D. Entidades de deposito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistena
) A partir Media 2011 2012 — .
Indicador de datos de:  1995-2008 2009 2010 Septiembre  Diciembre Definicion y cdiculo

34, Apelacion al Eurosistema
(total entidades financieras
de la Eurozona) (millones
de Euros)

Operaciones del mercado
abierto y facilidades
BE  358.753 575.400 473.173 385.451 361.695@  permanentes del Banco
Central Europeo. Total
Eurozona.

35. Apelacion al Eurosistema
(total entidades financieras
espafiolas) (millones de
Euros)

Operaciones del mercado
abierto y facilidades
BE 45126 76.104 66.986 69.299 227.600®  permanentes del Banco
Central Europeo. Total
Espafia.

36. Apelacion al Eurosistema
(total entidades financieras
espafiolas): operaciones
principales de financiacion
a largo plazo. (millones de
Euros)

Operaciones del mercado
abierto: operaciones
principales de |/p. Total
Espana.

BE 20385 2.800 22.196 32965 1.037@

(a): Ultimo dato a marzo de 2012.

Comentario “Entidades de depésito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema: En el mes de marzo,
se constata el aumento de la apelacion al Eurosistema de las entidades de deposito espariolas, que concentran alrededor del 63% del total de
fondos demandados netos en el conjunto de la Eurozona.

* El lector podré encontrar en la pagina web de FUNCAS (htpp://www.funcas.es) otros indicadores financieros.
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Reforma o desconcierto: la opinion publica ante
las autonomias y la crisis econdmica

Victor Pérez-Diaz*
Josu Mezo**
Juan Carlos Rodriguez***

1. Introduccion

La grave situacion actual de la economia espariola, sin
crecimiento, con una enorme tasa de paro y un grave
déficit publico, influye en la accion de los gobiernos au-
tondmicos y se ve influida por ella. La crisis economica
estd entrelazada con el funcionamiento del sistema au-
tondmico y la opinidn publica lo sabe, posiblemente con
un grado de lucidez y de preocupacién parecido al que
tienen las clases dirigentes (politicos, lideres econdmicos
y sociales, y expertos) responsables de la situacion.

Los debates actuales sobre el gasto publico, el modelo
de financiacion de las autonomias y el efecto de éstas
sobre el funcionamiento del marco regulador de la eco-
nomia coinciden con un tercio de siglo de funcionamiento
del sistema autonémico. Son una buena oportunidad para
una reflexion de las elites y de la ciudadania sobre su tra-
yectoria y sus perspectivas futuras.

Como aportacién a esa reflexién hemos publicado un
libro basado en una encuesta realizada en septiembre de
2011 sobre una muestra representativa de la poblacion
espafiola, La crisis y las autonomias'. En él tratamos de

* Presidente de Analistas Socio-Politicos.

** Profesor de la Universidad de Castilla-La Mancha.

*** Profesor de la Universidad Complutense de Madrid e Inves-
tigador de Analistas Socio-Politicos.

! Encuesta telefonica a 1.429 residentes en Espana, entre 18y
75 afios, del 13 al 21 de septiembre de 2011, con una muestra,
no proporcional, de 309 entrevistas en Catalufia, 311 en el Pais
Vasco y 809 en el resto de Espafa. El lector interesado en un

averiguar, primero, qué balance hacen los espafioles de
la crisis economica y sus opiniones sobre vias de salida
de la misma?; segundo, cudl es su posicion sobre la expe-
riencia de las autonomias, su contribucion a los problemas
econdmicos y a sus soluciones, y qué reformas deberian
hacerse en su disefio y funcionamiento; tercero, hasta
qué punto existen entre ellos sentimientos compartidos
de afecto (o desafecto), de identidad (comun o sepa-
rada), de confianza o desconfianza, de solidaridad o falta
de ella, sobre los que construir dichas reformas; y cuarto,
su opinién sobre diferentes escenarios de futuro en diver-
sas partes de Espana.

En este articulo sintetizamos brevemente los resul-
tados de la encuesta relativos al segundo de los temas
mencionados, es decir, al funcionamiento del sistema
autondémico y su relacion con la crisis econdmica, y sus
posibles reformas. En lo fundamental, nos reducimos a
exponer los datos mds destacados de la encuesta, con
breves comentarios.

El lector verd a continuacién cémo los esparioles creen
que la crisis requiere cambios en un sistema autonoémico,
percibido a la vez como necesario y como problemaético,
sobre el que se suscitan dudas y al que se le plantean criti-
cas importantes. Obviamente, no tienen una vision nitida y

analisis més en profundidad de los temas mencionados en este
articulo, con las referencias correspondientes, puede consultar
el texto completo del libro en http://www.funcas.es. Aprovecha-
mos esta ocasién para agradecer el patrocinio de FUNCAS a
este estudio.

2 Esta parte continlia un trabajo anterior de Pérez-Diaz y Rodri-
guez (2010).
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completa del sistema, como tampoco la tuvieron quienes
lo disefiaron en sus inicios, ni la tiene buena parte de los
politicos, los lideres econémicos y sociales, y los expertos
que en las Ultimas décadas han participado en un proceso
calificado, por unos, como “abierto” y, por otros, como “sin
direccion”.

En cualquier caso, desde nuestro punto de vista, nor-
mativo e “idealista”, todo proceso politico puede y debe
enderezarse mediante una reflexion acompafiada de un
desarrollo del sentido civico, lo que los antiguos llamaban
el sentido del bien comun. Esperamos contribuir a ello
con esta encuesta. Sus resultados revelan una ciudada-
nia cuyas posturas contienen nudos de consenso y de
disenso, asf como de claridad y de oscuridad en un imagi-
nario social que contiene un nucleo razonable importante,
con los limites y las ambigtiedades de rigor.

2. Acuerdo con el sistema
autonomico, pero desacuerdos
sobre su diseno

Preguntamos a los encuestados su preferencia entre
una variedad de formas de organizaciéon autonémica,
que van de un estado centralista a uno con gobiernos
regionales con mayor o menor autonomia, hasta otro que
permitiera a las comunidades auténomas independizarse:
una pregunta habitual en las encuestas del CIS y otras
instituciones. Un 21,4% quiere volver a un “estado con
un Unico gobierno central, sin autonomias”. Un 26,2%,
un “estado en el que las comunidades auténomas tengan
menos competencias que en la actualidad”; un 21,5%,
un “estado con comunidades auténomas como en la ac-
tualidad”; un 13,7%, uno en el que “las comunidades au-
ténomas tengan mdas competencias que en la actualidad”;
y un 13,8%, un “estado en el que aquellas comunidades
auténomas que lo quisieran pudieran convertirse en esta-
dos independientes”.

Conviene resaltar que un 61,4% favorece lo funda-
mental de la situacion actual: un estado autonémico con
un compromiso indefinido de permanencia; y también
constatar tres tendencias: un 47,6% prefiere un grado
menor de autonomia/descentralizacién (opciones primera
y segunda), un 21,5%, el statu quo (opcion tercera); y un
27,5%, un desarrollo mayor de los poderes autonémicos
(opciones cuarta y quinta).

Esta distribucién de respuestas resulta més “centra-
lista" que la habitual en las encuestas anteriores del CIS
(donde la opcion por un estado sin autonomias obtenfa
alrededor de un 14% de apoyo, y la favorable a menores

competencias, de un 13%), aunque en octubre de 2011
una encuesta del CIS constata un repunte de la opcién
centralista hasta un nivel (23,3%) alcanzado a mediados
de los ochenta, y casi a mediados de los noventa. Me-
diados de los ochenta y mediados de los noventa fueron
también momentos de crisis econdmicas. Cabria pensar
que la mera coyuntura de crisis influirfa en las opiniones
de los espafioles, porque fueran mds quienes, en esas
circunstancias, creyeran que el sistema autonémico tiene
mds costes que ventajas.Volviendo a nuestra encuesta,
parece corroborar esta hipétesis la respuesta a la pregunta
“en estos momentos, {qué cree que es Mds aconseja-
ble, reforzar el poder del gobierno central o reforzar la
autonomia de las comunidades auténomas?’, dado que
el 58,5% opta por reforzar el gobierno central, frente a un
32,8% que opta por reforzar las autonomias.

Asf pues, la tendencia dominante es a una reduccion
del poder autondmico. Pero hay que afiadir la salvedad
crucial de que ello no se aplica a Cataluna y el Pafs Vasco.
En el resto de Espafia un 53,9% elige posiciones centra-
lizadoras, un 23,8%, mantener el statu quo actual y un
19,1%, una mayor descentralizacion; pero en Catalufia y
el Pafs Vasco la opcion méds mencionada es un sistema
autonémico que mantenga abierta la opcién independen-
tista de las autonomias (39,1% en Catalufia, y 40,9%
en el Pais Vasco), seguida de la de aumentar las compe-
tencias autonémicas (20,4% y 20,6%), mientras que las
opciones centralizadoras (centralismo o autonomia con
menos competencias) son minoritarias (24,9% en Cata-
luna, 17,1% en el Pais Vasco)?.

Sin embargo, conviene situar este cruce de tendencias
contrarias en perspectiva. Las apuestas a favor de mayor/
menor centralizacion operan en el contexto de una sensa-
cion generalizada de falta de coordinacidn. En Espafia un
86,7% cree que la coordinacion entre las diversas auto-
nomias es poca o ninguna. La respuesta es muy similar en
Catalufia (87,6%) y el Pais Vasco (83,1%). Quizé por de-
bajo de las posiciones contrarias, en tanto que expresadas
en términos de centralizacion y autonomia, hay una cierta
convergencia de sentimientos a favor de una mayor/mejor
coordinacion.

Podemos considerar la situacién desde un &ngulo algo
distinto si la planteamos en términos de repartos de com-
petencias. A primera vista, las preferencias de los espafio-
les sobre el reparto de competencias muestran notable

3 En el libro analizamos las tendencias; aqui baste recordar que
la preferencia por mantener abierta la opcion independentista ha
oscilado poco en Catalufia los Ultimos afios (a favor: 20,9% en
1996 y 21,6% en 2008) y en el Pais Vasco (31,2% en 1996 y
26,4% en 2009).
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divisién de opiniones sobre el poder que deberian tener
las comunidades autonomas. Se observa una opinién par-
tida por la mitad sobre si las comunidades deberian poder
decidir libremente si gastan mds en ensefianza primaria
0 en secundaria (48,7% a favor; otro tanto en contra) y
sobre si deberfan poder establecer libremente los salarios
de sus funcionarios, como maestros o médicos (47,5%
a favor; 49,9% en contra). De nuevo en Catalufia y el Pais
Vasco una amplia mayoria favorece la libertad de eleccién
autonémica.

También preguntamos sobre quién deberfa tener la
competencia en dos temas: uno, que es hoy exclusiva de
las comunidades auténomas (la construccion de un hospi-
tal publico y la de un colegio publico) y dos que compar-
ten con el estado central (fijar el sueldo de los profesores
de la ensefanza publica y de los médicos de la sanidad
publica). Las respuestas reflejan una opinion dividida entre
la de los vascos y los catalanes, y los ciudadanos del resto
del pais. Entre estos Ultimos predomina la opcion por una
competencia compartida, seguida por la asignacion al go-
bierno central, y situdndose en tercer lugar, a cierta distan-
cia, la opcién por una competencia autonémica exclusiva;
mientras que catalanes y vascos prefieren que sea com-
petencia autondmica exclusiva decidir construir un colegio
publico, aunque apuestan por que la construccién de un
hospital publico sea competencia compartida.

Ahora bien, al preguntar no sélo por quién debe tener
competencias en las materias sino por quién tiene esas
competencias, vemos que las preferencias mencionadas
no se basan en un buen conocimiento del reparto real
de competencias. El nivel de acierto de las respuestas
respecto a qué administraciones son competentes para
adoptar las decisiones antedichas es bastante bajo. Ape-
nas un 349% acierta al pensar que la construccion de un
hospital publico es competencia de las comunidades au-
tonomas, y porcentajes similares aciertan al mencionar la
competencia compartida sobre los sueldos de los profe-
sores (29,5%) y los médicos (35,5%). El acierto tan sélo
es mayoritario en el caso de la construccién de un colegio
publico: un 50,8% lo entiende como competencia de las
comunidades auténomas.

3. El sistema es relativamente opaco

Es notable que al cabo de un tercio de siglo de fun-
cionamiento del sistema de las autonomias, el publico
no conozca bien su reparto de competencias, pero mas
aun que la falta de transparencia del sistema afecte a su
modelo de financiacién, una pieza clave del mismo. Un
88,1% de nuestros encuestados califica el sistema de fi-

nanciacion de las comunidades auténomas como poco o
nada transparente; esta proporcién es casi la misma en
Catalufia (88,5%) y en el Pais Vasco (87,9%).

El debate publico sobre las autonomias gira, en buena
parte, en torno a problemas relacionados con el disefio y
el funcionamiento de ese modelo. Es cierto que lo arduo
del tema, las multiples legislaciones que se han ido suce-
diendo y la complejidad de las férmulas de célculo han
hecho que solo unos pocos expertos comprendan el sis-
tema, al menos aparentemente. De todos modos, cabe
pensar que en las Ultimas tres décadas, los politicos, y tal
vez los expertos, podrian haber llevado a cabo un ejerci-
cio, primero, de clarificacion v, luego, de pedagogia civica
al respecto; pero al parecer no ha sido asi. Tampoco lo
ha sido, a juicio de los encuestados, en el caso de los
medios de comunicacién: un 72,9% piensa que, en estas
materias, “los medios les informan de manera mas bien
desordenada y confusa”.

