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PRESENTACION

S i meteoroldgicamente hablando las tormentas prima-
verales han dejado paso a los rigores veraniegos, desde
la Optica econdmica se observa, con preocupacion, que
las grandes economias europeas estén ya en recesién o
caminan hacia ella, y en el horizonte no se vislumbran
sefales de que las cosas vayan a mejorar pronto. Afiddase
a esto la compleja coyuntura que estan viviendo los pai-
ses periféricos, con primas de riesgo de su deuda sobe-
rana muy elevadas e indices de sus bolsas en minimos,
para comprender las dificultades que estan teniendo para
cubrir sus cuantiosas necesidades financieras.

Para estos paises, el problema y la solucién es Europa
0 como expresan los espafioles en las encuestas, y recoge
un articulo de este nimero, se necesita mas Europa.

Vista la situacién, los contenidos de este Cuadernos se
relacionan, con la Unién Europea.

En primer lugar, al examinar los modelos de creci-
miento que en estos momentos se debaten en su seno y
compararlos con el que se sigue al otro lado del Atlantico,
o el papel que juega el BEI como institucidn financiera del
Viejo Continente.

En segundo término, y ya con una cardcter mas nacio-
nal, aunque muy relacionado con la UE, otros articulos
de este nimero inciden en el objetivo de consolidacion
fiscal marcado por las autoridades europeas y aceptado
por el Gobierno espafiol, la evolucion del endeudamiento
publico y los efectos de la prima de riesgo sobre nuestra
economia, la ayuda financiera europea a los bancos espa-
fioles o la posicion de la opinién publica nacional respecto
ala UE.

Completan el sumario otros temas de actualidad que
se sintetizan en esta presentacion y se incluyen en toda su
amplitud en las paginas de este Cuadernos.

Sobre los modelos de crecimiento y
el BEI

En los ultimos meses, parece existir un amplio con-
senso sobre la necesidad de impulsar el crecimiento en
Europa. Sin embargo, cuando se entra en el andlisis de las
formulas e instrumentos para llevarlo a cabo, el acuerdo
ya no es tan amplio. Bueno serd, por tanto, bajar a los
detalles y examinar e interpretar correctamente el tipo de
politica de crecimiento a la que nos estamos refiriendo.

Comenzando por el modelo alemén, en un creciente
nuimero de paises europeos han arreciado recientemente
las criticas respecto a su posicién sobre la austeridad y el
crecimiento.

El catedratico de la Universidad Complutense Francisco
Cabrillo considera, en su articulo, que este es un debate
sin una solucién consensuada en la larga historia del pen-
samiento econémico, y que no ha sabido resolver ni la
Unién Europea ni la Monetaria.

Para el profesor Cabrillo, la estabilidad fiscal es una
condicién imprescindible y las propuestas alemanas de
austeridad van en esa direccion, si bien él también se
plantea la existencia de problemas de competencia insti-
tucional en el seno de la UE, que no favorecen una mayor
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flexibilidad de los mercados- lo que estd haciendo més
lento el proceso de ajuste en algunos paises- y el objetivo
de lograr una mayor armonizacién tributaria- que restringe
la reduccion del impuesto de sociedades como férmula
para atraer inversiones a paises que estdn en peores con-
diciones.

Otro modelo es el francés, si bien a falta de un periodo
mas largo de gobierno que permita conocer las lineas
de la politica econémica del nuevo Presidente Francoise
Hollande, es inevitable recurrir a su programa electo-
ral presentado en enero de este afio, que establece en
sesenta puntos sus compromisos con el pueblo francés.

El articulo de Alfonso Carbajo, Economista y Técnico
Comercial del Estado, que comienza repasando algunas
de estas promesas, plantea que estas tienen un caracter
oportunista, carente de un argumento central, puesto que
confluyen medidas ya anunciadas por Sarkozy, como la
tasa Tobin o la reduccion del déficit de las AAPP, con otras
nuevas, entre ellas el adelanto de la edad de jubilacion.
Es destacable también la posicion critica a la actitud de las
autoridades europeas.

La posicion de Hollande, favorable a las medidas anti-
ciclicas expansivas, que tanta simpatia ha despertado en
los paises que mas sufren la recesién, ha servido para
que Alemania flexibilice, aunque solo sea ligeramente, su
oposicion a algunas iniciativas de estimulo de la economia
europea.

Y si miramos al otro lado del Atlantico, en EEUU la
crisis se ha caracterizado por una rapida recuperacion,
consecuencia de unas politicas fiscal y monetaria muy
expansivas. Sin embargo, el fuerte crecimiento del endeu-
damiento publico y la persistencia de un alto desempleo
son signos inequivocos de que esa recuperacion es aun
incompleta.

El Economista y Técnico comercial del Estado Ferran
Casadevall analiza en su articulo las condiciones de la salida
de la crisis de EEUU. La politica econdmica seguida se
sintetiza: 1) Una politica fiscal expansiva y, como con-
secuencia ldégica, un endeudamiento creciente, aunque
curiosamente, con coste financiero decreciente; 2) Una
politica monetaria poco convencional, que entre otras
medidas incluye la flexibilizacién cuantitativa y 3) Una
politica financiera con fuertes inyecciones de capital a las
empresas, que ha dado resultados muy favorables en tér-
minos de recuperacion economica.

En unos momentos en que el crédito fluye con difi-
cultad, una institucion como el Banco Europeo de Inversiones
(BEl) puede jugar un papel relevante en la recuperacién

del crecimiento en el Viejo Continente y, como brazo
financiero de la UE, fortalecer la economia real facilitando
crédito a las empresas y gobiernos europeos.

La Vicepresidenta del BEI Magdalena Alvarez Arza analiza
en su articulo el papel de este banco en la estrategia euro-
pea de lucha contra la crisis. El trabajo sintetiza la evolu-
cion histdrica de las funciones que ha ido desarrollando y
ampliando a lo largo de més de medio siglo de existencia,
examina mas detenidamente su actividad reciente y pre-
senta finalmente las perspectivas de futuro, centradas en
incrementar el volumen de préstamos y ampliar las posi-
bilidades operativas del banco.

Consolidacion fiscal, deuda publica
y prima de riesgo

El logro de la consolidacion fiscal es un objetivo fun-
damental para la sociedad espariola y dos colaboraciones
marchan en esta direccidn.

La primera examina posibles fuentes de ingresos impositivos,
en un momento en que no se estdn cumpliendo las ex-
pectativas previstas inicialmente.

Una fuente es el IVA, cuya recaudacién en términos
relativos es en Espafia la més baja de la UE. Por ello, su
subida, tal como reclaman insistentemente la Comision
Europea y el FMI, parece una alternativa inevitable.

Con este planteamiento, los profesores José Félix Sanz y
Desiderio Romero, de la Direccién de Estudios Tributarios de
FUNCAS, y de las Universidades Complutense y Rey Juan Carlos,
respectivamente, estudian el impacto recaudatorio y dis-
tributivo, sobre el sector hogares, de diferentes hipdtesis
de cambios en el IVA.

Los resultados obtenidos muestran que las reformas
que suponen un aumento en el tipo normal de este
impuesto tienen un efecto recaudatorio mucho mayor que
si la subida se aplica sobre el tipo reducido. Por otra parte,
la ampliacion al 18 por ciento de las bases sometidas
actualmente a los tipos reducido y superreducido supon-
drfa un aumento de la recaudacion en 8,6 y 4,4 miles de
millones de euros, respectivamente. Finalmente, y dado
que los impuestos indirectos tienden en Espafia a tener
un caracter cercano a la proporcionalidad, el impacto dis-
tributivo de estas reformas seria relativamente modesto.

La segunda colaboracion se orienta hacia el estricto
seguimiento de la ejecucion presupuestaria de las comunidades
auténomas, contemplada en la nueva Ley Orgénica de Esta-



bilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. El profe-
sor Alfonso Utrilla, de la Universidad Complutense, recoge
en ella las cautelas expresadas por la Comisién Europea
respecto al cumplimiento de la cifra de déficit, a la vista
de un escenario macroecondmico que generard menores
ingresos tributarios, lo que hard mas dificil lograr los obje-
tivos programados.

Utrilla concluye destacando la necesidad de un cons-
tante seguimiento de las medidas adoptadas, con el fin
de evaluar la efectividad de las medidas planteadas en los
proximos meses y en los presupuestos de 2013, espe-
cialmente en aquellas comunidades auténomas que pre-
sentan mayores desajustes.

Dos aspectos de la maxima actualidad, y que ade-
maés, y desafortunadamente, no parecen pasar de ella
nunca, son los relativos a la deuda publica y la prima de
riesgo, y ambos son objeto de anélisis en este nimero
de Cuadernos.

Desde mitad de los afios noventa hasta la prima-
vera de 2007, el volumen de la deuda publica espafiola en
manos de no residentes crecié de manera continuada
mas de treinta puntos porcentuales, hasta alcanzar un
maximo del 50,1 por 100. En los cinco afios transcurridos
desde entonces, este porcentaje cayé 19 puntos hasta
situarse en marzo de este afio en el 31,3.

José Manuel Amor y Miguel Arregui, de AFI, repasan en su
articulo la evolucién seguida por esta deuda, mostrando
que, desde septiembre de 2009, el aumento de su saldo
ha sido absorbido por inversores nacionales, fundamental-
mente por el sistema bancario, compafiias de seguros, y
fondos de inversién y de pensiones, que, de esta forma,
han compensado la caida en la tenencia de la deuda
publica de los no residentes, pero al mismo tiempo plan-
tea una peligrosa dependencia entre el Tesoro y las insti-
tuciones financieras nacionales.

Una consecuencia de la inestabilidad de los mercados
de deuda soberana es el repunte de la prima de riesgo
espaiiola a valores desconocidos en este siglo, y a cuyo
impacto sobre la economia espafiola Juan Carlos Ureta, de
Renta 4, dedica su articulo.

En él, el autor destaca que, siendo importante la refe-
rencia al diferencial entre los bonos espariol y aleman a
diez afios, lo es més conocer el tipo de interés que final-
mente debe abonar el Tesoro espafiol, ya que este mues-
tra el coste financiero del mercado primario de deuda
publica, que en los tres Ultimos afios ha pasado del 4,3%
al 6,6%.

Aplicando estos datos de aumento anual de la prima
de riesgo a las empresas no financieras del Ibex 35,
Ureta calcula un impacto total sobre la reduccién de los
beneficios de 1.760 millones de €, y un 7% en términos
relativos, porcentaje que varfa en funcion del nivel de apa-
lancamiento de las empresas consideradas.

Temas nacionales en clave europea

A consecuencia del avance, lento pero constante, de la
integracion europea, la UE, o sus Estados miembros, son
cada vez menos ajenos a los quehaceres nacionales, y a
las opiniones y expectativas de los espafioles.

Asi, por un lado, pasados menos de dos meses de la
aprobacién del Real Decreto-ley de saneamiento y venta
de activos inmobiliarios, un paso mas en el intenso proceso
de reordenacion del sistema bancario espafiol, se produce el
acuerdo de ayuda financiera de la UE para la recapitaliza-
cion de las entidades de depésito.

Un detallado repaso a los Ultimos hitos de este pro-
ceso reformista se ofrece en el articulo de Santiago Carbo
y Francisco Rodriguez, de la Universidad de Granada y de
FUNCAS, que concluye destacando la relevancia del
saneamiento y recapitalizacién del sistema financiero
espariol, asi como la importancia para la banca de nuestro
pais de la garantia europea. Sin embargo, los autores des-
tacan que quedan aspectos esenciales por clarificar, entre
ellos, las condiciones de la ayuda europea yconsideran
clave una decisién répida que proporcione estabilidad a
las entidades bancarias.

Este nimero de Cuadernos analiza también la posible
influencia de los modelos de reforma de las cajas europeas en
las espariolas.

De las diversas alternativas que las cajas de ahorros
han seguido en Europa, la via italiana, que supuso introdu-
cir primero fusiones y luego convertirlas en sociedades por
acciones, pero manteniendo la Obra Social como signo
distintivo, es la que parece asemejarse mas al proceso
seguido en Espania, seglin la opinion del catedrético de la
Universidad Auténoma de Madrid, Gaspar Arifio y Myriam
Garcia, de Ariflo Abogados.

Partiendo de esta similitud, el articulo de estos auto-
res repasa inicialmente las etapas de transformacién de
las cajas italianas, para centrarse después en el caso par-
ticular de Unicredit Group vy finalizar con un andlisis de los
resultados, que pueden servir de referencia al proceso de
reforma en curso de las cajas de ahorros espafiolas.
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Un tercer articulo, también conectado con la UE,
recoge de los espafioles sobre la Union, sobre todo tras
dos afios en que la crisis econdémica se ha hecho més
patente en la sociedad espariola y son continuas las refe-
rencias medidticas al papel que en ella estd jugando la
Union Europea (UE). Ante este panorama, cabe pregun-
tarse si la crisis ha podido tener efectos sustanciales sobre
la percepcion y valoracion que de la UE tiene la ciudadania
espafola.

El trabajo de las profesoras de la UNED, Maria Miyar y
Maria Ramos, muestra que casi dos tercios de la poblacion
se sienten poco informados de la actividad de la UE y la
mitad de los espafioles tiene un escaso interés informa-
tivo en ella, aunque este aumenta con el nivel educativo.
Pese a ello, una mayoria significativa mantiene una posi-
cion muy favorable a la UE, aunque antes que ciudadanos
europeos se consideran sobre todo espafioles.

En general, la confianza en Europa se mantiene muy
amplia y se observa una favorable predisposicion social a
la cesion de soberanfa a la UE, aunque ello no implique
que los ciudadanos acepten descargar al Gobierno espa-
fiol de la responsabilidad de la salida de la crisis.

Otros temas de actualidad

Este nimero de Cuadernos incorpora otras tres pro-
puestas de actualidad y las demés secciones habituales.

La primera analiza las cuentas exteriores de la econo-
mia espafiola correspondientes al pasado afio.

Entre otras muchas cosas, la crisis ha desencadenado
un proceso de correccién de los desequilibrios econémi-
cos que la economia espariola ha venido arrastrando en
la Ultima década.

Uno de los mas destacados ha sido el elevado y con-
tinuado déficit por cuenta corriente, cuya consecuencia
maés visible es un fuerte endeudamiento frente al exte-
rior.

El articulo de César Martin Machuca y Patrocinio Tello, del
Servicio de Estudios del Banco de Espafa, que analiza
el comportamiento de la Balanza de Pagos espaiiola en 2011,
muestra una nueva caida de la necesidad de financiacién
de nuestra economia en el pasado afo, hasta situarse en
el 3 por ciento del PIB, casi un punto porcentual menos
que en 2010, tendencia que se mantiene en el afio
actual debido a la debilidad de la demanda interna.

Un aspecto que los autores destacan en la balanza de
2011 es la cuantia de las salidas exteriores de capital que,

en términos netos, ascendieron al 7 por ciento del PIB, lo
que unido al déficit exterior supuso una reduccion de los
activos exteriores netos del Banco de Espafia superior al
10 por ciento del PIB.

La segunda estd relacionada con el mes de junio,
momento en que muchos espafioles hacen frente a sus
obligaciones tributarias y presentan su declaracion de la
renta correspondiente al ejercicio 2011. Por esa razon,
Valentin Pich, economista y asesor fiscal, repasa en su
articulo las novedades del impuesto sobre la renta de las perso-
nas fisicas introducidas el pasado afio y en el presente, que
seran aplicables a la declaracién de 2012.

La tercera es la rememoracion del centenario del naci-
miento del economista Terence W. Hutchison, que escribe el ca-
tedrético y académico Salvador Almenar y en la que repasa
los aspectos destacados de su vida académica y sus con-
tribuciones més relevantes, centradas en la metodologfa
de la Ciencia Econdémica y en una amplia vision de la
Historia del Pensamiento Econdémico. Un articulo dedicado
a un polémico académico inglés que nos ha legado una
obra abundante, fruto ciertamente de una vida muy dila-
tada y también de una larga produccion, que ha marcado
a numerosas generaciones de economistas.

Dentro de las secciones habituales, este Cuadernos de
Informacion Econémica incluye la Panordmica Empresarial,
que como es costumbre escribe el periodista econémico
Carlos Humanes. En €l se abordan los siguientes temas:

El abandono de Grecia de las empresas FCC y
Carrefour, y la consiguiente acogida favorable de los mer-
cados bursatiles a esta decision; la reduccién del endeu-
damiento de ENEL gracias a ENDESA,; la crisis del West LB
que contintia sin solucionarse; la incertidumbre generada
en Amper por el regreso de Bafiuelos y el desmentido de
la compafifa finlandesa Rovio de que vaya a abandonar
Finlandia y situarse en Irflanda.

La informacién econémica internacional, que ofrece
este niimero, se completa con:

1. El resumen de prensa, que incluye el habitual
comentario de actualidad y la revista de prensa internacio-
nal, que elabora Ramén Boixareu, centrada en esta ocasion
casi exclusivamente en los problemas de la zona del euro:
deuda, modelo econdmico, austeridad y presiones sobre
la Canciller Merkel, problemas bancarios y caida de la coti-
zacion del euro. Desgraciadamente, el nombre de Espania
aparece en demasiadas ocasiones. Excepcionalmente, la
revista recoge alguna noticia suelta sobre la desacelera-
cion de la economia china y el riesgo de una crisis global, y



2. Los informes de organismos internacionales ofrecen
en esta ocasion una sintesis de las previsiones econémi-
cas de primavera de la OCDE, preparada por la Redaccion
de Cuadernos.

El presente nimero de Cuadernos de Informacidn
Econémica se completa con las secciones habituales de
indicadores financieros, y de coyuntura y previsiones que
preparan las respectivas direcciones de FUNCAS.
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ECONOMIA ESPANOLA

Efectos recaudatorios y distributivos en 2012 de algunas
opciones de reforma del IVA. Impacto sobre el sector

de los hogares

José Félix Sanz-Sanz*
Desiderio Romero-Jordan**

1. Introduccion

Los ultimos datos ofrecidos por Eurostat muestran que
la ratio recaudacién de IVA respecto al PIB es la mas baja
de toda la UE-27. Concretamente, en 2010, fue del 5,5%,
ligeramente por debajo del 6,1% de Luxemburgo, 6,2%
de ltalia, 6,4% de Irlanda y del 6,6% de Reino Unido,
y claramente inferior, entre otras, al 7,0% de Francia,
7,8% de Portugal, 9,2% de Bélgia, 9,8% de Suecia o al
9,9% de Dinamarca. Esta baja presién fiscal efectiva del
IVA espafiol estd siendo utilizada insistentemente por la
Comisiéon Europea y el Fondo Monetario Internacional
para reclamar una elevaciéon de la recaudacion por este
impuesto. Dependiendo de la institucion, las ganancias
recaudatorias que se produjesen podrian dedicarse bien
a reducir el elevado déficit de las cuentas publicas espa-
fiolas, bien a generar una devaluacion fiscal financiando
una reduccion de las cotizaciones sociales asociadas al
uso del factor trabajo. No obstante, ambas alternativas, se
encuentran con el inconveniente de que hace algo mas
de seis meses el Gobierno optd por un incremento de
los tipos marginales en el IRPF. Sin revisar previamente
aquella fuerte elevacién de tipos marginales, el requerido
incremento de la carga fiscal por IVA se encuentra franca-
mente limitado. Los ingresos generados por este tributo
cayeron durante el primer cuatrimestre de 2012 un 7,2%.
Esta caida es, en buena medida, consecuencia de la crisis
econdmica y de la propia subida de tipos marginales del
IRPF aprobada en diciembre de 2011.

* Universidad Complutense de Madrid.

** Universidad Rey Juan Carlos.

{Qué opciones tiene el Gobierno espafiol para
aumentar la capacidad recaudatoria del IVA? Ademas de
reducir el nivel de fraude, existen basicamente dos alter-
nativas que no tienen por qué ser excluyentes: subir tipos
impositivos y/o modificar las bases imponibles; es decir,
redefinir los grupos actuales de bienes gravados al tipo su-
perreducido (4%), reducido (8%) y normal (18%). Esta
ultima opcién, incluso podrfa conllevar la reduccion del
nuimero de tipos impositivos: desde los tres actuales hasta
dos —tal como sucede en Reino Unido, Alemania, Holanda,
Eslovenia, Eslovaquia, Letonia, Estonia o Bulgaria- o incluso
a solamente uno —como sucede en Dinamarca-.

El contexto econémico en el que se encuentra inmerso
nuestro pais ofrece pocas dudas sobre la, mas o menos
inminente, subida del IVA. Mucho menor es la certeza
sobre cudl de las opciones mencionadas serd la elegida y,
especialmente, cudl seré el impacto de la misma. El pro-
posito de esta nota es contribuir a este interesante debate
econémico arrojando luz sobre los efectos recaudatorios y
distributivos que generaria una posible subida del IVA a lo
largo del presente afio. Los célculos que se ofrecen proce-
den del Simulador de Impuestos Indirectos de la Funda-
cién de las Cajas de Ahorros (FUNCASInd)), desarrollado
por la Direccién de Estudios Tributarios de FUNCAS. Esta
herramienta permite evaluar el impacto de reformas en la
imposicion indirecta, incorporando en los algoritmos de
célculos los efectos que tales cambios impositivos tienen
en las decisiones de consumo de los hogares. Ello es
debido a que los cambios en los precios relativos de los
bienes y servicios consumidos modifican la composicién
de la cesta de consumo. Para capturar esos cambios de
comportamiento, FUNCASIndi estima una matriz de elas-
ticidades precio y renta utilizando los microdatos de la
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Encuesta de Presupuestos Familiares del periodo 1998
a 2010. Dicha matriz de elasticidades ha sido estimada
modelizando las decisiones de consumo con el conocido
modelo AIDS propuesto por Deaton y Muellbauer en los
afios ochenta. A partir de tales elasticidades se efectta
la simulacién propiamente dicha teniendo en cuenta los
cambios en los pardmetros fiscales. Se debe advertir al
lector que los calculos aqui presentados estén referidos
exclusivamente al sector hogares, dejando al margen
los efectos sobre otros sectores como Administraciones
Publicas y sector empresarial. No obstante, el consumo
privado efectuado por los hogares supone, aproximada-
mente, el 75% del total de operaciones sujetas al IVA.

La seccion dos de esta nota ofrece los resultados
de una elevacion de los tipos de gravamen vigentes. La
seccién tres evalla la potencial eliminacién de los tipos
impositivos superreducido y reducido.