4. Se duda sobre su eficacia
economica

En esta época de crisis, el publico acusa la falta de
rumbo de Espafia y de las comunidades auténomas. Cabe
pensar que ello se aplica sobre todo al manejo de la crisis.
Al publico le preocupa la deuda de las autonomias, duda
sobre la capacidad de los gobiernos auténomos para ma-
nejar sus problemas econémicos y una parte del publico
atisba efectos negativos de la autonomia para la unidad
de mercado y el crecimiento econémico.

Para empezar, los espafoles tenian en septiembre
de 2011 (como lo tenfan en septiembre de 2010), una
impresion de falta de rumbo tanto de Espafia como de
cada autonomia en particular. En esos momentos, solo
un 12% crefa que en Espafia “nos movemos en la direc-
cion correcta”, mientras que un 79% cree hacerlo por un
camino equivocado; el mismo juicio aplicado a la comuni-
dad auténoma del entrevistado arroja un 24,6% que cree
que el camino es el correcto y un 65% que piensa que
es equivocado.

Ahondando algo més en el tema autondémico-eco-
noémico, observamos que una gran mayoria (76,4%)
considera muy o bastante preocupante el nivel de endeu-
damiento de su comunidad auténoma. No se observan
diferencias apreciables entre los votantes del PSOE y los
del PP al respecto, ni se distingue la opinion de los catala-
nes, aunque si la de los vascos, cuya preocupacion por el
nivel de deuda de su comunidad es claramente inferior a
la media (47,9%).
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La opinion publica parece indecisa acerca de qué nivel
de gobierno gestiona mejor el dinero de los impuestos:
el 29,1% cree que lo hace mejor el gobierno central; el
19,5%, los ayuntamientos, y el 25,5%, las autonomias.
A este Ultimo respecto, destaca la mencion del gobierno
auténomo como mejor gestor del dinero publico en Cata-
lufia (40,2%) v, sobre todo, el Pais Vasco (50,7%).

En general, se piensa que todos los niveles de go-
bierno son bastante responsables del tamafio, supuesta-
mente excesivo, del déficit publico. En una escala del 0
(muy poca responsabilidad) al 5 (mucha), la responsa-
bilidad media asignada al gobierno central es de 3,74; la
asignada a las comunidades auténomas es casi la misma
(3,67), y la otorgada a ayuntamientos y diputaciones di-
fiere poco de las anteriores (3,49).

En lo que se refiere a la eficacia de los gobernantes
autonémicos para controlar el gasto publico de sus comu-
nidades auténomas, el publico hace sélo una ligera distin-
cion entre la eficacia media del PSOE vy el Partido Popular.
Usando la escala del O al 5, la eficacia media atribuida a
ambos partidos es muy baja (algo superior la del PP: 2,13,
frente a 1,81 del PSOE).

Conectado con el juicio sobre la eficacia de gobernan-
tes autonomicos esta el relativo a su papel en las cajas
de ahorros. Una amplia mayoria, un 65%, se muestra
muy o bastante de acuerdo con la afirmacién de que “las
cajas de ahorro han financiado grandes proyectos poco
viables econémicamente debido a la gran influencia de
los politicos locales y regionales” (29,4%, poco o nada
de acuerdo).

La encuesta incluye una baterfa de preguntas rela-
cionadas con la unidad de mercado. Por lo pronto, un
55,1% no ve dificultades para la circulacién de trabajado-
res (68,4% en Catalufa, y 70,9% en el Pais Vasco), pero
sf las ve una minoria bastante amplia del 40,2%, que esta
muy o bastante de acuerdo con que “la existencia de las
comunidades auténomas hace mas dificil que los espafio-
les vayan a trabajar a otra regién”.

Igualmente, al preguntar si “la existencia de las co-
munidades auténomas hace mas dificil para las peque-
fias y medianas empresas trabajar en diferentes partes
de Espana”, un 52,1% esta en desacuerdo con esa frase
(66,6% en Catalufia; 69% en el Pais Vasco), pero una mi-
noria significativa del 42,6% se manifiesta muy o bastante
de acuerdo con ella.

En todo caso, las respuestas a dos preguntas “nor-
mativas” muestran un amplio consenso a favor de que
se debe facilitar la actividad de las empresas. Un 88,4%

estd muy o bastante de acuerdo con la frase “las empre-
sas que cumplen las normas de su comunidad auténoma
deberfan poder operar también en otras comunidades”,
sin que se observen diferencias apreciables segtn la co-
munidad auténoma de residencia (o la afinidad partidista).
Otra propuesta, més radical, la de que “la normativa que
regula la actividad de las empresas deberia ser la misma
en todas las comunidades auténomas” también recoge un
apoyo muy amplio (76,6% ), aunque inferior en Catalufia
(69,3%) v el Pais Vasco (52,3%). Lo cual no obsta para
que, preguntados por el apoyo de las autonomias a las
empresas de su territorio, un 72,6% estén muy o bastante
de acuerdo con que “a la hora de contratar servicios u
obras publicas, los gobiernos autonémicos deben favore-
cer a empresas de sus regiones”; sin que haya diferencias
entre Catalufia y el Pafs Vasco, y el resto de Espafia a este
respecto.

5. Se cuestiona su eficacia politica

Seguin muchos ciudadanos el sistema autondmico no
acaba de servir para que los ciudadanos controlen mejor
a los politicos, apenas reduce unas tensiones territoriales
que se espera que aumentardn con la crisis, y aparece
lastrado por la divergencia de los sentimientos de los poli-
ticos y los ciudadanos en temas importantes.

La cercanfa a los ciudadanos, supuestamente mayor
en el caso de los gobiernos autonémicos que en el del
gobierno central, ha sido una de las razones de ser del sis-
tema autonémico. Sin embargo, a la postre, no parece ha-
berse conseguido mucho en este dmbito. Solo un 30,2%
cree que los ciudadanos pueden controlar mejor a los
politicos de su comunidad auténoma que a los del go-
bierno central; por otra parte, un 20,3% cree que pueden
controlar mejor a los del gobierno central, y un segmento
mayor (45,3%) cree que el control es igual para ambos
niveles.

Tampoco esta claro, a los ojos de la opinidn, que el
sistema autonémico reduzca el nivel de las tensiones te-
rritoriales en Espafa. Un 64,7% de los encuestados cree
que el desarrollo del estado de las autonomias “ha in-
crementado la tensién entre las distintas comunidades
auténomas” y solo un 24,9% opta por la idea de que ese
desarrollo “ha favorecido una mejor convivencia entre las
distintas comunidades auténomas”. Esta opinién apenas
difiere seglin la comunidad auténoma de residencia o el
recuerdo de voto (en las elecciones generales de 2008).

Ocurre ademds que, segun el publico, el futuro de
esas tensiones es mas bien oscuro. Una mayoria (49,7%)
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piensa que, si la crisis econdmica dura unos afios, lo mas
probable es que las tensiones entre los gobiernos auto-
nomicos y el central aumenten y sélo un 18,4% cree que
vayan reduciéndose, mientras que un 29,8% ve méas pro-
bable que se mantengan en su nivel actual.

Quiza en la lectura preocupada del futuro por parte del
publico pese su percepcién de una divergencia entre sus
propios sentimientos y los de los politicos, y, por tanto, las
estrategias de los partidos. Lo cierto es que, preguntado el
publico si cree que, en relacion con las controversias relacio-
nadas con los nacionalismos y las autonomias, “la mayoria
de la gente tiene sentimientos nacionalistas tan fuertes que
los politicos que los representan, aunque quisieran, no po-
drian evitar el conflicto” o que “la mayoria de la gente ten-
deria a llegar a acuerdos, pero los lideres politicos tienden
a promover el conflicto”, una amplisima mayoria, el 71,9%,
escogio la segunda opcidn, y sélo un 21,3% la primera.

Llama la atencion que los porcentajes favorables a la
segunda opcion, la de quienes achacan a los politicos una
inclinacién a promover el conflicto que los ciudadanos no
comparten, son altos en el conjunto de Espafia, pero tam-
bién en Catalufia (72,1%) y en el Pais Vasco (75%); vy
afectan tanto a los votantes del PP (73,7%) como los del
PSOE (68%).

Da la impresion de que esta percepcién de los ciuda-
danos apunta, de manera implicita, a la existencia de un
amplio capital de buena voluntad y de disposicién al en-
tendimiento entre las gentes del comun de las diferentes
partes de Espafia, que, cabe afadir, no habrfan perdido la
fe en ellos mismos y en sus conciudadanos para solventar
los problemas, tan complicados aparentemente, relativos
a las autonomias y los nacionalismos.

6. Conclusion

Un sistema politico recibe su legitimidad sustantiva (di-
ferente de su legitimidad formal) de su credibilidad, esto
es, la capacidad que se le atribuye para resolver los proble-
mas bésicos de supervivencia, orden y prosperidad de una
sociedad. Ello se aplica al sistema de la democracia liberal
espafiola con el aditamento de su sistema autonémico. Las
respuestas de los ciudadanos a nuestra encuesta muestran
que conviene mejorar el grado de credibilidad del sistema
para resolver los problemas en curso, y, por tanto, su grado
de legitimidad a los ojos de la sociedad.

Es probable que el paso del tiempo haya dejado el
poso de un asentimiento general con el sistema de las au-
tonomias como forma de organizar territorialmente el es-

tado en Espania. En este punto, los resultados de nuestro
estudio convergen con los de otros trabajos que sugieren
un acuerdo general con las lineas maestras de un estado
de tipo autonémico frente a la alternativa de un estado
centralizado (Montero y Torcal 1990; Rami6 2001; Mo-
reno 2009). Pero hay que hacer tres salvedades. Primera,
en estos momentos de crisis se acentdia una tendencia a
favor de un grado moderado de menor autonomia. Se-
gunda, ello ocurre con la notoria excepcién de Catalufia y
el Pais Vasco. Tercera, de una forma u otra, todos parecen
interesados en una mayor “coordinacion”.

Afiddase otro matiz importante. El sistema es opaco y
la gente conoce mal su funcionamiento. Ello se aplica al
reparto de las competencias y al sistema de financiacion.
Hay aqui un problema de competencia civica y de peda-
gogia civica por resolver.

Estd claro que la ciudadania tiene considerables re-
servas respecto al buen funcionamiento del sistema (ver
también Ramidé 2001; Llera 2002). Su eficacia parece in-
suficiente en lo relativo al manejo de los temas econdémi-
cos, al control de la deuda y del déficit de los gobiernos
autonomicos, y otros relacionados con la austeridad fiscal,
asf como algunos de sus posibles efectos en el marco
regulador de la economia, que deberfa preservar la uni-
dad de mercado, cuestion en que la opiniéon mayoritaria a
escala nacional coincide con las mayoritarias en Catalufia
y en el Pais Vasco.

Las reservas del publico se extienden a la eficacia politica
del sistema autonoémico. No le parece que sirva de mucho
para mejorar el control de los politicos por parte de los ciu-
dadanos y acercar los ciudadanos a los asuntos publicos.
Estas observaciones pueden entenderse como criticas cons-
tructivas que orientan la atencién de politicos y ciudadanos
hacia posibles soluciones a sus problemas de comunicacion.
Soluciones factibles siempre que las relaciones entre politi-
cos y ciudadanos, y de aquellos entre sf, se desenvuelvan en
un clima emocional propicio. Justamente, uno de los hallaz-
gos més interesantes de nuestra encuesta es que, mientras
que los ciudadanos se ven a si mismos como inclinados a
llegar a acuerdos con vistas a una acomodacién de sus senti-
mientos identitarios, en cambio, entienden que sus politicos
se inclinan, en semejante cuestién, mas bien por el conflicto.
Sin duda esta percepcion puede ser tomada como un punto
de partida muy esperanzador.
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Estado del Bienestar e igualdad de oportunidades:
solido apoyo en tiempos de crisis

Maria Miyar Busto*
Maria Ramos Martin*

La crisis economica y financiera, que desde 2008 su-
fren las economias occidentales, ha puesto en cuestién
la capacidad de los Estados nacionales para mantener el
nivel de cumplimiento de las funciones de bienestar so-
cial que habfan asumido en décadas previas. Mientras las
demandas de reduccion del déficit y del gasto publico
obligan a plantearse los limites del Estado del Bienestar,
las elevadas tasas de desempleo en algunos paises, en
particular en Espana, y el incremento de la proporcién de
personas mayores mas necesitadas de servicios y cuida-
dos aumentan el riesgo de pobreza y avivan el debate
sobre cémo asegurar la cohesion social a corto y medio
plazo.

Este articulo aporta informacion empirica sobre la valo-
racién social que, en plena crisis, merece el Estado como
proveedor de bienestar a los ciudadanos. La informacion
procede fundamentalmente del Barémetro 2.911 del
Centro de Investigaciones Sociolégicas (CIS), de septiem-
bre de 2011. La muestra, representativa de la poblacion
espafiola, incluye a 2.465 individuos de 18 o més afios,
residentes en todo el territorio nacional'. Nuestro propo-
sito concreto consiste en ofrecer datos de opinién publica
sobre el alcance de la responsabilidad social del Estado y
el tipo de igualdad que deberia promover, asf como tam-
bién sobre los objetivos prioritarios que deberfan guiar la
accion social del Gobierno. Se complementan estos datos
con otros acerca de los mecanismos a través de los que, a

* Departamento de Sociologfa Il (Estructura Social) de la UNED y
Centro de Estructuras Sociales Comparadas (UNED).

! Para un nivel de confianza del 95,5% y asumiendo que p=q,
los datos arrojan un error de +/-2,0% para el conjunto de la
muestra (bajo el supuesto de muestreo aleatorio simple).

juicio de la sociedad, se logra, y convendria que se lograra,
el éxito en la sociedad.

1. La funcion prioritaria del Gobierno
y la responsabilidad del Estado

En relacion con la provision de bienes sociales, la
opinién publica sobre la funcion prioritaria del Gobierno
se halla bastante fragmentada. En septiembre de 2011,
cuando se llevé a cabo la encuesta del CIS arriba referida,
algo més de un tercio de los espafioles (35 por ciento)
apoyaba la idea de un Estado cuyo principal objetivo re-
sidiera en garantizar un nivel minimo de vida (cuadro 1).
A corta distancia le seguia la opcion a favor de que el Go-
bierno asegurara fundamentalmente la igualdad de opor-
tunidades (30 por ciento). El papel del Gobierno como
promotor del crecimiento econémico alcanzo el tercer
puesto en las preferencias de los encuestados, con un 17
por ciento, mientras que la labor de reducir las desigual-
dades entre ricos y pobres se situé como la opcion menos
citada, con un 13 por ciento. Las opiniones se distribuyen
de forma muy similar en los distintos grupos de edad o
sexo. El andlisis por niveles educativos revela el aumento
del apoyo a la promocion del crecimiento econémico
como funcién prioritaria del Gobierno a medida que au-
menta el nivel educativo, pero nunca supera a la opcién
de garantizar un minimo nivel de vida. Por tanto, el grueso
de la poblacién adulta espafiola (aproximadamente dos
tercios) atribuye al Estado un claro protagonismo en la
provision de garantias sociales y en la realizacion de la
igualdad de oportunidades, si bien no hasta el punto de
priorizar su dimensién redistribuidora.
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Cuadro 1
LA FUNCION PRIORITARIA DEL GOBIERNO, POR EDAD, SEXO Y NIVEL DE ESTUDIOS
_ Promover eI' _ Garan_ﬁzargn_ nive _ Reducir las dif_erencias de  Asegurar que haya igualdad Ns / Ne Total N
crecimiento econémico  de vida minimo ingresos entre ricos y pobres de oportunidades
Edad
18 -24 19 31 14 34 3 100 235
25-34 16 36 17 29 2 100 409
35-44 20 32 17 29 1 100 509
45-54 17 35 14 30 3 100 430
55y mds 14 37 15 28 6 100 823
Sexo
Hombres 19 36 15 28 2 100 1214
Mujeres 15 34 16 31 5 100 1.251
Nivel educativo
Sin estudios 7 38 16 29 11 100 198
Primaria 14 36 15 31 4 100 1.088
Secundaria 18 40 13 27 1 100 295
Formacién prof. 19 34 18 29 1 100 351
{\Jﬂne“‘fg; o 21 32 12 33 3100 219
Superiores 26 30 17 26 1 100 308
Ns/Nc 50 0 0 17 33 100 6
Total 17 35 15 29 4 100 2.406
7Pregunta: “De las siguientes acciones en las que puede centrar su actuacion el Gobierno, {cuél de ellas le parece que deberia de ser prioritaria?”
Fuentes: Elaboracion propia a partir del Estudio 2.911 (2011) del CIS.

En efecto, la idea de la responsabilidad social del Es-
tado se halla muy extendida entre la sociedad. Tal y como
se desprende de los datos recogidos en el cuadro 2, en
torno a dos tercios de la muestra entrevistada (un 67 por
ciento) opinaron en septiembre de 2011 que “el Estado
debe ser responsable del bienestar de todos”. Muy por de-
tras, alrededor de uno de cada cinco (un 21 por ciento) se
inclind por una concepcién asistencial del Estado, circuns-
cribiendo su responsabilidad sélo al bienestar “de los mas
desfavorecidos”. Y sélo menos de una décima parte de los
encuestados optd por la respuesta mas individualista: “Los
ciudadanos deben ser los responsables de su bienestar”.

Estos datos ponen de relieve hasta qué punto predomina
entre los espafioles, independientemente de sus caracteris-
ticas de edad o sexo, la visidn del Estado como garante del
bienestar de toda la poblacién. Tan solo el nivel educativo
marca algunas diferencias de opinion: la opcién segun la cual
el Estado es el responsable del “bienestar de los menos favo-

recidos” suscitd un apoyo algo mayor entre quienes carecen
de estudios (un 25 por ciento frente a un 21 por ciento del
total), en tanto que la opcion a favor de que “los ciudada-
nos (sean) los responsables de su bienestar” fue elegida en
mayor medida por quienes han alcanzado un nivel educativo
mas alto: si entre los ciudadanos sin estudios esta opcidn re-
presenta el 4 por ciento, entre los que cuentan con estudios
universitarios se eleva hasta el 10 por ciento. Esta tenden-
cia se observa también cuando se analiza la influencia de la
ocupacion: el apoyo a la responsabilidad individual resulté
mas frecuente entre directivos y técnicos que entre otro tipo
de empleados, si bien la respuesta que atribuye al Estado
la responsabilidad del bienestar de todos destacd como la
mayoritaria en todas las ocupaciones.

La preferencia mayoritaria por un Estado responsable
del bienestar de todos también se aprecia independien-
temente de la consideracion de los propios entrevistados
como “ricos” o “pobres”. Ahora bien, existen diferencias de
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Cuadro 2
EL ALCANCE DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL DEL ESTADO, POR EDAD, SEXO Y NIVEL DE ESTUDIOS
El Estado d_ebe ser el responsable Sélo fiel bienestar_ Los ciudadanos deber_\ ser los Ns / Nc Total N
del bienestar de todos de los més desfavorecidos  responsables de su bienestar

Edad
18-24 67 19 11 3 100 235
25-34 70 19 9 2 100 409
35-44 65 24 8 3 100 509
45-54 70 19 8 3 100 430
55y més 66 23 6 5 100 823
Sexo

Hombres 66 21 9 4 100 1.214
Mujeres 68 22 7 4 100 1.251
Nivel educativo

Sin estudios 67 25 4 5 100 198
Primaria 67 22 7 4 100 1.088
Secundaria 67 20 9 3 100 295
F.P. 71 19 8 3 100 351
{\JAnei\(/jé?ssitarios 67 20 10 3 100 219
Superiores 65 20 11 4 100 308
Ns/nc 67 17 17 100 6
Total 67 21 4 100 2.406

7Pregunta: “{Con cudl de las siguientes frases estd Ud. mas de acuerdo?”
Fuentes: Elaboracion propia a partir del Estudio 2.911 (2011) del CIS.

opinién destacables entre los que se declaran muy ricos
y muy pobres. Entre los segundos, el porcentaje de quie-
nes sefalaron que el Estado debe ser el responsable del
bienestar de todos alcanzé en septiembre de 2011 el 70
por ciento. Se observa el decrecimiento de esta magnitud
a medida que aumenta la riqueza declarada hasta situarse
solo ligeramente por encima de la mitad de los encues-
tados entre los “més ricos” (gréfico 1). De forma inversa,
con el aumento de la riqueza declarada también lo hace el
porcentaje de quienes atribuyen a los propios ciudadanos
la responsabilidad de su bienestar, opinién que suscribid
el 16 por ciento de los que se consideraban més ricos,
una proporcién cuatro veces mayor que la de quienes se
declararon “muy pobres”.

Esta visién predominante del Estado persiste a lo
largo del tiempo, como se desprende de los resultados
de encuestas realizadas en 2005 y 2008. La inclusion
de la misma pregunta literal en los respectivos cuestio-

narios permite analizar la evolucion de la opinién publica
en tres contextos politico-econdmicos bien distintos: en
primer lugar, en pleno auge de la economia espafiola; en
segundo, al inicio de la crisis econdémico-financiera; y por
ultimo, en 2011, en el cuarto afio del nuevo escenario
econdmico y social. A la luz de los datos recogidos en
el cuadro 3, se constata el arraigo en la opinién publica
de la visién del Estado como responsable del bienestar.
Ciertamente, si se comparan las opiniones registradas en
2005y 2011 apenas se distinguen diferencias significati-
vas. Sin embargo, la informacién disponible al inicio de la
crisis apunta hacia un fortalecimiento de la vision mayori-
taria, con un aumento de seis puntos porcentuales. Estos
datos sugieren que las demandas al Estado pudieron acre-
centarse ligeramente al inicio de la crisis, para moderarse
posteriormente, cuando el discurso sobre la necesidad de
recortes del gasto publico y politicas de austeridad se con-
virtid en practicamente hegemonico entre las elites y los
medios de comunicacion.
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Gréfico 1
EL ALCANCE DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL DEL ESTADO, POR AUTOPERCEPCION DE ESTADO ECONOMICO
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< EL ALCANCE DE LA RESPONSABILIDAD SOCIAL DEL ESTADO (2005, 2008, 2011)
S
= 2005 2008 2011
§ El Estado debe ser el responsable del bienestar de todos los ciudadanos, 68 742 67
= y tiene la obligacion de ayudarles a solucionar sus problemas '
w El Estado solo debe ser responsable del bienestar de los ciudadanos més
o . . e ) 23,1 15,1 21
2 desfavorecidos, y tiene la obligacion de ayudarles a solucionar sus problemas
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Preguntas: "{Con cudl de las siguientes frases estd Ud. més de acuerdo?”
Fuente: Elaboracion propia a partir del Estudio 2.911 (2011) 2.765 (2008) y 2.594 (2005) del CIS.
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2. El tamano del Estado de Bienestar

A tenor de los datos expuestos en el anterior apartado
cabe afirmar que los espafioles defienden un modelo de
Estado del Bienestar universal, pero {de qué tamario? La
encuesta de septiembre de 2011 contiene algunas pre-
guntas sobre las preferencias relativas al volumen de im-
puestos y prestaciones. Se les planted a los encuestados la
eleccién entre una reduccion de impuestos que implicara
menos prestaciones y una subida de impuestos ligada a
mayores prestaciones. Leon y Orriols (201 1), utilizando las
series disponibles sobre esta pregunta en varios barome-
tros del CIS, han argumentado que las preferencias sobre
el tamafio del Estado de Bienestar no han variado durante
la crisis, constatando asimismo la ausencia de diferencias
significativas de opinidn a este respecto entre votantes de
distinta ideologfa (Ferndndez-Albertos y Manzano, 2009).

Al mismo tiempo, de la informacién disponible se de-
duce que la opinién de los encuestados sobre el volumen

de impuestos y prestaciones se encuentra dividida: pro-
porciones aproximadamente iguales de entrevistados op-
taron por un Estado del Bienestar menor (39 por ciento)
y mayor (41 por ciento) (cuadro 4). El elevado porcentaje
de entrevistados sin una opinion concreta a este respecto
también apunta en el mismo sentido de ambigtiedad. No
se aprecian diferencias significativas por edad y, en cuanto
al sexo, tan sélo se entrevé una ligera preferencia de los
hombres por el gasto frente a la reduccién de las presta-
ciones.

Sin embargo, la distribucion de opiniones si muestra
divergencias entre grupos de distinto nivel educativo. Un
nivel educativo alto se relaciona positivamente con la pre-
ferencia por un Estado del Bienestar mas desarrollado:
casi seis de cada diez entrevistados con estudios universi-
tarios superiores (57 por ciento) declararon en septiem-
bre de 2011 preferir un Estado del Bienestar que gastara
mas, en tanto que menos de un tercio optaron por la
reduccion de impuestos y prestaciones. Paralelamente,
llama la atencion la preferencia por reducir los impuestos

Cuadro 4
PREFERENCIAS SOBRE TAMANO DEL ESTADO DEL BIENESTAR
Bajar los |emonu)$es;%sCiyoﬁaesStar menos  Gastar Taansdeonlgsreiiapci;eossaumen— Ns / Nc Total N
Edad
18 -24 46 36 18 100 235
25-34 37 43 20 100 409
35-44 41 45 13 100 509
45 -54 38 43 19 100 430
55y més 38 39 23 100 823
Sexo
Hombres 37 45 18 100 1.214
Mujeres 42 38 21 100 1.251
Nivel educativo
Sin estudios 45 31 24 100 198
Primaria 44 35 21 100 1.088
Secundaria 39 46 15 100 295
Formacién profesional 39 42 19 100 351
Medios universitarios 31 54 16 100 219
Superiores 27 57 16 100 308
Ns7 Nc. 0 33 67 100 6
Total 39 41 19 100 2.406
Preguntas: "Y con cudl de las siguientes frase estd Ud. mas de acuerdo?”
Fuente: Elaboracion propia a partir del Estudio 2.911 (2011) del CIS.
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y ofrecer menos prestaciones entre los grupos de entre-
vistados con menor nivel educativo. Se infiere de ello, por
tanto, que el Estado del Bienestar no se nutre sélo, ni
principalmente, del apoyo de las clases probablemente
mas desfavorecidas y, en consecuencia, de las que méas
podrfan beneficiarse directamente de las prestaciones so-
ciales. En efecto, los mas formados (y presumiblemente
los que encuentran menos dificultades de participacion en
el mercado de trabajo) destacan por su considerable res-
paldo a este modelo: casi seis de cada diez se declararon
en septiembre de 2011 favorables a gastar méas a cambio
de aumentar las prestaciones.