2. Efectos esperados de un aumento
en los tipos de IVA

La tabla 1 sintetiza los efectos recaudatorios y distri-
butivos esperados de una seleccion de incrementos de los
tipos de IVA. Concretamente, en las columnas (1) a (3)
se simula el aumento por separado de un punto en los
actuales tipos de gravamen. En la columna (4) se ana-
liza el aumento simulténeo de ese punto en esos tres
tipos de gravamen. Las columnas (5) a (6) completan
el andlisis simulando un aumento de dos puntos, sepa-
radamente, tanto en el tipo reducido como en el normal.
En la interpretacién de los resultados, el lector debe tener
en cuenta que los cambios en los tipos de IVA modifican
los precios relativos de los bienes y servicios y, por tanto,
la composicién de la cesta de consumo de los hogares.
En otras palabras, los cambios en el IVA llevan aparejado

Tabla 1
EFECTOS RECAUDATORIOS Y DISTRIBUTIVOS ESPERADOS DE UN AUMENTO EN LOS TIPOS DE IVA
Reforma Escenario M @ ®) ) ® ®
vigente en A 1 punto A1 punto en A1 punto A1 punto en A2puntoen A2 puntoen
2012 en tipo SR tipo SR en tipo N todos los tipos tipo R tipo N
de i SR: 4% SR: 5% SR: 4% SR: 4% SR: 5% SR: 4% SR: 4%
Eetructura de fipos R:8 R:80 R:9% R:8%6 R:9% R:10% R : 8%
N : 18% N : 18% N : 18% N : 19% N : 19% N: 18% N : 20%
Efectos sobre recaudacién
A porcentual en recaudacion
1Y/ — 0,60 1,90 3,57 6,47 3,99 73
Accisas - 0,22 0,22 0,55 -0,55 0,22 1,3
Total 0,51 1,47 2,52 4,67 3,03 5,1
A en recaudacion en valores absolutos (millones de euros)”
v 221,9 702,6 1.320,1 2.392,4 1.475,4 2.699,3
Accisas = 31,3 31,3 -78,3 -78,3 31,3 -185,1
Total 2532 7339 1.241,8 2.314,1 1.506,7 25142
Efectos sobre capacidad redistributiva
\Fﬁae'% (;jig's_‘gg;g‘feﬂgky 000186 000087 000090 000010 000098 000089 000113
ﬁ&%&b@%‘gfofe%sky ----- -0,00099 -0,00096  -0,00176  -0,00088  -0,00097  -0,00073
Efectos sobre progresividad
Valor del indice de
progreswidad de Kakwani 001745 0,01025  0,01035 0,01122 0,01070 0,01014 0,01184
ﬁa?((‘,vgl]{”d‘ce de -0,0072  -0,0071 -0,00623 -0,00675  -0,00731  -0,00561
(SR): super-reducido, (R): reducido, (N): normal (*) Asumiendo que la recaudacion de IVA y accisas generada por los hogares supone el 75% de
toda la recaudacion.




EFECTOS RECAUDATORIOS Y DISTRIBUTIVOS EN 2012 DE ALGUNAS OPCIONES DE REFORMA DEL IVA...

una reasignacion del gasto total del hogar entre bienes,
afectando tanto a la recaudacion de IVA como, en menor
medida, a la de accisas.

Resultados recaudatorios

En términos relativos, los resultados muestran que las
reformas que consiguen un mayor impacto recaudatorio
son aquellas donde se eleva el tipo normal seguido a dis-
tancia por el tipo reducido. En efecto, si nos fijamos en
las columnas (1) a (3), el aumento de un punto en el
tipo normal elevarfa la recaudacién un 3,57% en tanto
que el incremento serfa de 1,9% y 0,6% para el caso
del tipo reducido y superreducido, respectivamente. Por
este motivo, en las columnas (5) y (6) se han simulado,
separadamente, los efectos que tendria la elevacién de
dos puntos en los tipos reducido y normal, de modo que
el primero de ellos se situase en el 10% y el segundo en
el 20%.

Los resultados muestran que la recaudacién de IVA
aumentarfa en el primer caso un 3,99% mientras que en
el segundo se elevaria hasta el 7,3%. Notese, no obstante,
que en este Ultimo caso, el proceso de reasignaciéon de
la cesta de consumo tendria una caida del 1,3% en la
recaudacion de accisas. En la tabla 1 se ofrece ademés
una estimacion del impacto de las reformas analizadas
en términos absolutos a partir de las cifras de recauda-
cién correspondientes al ejercicio 2011. Centrdndonos en
el sector hogares, los resultados ofrecidos muestran que

la obtencién de un incremento adicional de recaudacién
anual por encima de los 4.000 millones de euros exigiria
alguna combinacién donde se aumentasen a la vez los
tipos reducido y normal en al menos dos puntos.

Impacto distributivo

En cuanto a los efectos distributivos, la tabla 1 ofrece
los resultados de las reformas sobre progresividad y dis-
tribucién, empleando los conocidos indices de Kakwani
y de Reynolds-Smolensky. En el escenario inicial, los
valores de ambos indices estdn muy préximos a cero
-0,01745 el indice de progresividad y 0,00186 el indice
de redistribucién-, indicando que los impuestos indirectos
en Espafia se distribuyen de manera cercana a la pro-
porcionalidad. No obstante, como se ilustra, los cambios
simulados reducen la ya escasa progresividad y capacidad
redistributiva de los impuestos indirectos.

3. {Qué ganancia de recaudacion
generaria la eliminacion de los
tipos reducido y superreducido?:
La opcion de tener un unico tipo
impositivo en el IVA

Como se comentd al inicio, la existencia de tipos redu-
cidos en el IVA introduce costes recaudatorios. Por ello,
resulta interesante conocer tanto qué merma de ingresos

Tabla 2

COSTES ASOCIADOS A LA EXISTENCIA DE TIPOS SUPER-REDUCIDO Y REDUCIDO

Costes recaudatorios medios por hogar y afio respecto a un impuesto uniforme del 18%

Euros Porcentaje
Tipo reducido Tipo super-reducido Tipo reducido Tipo super-reducido

8% 4% 8% 4%
IVA -504,0 -259,0 -14,78 -7,60
Accisas 0,3 -0,2 0,03 -0,02
Total -503,7 -259,2 -11,68 -6,01
Costes recaudatorios anuales respecto a un impuesto uniforme del 18% (millones de euros)”
IVA -8.618,0 44280 e—
Accisas 5,1 34—
Total -8.613,1 44324

Costes sobre progresividad y redistribucién respecto a un impuesto uniforme al 18%

Redistribucion -0,000016

0,000369

-3,27 75,46

Progresividad 0,000629

0,002812

10,49 46,91

(*) Asumiendo la existencia de 17,1 millones de hogares.
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publicos supone como su aportacion en términos distri-
butivos. A tal efecto, la tabla 2 compara la recaudacion
que se obtendrfa con un impuesto uniforme -donde solo
existiese el tipo normal del impuesto- con dos escenarios
alternativos. Uno donde solo existen los tipos normal del
18% vy reducido del 8% vy, otra alternativa, donde sélo
se aplica el tipo normal del 18% vy el superreducido del
49%. Los resultados muestran que el coste medio por
hogar y afio de mantener el tipo del 4% es de 504 euros,
reduciéndose esta cifra a 259 en el caso del tipo 8%.
En otras palabras, la merma recaudatoria asociada a la

existencia del tipo reducido es del 14,78% y del 7,60%
en el caso del tipo superreducido. En valores absolutos,
el coste anual del tipo reducido es de 8.613 millones
de euros, en tanto que el del tipo superreducido es de
4.428 millones. Por Uultimo, las ganancias en términos
distributivos son mayores en el caso del impuesto supe-
rreducido. No obstante, en todos los casos analizados,
los impuestos indirectos tienden claramente hacia la
proporcionalidad, de modo que el impacto distributivo
asociado a los tipos reducidos es de una magnitud muy
pequenia.



Los planes econdmico-financieros de saneamiento
de las comunidades auténomas en el contexto
de consolidacion presupuestaria

Alfonso Utrilla de la Hoz*

En el Consejo de Politica Fiscal y Financiera (CPFF)
del pasado 17 de mayo se aprobaron los Planes Eco-
nomico Financieros de Reequilibrio (PEF) de las Comu-
nidades Auténomas (CCAA), excepto el del Principado
de Asturias. Se considera asi, oficialmente, que los PEF
de las Comunidades Auténomas remitidos contienen las
medidas idoneas, de ahorro de gasto o de incremento
de ingresos, para el cumplimiento del objetivo de Esta-
bilidad Presupuestaria fijado en el 1,5% del PIB a 31 de
diciembre de 2012. Los PEF aprobados seréan los prime-
ros cuyo seguimiento y aplicacion se va a realizar en el
marco de la nueva Ley Orgénica de Estabilidad Presu-
puestaria y Sostenibilidad Financiera. Esta circunstancia
determina que los mismos van a estar sometidos a un
estricto seguimiento para garantizar su cumplimiento fi-
nal. Esto significa que el CPFF es el punto de partida para
que cumplan con la estabilidad las Comunidades Auto-
nomas, que tendran un control mensual de su ejecucién
presupuestaria y trimestral de su cumplimiento.

De acuerdo con los datos remitidos en abril a Eu-
rostat, la reduccién del déficit para el conjunto de las
Administraciones Publicas habia sido de solo el 6,9% en
Espafa en 2011, cuando la prevision a octubre de 2011
era del 33,4%. Asi, la desviacion en los objetivos de dé-
ficit se cifraba en casi 26 mil millones de euros, con una
importante asimetria, ya que el déficit de las Adminis-
traciones Territoriales habria crecido en un 36,9% en el
caso de las Comunidades Autonomas y en un 26,6% en
las Corporaciones Locales, mientras que la Administra-

*Universidad Complutense de Madrid.

cion Central (-40%) y la Seguridad Social (-51,9%), han
conseguido reducirlo. En mayo, ademds, el Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas estimaba, por las
Ultimas informaciones aportadas por las Comunidades
Auténomas, asi como por la transparencia derivada de la
operacion de pago a proveedores, un impacto afadido
en contabilidad nacional de cuatro décimas en el défi-
cit de 2011, hasta alcanzar finalmente el 8,9% del PIB.
Esta desviacion adicional de 4.655 millones de euros
se debe fundamentalmente al aumento del déficit de la
Comunidad de Madrid y de la Comunidad Valenciana,
y en menor medida a Andalucfa y Castilla-Ledn. El nue-
vo resultado obtenido derivarfa principalmente de ope-
raciones denominadas “one off", de efecto en un solo
ejercicio.

Estos PEF se enmarcan en los objetivos y perspec-
tivas incluidos en la Actualizacion del Programa de Es-
tabilidad 2012-2015 que establecen un horizonte de
déficit cero para las Comunidades Auténomas en 2015,
descontadas las liquidaciones negativas del modelo de
financiacion de los afios 2008 y 2009 aplazadas en el
tiempo.

Para evaluar estas medidas es necesario contextua-
lizarlas en funcion del comportamiento econémico pre-
visto que, a juicio de las previsiones de primavera de
2012 de la Comision Europea, serdn mas negativas de
las estimadas por las autoridades nacionales. El estallido
de la burbuja de los precios de los activos y el fin del
auge inducido por la demanda interna ha mermado de
forma estructural la base de ingresos de la economia
espafiola y, en consecuencia, se requerirdn ajustes es-
tructurales de los gastos y los ingresos.
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Cuadro 1

(MILLONES DE EUROS Y PORCENTAIJE DEL PIB)

EVOLUCION DE LOS DESEQUILIBRIOS PRESUPUESTARIOS EN EL PROGRAMA DE ESTABILIDAD

Seguridad Social

2011a 2011b 2011 2012 2013 2014 2015
1. Déficit total administraciones -91.344 -91.344 -8,5 -53 -3,0 2.2 -1,1
publicas
2. Administracion central -31.619 -54.739 -5,1 -3,5 -2,5 -1,9 -1,1
3. Comunidades autdnomas -50.488 -31.541c  -2,94c -1,5 -0,5 -0,3 0,0
4. Corporaciones locales -8.242 -4.069 -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,0
5. Administraciones de -995 -995 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

6. Total ingresos

377085 35,1 36,3 36,9 36,6 36,6

7. Total gastos

468.429 43,6 41,6 39,9 38,8 377

b con ajustes por aplazamiento de liquidaciones negativas.
¢ 36.196 millones de euros tras la Ultima revision, -3,38% del PIB.
Fuente: Reuters, Bloomberg y elaboracion propia

a sin ajustes por devoluciones negativas del sistema de financiacion de ejercicios 2008 y 2009.

Las cautelas que los servicios técnicos de la Comision
han realizado sobre el Programa de Estabilidad se ba-
san, principalmente, en los riesgos derivados del esce-
nario macroeconémico, asociados principalmente a una
composicion del crecimiento menos generadora de in-
gresos tributarios y a una disminucion de la demanda
interna y, en particular, del consumo privado. Asi, los
ingresos publicos podrian tener una sensibilidad incluso
mayor respecto del ajuste estructural en curso, debido
a los efectos de composicion y al prolongado hundi-
miento del sector inmobiliario, y ello también podria dar
lugar a una mayor pérdida de ingresos tributarios. Tam-
bién existe un riesgo adicional derivado de la ejecucion
presupuestaria de los gobiernos de las Comunidades
Auténomas, teniendo en cuenta su reciente comporta-
miento insatisfactorio.

A estos efectos, las autoridades comunitarias consi-
deran que una aplicacion estricta de la Ley de Estabi-
lidad Presupuestaria y la adopcion de fuertes medidas
presupuestarias por parte de las Comunidades Auténo-
mas mitigaria los riesgos de que estas se desvien de los
objetivos presupuestarios y, habida cuenta de la natura-
leza descentralizada de las finanzas publicas espafiolas,
resulta esencial contar con un sélido marco presupues-
tario e institucional.

En los planes presentados, el conjunto de medidas
de ahorro de gasto y de incremento de ingresos alcanza

la cifra de 18.349 millones de euros (13.071 millones
de menor gasto y 5.278 millones de mayores ingre-
s0s). En términos de contabilidad nacional, los objetivos
de reduccion del déficit son pasar en un solo afio del
3,3800 al 1,48%, con un recorte en 2012 de la cifra
de déficit de 20.451 millones de euros, para dejarlo en
2014 por debajo del 1%, con una disminucién adicional
de 5.158 millones de euros. Este esfuerzo presupuesta-
rio sin precedentes se deriva de la evolucién negativa de
los desequilibrios de las Comunidades Auténomas en los
Ultimos afos. Si, en 2007, once regiones presentaban
sus cuentas en equilibrio o superavit, en 2011 el déficit
era generalizado y en diez regiones empeord respecto
al afo anterior, alcanzando su volumen de deuda nive-
les preocupantes, aunque las diferencias regionales son
muy importantes.

El esfuerzo a realizar ha de valorarse en funcién
del comportamiento reciente de las finanzas autonémi-
cas. En este sentido, mientras en el ejercicio 2010 las
cuentas regionales, aunque empeoraron, se ajustaron
mejor a las previsiones iniciales, las desviaciones en
2011 fueron generalizadas, restando credibilidad a los
escenarios planteados. El efecto del afloramiento de
facturas para el pago de proveedores vy la revision a la
baja de los ingresos propios regionales por recaudacion
incierta ha afectado fuertemente a los datos de déficit
en términos de contabilidad nacional de los ejercicios
2011y 2012.
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Cuadro 2

EVQLUCION DE LA NECESIDAD DE FINANCIACION DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

(DEFICIT PORCENTAIE PIB)

2008 2009 2010 2011 Deuda  Recorte2012 2012 2013 2014
2011 M. euros

Catalufia -2,58% -2,41% -4,22%  -3,70% 20,7% -4.451  -1,50% -1,10%  -1,00%
Galicia -0,17% -0,75% -2,38%  -4,37% 12,3% -1.670 -1,50% -1,10%  -1,00%
Andalucia -0,75% -1,37% -3,13%  -3,22% 9,8% -2.533 -1,50% -1,10%  -1,00%
Asturias -0,60% -1,320 -2,68% -3,64% 9,1% 616 -099% -1,05%  -0,80%
Cantabria -1,08% -3,22% -2,87%  -4,04% 9,3% -338  -1,49% -0,39% 0,04%
La Rioja -1,08% -0,68% -3,05% -1,61% 11,2% =70 -0,75% -0,24% 0,00%
Murcia -2,86% -2,64% -494% -4,33% 10,1% -811  -1,50% -1,10%  -1,00%
Comunidad Valenciana -2,11% -3,09% -3,57% -4,46% 19,9% -3.121  -1,50% -1,10%  -1,00%
Aragon -0,75% -1,74% -299% -2,88% 10,2% -473  -1,50% -0,50%  -0,30%
Castilla-La Mancha -2,79% -4,86% -6,32%  -731% 18,0% 2221 -1,50% -1,10%  -1,00%
Canarias -0,70% -1,06% -2,29% -1,78% 8,8% -121  -1,50% -1,10%  -1,00%
Extremadura -1,18% -1,67% -2,39%  -4,59% 10,9% -549  -1,50% -1,10%  -1,00%
Baleares -3,28% -3,26% -4,00%  -4,00% 16,3% -668 -1,50% -1,10%  -1,00%
Madrid -0,74% -0,43%  -0,71%  -2,22% 7,9% -1.395  -1,50% -1,10%  -1,00%
Castilla y Leon -0,71% -1,41% -2,26%  -2,59% 9,4% -633  -1,50% -1,10%  -1,00%
Navarra -470% -2,63%  -3,03% -1,88% 12,9% -73  -1,50% -1,10%  -1,00%
Pais Vasco -1,18% -3,89% -2,40% -2,56% 8,1% -708 -1,50% -1,10%  -1,00%
Total -1,49% -1,920% -2,94% -3,38% 13,1% -20.451  -1,48% -1,06%  -0,95%

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y elaboracién propia.

Las previsiones incluidas en los PEF se basan en un
crecimiento econdmico medio similar al oficial, aunque
con una dispersion regional importante, irrealista a corto
plazo en algunas CCAA que prevén un crecimiento del
PIB nominal ya en 2013 del 4,1% (caso de Aragon, Cas-
tilla y Ledn o Pais Vasco). Entre 2011 y 2014 se esti-
ma una reduccion del déficit presupuestario de 15.269
millones de euros (-63%), que se eleva a 25.609 en tér-
minos de contabilidad nacional ajustada (procedimiento
de déficit excesivo). En materia de ingresos se plantea
un crecimiento global similar al del PIB nominal, con
mayor crecimiento de los ingresos corrientes (4,13%),
por la evolucion prevista en las transferencias recibidas,
ya que la presion fiscal estimada se mantiene constante.
El grueso del ajuste se plantea a través del recorte del
gasto en 10.280 millones de euros (-6,37%), especial-
mente de los gastos de capital (-14,23%), aunque en
términos absolutos el gasto corriente estimado bajaria
entre 2011 y 2014 en 7.702 millones de euros, debido
a la caida en los gastos de personal (-4.239 millones),
compra de bienes y servicios (-2.068) y transferencias

(-6.271), dado que los gastos de intereses se duplicarian
(4.595).

El anélisis del efecto de las medidas propuestas por
Comunidades Auténomas muestra grandes diferencias.
Castilla-La Mancha (-25,5%), Catalufia (-15,4%), Co-
munidad Valenciana (-13,9%), Aragén (-11,8%) y Ex-
tremadura (-11,3%) presentan una reduccion del gasto
en el conjunto del periodo muy significativo, mientras
otras regiones prevén un incremento del gasto superior
al crecimiento econémico, como es el caso de Nava-
rra, Madrid o Galicia. En los ingresos, algunas regio-
nes plantean incrementos sustanciales, como Baleares
(18,7%), Murcia (11,9%) o Castilla-La Mancha (10%),
mientras Canarias, Extremadura o Andalucia prevén li-
geras disminuciones.

El peso relativo de los gastos e ingresos regionales
muestra una dispersion inicial muy acentuada que se
reducird en 2014 con las medidas planteadas, espe-
cialmente en el caso de los gastos corrientes en pres-
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tacion directa de bienes y servicios (capitulo 1+2 de
gasto).

La valoracion de los PEF se debe establecer en la
credibilidad de las medidas planteadas y su correcta
cuantificacion y esta depende del comportamiento re-
ciente en la ejecucién presupuestaria. En este sentido,
la experiencia de la ejecucion del ejercicio 2011 no re-
sulta alentadora, tanto por el lado de los gastos como
en la ejecucion de ingresos, especialmente en aquellas
regiones que precisan realizar un mayor esfuerzo en el
futuro. Los Ultimos datos de ejecucién presupuestaria
trimestral en términos de contabilidad nacional de las
Comunidades Autonomas conocidos, correspondientes
al primer trimestre del afio 2012, si se descuentan los

adelantos de transferencias correspondientes a una par-
te de la liquidacion definitiva del ejercicio 2010, presen-
tan un déficit acumulado de 4.787 millones de euros, un
40% menor al de hace un afio (8.090). Se pone asi de
relieve el esfuerzo en el ajuste presupuestario, aunque
no de forma homogénea, ya que Andalucia, Canarias,
Extremadura, Galicia, Madrid, Murcia y Navarra cerraron
los primeros tres meses con déficit.

En definitiva, habrd que evaluar la efectividad de las
medidas planteadas en los préximos meses y especial-
mente en los presupuestos de 2013 para valorar el es-
fuerzo planteado en los PEF especialmente en las CCAA
con mayores desequilibrios.

Cuadro 3

DIFERENCIAS ENTRE EL DEFICIT PRESUPUESTARIO Y LA NECESIDAD DE FINANCIACION RELEVANTE
EN EL PROCEDIMIENTO DE DEFICIT EXCESIVO (MILLONES DE EUROS)

Inicial Final Nec. financ. Inicial Final Nec. financ. Inicial Ajustado  Nec. financ.