Ahora bien, es preciso subrayar que esta opinion ma-
nifestada por los més educados a favor de un mayor
tamarfio del Estado del Bienestar no se concreta en los

mismos términos en todas las ocupaciones superiores
(cuadro 5). Mientras que el parecer de los directivos
aparece dividido entre las dos opciones planteadas, los
técnicos y profesionales cientificos e intelectuales, y los
técnicos y profesionales de apoyo se muestran més fa-
vorables al aumento de prestaciones e impuestos. La
relevancia del sector publico como empleador en este
tipo de ocupaciones puede explicar esta preferencia. En
el cuadro 6 se presentan los resultados a la correspon-
diente pregunta tomando en consideracion el tipo de
empleador. Efectivamente, se observa que los emplea-
dos en una administracién o una empresa publica optan
mas frecuentemente por un Estado del Bienestar amplio:
mas de la mitad de ellos defendié esta opcion, frente a
un tercio que opto por la reducciéon de prestaciones e
impuestos.

Cuadro 5
PREFERENCIAS SOBRE TAMANO DEL ESTADO DE BIENESTAR, POR OCUPACION
Bajar los impuestos Gastar mds en prestaciones
y gastar menos en prestaciones aumentando los impuestos N/ Ne fotl N

Direccién de empresas

y administraciones 43 40 17 100 192
publicas

Tecn[c_os y profesmnales 5 60 15 100 206
cientificos e intelectuales

Zecnlcos y profesionales 3] 51 19 100 319

e apoyo

Empleados de tipo 36 43 21 100 94
administrativo

Trabajadores de

servicios de restauracion 44 37 19 100 339
y personales

Traba]e_ldores cualificados 49 35 24 100 171
de agricultura y pesca

Artesanos y trabajadores

cualificados de la 42 36 21 100 385
industria

Operadores de

maquinaria y 44 39 16 100 280
montadores

Trabajadores no 46 &) 2 100 341
cualificados

Fuerzas armadas 44 40 16 100 25
Ns/Nc. 35 35 30 100 20
Total 39 41 19 100 2.465
Preguntas: “Y con cudl de las siguientes frase estd Ud. mds de acuerdo?”
Fuente: Elaboracion propia a partir del Estudio 2.911 (2011) del CIS.
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Cuadro 6

PREFERENCIAS SOBRE TAMANO DEL ESTADO DE BIENESTAR, POR TIPO DE EMPLEADOR

Bajar los impuestos

Gastar més en prestaciones

y gastar menos en prestaciones aumentando los impuestos Ns /N fotal N
Administracion Publica 33 52 15 100 290
Empresa publica 30 51 19 100 83
Empresa privada 40 41 19 100 1.519
%i:niaﬂi?osm 26 63 1 100 19
Servicio doméstico 52 20 27 100 44
Otros 25 50 25 100 4
Ns/Nc 16 47 37 100 19
Total 39 43 19 100 1.978

domeéstico?”
Fuente: Elaboracion propia a partir del Estudio 2.911 (2011) del CIS.

Preguntas: "Y con cuél de las siguientes frase estd Ud. mas de acuerdo?” Y “¢Trabaja/ba Ud. (o la persona que aporta més ingresos al hogar)
en la Administracion Publica, en una empresa publica, en una empresa privada, en una organizacion privada sin fines de lucro o en el servicio

3. Las preferencias sobre la igualdad

La informacion expuesta en los apartados anteriores
dibuja el cuadro de una opinién publica a favor de un
Estado responsable del bienestar de todos, y para el que
prevalecerfan las funciones de garantizar un nivel de vida
minimo y posibilitar la igualdad de oportunidades; por
tanto, un Estado competente, en particular, para compri-
mir la distribucién de rentas por su parte inferior y ofrecer
vias de promocién similares a ciudadanos con recursos de
partida disimiles. Sin embargo, la informacion disponible
no permite afirmar una preferencia clara de la opinién pu-
blica espafiola por un Estado fuertemente redistributivo.

Ante la pregunta sobre el aspecto de la igualdad que
deberia ser prioritario en la sociedad, casi la mitad de los
entrevistados se decantd en septiembre de 2011 por la
igualdad de oportunidades (un 45 por ciento), por de-
lante de la opcién que propugnaba la igualdad de acceso
a los servicios publicos (22 por ciento) vy la igualdad de
rentas o recursos econdémicos (16 por ciento). Las opi-
niones entonces recabadas sobre el tipo de igualdad pre-
ferida se distribuyen de forma relativamente homogénea
en funcién de variables tales como el sexo, la edad o el
nivel educativo. No obstante, entre los ocupados destaca
una mayor apuesta por la igualdad de oportunidades en
los niveles més altos, es decir, entre directivos, técnicos y
profesionales (cuadro 7).

1

ACTUALIDAD SOCIAL

D

9

MARZO/ABRIL

227

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



1

MARIA MIYAR BUSTO Y MARIA RAMOS MARTIN

ACTUALIDAD SOCIAL

~l

0

MARZO/ABRIL

227

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro 7

PREFERENCIAS SOBRE EL TIPO DE IGUALDAD PRIORITARIA, POR OCUPACION

Laigualdad de

La igualdad de .
acceso a bienes

rentas o recursos
econémicos

La igualdad de
oportunidades
la sanidad

como la educacion,

La igualdad de

acceso a bienes

de personas con
discapacidad

La igualdad de trato
entre sexo, color de
piel, etc.

Ns/ Nc Total N

Direccién de
empresas y
administraciones
publicas

12 52 21

8 5 2 100 192

Técnicos y
profesionales
cientificos e
intelectuales

8 2 2 100 306

Técnicos y
profesionales de 12 51 22
apoyo

9 4 3 100 312

Empleados
de tipo 16 45 26
administrativo

6 3 4 100 94

Trabajadores
de servicios de
restauracion y
personales

8 6 3 100 339

Trabajadores
cualificados de
agricultura y
pesca

22 44 16

6 4 9 100 171

Artesanos y
trabajadores
cualificados de la
industria

8 7 5 100 385

Operadores de
maquinaria y 16 43 21
montadores

9 8 4 100 280

Trabajadores no

cualificados 25 40 16

8 4 7 100 341

Fuerzas armadas 16 32 40

8 4 0 100 25

Ns/Nc 0 35 30

10 20 100 20

Total

entrevistados 16 45 22

8 5 4 100  2.406

Fuente: Elaboracion propia a partir del Estudio 2.911 (2011) del CIS.

Preguntas: A cudl de los siguientes aspectos de la igualdad cree Ud. que deberia darse prioridad en nuestra sociedad?”

4. La percepcion sobre los
mecanismos de ubicacion social

En las sociedades mas tradicionales, la posicion so-
cioeconémica de una persona venia determinada por
criterios adscriptivos, es decir, por el contexto familiar de
su nacimiento, que no sélo condicionaba, sino que “de-
terminaba”, en el sentido més estricto de la palabra, una
posicién social considerada préacticamente inamovible. En

cambio, en las sociedades contempordneas existe una
creencia mas o menos generalizada en la posibilidad de
movilidad social ascendente entre generaciones basada
en el mérito, la valia y el esfuerzo personal, que normal-
mente se conoce como “meritocracia”.

Preguntados por los aspectos considerados “més im-
portantes para triunfar en la sociedad de hoy”, cerca de
la mitad de la muestra entrevistada en septiembre de
2011 (45,4 por ciento) sefiald “estar bien relacionado/a”
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o “venir de una familia con dinero” (gréfico 2); es decir,
elementos adscriptivos. Ahora bien, al preguntar por su
visién normativa, es decir, por los factores que “deberian
prevalecer”, cobraron mayor importancia los elementos
meritocrdticos, como “esforzarse mucho y trabajar duro” o
“tener estudios” (69 por ciento de todas las respuestas)?.
Los datos indican que “tener estudios” se considera ac-
tualmente un factor menos determinante del logro social
de lo que deberia ser, aunque la divergencia entre —por
decirlo simplemente— “lo que cuenta” y “lo que deberia
contar” para tener semejante éxito alcanza su mayor in-
tensidad en el caso de “esforzarse mucho y trabajar duro”.
Este dato resulta preocupante, por cuanto indica que, en
opinién de una parte considerable de la poblacion, el es-

2 La formacion educativa (es decir, “tener estudios”) se ha con-
siderado aqui, al igual que se hace normalmente, como un cri-
terio meritocratico. Sin embargo, la educacion puede constituir
asimismo un medio para mantener la posicion de clase y, por
tanto, funcionar como un expediente de preservacion adscriptiva.
En efecto, el aumento de la demanda de formacion presenta
diferencias en funcion de la clase social.

fuerzo y el trabajo no son tan “rentables” como otro tipo
de atributos o consideraciones.

En concreto, si se analizan estas respuestas tomando
en cuenta las caracteristicas de los entrevistados, se apre-
cia que las personas de més de 65 afios, asf como los
jubilados y pensionistas o quienes carecen de estudios
creen en mayor medida (més del 50 por ciento en todos
los casos) que los criterios meritocréticos pesan mds en la
explicacion del éxito social (cuadro 8). Por el contrario, los
jévenes de entre 25 y 34 afios consideran mas decisivos
los aspectos adscriptivos: a su juicio, factores como el ori-
gen familiar (“venir de una familia con dinero”) o las redes
sociales (“estar bien relacionado”) son los més decisivos
para tener éxito en la sociedad. Son precisamente los jo-
venes, en general mas formados que sus padres, los que
menos confian en la formacion para triunfar socialmente.

3 En Espafia, la proporcion de jovenes de entre 25 y 34 afos que
tienen al menos educacién secundaria superior (38,2 por ciento)
es algo més de 20 puntos porcentuales més grande que las per-
sonas entre 55 y 64 afios (16,5 por ciento) (OECD, 2011).

Gréfico 2

COMPARACION ENTRE EL ASPECTO CONSIDERADO MAS IMPORTANTE Y EL QUE DEBERIA SER
MAS IMPORTANTE PARA TRIUNFAR EN LA SOCIEDAD DE HOY

S 4,7
Ser inteligente F 77

Venir de una familia con dinero — 21,5

Estar bien relacionado/a _ 25
Tener estudios I
- T
Esforzarse mucho y trabajar duro

Tener ambicion y estar dispuesto/a a todo _______JEN

47,7

B Es el aspecto més importante para triunfar

cudl cree Ud. que deberia ser el mds importante?”
Fuente: Elaboracion propia a partir del Estudio 2911 (2011) del CIS.

Preguntas: “Segun su opinion, écudl de los siguientes aspectos cree Ud. que es el mds importante para lograr triunfar en la sociedad de hoy?” “¢Y

Deberfa ser el aspecto més importante para triunfar

ACTUALIDAD SOCIAL

1

MARZO/ABRIL ~

227

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



MARIA MIYAR BUSTO Y MARIA RAMOS MARTIN

Cuadro 8
ASPECTO CONSIDERADO MAS IMPORTANTE PARA TRIUNFAR EN LA SOCIEDAD DE HOY,
SEGUN CONDICION SOCIOECONOMICA, EDAD, NIVEL DE ESTUDIOS Y SEXO
Criterios meritocraticos* Criterios adscriptivos** Ns/Nc Total (N)
Edad
De 18 a 24 afos 47 39 13 100 198
De 25 a 34 afios 50 45 5 100 1.088
De 35 a 44 afios 49 49 1 100 295
De 45 a 54 afos 50 46 3 100 351
De 55 a 64 afos 53 45 2 100 219
65 y mds afios 53 45 2 100 308
Sexo
| Hombre 51 45 4 100 1.214
5 Mujer 50 46 5 100 1251
E Nivel educativo
é Sin estudios 51 46 3 100 235
5 Primaria 46 51 3 100 468
< Secundaria 49 49 3 100 509
Formacién profesional 51 46 3 100 430
K Medios universitarios 51 43 6 100 323
- Superiores 55 37 8 100 500
% Ocupacion
o
E Directores y profesionales 48 50 2 100 109
- Técnicos y cuadros medios 55 43 2 100 245
E Pequefios empresarios 50 45 5 100 92
B Agricultores 52 43 4 100 23
% Empleados de oficinas y servicios 49 49 2 100 185
§ Obreros cualificados 49 47 4 100 180
% Obreros no cualificados 47 50 3 100 219
2 Jubilados y pensionistas 56 37 7 100 547
é Parados 44 52 4 100 489
" Estudiantes 55 43 2 100 109
é Trabajo doméstico no remunerado 51 42 7 100 218
g Total 50 45 4 100 2.465
=)
)
* La categoria “criterios meritocraticos” subsume el esfuerzo, nivel formativo, ambicidn v la inteligencia; es decir, “esforzarse mucho vy trabajar duro”,
“tener estudios’, “tener ambicion y estar dispuesto/a a todo” y “ser inteligente”.
** | a categoria “criterios adscriptivos” subsume el origen social y el capital social, es decir, “venir de una familia con dinero” o “estar bien
relacionado/a".
Pregunta: “Segun su opinion, {cudl de los siguientes aspectos cree Ud. que es el mas importante para lograr triunfar en la sociedad de hoy?"
Fuente: Elaboracion propia a partir del Estudio 2911 (2011) del CIS.
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Cuadro 9

ASPECTO QUE DEBERIA SER MAS IMPORTANTE PARA TRIUNFAR EN LA SOCIEDAD DE HOY,
SEGUN CONDICION SOCIOECONOMICA, EDAD, NIVEL DE ESTUDIOS Y SEXO.

Criterios meritocraticos* Criterios adscriptivos** Ns/Nc Total (N)
Edad
De 18 a 24 afnos 78 11 12 100 198
De 25 a 34 afos 87 7 6 100 1.088
De 35 a 44 afos 90 8 2 100 295
De 45 a 54 afios 91 6 3 100 351
De 55 a 64 afos 90 6 3 100 219
65 y mds afios 94 4 3 100 308
Sexo
Hombre 88 7 5 100 1.214
Mujer 88 7 5 100 1.251
Nivel educativo
Sin estudios 87 9 4 100 235
Primaria 91 6 3 100 468
Secundaria 90 6 3 100 509
Formacién profesional 88 7 5 100 430
Medios universitarios 88 7 5 100 323
Superiores 84 7 9 100 500
Ocupacion
Directores y profesionales 93 4 4 100 109
Técnicos y cuadros medios 93 5 2 100 245
Pequefios empresarios 91 5 3 100 92
Agricultores 78 9 13 100 23
Empleados de oficinas y servicios 93 4 3 100 185
Obreros cualificados 90 6 4 100 180
Obreros no cualificados 90 6 4 100 219
Jubilados y pensionistas 85 7 8 100 547
Parados 85 10 5 100 489
Estudiantes 90 7 3 100 109
Trabajo doméstico no remunerado 85 8 6 100 218
Total 88 7 5 100 2.465

*La categoria “criterios meritocréticos” subsume el esfuerzo, nivel formativo, ambicion vy la inteligencia; es decir, “esforzarse mucho y trabajar duro”,
“tener estudios”, "tener ambicion y estar dispuesto/a a todo” y “ser inteligente”.

**La categorfa “criterios adscriptivos” subsume el origen social y el capital social, es decir, “venir de una familia con dinero” o “estar bien
relacionado/a".

Pregunta: “Segun su opinidn, {cudl de los siguientes aspectos cree Ud. que deberia ser el mds importante para lograr triunfar en la sociedad de hoy?”

Fuente: Elaboracion propia a partir del Estudio 2911 (2011) del CIS.
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Por tanto, si bien en el conjunto de la sociedad se halla
bastante extendida la creencia en la meritocracia como
mecanismo de ascenso y éxito social, las dificultades que
experimentan quienes mas méritos formativos retinen a
la hora de encontrar empleos satisfactorios y poder crear
familias propias provocan probablemente una creciente
erosién de esa creencia.

Pasando a los aspectos que “deberian ser” mas im-
portantes para triunfar, los entrevistados en septiembre
de 2011 citaron con mayor frecuencia los elementos me-
ritocréticos, especialmente los técnicos y cuadros medios,
asi como aquellos cuyo nivel educativo se sittia en la for-
macioén profesional (cuadro 9). Por su parte, los aspectos
adscriptivos, como el origen familiar o las redes sociales,
ocuparon en la visién normativa de la opinién publica un
espacio marginal, puesto que tan sélo un siete por ciento
de los encuestados los sefalaron como relevantes.

De manera complementaria cabe analizar los resul-
tados de otra pregunta incluida en esa misma encuesta,
que recoge la percepcion de la influencia del mérito o la
adscripcion mediante una escala bipolar, cuyos valores
oscilan entre el O (criterios meritocraticos) y el 10 (crite-
rios adscriptivos), y en la que se inquiere por los factores
que influyen en la posicién econdmica de una persona
(gréfico 3). El valor promedio que arrojan las respuestas
de los entrevistados es de 5,77. Asi pues, aunque la
tendencia de la opinién publica es bastante equilibrada
en este punto, se escora ligeramente hacia los criterios
adscriptivos como el origen social o las relaciones y con-
tactos que se cultiven.

Desde una perspectiva ocupacional, se mostraron mas
cercanos a la creencia en la importancia de los factores
adscriptivos (por encima de la media) los agricultores, los
obreros no cualificados y los parados, asi como los jove-

Gréfico 3

PERCEPCION DE LOS DETERMINANTES DE LA POSICION ECONOMICA EN UNA ESCALA 0
(CRITERIOS MERITOCRATICOS) - 10 (CRITERIOS ADSCRIPTIVOS)

Pequerios empresarios (5,7)
Estudiantes (5,7)

Técnicos y cuadros medios (5,6)
56 1 Empleados de oficinas
y servicios (5,6)

Directores y profesionales (5,5)

Superiores (5,7) 4

Secundaria (5,6) 4

54 4 Jubilados y pensionistas (5,4) Sin estudios (5,4) ¢

Trabajo doméstico
no remunerado (5,3)

6,4
Agricultores (6,3)
Obreros no cualificados (6,3) ¢
Parados (6,3)
6,2 De 25 a 34 afos (6,2) 4
6,0 1 Obreros cualificados (6) @ Formacion Profesional (6) ¢ De 35 a 44 arios (6) 4
Medios universitarios (5,9) ¢ Media
Primaria (5,8) De 45 a 54 afios (5,8) Hombre (5,8) poblacional
5,8 fmmmmmmmmmmmmmm e e e S e e eeeea s o ccoooooooooooos= s=co 56

De 18 a 24 afios (5,7) ¢ Muijer (5,7)

De 55 a 64 anos (5,5) 4

65 y més afos (5,2) ¢

50 T

]
Condicion socioecondmica Nivel de estudios

Fuente: Elaboracion propia a partir del Estudio 2911 (2011) del CIS.

Pregunta: "Hay quienes piensan que la posicion economica de las personas depende casi exclusivamente de su esfuerzo, educacion y valia pro-
fesional (en una escala de 0 a 10 se situarian en el punto 0). Otros piensan que lo que realmente importa es su origen familiar, sus contactos o
simplemente la suerte (se situarfan en el punto 10 de la escala). Y hay otras que se situarfan en posiciones intermedias, {qué cree Ud. que influye
maés en la posicion que alcanzan las personas en Espafia?” (Se han eliminado las respuestas clasificadas como Ns o Nc).

Grupo de edad Sexo
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nes entre 25 y 44 anos de edad. Por el contrario, al igual
que se observa en el cuadro 9, quienes con maés frecuen-
cia subrayaron los criterios meritocraticos fueron los entre-
vistados dedicados al trabajo doméstico no remunerado,
asi como los jubilados y pensionistas vy, en general, los
mayores de 65 afios.

5. Conclusiones y argumentos
para el debate

Las actitudes sociales hacia el papel del Estado, la igual-
dad y el logro de estatus se interrelacionan y, al mismo
tiempo, se vinculan con las pautas de movilidad social. En
efecto, cuanta mayor movilidad vertical se produzca en un
pais, mas abierto puede considerarse el sistema de clases,
menos se basard, por tanto, en criterios adscriptivos y més
eficacia adquirird el principio de igualdad de oportunida-
des (Kerbo, 2003).

Los datos expuestos en este articulo revelan que la
sociedad espariola concede al Estado un papel fundamen-
tal en el bienestar social. Pero es preciso perfilar mejor
esta vision porque las preferencias de la opinién publica
parecen concretarse mas en un Estado responsable de
asegurar que todos los ciudadanos alcancen un nivel de
vida “minimo” —tanto en cuanto a la renta como en cuanto
al acceso a servicios publicos— que en un Estado fuerte-
mente redistribuidor.

La clave, como es obvio, reside en qué se entiende
por “nivel de vida minimo”. Es muy poco probable que la
mayoria asocie a esta expresion simplemente la suficiencia
de recursos para subsistir. Mas bien, la concepcion de ese
“minimo” puede hallarse relacionada con los recursos ne-
cesarios para hacer efectiva la igualdad de oportunidades.
Indudablemente, la preferencia por este tipo de igualdad
frente a otras mdas exigentes en resultados equilibradores
se encuentra muy extendida entre la opinion publica. En
consonancia con esta preferencia, por encima de actitudes
especificas se constata el peso otorgado al mérito, sobre
todo al esfuerzo, en la valoracion normativa de los deter-
minantes del éxito.

Las evidencias empiricas sobre la opinion publica
aqui recogidas pueden contrastarse con los hallazgos
recientes sobre las pautas de movilidad social en Es-
pafa. Considerada en términos de tasas relativas (es
decir, teniendo en cuenta el cambio estructural), la
movilidad social no parece haber aumentado en las
Ultimas décadas. En este sentido, Echeverria (1999,
2005) ha constatado un considerable grado de estabi-
lidad en las pautas de “fluidez social” durante el periodo

1940-1991% y més recientemente, Marqués Perales y
Herrera-Usagre (2010)° tampoco han observado au-
mentos o disminuciones significativas en las tasas de
movilidad social de los nacidos entre 1935-1979¢. Mas
alld de estas conclusiones, los datos de la encuesta
analizada en este articulo indican que las personas
con un nivel formativo mayor y quienes gozan de una
mejor posicién econdmica perciben en mayor medida
la persistente existencia de los criterios adscriptivos en
el logro de estatus. Sobre el trasfondo de un amplio
respaldo social a la igualdad de oportunidades, la au-
sencia de avances significativos en la movilidad social
supone un desafio para los poderes publicos a los que
la sociedad asigna, tal y como se deduce de los datos
analizados en este articulo, la funcion de velar por la
consecucion de esta forma de igualdad.

Llama la atencién que asi como la crisis ha provocado
cambios de opinion patentes en las actitudes de los ciu-
dadanos hacia algunas “cuestiones de Estado” (como,
por ejemplo, el disefio institucional y el funcionamiento
del Estado de las Autonomias)’, no ha afectado signifi-
cativamente a la opinion publica sobre el tamafio vy las
funciones del Estado de Bienestar. Antes bien, los datos
de encuesta muestran la consolidacién de la valoracion
social sobre la responsabilidad del Estado respecto de la
sociedad en su conjunto.

Actualmente, los poderes publicos se enfrentan a ex-
traordinarias exigencias de reduccién del gasto publico.
La aplicacion de esta reduccién puede llevar consigo el
aumento de poblaciéon que, a juicio de la sociedad, no al-
cance ese “nivel minimo” exigido al Estado. La destacable
invariabilidad de la opinion publica sobre los deberes del
Estado como proveedor tanto de una red de seguridad
como de las condiciones de posibilidad de la igualdad de
oportunidades hace aconsejable aumentar los esfuerzos
gubernamentales de informacién vy justificacién de aque-
llas medidas de ajuste susceptibles de ser interpretadas

4 La fuente utilizada es la Encuesta de Estructura, Conciencia y
Biografia de Clase (ECBC), de 1991, elaborada por la Comuni-
dad de Madrid, el INE y el Instituto de la Mujer. Se aplican los
modelos de “fluidez social” elaborados por Robert Erikson y John
H. Goldthorpe (1992).

> La fuente utilizada es la Encuesta de Condiciones de Vida de
2005, elaborada por el INE. Se aplican los modelos de “flui-
dez social” elaborados por Robert Erikson y John H. Goldthorpe
(1992).

6 Se podria concluir, por tanto, que el grado de fluidez en la
sociedad espariola (medido en términos relativos de movilidad
social) se ha mantenido constante en las Ultimas décadas, aun-
que en virtud de las tasas absolutas el ascenso social parece la
pauta generalizada.

7 Véase Ramos y Miyar (2012).
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como dejacion de lo que se entiende mayoritariamente
como una responsabilidad estatal prioritaria.
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OTRAS COLABORACIONES

El Informe del Banco Mundial de 1962

y la economia espaiiola

Félix Varela Parache*

1. Introduccion

Hace ahora 50 afios que el Banco Mundial realizé el in-
forme sobre la economia esparfiola que abriria paso a la fi-
nanciacién posterior de dicho organismo a nuestro pas. Su
publicacién en octubre de 1962 se convirtié en un "best
seller”, con 20.000 ejemplares vendidos en tres meses,
algo entonces inaudito para una publicacién econémica.

Volver la vista atrds hacia este hecho puede ser rele-
vante, no tanto por el contenido del informe (s6lo impor-
tante entonces), como por sus motivaciones e influencias
en la vida econdmica y politica de la época. Por ello mi
propdsito serd: 1°) Realizar un andlisis de la situacion de
la economia espafiola cuando se elabora el informe; 2°)
Hacer mencién de su contenido basico y de como fue
recibido en el pafs; y 3°) Referirme a sus repercusiones
posteriores en la vida econémica y politica. Para todo ello,
me basaré no sélo en mi memoria, como alguien que
vivié todos esos acontecimientos desde el Servicio de Es-
tudios del Ministerio de Comercio (un observatorio tinico
en la época), como en los abundantes escritos que me
han permitido vivificarla después de tantos afios.

2. Los antecedentes

La situacion de la economia espafiola fue catastrofica al
concluir la guerra civil y sus efectos se prolongaron en los

* Catedratico de Economia Aplicada.

afios cuarenta como consecuencia de la guerra mundial
y del aislamiento politico del régimen, que vino reforzado
por la eleccion de un modelo autdrquico de desarrollo
economico, transposicidn del que existid en otros paises
totalitarios de diversos signos: se trataba de conseguir la
autosuficiencia economica, evitando toda dependencia
exterior.