2010 2010 2010 2011 2011 2011 2012 2012 2012
Catalufia -6.147 -5.135 -8.352  -4.921 -6.624 -7418 -2.252 -2.478 -2.967
Galicia -1.414 -965 -1.324 -624 -691 -2.530 -662 -889 -860
Andalucia -4.035 -3.048 -4.479 2294  -2.920 -4.716 -3.264  -5.788 -2.183
Asturias -537 -302 619 -388 -534 -843 274 -75 227
Cantabria -373 -386 389 -207 -276 -533 -278 -388 -195
La Rioja -192 -232 240 -114 -89 -131 -65 -143 -61
Murcia -698 -1.215 -1.349 -351 -1.149 -1.237 -514 -521 -426
Comunidad Valenciana -1.831  -2.532 -3.644  -1.170 -3.324 -4.657  -1.233  -2.906 -1.536
Aragon -703 -747 977 -465 -854 -978 -600 -556 -505
Castilla-La Mancha -1.121 -1.830 -2.269 -473 -3.379 -2.790 -693 -693 -568
Canarias -1.208 -820 947 -603 -437 -734 -881 -808 -613
Extremadura -657 -355 435 -420 -709 -812 -443 -573 -263
Baleares -622 -954 -1.065 -857 -755 -1.063 -353 -592 -396
Madrid -1.318 -1.103 -1.355 -243 -245 -4.231 989 -3.638 -2.836
Castilla y Leon -1.249 -1.419 -1.294 -837 -703 -1.489 -795  -1.855 -856
Navarra -500 -385 -564 -289 =322 -348 -303 -374 -275
Pais Vasco -1.843 -1.438 -1.608 -830  -1.242 -1.687 -893 =778 -979
Total -24.450 -22.866 -30.910 -16.917 -24.252 -36.196  -12.514 -23.055 -15.745

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y elaboracién propia.
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Cuadro 4

EVOLUCION DE INGRESOS Y GASTOS EN LOS PLANES DE SANEAMIENTO DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

(MILLONES DE EUROS Y PORCENTAJE)

2011 2012 2013 2014 2014/11 20]4/]?
(Porcentaje)

Capitulo | 40.176 41.790 38.678 40.117 -59 -0,15
Capitulo I 47.027 51.132 47.042 48.681 1.654 3,52
Capitulo 11l 4.710 4.439 4.426 4512 -198 -4,20
Capitulo IV 38.382 32214 43.005 42.529 4.147 10,80
Capitulo V 712 988 595 583 -129 -18,12
Ingresos corrientes 131.007 130.564 133.747 136.423 5416 4,13
Capitulo | 57.390 53.600 52.542 53.151 -4.239 -7,39
Capitulo I 27.624 34.056 25.509 25.556 -2.068 -749
Capitulo Il 4.568 6.662 8.260 9.163 4.595 100,59
Capitulo IV 53.778 49.840 47453 47507 -6.271 -11,66
Capitulo V 0 70 270 280 280

Gastos corrientes 143.359 144.229 134.033 135.657 -7.702 -5,37
Cap VI 188 1.710 1.019 1.101 913 485,64
Ahorro bruto -12.352 -13.665 -286 769 13.121 -106,23
Cap VI 6.026 6.071 4779 4714 -1.312 21,77
Ingresos capital 6.214 7.783 5.769 5.787 -427 -6,87
Cap VI 7.690 7.728 7.861 7928 238 3,09
Cap VI 10.423 9.447 8.210 8.109 -2.314 -22,20
Gastos capital 18.114 17.173 15.570 15.536 -2.578 -14,23
Ingresos 137221 138.347 139.516 142.210 4.989 3,64
Gastos 161.473 161.402 149.603 151.193 -10.280 -6,37
Déficit presupuestario -24.252 -23.055 -10.087 -8.983 15.269 -62,96
';'ngdad de financiacion -36.196 -15.745 -11.500 -10.587 25.609 70,75
PIB nominal 1.072.105 1.061.631 1.080.136 1.111.438 39.333 3,67

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y elaboracién propia.
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Cuadro 5

EVOLUCION DE INGRESOS Y GASTOS POR COMUNIDADES AUTONOMAS (MILLONES DE EUROS Y PORCENTAJE)

Ingresos Gastos Ingresos Gastos

corrientes corrientes de capital de capital Ingresos Gastos
2014/11 % 2014/11 % 2014/1 % 2014/11 % 2014/11 % 2014/11 %
Catalufia 889 4,0 -3.665 -13,6 -383  -49,5 -889 -36,3 506 2,2 -4554 -15,4
Galicia 610 8,2 154 2,0 -182  -25,0 212 16,1 428 52 366 41
Andalucia -499 2,1 -1.037 -4, 469 353 421 12,9 -30  -0,1 -616 2,2
Asturias 185 59 -40 1.2 -80  -22,0 -231  -30,8 105 3,0 -271 -6,7
Cantabria 130 70 -167 -89 24 57,1 -36 -11,9 154 8,1 -203 -9,4
La Rioja 86 8,4 0 0,0 6 12,9 34 197 92 8,5 34 2,9
Murcia 492 14,4 -400  -9,1 -63  -350 48 14,2 429 11,9 -352 -74
C. Valenciana 834 76 -1.015  -8,1 47 282 -1.007 -51,3 881 79 -2.022  -139
Aragon 136 33 -489  -10,7 =71 -33,3 -125  -19,7 65 1,5 -614  -11,8
Castilla-La Mancha 491 8,2 -1.807 -21,4 153 3772 -695 -50,5 644 10,0 -2.502 -255
Canarias 27  -0,5 61 1,1 -166  -31,3 149 214 -193 33 210 33
Extremadura -48  -1.2 -352 -85 -64  -19,2 200 -26,2 112 27 -552 -11,3
Baleares 545 24,6 -152 -57 -100  -60,5 -2 -0,3 446 18,7 -154 -4,9
Madrid 502 3,2 834 54 46 387 -103 -135 548 3,4 732 4,5
Castilla y Ledn 287 3,8 157 2,0 -177  -35.2 -128  -11,1 110 1,4 29 0,3
Navarra 253 79 124 4,0 28 1106 85 204 281 87 209 59
Pais Vasco 549 6,5 93 1,1 86 297 -112 -8,8 634 73 -19 -0,2
Total 5.416 41 -7702 -54 -427 -6,9 -2.578 -14,2 4.989 3,6 -10.280 -6,4

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y elaboracion propia.

Cuadro 6

PREVISIONES DE INGRESOS Y GASTOS RELATIVOS POR COMUNIDADES AUTONOMAS (EN PORCENTAJE)

Gasto total/PIB Cap. 1+2 Ingresos/PIB lr'1gresos
Gasto/PIB corrientes/PIB
2011 2014 2011 2014 2011 2014 2011 2014
Catalufia 14,7 12,1 73 6,1 11,4 11,4 8,5 8,1
Galicia 15,3 15,6 8,8 8,5 14,1 14,5 8,3 8.0
Andalucia 19,5 18,3 9,1 77 175 16,7 8,8 83
Asturias 175 15,6 9,8 9,2 15,2 15,0 9,7 9,6
Cantabria 16,4 14,5 9,0 8,0 14,3 15,1 9,6 9,5
La Rioja 14,3 14,2 77 75 13,2 13,9 8,3 78
Murcia 16,6 15,5 10,6 9,7 12,6 14,2 8,2 9,0
C. Valenciana 13,9 11,6 75 6,6 10,7 11,3 8,4 8,4
Aragon 15,3 12,5 8,6 72 12,8 12,1 8,7 8,4
Castilla-La Mancha 25,7 18,9 13,9 9,7 16,9 18,3 8,9 8,9
Canarias 15,5 15,5 8,8 8,6 14,4 13,5 5,4 6,0
Extremadura 276 24,7 13,6 12,0 23,6 23,2 94 9,2
Baleares 11,8 10,8 6,2 5,2 8,9 10,2 9,1 10,2
Madrid 8,5 8,6 4,9 5,2 8,4 8,4 8,8 87
Castilla y Leon 15,3 14,3 8,1 75 14,1 13,3 8,2 79
Navarra 19,2 19,4 9,0 8,7 174 18,1 16,0 16,8
Pais Vasco 15,2 14,0 8,1 76 13,3 13,2 0,0 00
Total 15,1 13,6 7.9 7.1 12,8 12,8 8,1 8,0
Coeficiente variacion 0,3021 0,2775 0,2857 0,2411 0,2801 0,2716 0,3685 0,3887

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y elaboracién propia.
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Cuadro 7

DESGLOSE DE LA EJECUCION PRESUPUESTARIA POR COMUNIDADES AUTONOMAS EN 2011

% ejecucion Derechos Presupuesto % ejecucion Obligaciones  Presupuesto
ingresos reconocidos inicial ingresos gastos reconocidas  inicial gastos
2011 % 2010 % 2010 2011 % 2010 % 2010
Cataluna 98,5 -8,1 -55 106,3 -0,2 -8,7
Galicia 94,7 -6,0 -3,3 96,0 -8,1 -10,6
Andalucia 89,0 -6,7 -1,6 91,9 -6,8 =75
Asturias 91,1 -8,4 -1,9 95,5 -2,0 -5,1
Cantabria 92,2 -1,5 0,2 96,0 -6,0 -6,7
La Rioja 93,2 5,6 2,1 90,2 -8,9 -7,6
Murcia 79,7 =75 34 97,8 -74 -4,2
C.omunidad Valenciana 85,2 -12,2 0,1 102,1 -47 -4.6
Aragén 91,2 -54 -2,5 95,7 -6,9 -6,9
Castilla-La Mancha 75,5 -6,3 3,6 1141 15,2 -4.8
Canarias 98,7 -1,4 2,4 96,4 -6,7 -10,1
Extremadura 88,5 -10,0 -5,0 95,9 -1,2 9,2
Baleares 95,9 -10,7 -8,7 93,8 -13,5 0,0
Madrid 96,6 -0,7 -3,4 96,7 -5,6 -9,0
Castilla y Ledn 88,8 -10,7 -3,0 88,7 -16,5 -70
Navarra 91,1 -6,8 -0,3 92,5 -78 -5,1
Pais Vasco 93,0 2,1 13,1 976 -0,2 0,7
Total 91,0 -6,1 -1,0 96,6 -4,5 -5,5

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas y elaboracién propia.
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La Balanza de Pagos de Espafia en 2011

César Martin Machuca*
Patrocinio Tello*

1. Introduccion

La Balanza de Pagos es una estadistica de caracter
macroecondmico que, junto con la Posicion de Inversion
Internacional, resume de forma sistemaética las relacio-
nes econdmicas —reales y financieras— entre los resi-
dentes de una economia y los del resto del mundo'.
La reciente crisis financiera y econdmica ha puesto de
manifiesto que se infravalord el impacto negativo de la
acumulacién de desequilibrios exteriores elevados en
paises pertenecientes al drea del euro. De ahi que en
el marco actual de revisién de la gobernanza europea
haya adquirido una mayor relevancia la vigilancia de los
desequilibrios internos y externos y de la competitividad
de los paises miembros de la zona del euro, tal y como
se refleja en el recientemente aprobado mecanismo de
alerta y el Procedimiento de Desequilibrio Excesivo, que
incorpora la Balanza de Pagos dentro de la bateria de
indicadores de supervisién macroeconémica?.

" Servicio de Estudios del Banco de Esparia. Departamento de
Coyuntura y Prevision Econémica.

! La Balanza de Pagos se elabora siguiendo las directrices del
quinto Manual de Balanza de Pagos del FMI. Los conceptos y
definiciones de este Manual son coherentes con los que se reco-
gen en el Sistema de Cuentas Nacionales y —en su versién euro-
pea— en el Sistema Europeo de Cuentas, que son los manuales
de referencia para la elaboracion de las estadisticas econdmicas
oficiales. Para mas informacion véase el capitulo 3 de la Balanza
de Pagos y la Posicion de Inversion Internacional de Espaiia
2011, Banco de Espania, 2012.

2 Para més informacion véase Matea, M.? Llanos (2012). “Nuevo
marco de vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos de la
UE", Boletin Econémico, Banco de Espafia, marzo.

Antes de describir los principales rasgos de la Ba-
lanza de Pagos de Espafa en 2011 conviene enmarcar
su evolucién en el entorno econémico y financiero que
ha caracterizado dicho afo. En el plano econémico in-
ternacional cabe destacar la interrupcién de la paulatina
recuperacion de la economia mundial, con una ralen-
tizacion de la actividad en la segunda mitad del afio,
en particular en las economias avanzadas. Tras el fuerte
repunte experimentado en 2010, los flujos de comercio
mundial se desaceleraron, lastrados por perturbaciones
como el tsunami en Japén y los brotes de inestabilidad
politica en los paises drabes. Junto a esta moderacién de
la actividad internacional, el hecho maés relevante fue el
agravamiento y extension de la crisis de la deuda sobera-
na en el drea del euro en la segunda mitad del afio, que
termino adquiriendo un cardcter sistémico, afecté de for-
ma acusada a la economia de la UEM, en general, y a
Espafia, en particular a lo largo de 2011 y en la primera
mitad de 2012. En la zona del euro, la ausencia de pre-
siones inflacionistas en el medio plazo permitié que, en
respuesta al deterioro de la crisis, se adoptaran medidas
de politica monetaria dirigidas a recuperar un tono mas
expansivo de la politica monetaria, restaurar el mecanis-
mo de transmisién y estabilizar los mercados financieros.
Estas medidas, en especial las inyecciones de fondos a
tres afios por parte del BCE, aliviaron las tensiones, al
reducir los riesgos de liquidez de la banca. Al mismo
tiempo, continuaron los procesos de consolidacion fiscal
en diversos paises europeos y se introdujeron diversas
reformas para fortalecer la gobernanza europea.

En Espana, la trayectoria de tenue recuperacion ini-
ciada en 2010 se debilitd en los meses de verano y en
el ultimo trimestre de 2011 cambié de signo, de manera
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que la economia espafiola recayd en una nueva recesion.
El PIB crecié en el conjunto de 2011 un 0,7%, como resul-
tado de la aportacién positiva de la demanda exterior neta,
que se amplié considerablemente y compensé el retroceso
de la demanda nacional, gracias al relativo dinamismo de
las exportaciones y a la atonia de las importaciones. El re-
crudecimiento de la crisis de la deuda soberana suscito la
respuesta de las autoridades nacionales, que avanzaron en
las reformas estructurales y la reestructuracion del sistema
bancario. A pesar de esta reaccidn, el pasado 25 de junio el
Gobierno de Espana solicité formalmente ayuda financiera
al Eurogrupo con el fin de proceder a recapitalizar las enti-
dades bancarias més débiles.

La estructura del articulo es como sigue: en el si-
guiente epigrafe se resumen los principales rasgos de la
balanza por cuenta corriente de Espafia en 2011. A con-
tinuacion se analizan con mas detalle las transacciones
financieras de nuestra economia con el resto del mundo
durante dicho afio y, finalmente, en la cuarta seccién se
presentan las principales conclusiones.

2. La Balanza por cuenta corriente
de Espaiia en 2011

La necesidad de financiacion de la nacion® se redujo
en 2011, segun los datos de la Balanza de Pagos, hasta
el 3% del PIB (0,9 pp menos que en 2010). La mejoria
del saldo comercial no energético y la ampliacién del

3 El saldo de la cuenta corriente més la cuenta de capital es lo
que se denomina, en términos de Contabilidad Nacional, «la
capacidad o necesidad de financiacién de la economiav.

superdvit de servicios explicaron la correccion del saldo
por cuenta corriente el pasado afio, pues compensaron
el deterioro de los déficit energético, en un contexto de
subida del precio del petrdleo, y de rentas, que acusé
el encarecimiento de los costes de financiacién (véase
grafico 1). La reduccion del desequilibrio comercial res-
pondié tanto a la fortaleza de las exportaciones, impulsa-
das por las ganancias de competitividad-precio y coste,
como a la ralentizacion de las importaciones, en linea
con la evolucién de la demanda nacional. De hecho, la
evidencia disponible apunta a que en 2011 continué au-
mentando la cuota espariola en el comercio mundial de
bienes en términos reales. Por su parte, la ampliacién del
superdvit de servicios también se explica por el avance
de las exportaciones, tanto turisticas, favorecidas por la
inestabilidad geopolitica en el Norte de Africa, como del
resto de servicios, entre las que destacaron las relaciona-
das con los servicios empresariales.

En los primeros meses de 2012 han continuado las
tendencias observadas a lo largo de 2011, pues el incre-
mento de los déficit energético y de rentas se ha visto
compensado por la positiva evolucion de los saldos de
bienes no energéticos y de servicios, aunque tanto las
exportaciones como las importaciones han mostrado
una clara debilidad.

3. La cuenta financiera de Espaiia
en 2011

Por primera vez desde el inicio de la UEM, las tran-
sacciones financieras entre Espafia y el resto del mundo,

Gréfico 1
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excluido el Banco de Espafia, generaron en 2011 salidas
netas de capitales (véase gréfico 2), que ascendieron a
75.307 millones de euros (7% del PIB) y se concentra-
ron en el segundo semestre. Estas salidas, junto con las
necesidades de financiacion acumuladas por la economia
(32.278 millones de euros), se cubrieron principalmente
con el descenso, por quinto afio consecutivo, de los acti-
vos netos del Banco de Espafia frente al resto del mundo
por valor de 109.153 millones de euros en 2011 (véa-
se gréfico 3), variacion que refleja de forma indirecta los
elevados recursos que las entidades de crédito captaron
en las subastas de liquidez del Eurosistema. Por compo-
nentes, los activos netos del Banco de Espafia frente al
Eurosistema se redujeron en 124.056 millones de euros,
mientras que los otros activos netos del Banco de Espafia
y las reservas aumentaron (en 4.893 millones y 10.010
millones, respectivamente).

Al igual que en Espafia, las transacciones financieras
de la zona del euro estuvieron condicionadas por el im-
pacto de la crisis de la deuda soberana y la preferencia
de los inversores por activos mas seguros y por activos
nacionales, que se reflejo en una reduccién del peso de
los valores extranjeros en las carteras mantenidas por los
residentes de la UEM y en una huida hacia la renta fija
alemana, que actu6é como activo refugio. Las dudas so-
bre la estabilidad de la zona del euro se intensificaron a
partir del verano, cuando alcanzaron un caracter sistémi-
co y afectaron a los canales habituales de transmisién de
la politica monetaria. Para frenar esta dindmica, los Go-

LA BALANZA DE PAGOS DE ESPANA EN 2011

biernos europeos y las autoridades de la UEM adoptaron
un conjunto amplio de medidas, que posteriormente se
identificaron como insuficientes. Ademés de la ratifica-
cion a nivel nacional de los compromisos con la con-
solidacion fiscal y con las reformas estructurales, a nivel
europeo se reforzaron los instrumentos disponibles para
mejorar la gestiéon de la crisis, ampliando su capacidad
de reaccion. Por su parte, el Consejo de Gobierno del
BCE reaccion6 adoptando una serie de medidas dirigidas
a reafirmar el tono expansivo de la politica monetaria,
pero también a romper el proceso de retroalimentacién
entre riesgo soberano, crecimiento econdmico y sistema
bancario. Estas medidas, algunas de ellas no conven-
cionales, permitieron que las entidades de crédito que
tenian problemas para captar fondos directamente en
el interbancario los obtuvieran aumentando, como ya se
ha comentado, su recurso al Eurosistema. Entre las me-
didas no convencionales destacaron la reanudacién del
Programa del Mercado de Valores y del segundo Progra-
ma de Adquisicion de Bonos Bancarios Garantizados v,
especialmente, las dos subastas extraordinarias de liqui-
dez a tres afios. Todos estos elementos condicionaron la
forma en la que las instituciones financieras espafiolas
cubrieron sus necesidades de financiacién vy, por tanto,
la evolucion de los activos netos del Banco de Espaiia
frente al Eurosistema en el ultimo tramo de 2011 y los
primeros meses de 2012.

Los flujos de la cuenta financiera se pueden analizar
desde una doble optica, a partir de los sectores insti-
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Gréfico 3

EVOLUCION POR SECTORES DE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS
(VNP-VNA)
Porcentaje del PIB

TRANSACCIONES FINANCIERAS CON EL EXTERIOR Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL POR SECTORES

PII NETA POR SECTORES
(EVOLUCION 2000-2009)
Porcentaje del PIB
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o tucionales* o de los instrumentos de inversion en los  la excepcion de los derivados financieros, destacando
= que se materializan. Considerando el primer punto de  las salidas en forma de inversién de cartera y de otra
S vista, las salidas netas acumuladas por la economia es-  inversiéon (fundamentalmente, préstamos, depdsitos
= pafiola en 2011 correspondieron mayoritariamente a las v repos)®. Las salidas netas de las IFM se extendieron
@ Instituciones Financieras Monetarias (IFM) y, en menor 3 todos los tipos de instrumentos financieros, debido,
~ medida, a las Administraciones Publicas (AAPP) (72.500  principalmente, a la adquisicién de activos exteriores y

millones y 15.300 millones de euros, respectivamente).
Por el contrario, los Otros Sectores Residentes (OSR),
que aglutinan a las empresas no financieras, los hoga-
res y otras instituciones (como las empresas de seguros
y fondos de pensiones), captaron fondos por valor de
12.500 millones de euros. Cuando se consideran los
instrtumentos de inversién en los que se materializan
las transacciones financieras con el resto del mundo, se
observa que en 2011 se produjeron salidas netas de
fondos en todos los instrumentos (véase gréfico 4), con

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

“ La balanza de rentas de la inversion y las distintas rubricas
de la cuenta financiera se subdividen en los siguientes sectores
institucionales: Banco de Espana, Instituciones Financieras Mo-
netarias, Administraciones Publicas y Otros Sectores Residentes.
Este Ultimo sector comprende las instituciones financieras no
monetarias, las empresas de seguros y fondos de pensiones,
las sociedades no financieras (publicas y privadas) y los hogares
e instituciones sin fin de lucro (ISFL al servicio de los hogares).

a las desinversiones de no residentes en instrumentos
de cartera y en otra inversion a corto plazo. Por lo que
se refiere a las AAPP, los no residentes redujeron sus
tenencias de deuda publica, tanto a corto como a largo
plazo. Finalmente, las entradas netas registradas por los
OSR reflejaron mayoritariamente las inversiones del ex-
terior en forma de inversién exterior directa (IED) v, en el
caso de la inversion de cartera, las ventas efectuadas por
residentes de bonos y obligaciones y de titulos de renta
variable extranjeros, que superaron las desinversiones
de valores de renta fija que realizaron los no residentes.
En los primeros meses de 2012 se han intensificado, en
lineas generales, estas tendencias, con salidas netas de
fondos significativas en forma de inversién en cartera y
de otra inversion.