Ese modelo llevd a la consolidacion de lo que, ya en
su tiempo, Flores de Lemus habfa identificado como las
dos caracteristicas negativas del desarrollo econémico es-
pafol: la inflacion y el excesivo proteccionismo. Pero, fue
mucho mas alla, estableciendo una férrea intervencién
del Estado que controlaba la produccion, el consumo, la
inversion y el comercio exterior; y que regulaba salarios
y precios, sin que existiera una vinculaciéon entre estos
ultimos y los internacionales. Asi, los precios carecfan de
cualquier sentido orientador de decisiones econémicas y
la inversion se canalizaba hacia grandes proyectos indus-
triales, generalmente en industria pesada y estratégica,
casi imposibles de evaluar en tales circunstancias.

El resultado fue catastrofico: un modesto crecimiento
medio del 1,3%, acompafiado de una inflacion media
anual de 14% hasta 1951. Es decir, una economia estan-
cada, con elevada inflacién. La situacién no mejoré mucho
en los afos cincuenta. Durante ellos, el entorno internacio-
nal se hizo menos desfavorable, especialmente después
de los Convenios con EE.UU de 1953, que mejoraron
apreciablemente las reservas de divisas. Pero, pronto, la
situacién empeord con un fuerte aumento de la inflaciéon
entre 1955 y 1957 y con subidas de salarios que trans-
formaron la inflacién de demanda en inflacién de costes.
En esas condiciones, entré un nuevo Gobierno en 1957,
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con nuevas ideas que iban a tardar un cierto tiempo en
germinar.

Aunqgue desde el primer momento, el Gobierno en-
trante adoptd algunas medidas sensatas en materia fiscal
y de tipos de cambio (simplificando el disparatado sis-
tema de cambios mdiltiples), su aplicacién fue totalmente
insuficiente para originar el viraje total que el sistema
econdémico necesitaba. Habia que romper el sistema de
férrea intervencion del Estado en la vida econdmica y re-
cuperar el papel ordenador del mercado, inexistente en
las décadas anteriores. Hacia falta restaurar la economia
de mercado, perdida en la guerra civil. Para ello, en 1957
no se disponia ni de una propuesta completa ni se habfa
negociado con los organismos internacionales el respaldo
necesario para ponerla en practica. Esto no ocurriria hasta
dos afios después con el Plan de Estabilizacion.

{Por qué el Plan en 1959 y no antes? Esto se pregun-
taba hace pocos afios M. Varela, uno de los principales
artffices de aquellas medidas, sefialando tres factores que
probablemente influyeron:

1. Un cambio en la opinion publica, que fue teniendo
lugar en los afios cincuenta, especialmente después de
los Convenios con EE.UU. de 1953. Se empieza a abrir
paso la idea de que Espafia no tiene por qué ser tan dife-
rente. Ademds, la apertura europea mostraba indudables
avances ligados a la liberalizacion, que contrastaban con el
duro e ineficiente proceso de industrializacién en solitario,
adoptado por Espania. Por supuesto, que ese cambio en
la opinién publica no tenia ningtin medio directo de influir
en la politica, pero si fue calando en la administracién del
Estado, como lo habia hecho antes en la universidad.

2. Este hecho coincidié con la llegada a la administra-
cion de los primeros economistas salidos de la Facultad de
Ciencias Economicas. Las ensefianzas que habfan recibido
tenfan poco que ver con la posicién oficial y en la adminis-
tracion espafola comenzé a hablarse un idioma distinto.

3. Los acontecimientos exteriores también favorecie-
ron el cambio. La aparicion de la integracion europea, con
la firma del tratado de la CECA en 1951 y de la CEE en
1957, abria un mundo nuevo y proximo, pero totalmente
inasequible para nosotros. La convertibilidad externa de
las principales monedas europeas en 1958, representd
también una nueva muestra del abismo que nos separaba
de otros paises europeos.

Existe un elemento adicional que hacia imposible el
cambio en 1957: no se habia establecido el vinculo con
los organismos internacionales, necesario para su realiza-
cion. Espafia participaba como un mero observador en la

OECE y no fue miembro del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) ni del Banco Mundial hasta 1958. Un cambio
de tal trascendencia en la politica econémica espafiola no
podia conseguirse sin una elaboracion exterior que refren-
dara la necesidad del mismo y facilitara los fondos necesa-
rios para llevarlo a cabo. Como el ministro Ullastres decfa
en aquellos tiempos “la estabilizacién hay que hacerla en
Espafia desde el extranjero”. Las exigencias de dichos or-
ganismos no fueron excesivas y estuvieron en sintonia con
lo que pensaban los economistas esparioles.

El Plan de Estabilizacion se instrumenté mediante el
Decreto de Ordenacion Econémica de 21-7-59. Partia de
la renuncia a tres lineas de actuacion bésicas de la poli-
tica anterior. Inflacion, proteccion e intervencién debian
ser sustituidas por estabilizacion, liberalizacion y mayor re-
curso al mercado. Para estabilizar la economia se utilizarfan
medidas fiscales (aumento de los ingresos y reduccién de
gastos) y medidas monetarias (topes al crecimiento del
crédito al sector privado). Se establecié un depésito pre-
vio temporal a las importaciones (25%) y una elevacion
del tipo de descuento y de los tipos de interés. El nuevo
régimen cambiario suprimid los tipos de cambio mdltiples
y establecio una paridad para la peseta de 60 pesetas por
dolar, que permaneceria invariable hasta 1967. La libe-
ralizacion del comercio exterior se abrié con un 50% de
lo que habfa sido la importacion en el afio tomado como
base (1948), comprometiéndose la ampliacion de dicho
porcentaje en afios posteriores, siguiendo un calendario
determinado. Las importaciones no liberadas, debfan ser
concedidas dentro de cupos globales, abiertos a mer-
cancfas de todos los paises; sélo un 10% del comercio
quedaba en cupos bilaterales, en general con paises so-
cialistas del este de Europa.

El contenido del Plan fue negociado y desarrollado por
un nimero muy reducido de personas de las Secretarias
Generales Técnicas de los ministerios de Hacienda y Co-
mercio y del Servicio de Estudios del Banco de Espafia. Al
frente de éste habia entrado en 1956 Juan Sardd, desta-
cado economista y catedrdtico, cuya experiencia previa,
en sus afos de exilio, asesorando al Gobierno y al Banco
Central de Venezuela resultaron claves en los contactos
previos con el FMIy en la elaboracién del programa. Mien-
tras todo ello tenia lugar, ninguna de las personas que par-
ticipamos en el proceso estdbamos seguros de que fuera
a tener éxito. Como irdnicamente decia Juan Sard4, hacia
falta conseguir que el “Unico elector” lo aceptara. Para ello
fue decisivo el agotamiento de las reservas de divisas en
1957, que todos los historiadores han destacado. “Impor-
tantisimo. Pero no la razén Unica de que se adoptara el
Plan en ese momento”, ha sefalado M. Varela; por lo cual
mencionamos antes otros tres factores que influyeron en
el cambio.



Los resultados del Plan de 1959 fueron espectacula-
res. En 1959 y 1960 hubo una inevitable reduccion del
PIB espafiol, motivada por caidas del consumo vy la inver-
sion; también una elevacién del paro. Pero la caida del
PIB en 1960 fue solo del 0,5% y durante el segundo
semestre ya hubo crecimiento, que alcanzé un 3,7% en
1961 y un 7% en 1962. Desde dicho afio y hasta 1973,
Espafa tuvo un ritmo de crecimiento sélo superado por
el de Japon, aunque dicha evolucién fue maés franca hasta
1966 que en los afios posteriores. En todo caso, hay que
aceptar que la evolucion de dichos afios se produjo dentro
de un perfodo que fue muy favorable para la economia
mundial y sobre todo para la europea.

Las decisiones adoptadas en 1959 fueron mucho maés
alld de la simple estabilizacion, apuntada por la denomi-
nacion del Plan. Constituyeron un cambio radical en el
modelo de desarrollo, sin el cual no se puede entender
todo lo ocurrido después en la economia espafiola.

3. El informe

Aunque Espafia se incorpord al Banco Mundial en
1958, la situacion de la economia espafiola hizo que
la relacion inicial se centrara en el FMI. Pero una vez
conseguida la estabilizacién en 1959 y 1960, parecia
conveniente iniciar los contactos con el Banco que podia
convertirse en una fuente de recursos econdémicos a
largo plazo, cuya insuficiencia constituia una de las preo-
cupaciones de la época. La via para abrir esa posibilidad
era que dicho organismo realizase un informe sobre la
economia espafiola que sirviese de base a las peticiones
posteriores.

En marzo de 1961 vino a Espafia una misién de 17
expertos, presidida por Ellis-Rees. La realizacién del in-
forme se hizo conforme a determinadas peticiones previas
hechas por el Gobierno espariol, consensuadas anterior-
mente. Basicamente inclufan:

1. Hacer recomendaciones sobre politica de desarrollo,
fomentando un alto ritmo de crecimiento, basado en la
apertura del comercio exterior.

2. Proponer criterios para las inversiones publicas en
los cinco afios siguientes, limiténdolas a los sectores tipicos
y privativos de tales inversiones, salvo casos especificos.

3. Sugerir la forma en que el Gobierno podria mejorar
el funcionamiento de la administracion para conseguir un
mejor desarrollo econémico.

La peticién del informe, por supuesto, hay que verla
dentro de la logica de la politica interna. Conseguida la
estabilidad interna y externa de nuestra economia, 1961
parecia el momento adecuado para enfrentarse al tema
del desarrollo econémico, evitando los vaivenes que éste
habfa sufrido en los cincuenta. Su impulso se iba a cen-
trar en Lopez Rodo, entonces Secretario General Técnico
de la Presidencia del Gobierno. En 1962, Lépez Rodo se
convertirfa en Comisario del Plan de Desarrollo, con po-
deres amplisimos. El informe del Banco Mundial iba a ser
la base de su futura actuacion, déndole un respaldo muy
valioso en aquella época.

El informe tuvo un indudable impacto en el mundo
econdmico espariol de la época. Para algunos fue el parto
de los montes; alegaban que su contenido no era nuevo
y que los distintos capitulos sectoriales incluian pocas
novedades para quienes ya conocfan cada uno de ellos.
Pero como decfa el editorial de Informacion Comercial
Espafiola de octubre de 1962, en el que se aprecia la
mano indudable de Enrique Fuentes, “un buen informe
no necesita que sea nuevo, basta que sea bueno”; y sigue,
“lo que se dice en el informe del Banco Mundial, no se
habfa dicho antes en forma tan coherente, sistematica y
facilmente accesible”.

El informe parte de un requisito basico: la necesidad
de un uso eficiente de los recursos. Una de las preocupa-
ciones espanolas de la época era si Espafia disponia de los
recursos necesarios para conseguir el crecimiento deseado.
El informe fue rotundo al sefialar que existian los recursos
fisicos y humanos necesarios. No eran necesarias mayores
inversiones que en el pasado. Pero si habia que esforzarse
en conseguir una utilizacién éptima del ahorro disponible.
Para ello, habfa que utilizar criterios basados en los precios
internacionales, suprimiendo subvenciones y tratamientos
discriminatorios. Estos mismos principios tenfan que ser
aplicados al sector publico, al que se recomendaba limitar el
nuimero de proyectos y llevarlos a cabo en menos tiempo;
también se sefialaba que hacfa falta prever las inversiones
adicionales necesarias para conseguir su plena rentabilidad,
asf como los gastos de mantenimiento futuros.

Esa misma eficiencia es la que lleva al informe a no
atender las posiciones de diversos grupos, a los que les hu-
biese gustado encontrar un mayor refrendo de sus postu-
ras. El informe no se hace eco de las posturas de los grupos
de economistas que estaban trabajando en la contabilidad
nacional y en las tablas “input-output”; en cambio subraya
la necesidad de mejorar la elaboracion de estadisticas rea-
lizadas por la Direccién General de Estadistica, que era la
cenicienta de los presupuestos de la época. Del mismo
modo, no pone ninglin énfasis en resolver los problemas
distributivos, dando una preferencia clara a aumentar el
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pastel (la renta nacional) mas que a interferir en como
repartirlo. Aunque no excluye que los esparioles puedan
afrontar el problema de la distribucion, no considera que
éste deba ser un objetivo del informe. En todo caso, llama
la atencion sobre que una politica social sélo puede ser
eficaz si se asienta en los mismos principios de utilizacién
econdmica de los medios que se mantiene en el resto del
informe. Algo parecido dice respecto a la politica regional,
que era uno de los caballos de batalla de los que propug-
naban una politica de desarrollo: les parece bien, siempre
que no se sacrifique el principio de eficiencia.

Como se puede ver, el informe insiste en el manteni-
miento de los mismos principios que habfan constituido el
nlcleo del Plan de Estabilizacién: estabilidad, liberalizacion y
la necesidad de eliminar toda suerte de intervenciones. Por
eso cuando discute aspectos de planificacién, uno de los
temas que preocupaban al Gobierno espafiol, se inclinan
francamente por la planificacion indicativa. Una planifica-
cion, entonces acreditada en Francia, que se decantaba por
inducir, pero no obligar, las actuaciones del sector privado.