5 Salvo indicacién expresa, en esta seccién se excluyen las
operaciones financieras del Banco de Espana.
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Gréfico 4

TRANSACCIONES FINANCIERAS CON EL EXTERIOR, POR INSTRUMENTOS (a)

DE ESPANA EN EL EXTERIOR DEL EXTERIOR EN ESPANA
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(a) Excluido el Banco de Esparia.
(b) Los derivados financieros se contabilizan como neto de netos y convencionalmente se han asignado a la variacion neta de activos.
Fuente: Banco de Espana.
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A continuacion se analizan con mayor detalle las
transacciones financieras de Espafa con el exterior en
2011 correspondientes a cada instrumento de inversién.

a. Inversion exterior directa®

En 2011, la economia espafiola acumulé salidas ne-
tas en forma de IED por valor de 6.428 millones de
euros (0,6% del PIB), en un contexto de moderacién

& Conviene recordar que los datos de IED en la Balanza de Pagos
espaniola incluyen las operaciones de las denominadas Empre-
sas de Tenencias de Valores Extranjeros (ETVE), que, en términos
generales, no dan lugar ni a entradas ni a salidas de capital,
sino que representan, principalmente, anotaciones contables. Las
ETVE han sido establecidas, con frecuencia en los ultimos afios,
por grupos multinacionales no residentes para centralizar la te-
nencia de sus inversiones directas exteriores en terceros paises.
Esta rdbrica incluye otras empresas de holding que, no siendo
estrictamente ETVE, se han establecido en Espana con la finali-
dad principal de canalizar inversiones directas. Si se descuentan
las operaciones realizadas por las ETVE, el comportamiento de
la IED no cambia significativamente en 2011 en términos cua-
litativos.

tanto de las inversiones directas de Espafia en el exte-
rior como, particularmente, de las del exterior en Espafia
(véase gréfico 5). Este retroceso contrasta con la recupe-
racién que se observa a escala internacional, seguin los
datos de la UNCTAD (2012), si bien las entradas de IED
en las economias desarrolladas todavia permanecen por
debajo de los niveles registrados antes del inicio de la
crisis financiera, al igual que ocurre en Espafia. El diferen-
te grado de exposicion de los pafses a la crisis financiera,
junto con las diferentes perspectivas sobre la evolucion
economica, ha condicionado la direccién de los flujos
internacionales de capitales de IED. Asi, el peso relativo
de las economias en desarrollo asidticas y latinoamerica-
nas, tanto como receptoras como emisoras de IED, ha
aumentado en detrimento de los paises desarrollados’ .

La inversion directa de Espafia en el exterior se si-
tué en 25.472 millones de euros, algo por debajo de la
cifra del afio anterior. Por instrumentos, las inversiones

7 Para un andlisis mas detallado de las ultimas tendencias de
la IED, véase recuadro 2.1 de Balanza de Pagos y Posicién de
Inversién Internacional de Espafia 2011, Banco de Espafia, 2011.

Gréfico 5
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Grafico 5 (continuacicn)

INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS (a)
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en el exterior se materializaron béasicamente en forma  elevada incertidumbre. Por ramas de actividad, destacaron -

de acciones y, en menor medida, en otras formas de
participacion en el capital, mientras que la financiacién
entre empresas relacionadas se mantuvo en niveles mo-
derados. Atendiendo a los sectores de actividad, buena
parte de la IED en el exterior se concentr6 en los secto-
res financiero y de transporte y comunicaciones. Por lo
que se refiere a la desagregacién geografica, destacaron
las inversiones en Latinoamérica y en los nuevos paises
miembros de la UE (en torno a un 35% y un 20% del
total en 2011, respectivamente).

Las transacciones de inversion directa del exterior en
Espafia ascendieron a 19.044 millones de euros, lo que
supone un retroceso interanual del 38%. El desglose por
instrumentos muestra que la mayor parte de la IED reci-
bida por la economia espafiola se canalizé a través de las
participaciones en el capital distintas de las acciones. La
financiacién entre empresas relacionadas origind en 2011
flujos netos de salida, ligados a las decisiones de gestion
de la liquidez de las multinacionales en un entorno de

los flujos materializados en transporte y comunicaciones
y en inmuebles. La mayor parte de las inversiones pro-
cedentes del exterior correspondieron a la UEM (60%).

2

b. Inversion de cartera

Las transacciones en inversiéon de cartera originaron
salidas netas de fondos en el conjunto de 2011 por valor
de 23.948 millones de euros (2,2% de PIB), al supe-
rar las desinversiones efectuadas por no residentes en
valores espafioles las realizadas por residentes espafio-
les en titulos extranjeros (véase gréfico 6). Este proceso
de desinversion se enmarca, como ya se ha comenta-
do, en un contexto de reduccién generalizada del peso
de titulos extranjeros en las carteras de los inversores
internacionales. Estas salidas netas se concentraron en
valores de renta fija, mientras que las transacciones en
renta variable permitieron captar financiacion neta del
exterior, es decir, se registraron entradas netas de fon-
dos, aunque esto reflejé, sobre todo, las ventas de accio-
nes extranjeras realizadas por los residentes espafioles.
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Grafico 6

INVERSIONES DE CARTERA (a)
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Por lo que se refiere a la inversion de cartera de Es-
pafa en el exterior, los residentes desinvirtieron 42.336
millones de euros (3,9% del PIB) en titulos de inversion
de cartera, debido a las ventas de bonos y obligaciones
extranjeros (30.745 millones) y también, aunque en me-
nor medida, de renta variable. Por sectores instituciona-
les, la mayor parte de estas desinversiones correspondid
a las instituciones financieras no monetarias®. También
las AAPP, concretamente el Fondo de Reserva de la Se-
guridad Social, redujo sus tenencias de deuda publica
extranjera, siguiendo con la estrategia de recomposicién
de su cartera a favor de valores emitidos por el Tesoro
espanol.

También los no residentes realizaron cuantiosas
desinversiones en titulos esparioles, que alcanzaron
66.284 millones de euros (6,2% del PIB). Fundamen-
talmente, los no residentes vendieron valores de ren-
ta fija (68.913 millones de euros), en particular bonos
y obligaciones emitidos por el sector privado (43.283
millones, frente a 13.000 millones de euros de instru-
mentos del mercado monetario). También disminuyeron
las tenencias de no residentes de deuda publica a largo
plazo (5.809 millones). Es importante recordar que es-
tas desinversiones se producen bien porque no se han
renovado los bonos y obligaciones en los que se habia
invertido tras su vencimiento o bien porque los no resi-
dentes han decidido vender estos titulos en el mercado
antes de su vencimiento. En cuanto a sus inversiones en
renta variable espafiola, los no residentes incrementaron
sus tenencias de acciones espafiolas por un importe de
2.629 millones. Como resultado de todas estas opera-
ciones, en el conjunto de 2011 se produjeron importan-
tes desinversiones del exterior en valores emitidos por el
sector privado, que alcanzaron un 5% del PIB en 2011,
cifra similar a la registrada el afio anterior, y un 1,1% del
PIB en titulos del sector publico, lo que contrasta con las
adquisiciones netas de afios previos.

c. Otras inversiones (préstamos, depdsitos y repos)

Las operaciones en otra inversion (fundamental-
mente, préstamos, depdsitos y repos) con el resto del
mundo dieron lugar a salidas netas de fondos de 47.437
millones de euros en 2011 (4,4% del PIB). En este caso,
las salidas netas se explican tanto por las desinversiones
de los no residentes como por el aumento de los depo-
sitos en el exterior de los espafioles (véase gréfico 7).
Atendiendo al plazo de emision, estas salidas netas se
canalizaron, fundamentalmente, mediante instrumentos

8 Fundamentalmente, Fondos de inversion, Empresas de Se-
guros y Fondos de pensiones, que se agrupan dentro de los
"Otros Sectores Residentes”.

LA BALANZA DE PAGOS DE ESPANA EN 2011

de corto plazo (48.400 millones de euros). Como resul-
ta habitual, la evolucidn de esta rdbrica estuvo muy con-
dicionada por las operaciones de las IFM, que generaron
salidas netas por valor de 37.500 millones (3,4% del
PIB), que refleja los problemas de las entidades financie-
ras para captar fondos en los mercados internacionales.
Las IFM decidieron recurrir a las subastas de liquidez a
tres afos del Eurosistema, lo que, dadas las favorables
condiciones vy plazos, hizo que algunas entidades uti-
lizaran una proporcién de los recursos obtenidos para
reemplazar otras formas de endeudamiento, como el
interbancario colateralizado, frente al exterior. Las ope-
raciones en otra inversion del resto de sectores también
originaron salidas netas de fondos, aunque bastante méas
moderadas.

La otra inversién de Espafia en el exterior se incre-
mento notablemente en 2011, hasta 42.464 millones
de euros. La mayor parte de estas operaciones corres-
pondié a las IFM, que se materializaron principalmente
en instrumentos de largo plazo (26.821 millones de
euros) -superando ampliamente las desinversiones en
activos de corto plazo-. Las sociedades no financieras
también aumentaron en 2011 sus depositos en el ex-
terior.

Por su parte, la otra inversion del exterior en Espana
generd salidas de fondos por valor de 4.972 millones de
euros en 2011, como resultado de las desinversiones
en instrumentos de corto plazo (39.480 millones), que
correspondieron principalmente a depositos y repos
mantenidos por los no residentes en las IFM. Las desin-
versiones de no residentes en este tipo de instrumentos
reflejaron, sobre todo, la no renovacion de los depdsitos
y repos que mantenian en las IFM en la segunda mitad
del afio.

d. Instrumentos financieros derivados

Las operaciones en instrumentos financieros de-
rivados generaron en 2011 entradas netas de fondos
(2.505 millones de euros), muy inferiores a las regis-
tradas el afio anterior. Como resulta habitual, las tran-
sacciones en derivados financieros fueron realizadas,
fundamentalmente, por las IFM en mercados no orga-
nizados. Es importante tener en cuenta que este tipo
de operaciones responden principalmente a decisiones
estratégicas y de cobertura de riesgo de los agentes, por
lo que las transacciones en este tipo de instrumentos
suelen presentar una volatilidad elevada y aumentar en
momentos de incertidumbre.
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Grafico 7
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4.Conclusiones

La necesidad de financiacién de la economia espariola
continud disminuyendo en 2011, hasta situarse en el 3%
del PIB, 0,9 pp menos que el afio anterior, como conse-
cuencia de un descenso més pronunciado de la inversién
que del ahorro nacional. De cara a 2012, se prevé que
continlie esta tendencia, dada la perspectiva de debilidad
de la demanda interna y el proceso de desapalancamien-
to en el que estd inmersa la economia espafiola.

Las transacciones financieras de la economia espa-
fiola con el resto del mundo se vieron condicionadas por
el recrudecimiento de la crisis de la deuda soberana en
la zona del euro, que se intensificd sobre todo a partir
del verano de 2011 vy afect6 con particular intensidad a
Espana. En este contexto, las operaciones financieras en-
tre nuestro pais y el resto del mundo, excluido el Banco
de Espafa, acumularon salidas netas que alcanzaron el
7% del PIB el pasado afio. Esas salidas de capital y el
déficit exterior fueron financiados a través de la disminu-
cién de los activos exteriores netos del Banco de Esparia,
que se redujeron un 10,2% del PIB, lo que refleja de
forma indirecta los elevados recursos que las entidades
de crédito captaron el pasado afio en las subastas de
liquidez del Eurosistema.

En 2011, se produjeron salidas netas de fondos en
todos los instrumentos de inversion, con la excepcion

LA BALANZA DE PAGOS DE ESPANA EN 2011

de los derivados financieros, y fueron particularmente
significativas en la inversién de cartera y en los présta-
mos, depdsitos y repos, que se engloban dentro de la
“otra inversién”. En los primeros meses de 2012, han
continuado registrdndose salidas netas de fondos por
una cuantfa apreciable y, aunque decreciente, un cierto
déficit exterior, por lo que los activos exteriores netos del
Banco de Espafia han seguido disminuyendo.
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Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.

Novedades 2011 - 2012

Valentin Pich Rosell*

1. Introduccion

Llevamos un tiempo inmersos en un escenario conti-
nuo de cambios producidos por la situacion econdmica y
el sistema tributario espafiol no es una excepcién vy trata
de adaptarse a la nueva realidad. En concreto, en lo que
se refiere al Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas las medidas aprobadas se han instrumentado a través
de Reales Decretos-leyes. En unas ocasiones se pretende
consolidar la recaudacién y que no disminuya o que lo
haga lo menos posible y, en otros casos, se intenta incen-
tivar determinados comportamientos de los contribuyen-
tes para dinamizar la actividad econdmica. Se tocan précti-
camente todos los “palos” del Impuesto.

Hay que recordar que este Impuesto, ademaés de pro-
ducir un efecto balsdmico de redistribucion de la riqueza,
constituye la principal fuente de ingresos del Estado,
representando el 44 por 100, porcentaje nada desdena-
ble del total de los ingresos tributarios, aunque la mitad
va a parar a manos de las Comunidades Auténomas v, al
tiempo constituye una carta de acreditacion para el cobro
y la obtencién de ventajas de tipo social.

A continuacion vamos a sintetizar todas las medidas
aprobadas durante los periodos impositivos de 2011 y
2012.

* Presidente Pich Asociados.

2. Novedades 2011

Exenciones

Las cantidades percibidas como consecuencia de las
indemnizaciones, resarcimientos o ayudas de cardcter
economico a que se refiere la ley 29/2011, de 22 de
septiembre, de Reconocimiento y Proteccion Integral a las
Victimas del Terrorismo.

La nueva ley del Juego (Ley 13/2011, de 13 de
mayo) modifica la exencién de los premios, regulada en
el articulo 7./) de la ley del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, de tal manera que solo serd aplicable a
los premios de loterfas y, respecto a los demds, solo a los
juegos que ya venian comercializando con anterioridad a
dicha norma las entidades organizadoras de juegos exen-
tos, esto es: Sociedad Estatal de Loterfas y Apuestas del
Estado, 6rganos o entidades similares de las Comunidades
Auténomas, Cruz Roja Espariola y la ONCE. Este cambio
tiene su razon de ser en que, a partir de ese momento,
los nuevos juegos compitan en igualdad de condiciones
independientemente de la entidad organizadora.

Rendimientos del trabajo

Limite de 300.000 euros al importe de los rendimien-
tos del trabajo irregulares que pueden reducirse (en un
40 por 100), lo que supone una reduccion maxima anual
por declaracion de 120.000 euros.
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La medida tiene efectos para rendimientos devenga-
dos (que sean exigibles) a partir de 1 de enero de 2011.
Solo afecta a rendimientos del trabajo, no a rendimientos
de actividades economicas o del capital inmobiliario. Tam-
poco afecta a rendimientos del trabajo como pensiones
percibidas en forma de capital de la Seguridad Social por
incapacidad, jubilacion o accidente, ni a las de este tipo
que paguen las mutualidades de funcionarios o los siste-
mas de prevision social.

Afecta a bonus, premios de jubilacién, indemniza-
ciones por despido no exentas o cantidades satisfechas
cuando se resuelve la relacion laboral de mutuo acuerdo.

Este limite convive con el especifico de las opciones
sobre acciones.

Rendimientos en especie

Cheque transporte

No se consideran rentas en especie las cantidades
satisfechas por la empresa a las entidades de transporte
publico colectivo de viajeros. A partir de 2011 se puede
instrumentar a través de tarjetas electrénicas cuando
se cumplan los siguientes requisitos: solo pueden utili-
zarse para adquirir titulos de transporte, se establece un
limite mensual de 136,36 euros junto con el anual de
1.500 euros, han de estar numeradas, ser nominativas,
intransmisibles, no reembolsables y que figure la entidad
emisora, debiendo conservar la empresa el nimero de
documento vy la cuantfa de cada una que haya entregado.

Uso de nuevas tecnologias

Se prorroga a 2011, como retribucion en especie que
no tributa el tratamiento de los gastos efectuados por
la empresa para habituar a los empleados al uso de las
nuevas tecnologfas, sin esta medida habrfa desaparecido
el incentivo. También al empleador persona fisica se le
prorroga la deduccion del 1 6 2% sobre estos gastos o
inversiones.

Rendimientos del capital inmobiliario

Se incrementa la reduccion general del rendimiento
neto, para el propietario de vivienda alquilada, del 50 al
600%.

Para aplicar la reduccion del 100% por el propieta-
rio que alquila vivienda a jévenes, se reduce la edad del
inquilino, que hasta 2010 era de 18 a 35 afios, a la banda

entre 18y 30 afios. No obstante, se establece un régimen
transitorio de tal forma que los propietarios que hayan
firmado el contrato de alquiler antes del fin de 2010 pue-
den aplicar la reduccion del 100% hasta que su inquilino
cumpla los 35 afios.

Rendimientos de actividades econémicas

Libertad de amortizacién para elementos nuevos del
inmovilizado material y de las inversiones inmobiliarias sin
que el beneficio quede condicionado al mantenimiento
de plantilla.

Como ocurria en este incentivo cuando los elementos
eran puestos a disposicion de la empresa en 2009-2010,
los elementos han de estar afectos. La puesta a disposi-
cién ha de ser en el periodo 2011-2015, aunque si fue
entre el 3 de diciembre de 2010y el 31 de diciembre de
ese mismo afio pueden amortizarse libremente en 2011
sin mantener empleo.

El limite del importe amortizable por esta via es el ren-
dimiento neto positivo de la actividad econémica, previo
a la amortizacion y a los gastos de dificil justificacion, a la
que se afecten los bienes. Para la libertad de amortizacion
con mantenimiento de plantilla vigente en 2009-2010,
no existia dicho limite.

Modificaciones en el régimen de empresas de redu-
cida dimension, que da derecho a aplicar los siguientes
beneficios fiscales

Se incrementa de ocho a diez millones de euros el
importe neto de la cifra de negocios del empresario o
profesional a partir del cual se sale del régimen (siem-
pre se sale en el ejercicio siguiente al que se supera el
umbral). Si se llega a dicha cifra, siempre que se haya sido
empresa de reducida dimensién en el afio en que ocu-
rre y en los dos anteriores, el régimen queda prorrogado
por tres afios, sea cual sea en esos ejercicios la cifra de
negocios. Se aplica a los contribuyentes que determinen
el rendimiento neto en cualquiera de las dos modalidades
de estimacion directa.

También se amplia de ocho a diez millones de euros
la cifra de negocios del ejercicio, que se ha de superar, si
el valor de mercado del conjunto de operaciones vincu-
ladas en el afio no supera 100.000 euros, para la exen-
cion legal de documentar las operaciones vinculadas.
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Régimen de médulos

Se contintia con la reduccién general del 5% del ren-
dimiento neto de modulos. Asimismo, se reducen los
indices de rendimiento neto de algunas explotaciones
agrarias como uva de mesa, flor cortada y plantas orna-
mentales, y tabaco.

Reduccion del 65% del rendimiento neto de mddulos
en determinadas actividades econdmicas desarrolladas en
el término municipal de Lorca.

Ganancias y pérdidas patrimoniales

Capital semilla

Se establece una nueva exencion para las ganancias
patrimoniales producidas en la salida de “capital semilla”,
novedad introducida por el articulo 14 del Real Decreto-ley
8/2011 de medidas de apoyo a los deudores hipoteca-
rios, control del gasto publico, fomento de la actividad
empresarial e impulso a la rehabilitacién, estando some-
tida a multitud de requisitos, entre los que se encuentra
que las participaciones se hayan adquirido a partir de la
entrada en vigor de la norma (7 de julio de 2011) y que
hayan tenido una permanencia en el patrimonio del con-
tribuyente de entre tres y diez afios. Por lo tanto, este
incentivo no se materializard, como pronto, hasta 2014.

Zonas de catastrofes naturales

No se integran en la base del impuesto, las indemni-
zaciones y ayudas publicas percibidas a partir del 14 de
mayo de 2011 por dafios causados por los movimientos
sismicos en Lorca, tanto si se perciben por la destruccién
de elementos asegurados o por la reparacion de dafios.

Tarifa estatal:

La nueva tarifa supone un encarecimiento en los tra-
mos afadidos, a partir de 120.000 y 175.000 euros, de

Base liquidable  Cuota integra  Resto base liquida-  Tipo aplicable

Hasta euros Euros ble Hasta euros Porcentaje
0 0 17.707,20 12
17.707,20 2.124,86 15.300,00 14
33.007,20 4.266,86 20.400,00 18,5
53.407,20 8.040,86 66.592,80 21,5
120.000,20 22.358,36 55.000,00 22,5
175.000,20 34.733,36 En adelante 23,5

uno y dos puntos respectivamente. Junto con la tarifa
autonomica, dependiendo de la que haya establecido
cada comunidad, los tipos finales oscilardn desde el 23,6
al 49%.

Deducciones

Supresion del cheque-bebé

Ya no se aplica a los nacimientos y adopciones a partir
de 1 de enero de 2011.

Deduccién por adquisicion de vivienda

Aunque la Ley de Presupuestos para 2011 modifico
la deduccion por adquisicion de vivienda en el sentido
de limitar la deduccién a bases imponibles inferiores a
24.107,20 euros, finalmente dicha modificacion no ha
llegado a aplicarse por lo prevenido en el Real Decreto-ley
20/2011 que dejo este incentivo fiscal en la misma situa-
cién gque en 2010, excepto en lo que se refiere a la base
maxima de deduccion que pasa de 9.015 a 9.040 euros.

El porcentaje sigue siendo el 7,5%, al que habré que
sumar otro tanto del tramo autondmico, excepto que
la Comunidad Auténoma haya regulado un porcentaje
distinto. Si se trata de obras e instalaciones para la ade-
cuacién de vivienda a los discapacitados, los porcentajes
serdn el 10% estatal més otro 10% (o el que se fije por
la Autonomia).

Deduccion por alquiler de vivienda

El tipo de deduccién sigue siendo el 10,05%. Los
limites de la base de deduccion (en 2011 son lo mismos
que se habian previsto para la deduccién por adquisicion
de vivienda) son los siguientes: Si la base imponible del
contribuyente es de 24.107,20 euros o superior, N0 s
posible deducirse. Si la base imponible no supera los
17.707,20 euros, la base de deduccion sera la maxima de
9.040 euros.

Para bases imponibles entre 17.707,20 euros vy
24.107,20 euros la base de deduccién va decreciendo
y habra que aplicar la siguiente ecuacion:

BD =9.040 — (Bl — 17.707,20) x 1,4125.