Las recomendaciones sectoriales del informe eran en
general relevantes y vélidas, aunque en algunos casos
se pudieran objetar olvidos e ignorancias. Nada de ex-
trafiar teniendo en cuenta que sus redactores fueron
especialistas en cada una de las materias que tuvieron
que sumergirse durante unos meses en una economia
que antes desconocian. El juicio que merecio el informe
a los economistas de la época, se puede encontrar en
un libro, “El Desarrollo Econdmico de Espafa” publicado
en la coleccién de Revista de Occidente (Madrid, 1963),
que escribimos un grupo de autores, dirigidos por Enrique
Fuentes. Economistas que trabajgbamos en las universi-
dades espafiolas y en la administracion publica, analiza-
mos los distintos aspectos del informe. En cada sector
estudiado, E. Fuentes traté de que hubiera al menos un
comentarista de cada ponencia que tuviera experiencia
practica en el sector correspondiente. Por eso el estudio,
que es hoy una mera curiosidad histérica, puede ser de
alguin interés para historiadores que quieran conocer la
mentalidad econémica de la época.

En todo caso, puede afirmarse que el informe consti-
tuyd un juicio valioso y global de la economia espariola y
una base muy apreciable que en los siguientes afios se
emplearfa en la elaboracion de los Planes de Desarrollo.

4. Repercusiones posteriores

Los Planes de desarrollo fueron la consecuencia mas
clara del informe del Banco Mundial. En realidad, proba-

blemente estuvieron ya en la mente de una parte del Go-
bierno cuando se encargé el informe. El modelo a seguir
no podia ser otro que el francés, muy acreditado entre los
politicos y los economistas en aquella época.

La planificacion aparecié en Francia en 1946, de una
forma casi accidental. Se trataba de luchar con los estran-
gulamientos econémicos que habfa dejado la guerra. Con
este fin, Jean Monnet, que fue el primer comisario en-
cargado de la planificacion, establecié el primer Plan de
Desarrollo para los afios 1947-50, extendidos después
hasta 1953. El Plan trataba de evitar insuficiencias en
un numero limitado de sectores basicos, afectados por
la guerra. En sucesivas ediciones, el Plan fue haciéndose
general, abarcando casi todos los sectores. Para cada uno
de ellos, se fijaban las inversiones que realizarfa el Estado
y se daban orientaciones sobre lo que se esperaba de los
inversores privados; de aqui el nombre de planificaciéon
indicativa.

En Espafia, la Comisarfa del Plan de Desarrollo se crea
a principios de 1962, sélo unos meses antes de que el
Banco Mundial entregase su informe. Al frente de ella es-
taba Lopez Rodd que desde la Secretaria General Téc-
nica de la Presidencia, habia seguido todos los avatares
econdmicos y politicos anteriores. Como Comisario y des-
pués como Ministro de Planificacion (1965) dirigio los tres
Planes de Desarrollo, el tercero de los cuales no llegd a
término, influido en 1974 por la crisis econdémica. Lopez
Rodd tuvo un gran poder durante el periodo, por la capa-
cidad que daba el Plan para influir en todos los sectores.
Siempre lo presentd como la gran palanca del desarrollo
econdmico, en la que se conjugaban los esfuerzos de téc-
nicos, dirigentes sindicales y politicos.

El informe del Banco Mundial fue utilizado como
orientador de las tareas de las Comisiones y Grupos de
trabajo que preparaban el Plan, especialmente durante el
primero de ellos (1964-67). Los grupos de trabajo, con un
numero muy limitado de personas, eran quienes prepa-
raban las ponencias sobre cada uno de los sectores, que
después eran discutidas y aprobadas por las Comisiones,
en las que habfa una representacion de los diversos inte-
reses implicados.

Como los primeros afios de los Planes se corres-
pondieron con el favorable periodo de los sesenta, los
planificadores pudieron atribuirse el fuerte crecimiento
registrado. Entonces, la posicion casi generalizada de los
economistas espafioles era todavia favorable al proyecto
planificador. Aunque también sefialaba los peligros que de
él se podian derivar: el riesgo de retroceso hacia la inter-
vencion directa y las tensiones sobre los precios, al tratar
de forzar la demanda. Estas se pusieron de relieve entre



1965y 1967, llevando a la devaluacion, una devaluacién
que ya parecia necesaria un ano antes, pero que se llevéd
a cabo aprovechando la oportunidad que ofrecié la deva-
luacion de la libra esterlina de 1967.

Los peligros del Plan no iban a venir solo del flanco
inflacionista sino también de un retroceso moderado, pero
perceptible, en la liberalizacion. Las distintas Comisiones
del Plan de Desarrollo estuvieron abiertas a las fuerzas
vivas de los diversos sectores, defensoras de una mayor
proteccién. Coincidian, ademds, con personas que mira-
ban con desconfianza la liberalizaciéon econdmica. Algunos
consideraban que la continuidad del régimen, podia estar
afectada por las medidas fiscales, laborales, industriales
o financieras que se suponia previsibles si continuaba la
liberalizacién. Como sefialé6 Fuentes en 1988, “la gran

reforma econdmica prometida en 1959, la instauracion
definitiva de un sistema de economia de mercado, se de-
tendrfa en la segunda mitad de los sesenta. Los ‘hombres
del desarrollo’ serfan los encargados de hacerlo”.

Los redactores del informe del Banco Mundial en 1961-
62, estuvieron involuntariamente implicados en esta evo-
lucion que muestra un peligro afin a la funcién consultiva:
poder ser empleada para fines totalmente ajenos al pen-
samiento de sus realizadores. La opinién del informe es
meridiana respecto a su preferencia por una economia de
mercado, regida por reglas de competencia y principios de
eficacia. Pero bastd una referencia a la planificacion indi-
cativa para que dicho informe se convirtiera en un instru-
mento peligroso en manos de fuerzas no tan favorables a
la economia de mercado que el informe propugnaba.
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INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Previsiones de inflacion*

Los precios crecieron un 0,7% en marzo, dejando la
tasa interanual de inflacién en el 1,9%, una décima por-
centual menos que en el mes anterior. La tasa armonizada
fue del 1,8%, lo que supone un diferencial con respecto
a la tasa provisional de la zona euro de -0,8 pp, favorable a
Espana. La tasa subyacente permanece en el mismo nivel
que en el mes anterior, un 1,2%, mientras que el nucleo
inflacionista, que excluye todos los alimentos y los produc-
tos energéticos, también se mantiene estable, en el 0,8%.

*|PC marzo 2012 — previsiones hasta diciembre 2012.

El descenso de la tasa general de inflacién ha sido
algo menor de lo esperado, debido a que la bajada de
la misma en los productos energéticos también ha sido
inferior a la prevista. Los bienes industriales no energéticos
(BINEs) se han comportado algo peor de lo esperado, al
contrario de lo sucedido con los servicios.

Los alimentos elaborados han reducido su tasa de
inflacién en una décima porcentual hasta el 2,7%, desta-
cando las bajadas registradas en las tasas del aztcar y el
café, cacao e infusiones. Estas ultimas, no obstante, no se

Cuadro 1

IPC MARZO 2012: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Febrero 2012 Marzo 2012

Observado Observado Prevision Desviacion
1. IPC total 2,0 1,9 1,8 0,1
1.2. Inflacion subyacente 1,2 1,2 1,2 0,0
1.2.1 Alimentos elaborados 2,8 2,7 2.7 0,0
1.2.2 BINE 0,1 0,3 0,1 02
1.2.3 Servicios 1,3 1,2 1,4 -0,2
1.3. Alimentos sin elaboracion 1,8 1,4 1,4 0,0
1.4. Productos energéticos 7.9 7,5 6,8 0,7
1.5. Nucleo inflacionista (bienes no energéticos y servicios) 0,8 0,8 1,2 -0,4

Fuentes: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones).
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deben a bajadas de sus precios, sino al final de los fuertes
efectos escalon registrados en la primera mitad de 2011
por el fuerte encarecimiento de estos productos en los
mercados internacionales.

Los BINEs han sufrido un aumento de su tasa de in-
flacion de dos décimas porcentuales, pese a lo cual esta
se mantiene en un nivel muy reducido, el 0,3%. Aunque
las subidas han sido muy generalizadas, tanto en el com-
ponente de vestido y calzado como en el resto de bienes,
los componentes que mas han pesado en dicho com-
portamiento han sido automdviles, equipos telefénicos vy
equipos informaticos. La tasa de inflacién de los servicios,
por el contrario, se ha reducido hasta el 1,3%. En este
caso han sido los seguros del automovil los principales
impulsores de la bajada.

En cuanto a los grupos mas voldtiles, los alimentos no
elaborados han rebajado su tasa de inflacion en cuatro
décimas porcentuales hasta el 1,4%. Los fuertes ascensos
de la misma en los huevos y en las legumbres y hortalizas
frescas (en ambos casos por segundo mes consecutivo)
han sido mds que contrarrestados por las bajadas registra-
das en las camnes y en las frutas frescas.

Finalmente, la energia ha moderado ligeramente su
tasa interanual de inflacién hasta el 7,5% pese a que el
crecimiento mensual de su precio ha sido relativamente
elevado (lo que se explica porque dicho crecimiento
mensual fue inferior al registrado en el mismo mes del
pasado afo).

El incremento de la tarifa eléctrica del 7% aprobado re-
cientemente, que no estaba contemplado en las anteriores
previsiones, unido al también imprevisto crecimiento del
precio del tabaco, ha supuesto una elevacién significativa
de la inflacion esperada en los componentes de energfa y
alimentos elaborados (donde se incluye el tabaco). Como
consecuencia de ello, la prevision de la tasa de inflacion en
el escenario central, que parte del supuesto del manteni-
miento del precio del petrdleo en el nivel actual, se ha revi-
sado al alza. La trayectoria descendente iniciada el pasado
verano probablemente ha finalizado ya (un mes antes de
lo esperado en las anteriores previsiones) y a partir del
préximo mes volverd a aumentar la tasa general de infla-
cion. La interanual prevista para diciembre se sitdia ahora
en el 2,3% (frente al 1,9% anterior) y la media anual en
el 2,2% (frente a un 1,9% anterior). No obstante, la tasa
subyacente permanecerd estable en torno al nivel actual.

En un escenario alternativo en el que el precio del
petréleo continua ascendiendo, la tasa interanual de di-
ciembre se situarfa en el 2,9%, y la media anual en el
2,4%. Finalmente, en un escenario bajista para el precio
del crudo, los niveles alcanzados por dichas tasas serfan el
1,7% y 2,0% respectivamente.

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espariol se basan en modelos
economeétricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de ABRIL 2012, escenario central

Fuentes: INE y previsiones de FUNCAS.
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El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la me-
todologia propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y
Albacete (2004), sobre una desagregacion del IPC total en
varios componentes bdsicos que responden a mercados
suficientemente homogéneos, atendiendo a las diferentes
caracterfsticas tanto por el lado de la oferta como por el
lado de la demanda que muestran los distintos sectores.
Asi pues, el IPC total se desglosa en los siguientes com-
ponentes bésicos: alimentos elaborados, bienes industria-
les no energéticos, servicios, alimentos no elaborados y
energia.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucion mas suave— da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacién de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evolucién mas
errética, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes bdsicos se
elabora un modelo ARIMA o un modelo de indicador ade-
lantado especifico con el que se realizan las prediccio-
nes. Una vez obtenida la prediccion para cada uno de los
cinco componentes se elaboran las predicciones para el
IPC total, subyacente y residual mediante la agregacion

ponderada de las predicciones de sus respectivos com-
ponentes.

De este modo, el IPC subyacente seria la media pon-
derada del IPC de alimentos elaborados, de servicios y de
bienes industriales no energéticos. Y el IPC general seria
la media ponderada del IPC subyacente, de alimentos no
elaborados y de energia, de acuerdo con las ponderacio-
nes utilizadas por el INE.
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Espasa, A., Matea, M. L., Manzano, M. C,, y Camasus, V. (1987), “La infla-
cion subyacente en la economia espariola: estimacién y metodo-
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Espasa, A., y AteaceTe, R. (2004), “Consideraciones sobre la prediccion
econdmica: metodologia desarrollada en el Boletin de Inflacién y
Anélisis Macroeconémico”. Publicado en el libro Estudios en Ho-
menaje a Luis Angel Rojo, Volumen |, Polfticas, Mercados e Insti-
tuciones Econdmicas, editado por José Pérez, Carlos Sebastidn y
Pedro Tedde. Editorial Complutense, S.A.,, diciembre 2004.
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INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