Deduccién por obras de mejora

Los contribuyentes cuya base imponible sea inferior a
71.007,20 anuales, podran deducirse el 20% de las canti-
dades satisfechas desde el dia 7 de mayo de 2011 hasta el
31 de diciembre de 2012 por las obras realizadas durante
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dicho perfodo en cualquier vivienda de su propiedad o
en el edificio en la que ésta se encuentre, siempre que
tengan por objeto la mejora de la eficiencia energética, la
higiene, salud y proteccién del medio ambiente, la utiliza-
cion de energfas renovables, la seguridad y la estanquei-
dad, y en particular la sustitucién de las instalaciones de
electricidad, agua, gas u otros suministros, o favorezcan
la accesibilidad al edificio o las viviendas, asi como por
las obras de instalacion de infraestructuras de telecomu-
nicacion realizadas durante dicho periodo que permitan
el acceso a Internet y a servicios de television digital en
la vivienda del contribuyente. Algunas obras que podrian
acogerse a este beneficio fiscal podrian ser las siguientes:

Las obras no podran abonarse en metdlico. La base
méxima de esta deduccion serd de 6.750 € si la base impo-
nible es igual o inferior a 53.007,20 €. Cuando esté
comprendida entre 53.007,20 y 71.007,20 € vendrd
determinada por:

6.750 — [0,375 x (base imponible — 53.007,20)]

En ningln caso, la base acumulada de la deduccion
correspondiente a los periodos impositivos en que ésta
sea de aplicacién podra exceder de 20.000 € por vivienda.

Las cantidades satisfechas en el ejercicio no deduci-
das por exceder de la base maxima anual de deduccion
podran deducirse, con el mismo limite, en los cuatro ejer-
cicios siguientes.

Hay que indicar que existe un régimen transitorio para
los contribuyentes que antes del dia 7 de mayo de 2011
hayan satisfecho cantidades por las que hubieran tenido
derecho a la deduccion por obras de mejora en la vivienda
habitual, conforme a la redaccion original de la disposicién
adicional vigésima novena de la Ley del impuesto, apli-
carén la deduccién en relaciéon con tales cantidades con-
forme a la citada norma.

Compensaciones fiscales

La Ley de Presupuestos Generales del Estado de cada
ejercicio ha venido estableciendo las compensaciones, en
la declaracion del afio anterior, para contribuyentes que
hubieran cedido capitales a terceros o contratado ope-
raciones de seguro, siempre que los productos hubieran
sido contratados antes del 20 de enero de 2006 v la tri-
butacién por la ley vigente les perjudique respecto a la
normativa anterior.

Igualmente, la citada Ley ha establecido la compen-
sacion para adquirentes de vivienda que hayan utilizado
financiacion ajena en su adquisicion. Asf, la Ley de presu-
puestos para 2011 reguld las compensaciones para 2010.
Entendemos que, independientemente de que esta cues-
tion se regulara en la norma presupuestaria que acaba de
iniciar su tramitacién (de hecho se incluye en el Proyecto
de Ley), la prérroga de los Presupuestos de 2011 también
podria alcanzar a estas compensaciones, por lo que se
aplicaran en la declaracion de 2011.

3. Novedades 2012

Rendimientos del trabajo

También se prorroga para 2012, como ya anunciamos
para 2011, la consideracién de retribucién en especie
que no tributa de los gastos e inversiones efectuados
por la empresa para habituar a los empleados al uso de
las nuevas tecnologfas, cuando su utilizacién solo pueda
realizarse fuera del lugar y horario de trabajo. También al
empleador persona fisica se le prorroga la deduccion del
1 6 2% sobre estos gastos o inversiones.

Rendimientos de actividades econdémicas

Se prorroga la aplicacion de la reduccién del 20%
del rendimiento neto de actividades econdmicas por
mantenimiento o creacién de empleo, incentivo que, ini-
cialmente, solo estaba previsto para microempresas que
mantuvieran la plantilla de cada uno de los afios 2009,
2010y 2011, con respecto a la existente en 2008. Ahora
se aplicard si se mantiene la de 2012 con respecto a la
de 2008.

Libertad de amortizacion

Los contribuyentes con inversiones en activos fijos
nuevos del inmovilizado material y de las inversiones
inmobiliarias, realizadas a partir del 31 de marzo de 2012,
no tendran derecho a aplicar este incentivo, salvo que
la empresa sea de reducida dimensiéon y haya creado
empleo, todo ello en las condiciones del articulo 109 del
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades
0 que se trate de bienes de escaso valor. Por otra parte,
respecto de las inversiones realizadas en 2009, 2010,
2011 y hasta la mencionada fecha de 2012, en caso de
no tratarse de empresas de reducida dimension, se limita
la libertad de amortizacion anual de las cantidades que
estén pendientes de aplicar.



IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FiSICAS. NOVEDADES 2011 - 2012

La Orden EHA/3257/2011, que aprueba los modulos
del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas para
2012 mantiene la reduccion general del rendimiento neto
en un 5%.

lgual que en 2011, las actividades econdmicas del
ANEXO Il de la Orden que aprueba los modelos para
2012, desarrolladas en el término de Lorca, pueden redu-
cir el rendimiento neto por moédulos un 65%.

Ganancias y pérdidas patrimoniales

Segln el Real Decreto-ley 6/2012, estardn exentas
las ganancias patrimoniales que se pudieran generar en
los deudores con hipoteca inmobiliaria, con ocasién de la
dacion en pago de su vivienda prevista en dicha norma.

Si en 2012 y siguientes se transmite un bien al que
se aplicé la libertad de amortizacion con mantenimiento
de plantilla o sin ¢l (no la libertad de amortizacion del

desde 12 de mayo de 2012 a 31 de diciembre de 2012.
No seré aplicable esta exencion si se adquiere o transmite
al cényuge o cualquier persona hasta el segundo grado
de parentesco, a sociedades dominadas por esas perso-
nas. Respecto a la transmisién de vivienda habitual, lo
que no quede exento por reinversion puede beneficiarse
de exencién al 50%.

Tarifas

Se modifica para 2012 y 2013 la tarifa del Impuesto.

Gravamen de la base liquidable general

Se establece un gravamen complementario a la cuota
integra estatal que se concreta en la siguiente escala
complementaria.

La tarifa agregada en las Comunidades Auténomas
que en 2012 y 2013 conservan la tarifa que se aplicaba
por defecto en 2010, coincidiendo con la escala que se

Base liquidable Incremento en cuota estatal Euros Resto base liquidable Tipo aplicable
Hasta euros Hasta euros Porcentaje
0 0 17.707,20 0,75
17.707,20 132,80 15.300,00 2
33.007,20 438,80 20.400,00 3
53.407,20 1.050,80 66.593,00 4
120.000,20 3.714,52 55.000,00 5
175.000,20 6.464,52 125.000,00 6
300.000,20 13.964,52 en adelante 7

articulo 109 de la norma reguladora del Impuesto sobre
Sociedades), al calcular la ganancia o pérdida patrimonial
no se ha de tener en cuenta el exceso de amortizacion
aplicado al utilizar este incentivo, sino que dicho exceso
se le hace tributar como rendimiento integro de la activi-
dad economica.

Se declaran exentas al 50% las ganancias patrimonia-
les derivadas de la transmisién de inmuebles adquiridos

aplica a efectos de calcular la retencion de los rendimien-
tos del trabajo, seré la siguiente:

Gravamen de la base del ahorro

Se establece un gravamen complementario a la cuota
integra estatal que se concreta en la siguiente escala
complementaria.

La tarifa agregada resultante es la siguiente:

Base liquidable Incremento en cuota estatal Euros Resto base liquidable Tipo aplicable
Hasta euros Hasta euros Porcentaje
0 0 17.707,20 24,75%
17.707,20 4.382,53 15.300,00 30,00%
33.007,20 8.972,53 20.400,00 40,00%
53.407,20 17.132,53 66.593,00 47,00%
120.000,20 48.431,24 55.000,00 49,00%
175.000,20 75.381,24 125.000,04 51,00%
300.000,20 139.131,24 en adelante 52,00%
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Retenciones

L. . Base Cuota integra. Resto base Tipo aplicable
Rendimientos del trabajo liquidable Euros liquidable. %
Hasta euros Hasta euros
Apartir §ie febrero de 2012 el calgulo de 'Ias retenciones o o 6.000 >1
por rendimientos del trabajo se realiza aplicando la tarifa

6.000 1.260 18.000 25

Base Cuota integra. Resto base Tipo aplicable 24.000 5.760 en adelante 27
liquidable Euros liquidable. %

Hasta euros Hasta euros
0 0 6.000 2
6.000,00 120 18.000 4
Otras rentas

24.000,00 840 en adelante 6

agregada con tipos del 24,75 al 52% como hemos visto

antes.

Rendimientos del capital mobiliario

El tipo de retencion pasa, desde 1 de enero de 2012,

del 19 al 21%.

Retribuciones a administradores y miembros de consejos

de administracion

Pasa, desde 1 de enero de 2012, del 35% al 429%.

La retencion de transmisiones de participaciones en
instituciones de inversion colectiva, aprovechamientos
en montes publicos vecinales, premios, arrendamiento y
subarrendamiento de inmuebles y propiedad intelectual
e industrial, asistencia técnica, etc. pasa del 19 al 21%.

Finalmente hay que apuntar que se proyectan regular
dos deducciones, que aunque afectan al Impuesto sobre
Sociedades, podrén aplicarlas igualmente los empresarios
o profesionales que determinen sus rentas en el Impuesto
sobre la Renta por el método de la estimacion directa. En
concreto se refieren a cuando, a través de un contrato por
tiempo indefinido, se contrate al primer trabajador menor
de 30 afios 6 a personas en situacion de desempleo.
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De la vieja Europa keynesiana a la nueva Europa alemana

Francisco Cabrillo*

1. Virtudes privadas y beneficios
publicos

{Es posible vivir en concordia con un pafs cuyos habi-
tantes tienen la mala costumbre de trabajar? Y, ademas,
por si esto no fuera bastante problema, resulta que aho-
rran, que consumen por debajo de sus posibilidades,
que son competitivos y que exportan buena parte de
lo que producen. Algunos creen que esto no solo es
injusto; también es antieuropeo.

Me temo que no exagero un apice si afirmo que esto
es lo que piensa, en estos momentos, mucha gente, em-
pezando por bastantes politicos que han dejado claro
que no les gusta nada que los alemanes digan claramen-
te que las normas estan para cumplirlas y que, cuando
tomaron la decision de renunciar al marco y pasar a
integrarse en la zona euro, lo hicieron con unas deter-
minadas condiciones, establecidas con el objetivo de
garantizar la estabilidad de la nueva moneda; y que no
estan dispuestos, por tanto, a que se modifiquen para
solucionar los problemas de quienes no han cumplido
aquello a lo que se comprometieron en su dia.

Desde hace bastante tiempo se viene criticando a
Alemania, también, por el hecho de tener un superdvit
sustancial en su balanza comercial. Tal como estén las
cosas resulta inevitable que este razonamiento implique
una comparacion de Alemania con China; y no tanto
para destacar el importante papel que desempefian en

* Catedratico de la Universidad Complutense de Madrid.

la economfa mundial, como para acusar a los alema-
nes de ser los malos de la historia, egofstas insolidarios
que solo miran por sus propios intereses. A los chinos
se les ha atacado, durante mucho tiempo, por negarse
a revaluar su moneda, medida que serfa equivalente a
poner un freno a sus propias exportaciones y a incre-
mentar sus importaciones. Como a los alemanes no se
les puede pedir que revaltien, ya que no tienen moneda
propia, se les exige, al menos en Europa, que consu-
man e importen mas. En pocas palabras, los alemanes
parecen haberse convertido en las abejas laboriosas de
Mandeville, cuya austeridad y espiritu de trabajo estan
llevando a la pobreza a todo el mundo. En el fondo, nos
encontramos, una vez mds, con un debate muy antiguo
en la historia del pensamiento econémico, que no pa-
rece que haya encontrado una solucion generalmente
aceptada tras dos siglos y medio de controversia.

2. La politica econdémica europea:
una vision institucional

Resulta claro que estas criticas reflejan una forma de
entender la economia muy alejada de los principios bési-
cos que constituyen el fundamento de la economia de
mercado. Y poca duda cabe de que en Europa estan
muy extendidas las opiniones criticas a la economia libe-
ral que resaltan la importancia de las decisiones colecti-
vas y consideran que sélo desde el poder publico se
pueden ofrecer soluciones a los problemas que plan-
tea una crisis como la que hoy vivimos. Un especialista
en historia econémica, David Todd, publico, hace poco
tiempo, un libro muy interesante sobre lo que él de-
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nomina la “identidad econémica” de Francia. Aunque el
estudio se centra en el siglo XIX, muchas de sus conclu-
siones tienen una sorprendente actualidad. De especial
interés es la idea de que una sociedad bien organizada
no puede someterse a la incertidumbre de los merca-
dos internacionales. Y por sociedad bien organizada se
entiende aquella que estd compuesta no por personas
individuales que acttan en la busqueda de sus propios
intereses, sino por grupos interdependientes, cuyas rela-
ciones deben ser coordinadas por el poder politico. En el
Antiguo Régimen esta funcién era desemperiada por el
monarca absoluto; pero el paso del tiempo y la democra-
cia no habrian introducido cambios sustanciales en esta
vision de la sociedad, ya que lo Unico que habrian hecho
serfa atribuir tal responsabilidad a gobiernos elegidos por
los ciudadanos. En todo caso, en este modelo no es facil
encajar ni un gobierno que se limite a disefar unas re-
glas de juego que partan de la neutralidad del sector pu-
blico, ni la apertura de la economia al exterior, ya que, en
ambos casos se estarfa dejando fuera del control politico
lo fundamental de la actividad econdmica. No se trata de
que el resultado final sea necesariamente una economia
planificada o aislada del exterior. Pero no cabe duda de
que esta actitud contribuye a que se vean con mucha
desconfianza unas actividades de produccion, comercio
y consumo que no pueden explicarse desde una inter-
pretacion de la sociedad que tiene como protagonistas
no las personas sino el grupo, la nacién o la democracia.

Si se aplican estas ideas a una estructura politica
como la Unién Europea, hay que atribuir la funcion de
coordinacion a las instituciones comunitarias, que debe-
rian tener poder para obligar a cada uno de los grupos
que integran la Unién a adaptarse a los intereses ge-
nerales de la colectividad, pese a lo dificil que pueda
resultar la definicién de estos. Si se parte de la idea de
que la integracién econémica exige que todos y cada
uno de los paises miembros apliquen politicas ma-
croeconémicas coordinadas, el modelo actual plantea,
sin duda, muchos problemas. Y ni siquiera actitudes que
siempre se han considerado encomiables, como las que
hoy caracterizan a la economifa alemana, son aceptadas
si ponen en cuestion politicas més laxas y acomodaticias
que algunos gobiernos consideran necesarias para salir
del estancamiento o la recesion.

La idea de que la coordinacion entre gobiernos es
siempre superior a politicas competitivas no se limita a
Europa, ciertamente. En las primeras etapas de la cri-
sis Obama, ya presidente de los Estados Unidos, y el
entonces primer ministro britdnico Gordon Brown propu-
sieron un gran plan internacional para salir de la recesion
basado precisamente en las politicas contrarias a las que
hoy defiende Alemania: un programa de fuerte creci-

miento del gasto coordinado por los gobiernos de los
principales paises del mundo. En términos del andlisis
economico, lo que se pedia era que los Estados actuaran
como un oligopolio, evitando que quienes mantuvieran
politicas ortodoxas fueran favorecidos por los mercados
que, en cambio, penalizarian a los que menos atencién
prestaran a la solidez de sus finanzas publicas y presen-
tdndose como la solucion de la crisis, aunque mucho
hayan tenido que ver en su desencadenamiento.

3. Una crisis con union monetaria
o lo que va del partido
Mitterrand—Schmidt al partido
Hollande—Merkel

Aunque haya pasado mucho tiempo, no es ocioso
recordar hoy como se disefio la Union Monetaria Europea,
que marca, para bien o para mal, las restricciones en las
que se mueve la politica econdmica de los paises de la
zona euro. Para ello hay que retroceder a la crisis del siste-
ma monetario internacional, en los afios setenta, con la
devaluacion del dolar y el abandono del sistema de ti-
pos de cambio fijos, para pasar a un sistema de tipos de
cambio flotantes, atin vigente. No muchos afios después
de la crisis, los europeos se plantearon volver, de alguna
manera, a un sistema de tipos de cambio fijos; pero en
este caso, referidos a sus propias monedas. La idea era
crear un sistema de estabilidad cambiaria interna, aunque
en su conjunto las monedas europeas estuvieran flotan-
do con respecto a las monedas externas, el ddlar, el yen
o el franco suizo. Era la llamada “serpiente monetaria”,
de acuerdo con la cual las monedas fluctuaban frente al
exterior, pero estaban ligadas entre si. Y esta fue la base
del primer sistema monetario europeo, el que se lanzo en
el afo 1979; y seria también la base de la actual unién
monetaria. Pero antes de llegar a esta, hubo que pasar por
diversas etapas. La primera mitad de los afios ochenta, fue
un desastre sin paliativos. En 1981 gand las elecciones en
Francia, Frangois Mitterrand, e intent6 aplicar una politi-
ca socialdemdcrata, con una fuerte expansion del gasto
publico, apoyada en una politica monetaria laxa. Mientras,
en Alemania, aunque su gobierno fuera socialdemdcrata
también, se aplicaba una politica monetaria ortodoxa.
{Qué ocurre cuando un pais aplica una politica moneta-
ria ortodoxa y otro pais sigue una politica monetaria muy
expansiva para financiar su gasto? La respuesta es clara:
el tipo de cambio no puede ser fijo. O se aplican politicas
monetarias similares, o los ahorradores y las empresas
tenderan a desprenderse de la moneda del pais que esté
emitiendo mucho -Francia en este caso- y compraran la
moneda del pais ortodoxo, es decir, Alemania. El resul-
tado fue que en dos afos, hubo tres devaluaciones del



franco y una huida de capitales hacia Alemania. Se habfa
intentado crear un sistema de cambios fijos en un mundo
de cambios flotantes y en solo tres afios el modelo se
habia venido abajo.

Sin embargo, este panorama bastante desolador
cambid en la segunda mitad de la década de 1980. Y
cambid porque, en general, en todo el mundo habfa una
mayor preocupacion por la estabilidad de los precios y la
lucha contra la inflacién. Si la primera mitad de los afios
ochenta se caracterizé en Europa por fuertes desequili-
brios en los mercados de divisas, en la segunda mitad
prevalecio, por el contrario, la estabilidad; y esto es lo
que explica, entre otras cosas, los aspectos monetarios
del Tratado de Maastricht y el lanzamiento de la Unién
Econdmica y Monetaria que tenemos hoy. El instrumento
fue el denominado informe Delors, en el que se diseid
un modelo de integracién monetaria basado en tipos
de cambio fijos entre las monedas europeas, con unas
bandas de fluctuaciones cada vez més estrechas, que
llevarfan a la unificacion.

Una vez firmado el tratado de Maastricht, ocurrié algo
parecido a lo que habia pasado la década anterior. Diez
afios después de la crisis del franco y el marco, se pro-
dujo una nueva crisis monetaria en Europa, en 1992 y
1993. Un sistema que se habfa disefiado para lograr la
unién monetaria con tipos de cambio fijos pasé a con-
vertirse en un modelo en crisis desde el momento en
que varios de los paises se encontraron en serias dificul-
tades para mantener su tipo de cambio. De hecho, en
la crisis de 1992 Inglaterra salié del sistema monetario
europeo, al que nunca ha regresado y al que, desde
luego, no se planteard incorporarse en mucho tiempo.
ltalia quedo fuera del sistema monetario europeo, pero
volvio unos afios después. Espafia permanecio en el sis-
tema monetario, pero tuvo que devaluar varias frente
al marco aleman, y probablemente ésta es una de las
razones por las que acabamos entrando en la Unién
Monetaria Europea con una moneda ligeramente deva-
luada, lo que, pasado un tiempo, tuvo efectos positivos
al hacer la economia espafiola relativamente mas com-
petitiva. Después de esta crisis, se reformd de nuevo el
sistema. Finalmente, tras establecerse tipos de cambio
irevocablemente fijos entre las monedas europeas, el
uno de enero de 2002 fue el primer dia de circulacién
de la moneda Unica europea, el euro.

Para intentar garantizar la estabilidad de la nueva
unién monetaria, se plantearon, desde el primer momen-
to, una serie de restricciones a las politicas econdmicas
de los estados miembros, recogiendo unas condicio-
nes que se habian establecido en Maastricht para que
los paises que formaran parte de la unién monetaria

DE LA VIEJA EUROPA KEYNESIANA A LA NUEVA EUROPA ALEMANA

entraran con una economia sélida. En el tratado que
cred la union monetaria se trataba de fijar condiciones
de tasas de inflacién, de estabilidad de tipos de cambio, de
tipos de interés, de deuda publica y de limitaciones al défi-
cit presupuestario. Una vez alcanzada la Ultima fase de
la unién, los objetivos monetarios carecian de sentido.
No asi, sin embargo, las restricciones a la politica fiscal;
por lo que estas se incorporaron a un nuevo acuerdo, el
llamado Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que deberfa
garantizar la solvencia de las finanzas publicas de los
paises miembros y que hoy, ademés de no ser cumplido
por varios Estados, es objeto de criticas por parte de
quienes defienden una politica de expansion del gasto
sin restricciones.

Las recientes elecciones francesas, que han permitido
el acceso de Hollande al poder y han renovado las
cémaras, dando la mayoria al partido socialista, pueden
dar pie a nuevas tensiones entre Francia y Alemania. Es
cierto que, en este momento, la posicion de Alemania
es mucha mas solida que la de Francia, por lo que el
nuevo gobierno francés va a tener una capacidad de in-
fluencia limitada en lo que a la politica econémica de
Europa hace referencia. Pero Hollande ha hecho muchas
promesas electorales, que le van a obligar —aunque sea
solo parcialmente— a adoptar una estrategia diferente de
la austeridad defendida por los alemanes.

Y el nuevo presidente no va a poder ajustar su
economia como lo hizo Mitterrand hace treinta afios, por
lo que se verd obligado a practicar también alglin tipo
de devaluacion interna, que irfa directamente en contra
de muchas de sus promesas electorales. Es posible que,
en el momento actual, los principales problemas para el
euro estén en Espafa y en ltalia. Pero, en el medio plazo,
Francia puede ser un pais clave. El problema, en el largo
plazo, no es tanto si alguin pais se va a ver forzado a aban-
donar el euro por sus dificultades econémicas, como el
hecho de que sean los alemanes los que decidan volver
al marco y abandonar una aventura que, hasta la fecha,
les ha creado muchos més problemas de los que, hace
doce afios, pudieron suponer que surgirian.