Fecha de actualizacién: 25-04-12

12 dltimos Ultimo mes
2008 2009 2010 2011 (1) meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .......covvvccciiinmereneeeiennns Espafia 4.1 -0,2 2,0 3,12 2,7 1,8 mar-12
(IPCA, % var. anual) UEM 3,3 0,3 1,6 2,7 2 2,8 2,7 mar-12
UE-27 3,7 1,0 2,1 3,12 3,1 2,9 mar-12
3 mejores UE 2,5 -0,9 -0,7 1,5 1,9 1,6  mar-12
2. CLU, total economia................. Espafia 4,9 1,4 -2,6 -0,8 -1,9 -2,5 IVT.11
(% var. anual) UEM 3,7 4.1 -0,8 1,0 0,9 1,3 IVTN
UE-27 41 4,2 -0,4 1,3 0,6 1,3 VTN
3. Déficit publico .......ccccveverennnne Espafia -4,5 -11,2 9,3 -6,6 -8,5 - VTN
(% PIB) UEM -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -4.1 - VTN
UE-27 -2,4 -6,9 -6,6 -4,7 -4,5 - VTN
4. Deuda publica .......cccoeecrvieernnenn. Espafia 40,1 53,8 61,0 69,6 68,5 - VTN
(% PIB) UEM 70,8 80,5 86,3 88,0 87,2 - VTN
UE-27 62,5 74,7 80,3 82,5 82,5 - VTN
5. Tipos deuda 10 afios ................ Espafia 4.4 4.0 4.3 - 5,4 52 mar-12
(%) UEM 4,4 4,0 3,8 - 4,2 3,3 mar-12
UE-15 43 3,8 3,5 - 3,9 3,6 mar-12
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ................. Espafia 0,9 -3,7 -0,1 0,7 2 0,7 0,3 IVT.11
(% var. anual) UEM 0,4 -4.1 1,8 1,42 1,5 0,7 IVTN
UE-27 0,3 -4,2 2,0 1,52 1,6 08 IVTM
7. PIB per capita ........cccceeeeerricneens Espafia 103,6 103,0 100,4 - - - -
(PPA, UE-27=100) UEM 108,8 108,9 108,2 - - -- -
8. Crecimiento del empleo ........... Espafia -0,4 -6,6 -2,6 -2,0 -2,0 -3,3 IVT.11
(% var. anual) UEM 0,8 -1,8 -0,5 0,1 0,1 02 VTN
UE-27 1,0 -1,8 -0,5 0,2 0,2 00 IVTM
9. Tasa de paro .......ccccevveererrccnennns Espafia 11,3 18,0 20,1 21,6 219 | 23,6 feb-12
(% poblac. activa) UEM 7,6 9,6 10,1 10,2 10,2 | 10,8 feb-12
UE-27 71 9,0 9,7 9,7 9,7 10,2 feb-12
10. Tasa de ocupacion ................ Espafia 64,3 59,8 58,6 -- 57,7 | 56,8 IVT1
(% poblac. 15-64 afios) UEM 66,1 64,7 64,2 -- 643 | 643 IVT11
UE-27 65,9 64,6 64,2 - 642 | 642 IVTM

(1) Previsiones de la Comision Europea (otofio 2011). (2) Prev. CE interim febrero 2012.

Fuentes: Comision Europea, Eurostat, BCE, OCDE, BE e INE.

Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:

Inflacién:

Déficit publico:
Deuda publica:

La media de los doce Ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises

con menor inflacion.
No superar el 3% del PIB.
No superar el 60% del PIB.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL ()}
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacion: 25-04-12

1.-PIB (c.v.e. y calendario laboral) 2.-Demanda interna (c.v.e., aportac. al crec. PIB)
Media Pendlt. Ultimo Prev. Media Pendlt. Ultimo Prev.
1983-2010 2010 [ 2011 (1) dato dato 2012 (2) J 1983-2010] 2010 | 2011 (1)| dato dato 2012 (3)
Alemania 1,9 3,6 3,1 2,7 2,0 IVT.1 0,6 1,6 2,2 2,3 2,2 1,7 IV T.11 1,5
Francia 1.8 1,4 1,7 1,6 1,3 IVT.11 0,4 1,9 1,3 1,8 1,3 0,5 IVT.1 0,6
ltalia 1,5 1,8 0,5 0,4 -0,4 IVT.11 -1,3 1,6 2,1 -0,6 -1,2 34 VTN -0,4
Reino Unido 25 2,1 0,7 0,3 0,5 IVT.11 0,6 2,7 2,6 -0,4 -1,0 02 IVTNM -0,3
Espaiia 2,8 -0,1 0,7 0,8 0,3 IVT.1 -1,0 3,1 -1,0 -1,8 -1,4 29 IVTNH 0,0
UEM 2,0 1,8 1,5 13 0,7 IVT.11 -0,3 1,9 1,0 0,5 0,3 -06 IVTN 0,3
UE-27 2,2 2,0 1,6 1,4 0,8 IVT.1 0,0 2,2 1,5 0,5 -0,1 04 IVTM 0,3
EE.UU. 2,9 3,0 1,7 1,5 1,6 IVT.11 1,50 3,1 3,5 1,7 1,0 1,5 IVT.1 1,6
Japon 2,1 4,5 -0,7 -0,5 -0,6 IV T.11 1,8(3) 1,9 2,5 0,0 -0,1 0,4 IV T.11 1,6
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE interim febrero 2012. (3) Previsiones CE, otofio 2011
Fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.
3.- Produccién industrial (corregido calendario) 4.-Precios de consumo
Media Penult. Ultimo Media Penult. Ultimo Prev.
1983-2011 2010 2011 [ 2012 (1) | dato dato 1983-2011| 2011 | 2012(1)| dato dato 2012 (2)
Alemania 2,1 10,8 7,6 0,5 1,2 -0,1 feb-12 1,9 25 24 25 23  mar-12 1,9
Francia 0,8 4,8 24 -2,0 -2,6 -1,3 feb-12 2,7 2,3 2,6 2,5 26  mar-12 2,2
ltalia 0,6 6,4 0,0 -5,0 -1,8 -5,0 ene-12 4,3 2,9 3,6 34 38  mar-12 2,9
Reino Unido 0,7 1,8 -1,1 -4,0 -4,8 -3,1 feb-12 33 4,5 3,5 34 35 mar-12 2,7
Espafia 1,0 0,8 -1,4 -4,7 -4,3 -5,1 feb-12 4,7 3,1 1,9 1,9 1,8  mar-12 1,3
UEM 1,5 73 3,5 -1,8 -1,7 -1,8 feb-12 29 2,7 2,7 2,7 2,7  mar-12 1,7
UE-27 1,5 6,7 3,2 -1,6 -1,4 -1,8 feb-12 3,7 3,1 2,9 2,9 29 mar-12 2,0
EE.UU. 24 54 4,0 4,3 4,6 3,8 mar-12 3,0 31 2,8 2,9 2,7  mar-12 1,93
Japon 1,3 16,6 -3,5 -2,5 -1,0 -3,9 feb-12 0,6 -0,3 0,2 0,1 0,3 feb-12 -0,13)
Notas y (1) Media del periodo disponible. (1) Media del periodo disponible. (2) Prev. CE interim febrero 2012.
Fuentes: Fuente: Eurostat . (3) Previ. CE otofio 2011.  Eurostat (IAPC) y MEH.
5.- Empleo (Cont. Nac.) 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)
Media Penult. Ultimo Prev. Media Penult. Ultimo Prev.
1983-2011 2010 | 2011 (1) dato dato 2012 (2) ] 1983-2011| 2011 | 2012(1)| dato dato 2012 (2)
Alemania 0,7 0,5 1,3 1,3 1,2 IVT.11 0,4 77 6,0 57 57 57 feb-12 6,0
Francia 0,6 0,1 0,9 0,8 0,4 IV T.1 0,4 9,6 9,7 10,0 10,0 10,0 feb-12 10,0
ltalia 0,5 -0,7 0,4 0,6 0,3 IVT.1 -0,1 9,0 8,4 9,2 9,1 9,3 feb-12 8,2
Reino Unido 0,7 0,3 0,5 -0,4 0,0 IVT.11 0,5 7,6 8,1 8,4 8,3 84  ene-12 8,5
Esparia 1,4 -2,6 -2,0 -2,0 -3,3 IVT.11 -0,4 14,6 21,6 23,5 23,3 236 feb-12 20,9
UEM 0,9 -0,5 0,1 0,2 -0,2 IVT.11 0,0 9,1 10,2 10,8 10,7 10,8  feb-12 10,2
UE-27 0,6 -0,5 0,2 0,1 0,0 IVT.1 0,1 8,9 9,7 10,2 10,1 10,2 feb-12 9,8
EE.UU. 1,2 -0,6 0,6 11 1,8 1T.12 0,4 6,2 9,0 8,3 8,3 82  mar-12 8,9
Japon 0,1 -0,4 -2,3 -3,4 -0,1 IV T.11 0,1 3,6 5,1 4,6 4,6 4,5 feb-12 4,8
Notas y (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2011. (1) Media periodo disponible. (2) Prev. CE, otofio 2011.
Fuentes: Comisién Europea e Institutos de Estadistica de losp aises. Eurostat (tasas normalizadas y desestacionalizadas).

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http.//www.funcas.es
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CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (m
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacion: 25-04-12

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Media Prev. Media Prev. Media Prev.
1983-2011 2010 2011 2012 (1) | 1983-2011 2010 2011 2012 (1) ] 1983-2011 | 2010 2011 | 2012 (1)
Alemania -2,2 -4,3 -1,0 -1,0 56,1 83,0 81,2 81,2 2,3 5,9 55 4,4
Francia -3,6 -7.1 -5,2 -5,3 53,6 82,3 85,8 89,2 -0,3 -1,9 -2,4 -3,3
Italia -6,7 -4,6 -3,9 -2,3 105,0 118,6 120,1 120,5 -0,5 -3,8 -3,5 -3,0
Reino Unido -3,5 -10,2 -8,3 -7,8 47,7 79,6 85,7 88,8 -1,9 -3,5 -2,1 -0,9
Esparia -3,7 -9,3 -8,5 -5,9 50,8 61,2 68,5 73,8 -3,2 -4,5 -3,5 -3,0
UEM -3,7 -6,2 -4,1 -3,4 66,6 85,3 87,2 90,4 0,3 -0,1 0,0 0,0
UE-27 -3,5 -6,5 -4,5 -3,9 62,0 80,0 82,5 84,9 -0,1 -0,7 -0,6 0,0
EE.UU. -4.1 -10,5 -9,6 -8,1 67,8 98,5 102,9 106,6 -3,0 -3,2 -3,1 -3,3
Japén -3,9 -9,4 -10,1 -10,1 126,2 2153 229,8 235,8 2,8 3,6 2,0 2,2
Notas y (1) Previsiones Comisién Europea, otofio 2011; Previsiones FMI, abril 2012 para EEUU 'y Japon .
Fuentes: Eurostat, Comisién Europea y FMI.
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1)
Media Media Media Ene Feb Mar Media Media Media Ene Feb Mar
1983-2011 2010 2011 2011 2012 2012 1983-2011 2010 2011 2011 2012 2012
Alemania 4,41 0,67 1,29 1,07 0,92 0,70 5,60 2,78 2,66 1,86 1,90 1,88
Francia 5,95 0,81 1,39 - - - 6,64 3,12 3,32 3,18 3,02 2,95
ltalia 7,31 0,81 1,39 - - - 8,55 4,03 5,38 6,61 5,56 5,05
Reino Unido 7,06 0,57 0,81 1,05 1,03 0,99 7,13 3,56 3,04 2,15 2,13 2,26
Espafia 7,80 0,86 1,34 1,16 1,07 0,94 8,40 4,25 5,44 5,40 5,11 5,17
UEM 6,11 0,81 1,39 1,22 1,05 0,86 7,05 3,79 4,31 3,92 3,75 3,29
UE-15 6,27 0,78 1,32 1,21 1,07 0,91 7,06 3,52 4,02 4,00 3,83 3,63
EE.UU. 5,02 0,40 0,32 0,42 0,34 0,35 6,42 3,23 2,80 1,91 1,96 2,16
Japdn 2,37 0,11 0,12 0,10 0,11 0,11 3,36 1,18 1,12 0,98 0,97 1,01
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez arios.
Fuentes: BCE y Banco de Espania. BCE y Banco de Espana.
12.- Bolsas de valores 13.- Tipos de cambio
Fin de periodo % var. Media de datos diarios % var.
Feb Mar anual Feb Mar anual
2011 2012 2012 ult. dato 1983-2011 2011 2012 2012 | dlt. dato
NYSE (Dow Jones) 12217,6 12952,07  13212,04 7,2 $ por 1 euro 1,156 1,392 1,322 1,320 -5,7
Tokio (Nikkei) 8455,4 9723,24 10083,56 34 ¥ por 1 euro 144,6 111,0 103,8 108,9 -4,8
Londres (FT-SE 100) 5572,3 5871,51 5768,45 -2,4  |¥por 1dolar 129,9 79,8 78,5 82,5 0,9
Francfort (Dax-Xetra) 5898,4 6856,08 6946,83 -1,3 Tipo efec. euro (1) 65,7 104,4 99,7 99,9 -4,1
Paris (CAC 40) 3159,8 3452,45 3423,81 -14,2  [Tipo efec. $ (1) 44,4 74,5 76,0 76,3 3.1
Madrid (Ibex 35) 8563,3 8465,90 8008,00 -24,3 |Tipo efec. ¥ (1) 50,4 128,6 133,2 125,8 1,4
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises desarrollados, 1999 = 100.
Fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times". BCE y Banco de Espaiia.
14.- Precios materias primas En délares En euros
% var. % var.
Media Media Feb Mar anual Media Media Feb Mar anual
1995-2011 2011 2012 2012 ult.dato | 1995-2011 2011 2012 2012 ult.dato
indice "The Economist" (2005=100):
- Total 113,4 209,8 190,6 193,1 -14,8 114,4 187,3 1791 181,8 -9,6
- Alimentos 121,5 220,4 204,9 210,9 -7,0 123,0 196,9 192,7 198,6 -1,3
- Prod. industriales 104,6 198,8 175,8 174,5 -23,0 105,1 177,3 165,1 164,2 -18,3
Petroleo Brent ($ o euros/barril) 45,5 111,3 119,4 1254 9,5 36,1 80,0 90,3 95,0 16,1

Fuente: "The Economist". Los datos en euros estan obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/délar.

Actualizado semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.funcas.es
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