4. Austeridad frente a gasto en el
marco de una union monetaria

Reconocida la gravedad de la crisis, las dificultades
que ha creado la unién monetaria y los perniciosos
efectos que para algunos de los paises miembros podria
suponer el abandono del proyecto del euro, la cuestion
mas relevante en el momento actual es el disefio de
la politica econémica adecuada para su mantenimiento.
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Entre las ideas mas repetidas y que, para muchos, pare-
cen haberse convertido en dogma estd la afirmacion
de que solo se podrd salir adelante con la “profundiza-
cién” de la union; lo que, con un terminologia curiosa,
se denomina “mds Europa”. Aunque el término resulte
bastante vago y pueda entenderse de muchas mane-
ras, la interpretacién mds habitual es la que sostiene
que la unién monetaria no es viable sin la unién ban-
caria y un grado significativamente mayor de integracion
fiscal. Con el primer punto se hace referencia al hecho
de que, en el modelo disefiado en Maastricht, el Banco
Central Europeo asumia las competencias referidas a la
politica monetaria, pero dejaba en manos de los bancos
centrales nacionales —o de los organismos que en cada
pais pudieran crearse— la supervision bancaria. La mayor
integracién fiscal vendria, por su parte, a responder al
fracaso del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, y a dar
mayor control de las cuentas publicas nacionales de los
paises miembros a la Unién Europea, dado que algunos
gobiernos han mostrado no ser dignos de la menor con-
fianza en la gestion de su propia politica fiscal.

Sin embargo, la idea de que una unién monetaria
necesita de forma ineludible una supervisién bancaria
unificada y una politica fiscal integrada es equivocada. Y
la historia monetaria de los dos Ultimos siglos lo demues-
tra. Se ha dicho muchas veces que, especialmente para
paises como el nuestro, la pertenecia al euro tiene efec-
tos similares a los que habria tenido el restablecimiento
del patrén oro. Por una parte, porque retira de las auto-
ridades nacionales el control de la politica monetaria. Y,
por otra, porque, al no existir posibilidad de devaluar la
moneda, si las tasas de inflacion se mantienen reducidas,
los ajustes hay que realizarlos mediante la adaptacién de
los precios y salarios monetarios a la productividad de la
economfa espafola. Aunque existan algunas diferencias
importantes entre el patrdn oro y el sistema del euro, es-
tos dos argumentos son validos. Y algunos paises —entre
ellos Espafia— estdn empezando a experimentar ahora
sus verdaderos efectos. Pero en los casi cien afos que
duro el patron oro cldsico no existid ni union bancaria ni
integracion fiscal. Y ninguin economista se planteo, por
cierto, que tales cosas fueran necesarias.

La estabilidad de un sistema de moneda Unica
—como de hecho fue el patron oro— se fundamenté en
dos condiciones diferentes. La primera, unos Estados
con “santo temor al déficit”, que no consideraban, en
ninglin caso, que una recesion exigiera incrementar el

gasto publico e incurrir en déficit presupuestarios. La se-
gunda, un mercado de bienes y un mercado de trabajo
con un grado elevado de flexibilidad, que permitian que
tanto los precios como los salarios monetarios pudieran
ajustarse a la baja si la situacion asf lo requeria.

Cuando se impusieron en Maastricht —y posterior-
mente en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento— las
condiciones de estabilidad fiscal, lo que se intenté fue
forzar a los paises miembros —mediante acuerdos inter-
nacionales— a hacer algo que los gobiernos de la época
del patron oro tenfan perfectamente asumido como una
condicion basica de la politica econdémica de todo Esta-
do solvente. Y las propuestas actuales de austeridad que
defiende Alemania y las nuevas formas de control euro-
peo a las finanzas de los paises miembros no buscan
otra cosa.

En este sentido la politica que se defiende desde Ale-
mania tiene perfecta légica. Pero no puede olvidarse que
plantea también algunos problemas. El primero es que no
toca la cuestion de la flexibilidad de los mercados de bienes
de senvicios y, en especial, del mercado de trabajo, cuya
rigidez estd haciendo mucho més lento y penoso el ajuste
en algunos paises. Y hay que recordar que la propia Unién
Europea lleva muchos afios estimulando reformas legisla-
tivas poco favorables a la desregulacion de las economias
de los estados que la forman. El segundo es que en las
propuestas alemanas esté presente, desde hace muchos
afos, la idea de que conviene armonizar en mayor grado
la tributacion y oponerse, por ejemplo, a las politicas de
aquellos paises que han reducido de forma significativa
sus impuestos sobre sociedades como estrategia para
atraer inversiones y fomentar la actividad econdmica. No
parece que este tipo de acuerdos, dirigidos a limitar la
competencia institucional en el seno de la Unién Euro-
pea sea, en ninglin caso, una buena idea. Pero menos
aceptable aln serfa que se tratara de introducir como
parte de un proceso cuyo objetivo serfa crear un instru-
mento para el saneamiento de las finanzas nacionales
de los paises miembros.

Estas son las cartas que estan sobre la mesa. Todos
tenemos una responsabilidad que asumir. Pero no cabe
duda de que la de Alemania es la mayor en estos mo-
mentos. Al fin y al cabo, las naciones que formamos la
Unién Europea somos como los animales de la granja
de Orwell: todos iguales..., pero unos mas iguales que
otros.



El programa de crecimiento de Francois Hollande

Alfonso Carbajo Isla*

Francois Hollande, el nuevo Presidente de Francia, es
un hombre afortunado, extraordinariamente afortunado.
Y el azar, que lo ha elevado a la cima de la politica fran-
cesa, parece ser también el determinante principal de sus
compromisos de politica econémica. Estos, en ocasiones,
han ido cambiando, a la luz de las circunstancias o de la
impresion del momento, desde las primarias del partido
y a lo largo de la campafia electoral, hasta la toma de
posesion. Su programa’, presentado el 30 de enero
de 2012, contiene sesenta puntos, lo que él llama sus
“sesenta compromisos con el pueblo francés’, pero esta
acumulacién de promesas no se articula en una visién
de conjunto de los problemas econémicos de Francia
—mucho menos, en una explicacion coherente de una
politica de crecimiento — sino que se reduce a un receta-
rio de medidas, o de intenciones de medidas— “trataré de,
me esforzaré por...-, de todo orden y condicién, sin argu-
mento general que las engarce. Se puede tachar el pro-
grama de oportunista, pero debe reconocerse que tiene
mérito, por otra parte, escribir un documento de 50 pégi-
nas en el que resulta imposible rastrear el pensamiento
econdémico del autor.

Y mucho mdas mérito si se tiene en cuenta que
Hollande, licenciado en Derecho y Economia por la Uni-
versidad de Paris, graduado de Sciences Po y enarca?
destacado, ha sido, incluso, profesor de economia durante

* Economista y técnico Comercial del Estado.

! Se puede consultar en http://francoishollande.fr/assets/
Uploads/Project_presidentiel_Francois_Hollande.

2 Nota del editor: Graduado de la Escuela Nacional de Adminis-
tracion Publica francesa (ENA).

tres afios, de 1988 a 1991. Los reflejos del politico han
inhibido cualquier tentativa de explicacion del economista.

El Programa electoral de Hollande

A continuacién resumimos las promesas més salien-
tes del documento oficial ya citado del entonces candi-
dato socialista, con algiin breve comentario llegado el
caso, para no abrumar al lector.

Comienza afirmando que bajo el gobierno Sarkozy
la inseguridad se extiende por todas partes, “estando en
cuestion la soberanfa de la Republica frente a los merca-
dos", afirmacion que es radicalmente falsa. Consecuente
con su premisa, Hollande promete “proteger a los consu-
midores para restablecer la confianza de los franceses en
la economia”.

En el seno de la UE, promete negociar una directiva
de proteccion de los servicios publicos; reforzar la pro-
teccién de la agricultura y de la vida rural, con espe-
cial énfasis en el presupuesto de la UE en ganaderia.
Promete intervenir en defensa de los pequefios agri-
cultores y empresarios para equilibrar su capacidad
negociadora con la de las grandes cadenas de distri-
bucién. Dard prioridad a las PYME, que serén las pro-
tagonistas, en regiones clave, del desarrollo local y la
competitividad.

En el &rea fiscal, promete introducir un impuesto To-
bin sobre las transacciones financieras (es decir, lo que
habia anunciado el gobierno de Sarkozy), suprimir las
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exenciones y bonificaciones fiscales a los titulares de ren-
tas altas, poner un impuesto a la riqueza y, en el impuesto
de sociedades, distinguir tres tipos: 35% para las grandes
empresas, 30% para las PYME; y 15% para las mas
pequefias de estas Ultimas. En particular, en el impuesto
sobre la renta de las personas fisicas se compromete
a crear un tipo marginal del 45% aplicable a las rentas
superiores a 150 mil euros (en los debates de final de
campanfia, posiblemente inspirado por las encuestas,
Hollande refind esta propuesta, completéndola con un
tipo marginal de 75% para rentas superiores a un millén
de euros.). Por Ultimo, aunque esta no es una medida
recaudatoria sino disuasoria, anuncia que las empresas
que cesen su producciéon en Francia para relocalizarse
en el exterior deberan devolver todas las ayudas publicas
recibidas (una obligacion razonable).

El impuesto Tobin (que tiene ya poco que ver con
Tobin) es popular entre los intelectuales y tiene el
respaldo de la Comisién que, como toda buena buro-
cracia, quiere tener su fuente independiente de ingresos
fiscales, y de la mayoria de los estados miembros, aun-
que cuenta con la oposicién frontal del Reino Unido y
de Suecia. Desde el punto de vista de la consistencia del
mensaje de Hollande, inconveniente més grave de la tasa
es su efecto contractivo sobre la tasa de crecimiento de
la economia, hasta el punto que, seglin los estudios de la
Comisién, la recaudacién de todos los impuestos més un
impuesto Tobin al 0,10% serfa inferior a largo plazo, a la
recaudacion de los sistemas fiscales vigentes?.

En el sistema financiero, “prohibird los productos
financieros toxicos que enriquecen a los especuladores y
amenazan la economia”. Si todo fuera tan facil, si los pro-
ductos vinieran con una etiqueta identificativa de toxicidad
financiera, el tema estaria resuelto. Pero los desarrollos
urbanisticos de méxima calidad de hoy son los activos ban-
carios tdxicos de manana, y las declaraciones solemnes de
buenos propdsitos son impotentes para evitar desastres que
dependen de la naturaleza humana. En cuanto al enrique-
cimiento de los especuladores con los productos toxicos, es
una falacia con intencién propagandistica que ignora la rea-
lidad més elemental, a saber, que los especuladores operan
en los dos lados del mercado. Unos vendieron productos
toxicos y pueden haberse enriquecido; pero otros especu-
ladores, como Lehman, por ejemplo, y muchos promotores
inmobiliarios, los compraron, terminando en la ruina.

Ademaés del impuesto sobre las transacciones finan-

cieras (impuesto Tobin), destinado presumiblemente a
limitar la actividad financiera, el programa propone un

3 Véase Ksabl.

impuesto sobre los beneficios de la banca de un 15%,
adicional al impuesto ordinario de sociedades. Ademas,
limita las retribuciones de los banqueros y anuncia el esta-
blecimiento de topes a las comisiones bancarias. Y como
colofén, propugna la creacién de una agencia publica
europea de calificacion crediticia.

Se compromete (curiosamente, lo mismo que
Sarkozy) a reducir el déficit de las AAPP al 3% del PIB en
2013 y a eliminarlo en 2017. Para ello, confia en obte-
ner ingresos adicionales con las anunciadas eliminaciones
de las exenciones y bonificaciones de las que disfrutan
los perceptores de rentas altas asi como intensificando la
lucha contra el fraude fiscal. Desgraciadamente, otras pro-
mesas electorales, como el adelanto de la edad de jubi-
lacién desde los 62 a los 60 afos (ya realidad legislativa
para los que hayan trabajado desde muy jévenes), la crea-
cion de 60 mil empleos nuevos en la ensefianza publica
y la ralentizacion del programa de reduccion del nimero
de funcionarios, tienen el inconveniente de aumentar el
déficit y reprimir el crecimiento.

La fuerza del mensaje estd en las propuestas dirigidas
a cambiar la actitud de las autoridades europeas, sacu-
diendo su complacencia con la recesion. “Propondré un
pacto de responsabilidad, gobernanza y crecimiento para
salir de la crisis y de la espiral de austeridad que la agrava”;
renegociar el Pacto Fiscal de la UE, privilegiando creci-
miento y empleo, y reorientando en esa direccion al BCE;
crear eurobonos; firmar un nuevo Tratado franco-aleman,
impulsar un presupuesto europeo 2014-2020 al servicio
de los grandes proyectos del futuro; creacion de nuevas
herramientas financieras para acometer programas inno-
vadores de defensa del medio ambiente y de desarrollo
de energfas alternativas.

Por ultimo —apuntandose al proteccionismo del ultimo
Sarkozy-, anuncia una nueva politica comercial activa
frente a toda forma de competencia desleal, asi como
reglas internacionales estrictas de reciprocidad en materia
social. Esta via proteccionista es peligrosa porque no solo
fomenta ineficiencias en los sectores protegidos y frena el
desarrollo, sino porque, ademas, genera despilfarros aso-
ciados a un sistema de busqueda de rentas.

Por otra parte, aunque no las reconoce como tales, el
programa incluye varias medidas de austeridad encomia-
bles, entre ellas, la reduccién en un 30% de las retribu-
ciones de los miembros del Gobierno vy altos cargos v el
establecimiento de topes a los salarios de los ejecutivos
de las empresas publicas, que no deben ser més de 20
veces superiores a los del salario mas bajo de la empresa.
Esta Ultima restriccion ya es operativa.



El Personaje

Hollande comparte con sus antecesores —excepto con
Sarkozy, hombre del pueblo (a pesar de su imagen de
pompa y glamour) que se ha hecho a si mismo- la perte-
nencia, a través de la Ecole National d’Administration, a
los grandes cuerpos que constituyen la aristocracia buro-
crética de Francia, semillero de politicos y altos ejecutivos
de empresas. Desde este punto de vista, en el ascenso de
Hollande a la mas alta magistratura de la nacién francesa
no hay novedad alguna.

Pero se aparta de sus predecesores, sin embargo, en
dos rasgos biogréficos de gran importancia. Es el primer
presidente de Francia sin experiencia previa de gobierno,
un hecho tan desusado en el pais vecino que puede con-
siderarse revolucionario. De Gaulle, Miterrand, Pompidov,
Giscard, Chirac, Sarkozy, llegaron a la presidencia tras
haber sido varias veces ministros (incluso, en algunos
casos, primeros ministros). Esta familiaridad necesaria
con el funcionamiento del gobiermno es algo de lo que
Hollande carece; desde sus comienzos como interventor
en el Tribunal de Cuentas, sus puestos nunca han pasado
de asesor en gabinetes ministeriales, secretario de comi-
siones parlamentarias y Ultimamente alcalde de Tulle.

Esta bisofiez en el manejo de la maquinaria del Estado
recuerda a la de otros politicos contemporaneos. Obama,
el caso extremo, llego a la presidencia de Estados Unidos
tras un perfodo de dos afios como senador, sin experien-
cia alguna de las tareas de gobierno a nivel federal, estatal
o local. Y el caso de Rodriguez Zapatero es todavia mas
extremo: llegd a la presidencia del Gobierno sin experien-
cia ejecutiva alguna en la Administracién publica o en la
empresa. (Estamos asistiendo a la aparicion de un nuevo
estilo de lider correspondiendo un cambio generacional?

Hollande tiene otra carencia, todavia mas grave que
la anterior, para el desemperio de la presidencia: su des-
conocimiento de la politica exterior, en general, y de los
jeribeques de la politica comunitaria en particular. Ahora
bien, la funcién principal de la presidencia es la direccién
de la politica exterior, la proyeccion sobre la escena mun-
dial de la grandeur de la France y el logro de un delicado
equilibrio con Alemania en el manejo de los asuntos euro-
peos. De Gaulle, Pompidou, Giscard y Miterrand fueron
maestros en el arte de componer una presencia de Fran-
cia en el mundo muy superior a la que justificaba su peso
politico, gracias a unas artes diplomaéticas que no tendrfan
nada que envidiar a las de los cardenales florentinos del
Renacimiento. De Gaulle logré asegurar la primacia de
Francia en la UE con la t4ctica de la silla vacia; y Miterrand
consiguio para Francia la creacién del euro, neutralizando
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asi la superioridad del marco, aprovechando el momento
de la reunificacién alemana. Hollande, en este sentido,
estd muy lejos de estos virtuosos de la estrategia.

Pero sabe suplir sus deficiencias. Por ejemplo,
reclutando como ministro de Exteriores a Laurent Fabius,
un peso pesado del socialismo francés, primer ministro
de 1984 a 1986 y experto conocedor de la maquinaria de
Bruselas, que representard un apoyo inestimable®.

De modo que la imagen anodina de Hollande oculta
una firme ambicién orientada a la conquista del poder,
como no podia ser de otro modo. A la que hay que ana-
dir la cualidad que Napoledn estimaba mas en sus gene-
rales: la suerte. Y esta no le ha faltado desde pequefio,
desde que su padre, acaudalado médico de Rouen, mili-
tante de extrema derecha, fracasd en todos sus inten-
tos de ganar un escafo. Y le vino muy bien al ingresar
en la ENA, en la misma promocién de Segolene Royal,
companfiera sentimental durante casi un cuarto de siglo y
madre de sus cuatro hijos, quien, al ser proclamada can-
didata oficial del Partido Socialista (PS) en 2007, dedico
tanto esfuerzo a reforzar la posicion de su pareja dentro
del partido como a su campania electoral contra Sarkozy,
campanfa, por otra parte, oportunamente perdida por la
consorte porque, de lo contrario, Hollande no tendrfia
ahora aucune chance. Y sigue la racha. A pesar de que
Segolene descubrié que, mientras ella se concentraba
en la familia, en su candidatura y en el ascenso en el
aparato del partido de su Francois, éste mantenia desde
hacia mas de un afio une liaison sentimentale con su
actual pareja de hecho (la periodista de Paris Match,
Valerie Trierweiler), termind por hacer de tripas corazén
y lucho, con éxito, dentro del partido por la candidatura
de su ex.

Lo més asombroso estaba aun por llegar. Hasta mayo
de 2011 nadie pensaba en Hollande como posible candi-
dato del PS en las elecciones presidenciales. Dominique
Strauss-Kahn (DSK), director-gerente del FMI y aclamado
por toda Europa como salvador del euro con ocasion de
la crisis griega, era hasta entonces, no sélo el candidato
por unanimidad del PS sino, seglin todas las encuestas,
el indiscutible ganador de las elecciones presidenciales
frente al presidente Sarkozy. Pero la fortuna caprichosa
quiso que aquel fatidico 13 de mayo, en vez de volar
directamente desde Washington a Paris, donde le espe-
raba una recepcién multitudinaria de entusiastas parti-

“ El fichaje revela la habilidad (por otra parte poco apreciada
hasta ahora) de Hollande para atraer a su campo a antiguos
enemigos politicos. Seguin parece, el comentario de Fabius, al
enterarse de que Hollande pretendia disputar las primarias a
Martine Aubry, fue el siguiente: “¢Es una broma?”.
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darios, DSK decidiera pernoctar en el Sofitel de Nueva
York, donde se encontré con el episodio de la empleada
centroafricana, la carcel més tarde y el ostracismo social
después. Si no hubiera dormido entonces en el Sofitel,
estarfa durmiendo estos dias en el Eliseo, pero, asf las
cosas, su inesperada caida abrid oportunidades a los
suplentes, Martine Aubry y Francois Hollande que ten-
drian que enfrentarse en las primarias del partido.

El resultado se barruntaba incierto porque Hollande
habia hecho carrera en el PS proclamandose “hijo espi-
ritual de Jacques Delors”, desplazando a los arribistas
menos afortunados que no contaban con la proteccion del
ilustre patricio. Pero esta treta le iba a servir de poco frente
a Aubry, por ser ésta la verdadera hija de came y hueso
de Delors. Afortunadamente, la crisis de la Eurozona vy los
titubeos de Bruselas de los dos Ultimos afios dieron la
oportunidad a Hollande de criticar a la Comisién, distan-
cidandose del “delorsismo”, de tachar la posicion de Aubry
de aventurerismo de izquierdas y de proclamarse a si
mismo el candidato nacional abierto a las aspiraciones de
todos los franceses.

Para remate, Sarkozy fue el peor enemigo de sf
mismo. Egolatra, hiperactivo, cambiante, consiguié ena-
jenarse la confianza de los electores a su derecha vy a
su izquierda a los que simultdneamente se esforzaba
en atraer. Hollande, diciendo generalidades (“el cambio
empieza ahora”) gano la partida. Lo que le falté en argu-
mentos, le sobrd en técnicas de marketing y en apoyos
publicitarios. Como, por ejemplo, el manifiesto® a su favor
firmado por 42 economistas, encabezados por Philippe
Aghion, profesor de Harvard y una autoridad en el tema
del crecimiento enddgeno, que le dio al programa de
Hollande el marchamo de respetabilidad intelectual del
que era menesteroso debido, precisamente, a la acu-
mulacion de promesas oportunistas. La afirmacién ini-
cial, “Nous économistes, soutenons Hollande” es lo que
cuenta y lo que ha llegado a la gente. El resto del texto,
donde se sostiene que hay que votar a Hollande porque
se comprometfa a reducir el déficit publico al 3% del PIB
en 2013 (igual que Sarkozy), a ponerlo a cero en 2017
(lo mismo que Sarkozy) y a crear un impuesto sobre las
transacciones financieras (igual que Sarkozy), lo ha leido
poca gente, pero eso es lo de menos.

La comercializacion de un producto es funcion de los
resultados de las encuestas realizadas a los consumidores,
y las promesas de Hollande han variado al compés de las
encuestas electorales. En enero, prometié aumentar la
carga fiscal de las grandes fortunas vy, en particular, gravar

°>Nous économistes, soutenons Hollande, publicado en Le
Monde, el 17/04/2012.

al tipo marginal de 45% las rentas superiores a 150 mil
euros. Vista la reaccion favorable, para atraerse el voto de
la extrema izquierda, decidi6 crear en mayo un tipo mar-
ginal de 75% para las rentas superiores a un millén de
euros. La misma tactica oportunista explica su oposicion a
los acuerdos del Consejo Europeo de diciembre de 2011
y, en especial, al Tratado de Estabilidad, Coordinacion y
Gobernanza de marzo de 2012, que criticd porque “se
rendia a la estabilidad, sofocando el crecimiento”. La frase
de su campana que ha hecho fortuna es “la croissance
au lieu de la rigueur’, que explota la inocencia del elec-
torado. La falacia de la contraposicién croissance-rigueur
estd denunciada en un chiste de Chumy en el que una
visita pelma pregunta al nifio pequefo de la casa: Nene
{A quién quieres mds, a papa 0 a un ogro que te ataca
con un pincho? Todos preferimos que los nifios jueguen
felices en el parque a que tengan que ingresar en el hos-
pital. Pero muchas veces, la estancia en el hospital es el
paso necesario para que puedan volver sanos a correr por
el parque. En ocasiones, para que una economia pueda
crecer y prosperar debe pasar por una fase necesaria de
austeridad. Un principio elemental que los demagogos
aborrecen es que todas las cosas buenas, la alegrfa infan-
tily la prosperidad de las naciones, tienen un coste inevi-
table.

En todo caso, Hollande no ha propuesto ningtin pro-
grama que fomente el crecimiento sostenido (salvo que
se bauticen como programas, cantos apasionados a la
educacion y a la innovacion), sino medidas dirigidas a
aumentar el empleo de determinados colectivos de traba-
jadores (presumiblemente a costa de otros) y a proteger
industrias y sectores determinados a costa del crecimiento
a largo plazo.

En su programa, promete crear 60 mil puestos nuevos
en la ensefianza, 150 mil contratos d"avenir, para estimu-
lar el empleo juvenil, medidas que estimulan la demanda
agregada actual, pero perjudiciales al crecimiento futuro;
adelantar la edad de jubilacion de los 62 a los 60 afios
(fatal para el crecimiento); establecer un impuesto Tobin
(cuando la Comisién ha reconocido que ese impuesto
reduce tanto el crecimiento del PIB que hace disminuir
la recaudacién total del sector publico); crear un gran
banco publico para apoyar la innovacion; crear una
agencia de rating publica y prohibir a los bancos las
actividades especulativas (todo esto es palabreria); nueva
politica comercial frente a la competencia desleal (y ya
se sabe que los extranjeros son competidores desleales
cuando venden cosas mas atractivas y més baratas que
las que se producen en Francia). La lista de promesas,
perjudiciales al crecimiento pero agradables al electorado,
es interminable.



Hollande y el debate sobre el
funcionamiento de la Eurozona

Las reglas de funcionamiento de la Eurozona, lo
mismo que el patrén-oro (antes de la primera guerra
mundial y durante el azaroso periodo de entreguerras)
y que el sistema de Bretton Woods, consagra una asi-
metria entre paises deudores y acreedores que ejerce un
efecto contractivo sobre la actividad econémica general.
Segun las reglas del patron-oro, los paises con superavit
deben inflar, mientras que los deficitarios deben desinflar
la oferta monetaria, de manera que los costes del ajuste
se repartan entre las economias deficitarias y las supera-
vitarias. En la practica, asi como los paises con déficit se
veian obligados a desinflar para defender la paridad, los
superavitarios, aunque podian permitirse politicas expan-
sionistas, no estaban forzados a aplicarlas, con lo cual el
sistema sufria un sesgo deflacionario.

Lo mismo ocurre en la UE, donde las reglas del Plan
de Estabilidad y crecimiento (PEyC) obligan a aplicar
medidas contractivas a los paises con déficit fiscales, pero
no fuerzan a los paises miembros con superdvit fiscal
a aplicar medidas expansivas. El resultado es un sesgo
deflacionario para el conjunto de la UE, agravado en la
Eurozona por el objetivo de estabilidad del BCE.

Hollande, siempre afortunado, ha tenido en su men-
saje el don de la oportunidad. El sesgo contractivo de las
reglas de la Eurozona es evidente; y a esto se ha afadido
el riesgo de una recesién mundial. Con su afirmacion del
crecimiento, Hollande puede plantear en el seno de la
UE un debate necesario sobre los mecanismos de ajuste

EL PROGRAMA DE CRECIMIENTO DE FRANCOIS HOLLANDE

coyuntural de los desequilibrios. Que tenga éxito en su
proposito es otra cuestion.

Hasta ahora, el mensaje de Hollande a favor de medi-
das anticiclicas expansivas ha sido recibido con simpatia
en regiones europeas afectadas por la recesiéon. No asf en
Bruselas y Berlin, donde es inaceptable renegociar el PEyC
o alterar el mandato del BCE. Hollande ha seguido pro-
metiendo un programa gauchiste con el que ha ganado
las elecciones al Parlamento. Pero corre el riesgo de pagar
un precio alto por su oportunismo. La Comision acaba de
recomendar a Francia que acelere las reformas y contenga
més los gastos (la rigueur) para lograr el objetivo de défi-
cit de 3% de PIB en 2013. Segtn el FMI, el déficit sera
casi de un 49%. S&P vy Fitch estén a punto de reducir la
AAA de su deuda soberana, mientras su sistema bancario,
criticamente expuesto a las economias periféricas de la
UE, estd en una situacion extremadamente vulnerable.
Es posible que muy pronto, en vez de recrearse en la
croissance, el flamante presidente tenga que enfrentarse
al desafio de evitar la debacle.

Entretanto, en la medida en que la recesion tiende
a generalizarse, Alemania, siempre opuesta a la emision
de eurobonos y a una politica anticiclica comunitaria, ha
transigido al uso de fondos de la Comision para proyec-
tos estructurales y al recurso al BEI en condiciones limita-
das, iniciativas de magnitud insuficiente para convertirse
en estimulos efectivos de las economias periféricas de
la UE y mucho menos de toda la economia comunitaria.
Hay que confiar en que la realidad se imponga y acabe
empujando a Hollande y a Merkel a ponerse de acuerdo
en una solucién pragmética a los problemas de la Euro-
zona.
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Estados Unidos: una recuperacion econémica incompleta

Ferran Casadevall Massuet

1. Introduccion

Estados Unidos dejé atrds la recesion hace ya tres
afios, iniciando una senda de recuperacion con un ritmo
mas acelerado que en otros pafses desarrollados. Ello fue
posibilitado en gran parte por unas politicas fiscal y mone-
taria muy expansivas, y con menos ataduras que en otras
naciones. Sin embargo, en los Ultimos trimestres la recu-
peracion se estd mostrando vacilante, especialmente en
su capacidad para reducir el desempleo. Ademas, la evo-
lucion econdmica futura se ve acechada por el elevado
endeudamiento publico.

Este articulo intentard responder, primero, a la cues-
tion de si EEUU ha salido ya de la crisis econémica y en
qué condiciones, prestando una atencion especial a la
persistencia del paro. En segundo lugar, se intentard res-
ponder a la pregunta de qué politicas fiscales, monetarias
y financieras se han utilizado para impulsar la recupera-
cion econdmica. El articulo finaliza agrupando las princi-
pales conclusiones extraidas, sefialéndose los retos para
el futuro.

2. Una recuperacion incompleta

El segundo trimestre de 2009, hace tres afios, fue el
ultimo trimestre con crecimiento negativo del producto
interior bruto para la economia norteamericana. Desde

" Técnico Comercial y Economista del Estado. Articulo escrito
en junio de 2012.

entonces la recuperacién ha sido notable, pero con alti-
bajos. Como muestra el gréfico 1, inicialmente la recupe-
racion econdmica fue rdpida y contundente, logrdndose
cerrar 2010 con un crecimiento del 3%. Esta dindmica
reflejaria la vuelta del consumo, la confianza y la inversién
a valores tendenciales después de las caidas en 2008,
impulsados por una actuacién fiscal y monetaria puesta en
marcha con prontitud y determinacion, que ayudaron acti-
vamente a la economlia a salir de la zona de recesién. Sin
embargo, esta recuperacion se ha moderado y a lo largo
de 2011 el crecimiento se ha mostrado mas titubeante.
Esta incertidumbre se ha asentado en el primer trimestre
de 2012, con un crecimiento inter-trimestral anualizado
del 1,9%, muy decepcionante en comparacién con el 3%
del trimestre anterior. Ello revela la presencia de factores

Grafico 1

CRECIMIENTO PIB (VARIACION INTERTRIMESTRAL
ANUALIZADA)
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Fuente: Bureau of Economic Analisys.
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Cuadro 1

CRECIMIENTO DEL PIB Y SUS COMPONENTES. VARIACION PORCENTUAL

demanda interna /2

2007 2008 2009 2010 2011 20111/1 20111/1 2011 0/1 2011 /1 2012 1/1

Producto Interior Bruto 1,9 -0,3 -3,5 3 17 0,4 13 1,8 3 1,9
Consumo privado 2,3 -0,6 -1,9 2 2,2 2,1 07 17 2,1 2,7
Formacicn bruta de 30 2102 25 179 438 3,8 6,4 1,3 22,1 6,3
capital privada

No residencial 6,5 -0,8 -17,8 4,4 8,8 2,1 10,3 15,7 52 19

Vivienda -18,7 -23,9 -22,2 -4.3 -1,3 2,4 4,2 1,3 11,6 19,4
Consumo e inversicn 13 26 1,7 07 2,1 5,9 -0,9 0,1 -4,2 6,1
publicos
Exportaciones 9,3 6,1 9,4 11,3 6,7 79 3,6 47 2,7 -3,9
Importaciones 2,4 -2,7 -13,6 12,5 49 8,3 1,4 1,2 3,7 72
Contqbuczon sector 06 12 0 05 0,1 03 02 0,4 03 0,1
exterior /2
Contribucién 13 5 46 35 17 0,7 1,1 1,4 32 1,9

/1 Variacion intertrimestral anualizada.
/2 En puntos porcentuales

Fuente: Bureau of Economic Analisys.

con incidencia negativa en el crecimiento, como el des-
censo de la riqueza inmobiliaria sufrido hasta el momento
y su repercusién en el consumo, cierta persistencia del
desempleo o la situacion fiscal, que se comentard mas
adelante (FM1 2011 y FMI 2012a).

La recuperacion econémica se ha sustentado en
la demanda interna, mientras que la contribucion de la
demanda externa, de signo cambiante, es mucho menos
relevante en términos cuantitativos (cuadro 1). Ello se
debe al gran peso del consumo interno en la economia
americana. El cuadro 1 también muestra que, en cuanto
a la evolucién de la inversion, el mercado de la vivienda
también ha iniciado la recuperacion, si bien algunos tri-
mestres més tarde que el PIB (desde finales de 2011). Es
mas, los precios de las casas en EEUU empiezan a reac-
tivarse; en el primer trimestre de 2012 éstos aumentaron
por primera vez desde el inicio de la crisis'. Esta evolucién

" En términos interanuales. En EEUU el indice de precios
de la vivienda es calculado por la Federal Housing Finance
Agency. http://www.thfa.gov/webfiles/23967/Q12012HPI_Re-
port52312Fpdf

seguramente sustentard el consumo en un futuro y ayu-
dard a consolidar el crecimiento econémico.

Si en términos de PIB se puede afirmar que EEUU ya
dejé atrds la crisis y estd en una nueva fase del ciclo, ello
es menos cierto para el desempleo (gréfico 2). Este se ha
reducido claramente, pero no se ha recuperado tanto como
la principal variable agregada. Como es habitual, el ciclo del
desempleo exhibe algunos trimestres de retraso respecto al
del PIB, pero se observa adicionalmente cierta resistencia a
la baja. De acuerdo con el Ultimo dato disponible, mayo de
2012, el desempleo se situd en el 8,2% de la poblacion
activa, un ligero aumento respecto al mes anterior y muy
lejos todavia de los niveles de antes de la crisis (alrededor
del 4,5%). La resistencia a la baja del desempleo, mas tipica
de una economia europea que de una economia supues-
tamente flexible como la americana, ha atraido la atencion
de los analistas, que destacan que se esté creando una bolsa
de parados de larga duracion de poca tradicion en EEUUZ.

2 \éase por ejemplo: Spring Swoon in the Job Market Recovery
(1 junio 2012), de Gary Burtless, The Brookings Institution.
http://www.brookings.edu/up-front/posts/2012/06/01-jobs-
burtless.



El alto desempleo podria estar relacionado con el decre-
ciente peso de las rentas del trabajo en la economia
(frente al de los beneficios empresariales). De acuerdo
con el andlisis del FMI, después de estabilizarse durante
la crisis, en la recuperacién econdémica esta participacion
ha proseguido su descenso y de manera muy acentuada,
siendo una expresién méas de la desigualdad creciente en
la economia norteamericana (FMI, 2012b). El organismo
internacional cree posible que la persistencia del desem-
pleo y del de larga duracion, esté ejerciendo una influen-
cia moderadora en las demandas salariales.

Gréfico 2

DESEMPLEO EN EEUU (% POBLACION ACTIVA)

o

ESTADOS UNIDOS: UNA RECUPERACION ECONOMICA INCOMPLETA

damiento seguird aumentando ligeramente, llegando a un
altisimo 1139% del PIB en 2017 (siempre de acuerdo con
las previsiones del FMI).

Gréfico 3

DEFICIT Y DEUDA PUBLICA EN EEUU Y LA ZONA
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3. Endeudamiento creciente a coste
financiero decreciente

EEUU consiguio salir de la crisis rdpidamente, pero
a costa de un elevado déficit publico y el consecuente
aumento del endeudamiento. Una simple comparativa
con la zona euro pone de relieve el caracter expansivo
de la politica fiscal americana durante la crisis. En primer
lugar, el déficit estadounidense reacciond antes y de
manera mas contundente a la crisis econémica, y aunque
también inicié la senda descendente en 2010, ha perma-
necido siempre en niveles muy superiores al agregado
euro (gréfico 3). En segundo lugar, la prevision del FMI
es que el déficit publico se enquistard casi en el 4% en
los préximos afios, mientras que en la Eurozona seguird
bajando. La evolucién del endeudamiento es reflejo de
lo anterior; partiendo de niveles parecidos, el endeuda-
miento americano se ha situado en niveles superiores al
de la zona euro (103% del PIB versus 88% en 2011).
Pero quizd lo més relevante es que para los proximos
afios, mientras que la zona euro empieza a revertir el pro-
ceso y a disminuir su endeudamiento, en EEUU el endeu-

Esta politica fiscal expansiva se instrumentd, desde
el punto de vista discrecional, en leyes como la Ley de
Reinversién y Recuperacién (American Recovery and
Reinvestment Act), aprobada a principios de 2009, que
introdujo una gran variedad de estimulos presupues-
tarios temporales, especialmente gastos fiscales, pero
también otros como mayores prestaciones por des-
empleo, y su impacto en el déficit se ha estimado en
830 mil millones de dolares, concentrados entre 2009
y 2011 (CBO, 2012a). Ademéds, a finales de 2010 el
Gobierno americano extendié por dos afios los recortes
impositivos aprobados en 2001 y 2003 durante la presi-
dencia de G. Bush, después de un gran debate nacional
al respecto®.

En el apartado fiscal hay otro elemento resefable
que introduce un contraste trascendental con otros pai-
ses, especialmente en aquellos donde la prima de riesgo
ha escalado recientemente. El fortisimo aumento del
endeudamiento estadounidense ha ido en paralelo a una
progresiva disminucién de los tipos a diez afios de los
bonos del Gobierno federal (gréfico 4). Esta situacion,
que contradice la teoria econdmica més bésica, se debe
a la politica monetaria expansiva, que ha conseguido
impactar en los bonos de largo plazo, en la credibilidad
de la economia americana y en el papel de valor refugio
que sus activos desempefian en la economia mundial.

3 Véase por ejemplo “Congress votes to extend Bush-era tax
cuts until 2012", en The Washington Post (17 de diciembre de
2012). http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/arti-
cle/2010/12/16/AR2010121606672.html?wprss=rss_print
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El menor coste financiero supone que no ha habido pre-
sion de los mercados para aplicar politicas de austeridad y,
por lo tanto, ha ofrecido un margen de maniobra adicional
a las autoridades estadounidenses para sostener la recu-
peracion econdmica.

Gréfico 4
DEUDA PUBLICA DE EEUU Y TIPOS DE INTERES
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La nula presién de los mercados le permite a la admi-
nistracion Obama el lujo de seguir discutiendo infructuo-
samente con la oposicion republicana cémo afrontar el
problema presupuestario a medio plazo. Los desacuerdos
se mantienen pese a que tanto expertos independien-
tes como miembros de ambos partidos han propuesto
numerosos planes alternativos de consolidacion fiscal (de
especial repercusion fue el llamado informe Simpson-
Bowles?). Paraddjicamente, la tardanza en aprobar este
tipo de planes permite ahora al Gobierno afrontar con
menos ataduras los inesperados titubeos en la recupe-
racién econémica y el enquistamiento del paro, algo no
previsto en 2010. De hecho, el FMI incluso ha manifes-
tado su preocupacién de que la expiracién de los recor-
tes impositivos y de otros estimulos en 2013 suponga
una contraccion fiscal demasiado fuerte, en este contexto
macroecondémico méas débil de lo esperado (FMI, 2012a).

4. Una politica monetaria poco
convencional

Si la politica fiscal no recibe presion en los mercados
de deuda es en parte por la actuacién de la politica mo-
netaria. Teniendo en sus estatutos como objetivo tanto el
empleo como el control de inflacién, la Reserva Federal

*# The National Commission of Fiscal Responsibility and Reform,
The Moment of Truth. Diciembre 2010.

americana empezé a bajar el tipo de interés director de
la politica monetaria al emerger los primeros sintomas
de crisis, a finales de 2007, y al acabar 2008 ya estaba casi
en el 0%. Desde entonces y hasta ahora se ha mantenido
entre el 0% y el 0,2%?°. Agotada ya esta via convencional,
la Reserva Federal adoptd desde finales de 2008 varias
actuaciones de politica monetaria cuantitativa, consisten-
tes basicamente en la adquisicion, en el mercado secun-
dario, de titulos de deuda publica y también de deuda y
titulizaciones de hipotecas (mortgage-backed securities)
de empresas de patrocinio publico como Fannie Mae y
Freddie Mac. Con ello, se perseguia un doble objetivo:
aportar liquidez al conjunto del sistema financiero (politica
monetaria cuantitativa) y apoyar el sector hipotecario, y a
estas entidades en particular. Los objetivos de inyeccién
de liquidez de estos dos programas se cumplieron entre
finales de 2009 vy principios de 2010 y se cerraron. Sin
embargo, a finales de 2010, en vista de la debilidad de
la recuperacion econdmica, hubo otra oleada de compras
de titulos de deuda publica (“quantitative easing 2") que
se dio por finalizada en junio de 2011.

Desde entonces, si bien las actuaciones cuantitativas
han cesado, la Reserva Federal ha mantenido el tipo de
interés director a niveles cercanos a cero y, en enero
de 2012, ha reafirmado su compromiso (condicional) de
mantener los tipos de interés en este rango hasta media-
dos de 2014°. Ademds, con el objetivo de afectar a los
tipos de interés a largo plazo, el banco central estadouni-
dense estd comprando titulos a largo plazo y vendiendo
titulos a corto (aumentando los plazos de vencimiento
de su cartera con un efecto neutral desde el punto de
vista cuantitativo)”. En definitiva, en estos momentos la
politica monetaria americana ha abandonado las acciones
cuantitativas, pero mantiene el tono expansivo, utilizando
incluso algunos instrumentos no convencionales. Dada
la necesidad de revertir la tendencia en politica fiscal, la
politica monetaria se configurard como Unico resorte en
caso de un empeoramiento de la coyuntura econémica o
laboral en los proximos trimestres.

5. Una politica financiera de corto y
de largo plazo

El origen de la crisis en el sector financiero-hipotecario
hizo que las actuaciones de politica financiera desempe-
fiaran un papel destacado, especialmente desde finales

> http://www.federalreserve.gov/releases/h 15/data.htm

5 http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/
monetary/20120125a.htm

7 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst_crisisre-
sponse.htm



de 2008. El alcance de la crisis de liquidez en algunos
casos, y de solvencia en otros, sorprendié a las autorida-
des americanas, que todavia no habfan disefiado un plan
general de salvamento. Asi, las primeras actuaciones fue-
ron caso por caso, no pudiendo evitar cierta sensacién de
urgencia que contribuyd a la creciente incertidumbre eco-
némica. El Gobierno facilité la absorcién de Bear Stearns
por parte de otra compafiia (en vez de rescatarla directa-
mente), nacionalizd Fannie Mae y Freddie Mac, rescatd
a la aseguradora American International Group (AIG) v,
finalmente, por omisién, permitié la quiebra de Lehman
Brothers®2'°, Esta disparidad de decisiones (fusién, nacio-
nalizacién, rescate y quiebra) y la consiguiente incerti-
dumbre pero, sobre todo, la caida de esta Ultima entidad,
desataron el panico en los mercados financieros america-
nos y, de hecho, la (no)actuacion de las autoridades esta-
dounidenses en este caso est4 considerada como uno de
los grandes errores de politica econdmica en esta crisis
(véase, por ejemplo, la opinion del analista Martin Wolf)''.

A partir de ese momento, el Gobierno fijé una Unica
linea de actuacién y aprobd en octubre la creacién de un
programa de compra y garantia por parte del Tesoro de
activos hipotecarios, con el objetivo de proveer liquidez y es-
tabilidad al conjunto del sistema financiero (TARR, Troubled
Asset Relief Program). Desde entonces, el Tesoro ha ido
comprando acciones de entidades financieras (y del sec-
tor de la automocion) con problemas, para recapitalizarlas.
Cuando estas entidades han recuperado suficiente liquidez
y solvencia y acceso a financiacion, han recomprado las ac-
ciones al Gobierno. De acuerdo con la evaluacién realizada
por la Oficina Presupuestaria del Congreso recientemente,
el programa ha implicado el desembolso o inversién (que
no coste) de un total de 431 mil millones de délares, dedi-
cados en gran parte a la inversion en el capital de més de
700 entidades financieras, pero también a ayudas al sector
de la automocién y a inmobiliarias para evitar ejecuciones
hipotecarias (CBO, 2012b). En lo que respecta a las inver-
siones en capital y lineas de crédito a entidades financieras,
a fecha de febrero de 2012 y siempre seguin la mencionada
Oficina, y si se exceptta a AlG, las entidades financieras ya
han recomprado més del 90% de sus acciones, generando
en dicha operacién beneficios para el Tesoro. Sin embargo,
las ayudas a AIG, a la automocion y a evitar los desahucios
provocan que en su conjunto el programa registre unas pér-
didas de 32 mil millones de ddlares.

8 http://www.nytimes.com/2008/03/25/business/25bear.
html?_r=1

9 http://www.treasury.gov/press-center/press-releases/Pages/
hp1129.aspx

19 http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/
other/20080916a.htm

" http://www.ft.com/intl/cms/s/0/b24477de-a226-11de-
9caa-00144feabdcO.html#axzz 1xy 1qaAnS

ESTADOS UNIDOS: UNA RECUPERACION ECONOMICA INCOMPLETA

En definitiva, exceptuando AIG, el sector privado finan-
ciero ya ha devuelto casi la totalidad del capital “prestado”
por el sector publico. Ademés, los 431 mil millones de
ddlares invertidos en total (de los que ya se ha recupe-
rado gran parte) suponen una cifra considerablemente
inferior a los 700 mil habilitados en el momento de la
creacion del programa. La propia Oficina Presupuestaria
del Congreso admite que los 32 mil millones dolares de
pérdidas se sitan en la franja baja de las estimaciones
iniciales. El hecho es que el programa, que todavia esta
en vigor, ha constituido una herramienta esencial en la
estabilizacion financiera en EEUU, contribuyendo a evitar
nuevas oleadas de quiebras y a recuperar el crédito, y no
ha supuesto en términos de coste una carga sustancial
para las cuentas publicas.

Asi como el TARP ha sido un instrumento esencial-
mente de estabilizacion vy liquidez, la Ley Dodd-Frank
para La Reforma de Wall Street y para la Proteccién del
Consumidor, aprobada a mediados de 2010, ha supuesto
la mayor reforma de la regulacién del sector financiero
americano desde la Gran Depresion. Su objetivo es cons-
truir un sistema financiero més estable. Entre otras modi-
ficaciones, la ley ha creado un organismo, el Consejo de
Estabilidad Financiera, que debe identificar las entidades
financieras de importancia sistémica y proponer una regu-
lacién adicional adaptada a esta condicién'. Otra nove-
dad destacada es la llamada regla Volcker, incorporada
en el articulado de la ley, que prohibe a las entidades
financieras realizar ciertas operaciones de alto riesgo. Esta
prohibicion ha generado mucho debate pues limita el
abanico de operaciones disponibles'.

Es demasiado temprano para evaluar el impacto
que tendrd esta ley en el sector financiero (muchas de
las modificaciones todavia no han entrado en vigor o lo
estan haciendo por etapas), pero parece indudable que
el riesgo asumido por el conjunto del sistema disminuird,
aunque ello pueda ser a costa de menor libertad y mar-
gen de maniobra para algunas entidades, impactando en
su competitividad, especialmente los grandes bancos de
importancia sistémica. Una posible consecuencia de esto
ultimo es que, con el objetivo de escapar de la nueva
regulacion, puede haber un desplazamiento de la activi-
dad financiera desde estos bancos a bancos menores e
incluso a entidades financieras no bancarias, lo que con-
lleva otro tipo de riesgos'.

12 http://www.economonitor.com/blog/2010/10/dodd-frank-
rulemaking-the-bottom-line-impact/

13 Véase por ejemplo la opinion de Douglas J. Elliott, ex-

perto de Brookings: http://www.brookings.edu/research/
opinions/2012/03/19-volcker-rule-elliott

' http://www.economonitor.com/blog/2011/01 /winners-and-
losers-under-dodd-frank/
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6. Conclusion

EEUU ha tenido y tiene mucho mds margen de
maniobra que los paises de la zona euro para impulsar
la recuperacion econdmica. En primer lugar, goza de una
politica monetaria auténoma y con objetivo dual (infla-
cion y crecimiento), que ha sido utilizada de modo expan-
sivo mediante intervenciones tanto convencionales como
cuantitativas. En segundo lugar, la politica fiscal no ha sido
frenada por una presién creciente en los mercados de
deuda. Ello tiene que ver mucho con las intervenciones
de la Reserva Federal dirigidas especificamente a bajar los
tipos de interés a largo plazo.

Estos impulsos monetarios vy fiscales ayudaron a
EEUU a salir de la crisis de manera répida en 2010. Sin
embargo, esta recuperacién muestra dos grandes debili-
dades: el creciente endeudamiento publico y el alto des-
empleo. En cuanto al primero, el FMI cree que el idilio
con los mercados financieros esté agotado y prevé para
los préximos trimestres fuertes subidas de los tipos de
interés a largo plazo (FMI, 2012a). Ya en agosto de 2011,
la agencia de calificacion Standard & Poor's disminuyo
un peldario la calificacion crediticia de la deuda publica
federal estadounidense'. Por todo ello, la estabilizacion
y disminucién del endeudamiento publico americano es
quiza el principal reto al que se enfrenta la economia esta-
dounidense en los préximos afios. La pérdida de margen
de maniobra en la politica fiscal hard que, en caso de
empeoramiento de las condiciones econémicas, todo el
peso de nuevos impulsos de demanda caiga en la politica
monetaria. Esta podrd responder en tanto en cuanto la
inflacion se mantenga en niveles moderados. En cuanto
al desempleo, su resistencia a la baja y el fendémeno del
paro de la larga duracién indicarfan que EEUU no nece-

15 http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/en/
us/?assetiD=1245316529563

sita sélo politicas de demanda, sino también politicas de
oferta.

En el sector financiero se ha realizado una combina-
cion de politicas a corto y largo plazo (TARP y Ley Dodd-
Frank respectivamente). Esta doble actuacién debe servir
de modelo para la politica fiscal y la laboral. Esta combi-
nacion parece haber resulto el problema de liquidez del
sistema financiero y haber sentado las bases para una
mayor estabilidad en un futuro. Esta resolucién de los pro-
blemas financieros y la incipiente recuperacion del mer-
cado inmobiliario son otras diferencias con varios paises
europeos, diferencias que se pueden trasladar a distintas
perspectivas de crecimiento econdmico para los préximos
trimestres.
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El Banco Europeo de Inversiones en la estrategia
de crecimiento de la Union Europea

Magdalena Alvarez Arza*

En los dltimos meses, la profundizacion de la crisis
econdmica en Europa, agravada por las tensiones en los
mercados de deuda soberana, ha reavivado el debate
sobre la necesidad de establecer una nueva agenda de
crecimiento para la Unién Europea (UE, en adelante) que
tenga como objetivo facilitar una estrategia de salida y
recuperar elevadas tasas de crecimiento y de creacion de
empleo.

El Banco Europeo de Inversiones (BEIl), como brazo
financiero de la Unién Europea, no ha sido ajeno a este
debate. Numerosos lideres de la UE y economistas a lo
largo y ancho del globo han insistido en la necesidad de
que el BEI juegue un papel activo en la recuperacion e
incremente su actividad de préstamo, animando las inver-
siones y estimulando el crecimiento.

El presente articulo tiene como objeto analizar el
Banco como instrumento de la estrategia europea con-
tra la crisis. La seccion 1 describe brevemente el BEI; la
seccion 2 repasa su funcién como institucion financiera
publica y analiza las acciones puestas en marcha desde
el inicio de la crisis en 2008, con una mencion especial a
su actividad en Espana. Finalmente, la secciéon 3 presenta
las distintas posibilidades y limitaciones para reforzar su
actuacion ante la actual coyuntura econémica europea.

1. El Banco Europeo de Inversiones:
el banco de la Union Europea

El Banco Europeo de Inversiones tiene su origen en el
Tratado constitutivo de la Comunidad Econdmica Europea

" Vicepresidenta del Banco Europeo de Inversiones.

(CEE), firmado en Roma el 25 de marzo de 1957 por Ale-
mania, Francia, Italia y los paises del Benelux', que entrd
en vigor el 1 de enero de 1958.

Regulado en los articulos 129 y 130 del Tratado, el
BEI fue creado con el objetivo de “contribuir al desarrollo
equilibrado y estable del mercado interior en interés de
la Unidn, recurriendo a los mercados de capitales y a sus
propios recursos”. En particular, entre las funciones enton-
ces asignadas al Banco pueden destacarse la lucha contra
las disparidades y los desequilibrios regionales, la promo-
cion del libre movimiento de personas y mercancias, a
través de la mejora de infraestructuras, y la modernizacion
del tejido productivo europeo.

Desde entonces, el BElI ha evolucionado de forma
muy significativa extendiendo su actividad tanto a los nue-
vos socios que se han ido incorporando a la UE, como a
un buen niimero de paises fuera de la érbita comunitaria
con quienes, en una u otra medida, la Union tiene impor-
tantes lazos culturales, econdmicos y financieros. En este
sentido, no es exagerado afirmar que la transformacion
que ha experimentado el BEI en estos afios no tiene igual
entre las instituciones financieras internacionales (IF1).

Estos cambios se han puesto de manifiesto tanto en
la composicién de su accionariado como en su cartera de
operaciones. En efecto, a pesar de su vocacion europea y
europeista, el BEl ha pasado de actuar en los seis paises

' En el momento de su creacion el BEI fue dotado con un capital
inicial de 1.001 millones de euros. Las aportaciones de cada
uno de los Estados miembros se distribuyeron de la siguiente
forma: Alemania 300 millones (30%); Francia: 300 millones
(30%); Italia: 240 millones (24%); Bélgica: 87 millones (8,7%)
Holanda: 72 millones (7,2%) y Luxemburgo: 2 millones (0,2%).
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fundadores, con una importante concentracion en el Mez-
zogiorno italiano?, a realizar operaciones de préstamo en
mas de 130 paises, si bien es cierto que en torno al 90%
de su actividad se concentra en la Unién Europea.

En la actualidad, el BEI cuenta con veintisiete accionis-
tas, los Estados miembros de la UE, a los que, en julio de
2013, vendréd a sumarse Croacia, una vez se haga efec-
tiva su adhesion. El capital suscrito se sittia en 232.400
millones de euros®, muy lejos de los mil millones de euros
de capital inicialmente aportados por los seis Estados fun-
dadores.

Como resultado, en sus méas de cincuenta afios de
historia, el Banco ha pasado a ser la principal institucion
financiera internacional tanto en volumen de préstamo?,
como en emisiones realizadas en los mercados financie-
ros internacionales®.

Asimismo, el BEI ha ampliado las modalidades bajo
las que realiza las operaciones y ofrece ahora un mayor
abanico de posibilidades que abarcan desde préstamos
directos a esquemas mas complejos como las opera-
ciones titulizadas o la participacién en colaboraciones
publico-privadas y Project Finance que, si bien conllevan
mayores dificultades técnicas a la hora de establecer la
estructura financiera de la operacién, ofrecen ventajas en
términos de eficiencia en el reparto del riesgo del coste.

2. La financiacion del BEI y sus
efectos sobre la economia real

Durante el proceso de transformacion descrito en la
seccion anterior, el Banco se ha consolidado como instru-
mento central para apoyar las politicas comunitarias y ha

2 Las estadisticas de préstamo muestran que, entre 1958y 1972
Italia recibi6 en torno a un 60% del volumen total de présta-
mos concedidos en ese periodo. Esta concentracion ya estaba
prevista en el Protocolo Italiano anexo al Tratado, que sefalaba
la existencia de importantes desequilibrios regionales. De esta
forma se sientan, desde el principio, las bases para el que BEI
sea una importante herramienta de apoyo a la politica comuni-
taria de cohesion y convergencia.

3 Alemania, Francia, Italia y Reino Unido son los principales accio-
nistas, con algo més de 16% del capital cada uno, seguidos por
Espana, cuya aportacion asciende al 9,7%.

4 En 2011 el BEI concedio créditos por valor de 60.900 millones
de euros, incluyendo 7.100 millones destinados a operaciones
fuera de la Union Europea.

5 Las emisiones de deuda en los mercados internacionales alcan-
zaron su maximo en 2010, con 78 mil millones de euros y en
2011 se situaron en 76 mil millones de euros

mantenido en su espiritu los objetivos de apoyo a las eco-
nomias europeas y al proceso de convergencia europeo
que le fueron asignados en el momento de su creacion,
gracias a la triple naturaleza que le confiere su condicion
de institucion financiera publica de la Union Europea.

En primer lugar, como institucién financiera, el Banco
aborda proyectos solventes en términos econémicos,
financieros y técnicos, y lo hace, basicamente, mediante la
concesion de préstamos, de forma que la actividad crediti-
cia supone el grueso de su actividad®.

En su segunda vertiente, como banco publico, su
actuacion no se guia por la maximizacién de beneficios
econdmicos o financieros, sino que, mediante la financia-
cién de proyectos, busca siempre maximizar el beneficio
social de estos, incorporando los efectos externos asocia-
dos a los mismos.

Finalmente, y en estrecha relacion con el punto ante-
rior, como institucion de la Unién Europea, la actuacién
del BEI estd siempre alineada con las prioridades estraté-
gicas de la Union, a las que ofrece apoyo financiero.

Precisamente por esta triple naturaleza, la participa-
cion del BEI en el proceso inversor genera importantes
efectos positivos sobre la economia, tanto a corto como
a largo plazo.

En primer lugar, en el plano coyuntural o de corto
plazo, el BEl es una potente herramienta anticiclica, ya
que la inyeccion de recursos permite reactivar la activi-
dad a través de inversiones adicionales, especialmente en
momentos de restriccién presupuestaria y/o escasez de
liquidez en los mercados o menor apetito por el riesgo.
Con ello, el BEI puede ayudar a mitigar las oscilaciones
ciclicas de la actividad econdmica y el empleo, en par-
ticular en determinados sectores mds vulnerables a las
mismas.

Asimismo, como banco publico, el BEI es capaz de
asumir mayores niveles de riesgo y financiar proyectos
que no podrian ser abordados por la banca comercial o
por otros inversores que, en la fase bajista del ciclo, tien-
den a realizar inversiones con menor perfil de riesgo.

La financiacion del BEI permite, por tanto, corregir la
existencia de fallos de mercado que, en la practica, llevan
a la existencia de restricciones en el acceso al crédito,
especialmente agravadas en circunstancias de crisis. Este

6 El banco realiza también, aunque de forma muy minoritaria,
otras actividades como la prestacién de servicios de asistencia
técnica o la gestion de activos en nombre de terceros.
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serfa, por ejemplo, el caso de actividades con un elevado
contenido de innovacion, con notables efectos externos
positivos sobre la economia en el largo plazo y que no
siempre son incorporados integramente en los costes y
precios de mercado, efecto que se ve agravado en las
fases bajas del ciclo.

Desde otra perspectiva, los términos en los que se
concede la financiacién del BEI suponen una reduccién
de los costes financieros de la inversion, lo que genera, sin
duda, una mejora de la competitividad de las empresas y
la productividad de la economia en general.

En efecto, el BEI, gracias a su excelente calidad cre-
diticia, puede financiarse en los mercados financieros en
condiciones muy ventajosas, lo que le permite traspasar
una parte sustancial de esta ventaja financiera a sus clien-
tes, en términos de més largos vencimientos y menores
tipos de interés.

Este impacto positivo sobre la competitividad y la
productividad, y, en definitiva, sobre la capacidad de cre-
cimiento de la economia, cobra alin mds importancia a
largo plazo ya que, en su gran mayoria, estos recursos se
pueden destinar a inversiones que supongan una verda-
dera reforma estructural.

Este serfa el caso, por nombrar algunos ejemplos, de
inversiones en grandes infraestructuras, que permiten el
desarrollo de un sistema de transporte multimodal y mejo-
ran la interconexion entre los mercados; de inversiones en
[+D+i o de nuevas tecnologias, cuyo impacto sobre la pro-
ductividad a largo plazo es indiscutible, asi como de inver-
siones que faciliten la implantacion de fuentes de energfa
renovables.

Asimismo, los beneficios descritos se ven reforzados
por el efecto catalizador que comporta la participacion del
BEI en la financiacion de proyectos. Esto es posible por-
que el BEI, en su andlisis y evaluacién de los proyectos,
aplica criterios muy rigurosos en cuanto a los aspectos téc-
nicos, financieros, econdémicos y legales, lo que supone,
una suerte de asistencia técnica gratuita que imprime al
proyecto un sello de calidad que atrae fuentes de finan-
ciacién complementarias.

Precisamente, la diversificacion de las fuentes de
financiaciéon es un elemento al que el BEI concede una
gran relevancia y, en términos generales, BEI sélo financia
hasta un 50% del coste total elegible del proyecto, si bien
existen algunas excepciones’. Este esquema de financia-

7 En el caso de PYME o de proyectos con un componente de
eficiencia energética, puede financiar hasta un 100% o un 75%
del coste total del proyecto, respectivamente.

cién “parcial” de la inversién permite, ademads, que estos
efectos positivos se extiendan a un mayor nimero de
proyectos, ampliando su impacto total sobre la economia.

2.1 La labor del BEI desde la irrupcion de la crisis
financiera internacional

La labor anticiclica ha sido especialmente intensa
desde que comenzaran a materializarse los efectos nega-
tivos de la crisis econdmica y financiera a nivel interna-
cional. En efecto, ya en 2008 la répida desaceleracién
del Producto Interior Bruto en Europa, acompafiada por
el ascenso en las tasas de desempleo, llevé a las autori-
dades europeas a adoptar un “paquete” para la recupera-
cion econdmica en el que el BEI fue llamado a jugar un
papel muy relevante.

Inicialmente presentado por la Comisién bajo la
denominacion de Plan Europeo para la Recuperacidn
Econdmica® y posteriormente respaldado por el ECOFIN,
esta hoja de ruta contemplaba una serie de medidas de
estimulo de la actividad que, posteriormente, se integro
en el Plan Operativo Plurianual del BEI (Corporate Opera-
tional Plan, COP) para el periodo 2009-2011.

En grandes lineas, las acciones emprendidas por el
BEI como respuesta a la crisis consistieron, esencialmente
en un aumento de 30 mil millones de euros® (quince mil
millones de euros anuales en el periodo 2009-2010), lo
que supone un crecimiento del 30% respecto a los nive-
les de 2007, destinados a sectores y &reas de importancia
estratégica para la agenda de crecimiento de la UE y, en
particular:

a) Para PYME un aumento de cinco mil millones de
euros, al tiempo que se flexibilizan las condicio-
nes de acceso a la financiacion y se amplian las
inversiones elegibles. Asimismo, se crea un nuevo
instrumento de riesgo compartido con los bancos
intermediarios para la financiacion a pequenas vy
medianas empresas.

Adicionalmente, para empresas de mediana capi-
talizacién'® se aprueba una linea de financiacion
similar dotada con dos mil millones de euros.

8 COM (2008) 800 final, 26 de noviembre de 2008: Comuni-
cacién de la Comision al Consejo Europeo: Un Plan Europeo de
Recuperacion Econdmica.

° Al desglose hay que afadir un margen “de flexibilidad” de seis
mil millones de euros adicionales para el periodo 2009-2010.

19 Empresas con un nimero de empleados entre 250 vy tres mil.
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b) En segundo lugar, hasta doce mil millones de euros
se destinan a financiar acciones de lucha contra
el cambio climético, incluyendo entre otras medi-
das, la financiacion en términos muy favorables
para inversiones en industrias del transporte' que
redunden en una reduccién de gases de efecto
invernadero, tanto a través de actividades de 4+D++i
como mediante inversiones en activos tangibles.

¢) Finalmente, se aprueba un aumento de la finan-
ciacion de cinco mil millones de euros para inver-
siones localizadas en las denominadas regiones de
convergencia.

Con el fin de hacer posible este esfuerzo de financia-
cién, sin precedentes en sus cincuenta afos de historia,
el Banco llevo a cabo, asimismo, una ampliacion de capi-
tal, con cargo a reservas, por valor de 67 mil millones
de euros de capital suscrito'?, hasta su nivel actual de
232.400 millones de euros.

La valoracién de estos esfuerzos es necesariamente
positiva. Los resultados fueron incluso mas alla de lo ini-
cialmente esperado y el volumen de crédito concedido
por el Banco experimentd un crecimiento més que signifi-
cativo de 31 mil millones de euros, desde 48 mil millones
en 2007 hasta el méximo historico de 79 mil millones de
euros en 2010".

Si incorporamos también la actividad realizada en el
ejercicio 2011, afio en que se ha mantenido, aunque en
menor medida, el esfuerzo de financiacion adicional, en el
cuatrienio 2008-2011 el volumen total de operaciones
del BEI ascendié a 270 mil millones de euros.

Espafia no ha permanecido ajena a estos aconteci-
mientos. Tanto es asi que en los Ultimos cuatro afos la
financiacion de inversiones en nuestro pais ha superado
los 37 mil millones de euros, lo que supone un creci-
miento de unos siete mil millones de euros (25% res-
pecto al cuatrienio anterior, 2004-2007). Solo en 2011,
la financiacion ascendié a 9.080 millones de euros, con
lo que Esparia vuelve a posicionarse como primer cliente
del BEL

Espafia, que ha consolidado esta posicion al mante-
nerse como principal cliente del Banco en los ultimos

" Industrias del automovil y otras industrias de transporte. La
financiacion puede destinarse a fabricantes directos o a provee-
dores de componentes.

12 De los que el 5% es capital desembolsado.

13 Operaciones firmadas tanto dentro como fuera de la Unién
Europea.

ocho afos, ha utilizado esta financiacién para financiar
inversiones en un amplio abanico de sectores, entre los
que cabe destacar las infraestructuras de transporte, los pro-
yectos de generacién de energfa de fuentes renovables y
la financiacion a PYME. Asimismo, los recursos del BEI
han tenido una amplia cobertura geogréfica y las regiones
convergencia han recibido mas de veinte mil millones de
euros en financiacién (casi el 55% de la financiacion total
concedida en Espana entre 2008 y 2011).

3. Perspectivas de futuro: el BEI
ante la encrucijada del crecimiento
en la UE

El informe de Perspectivas Econdmicas Europeas de
primavera, recientemente publicado por la Comisién',
ha confirmado el deterioro de la situacién econémica en
Europa, agravado por las tensiones renovadas en los mer-
cados de deuda soberana.

Este hecho ha reavivado las incertidumbres vy, en con-
secuencia, se han revisado a la baja las previsiones de
crecimiento y empleo, anticipando, asf, un nuevo retraso
en la recuperacion econémica.

En este sentido, y antes de comenzar el andlisis sobre
las posibles modalidades de actuacion del BEI en la estra-
tegia de salida de la crisis, cabe recordar que, a diferencia
de la Facilidad Europea de Estabilidad Financiera' y su
sucesor, el Mecanismo Europeo de Estabilidad, o del pro-
pio Banco Central Europeo’®, los estatutos limitan la finan-
ciacion del BEI exclusivamente a proyectos de inversion
mediante la concesion de préstamos y garantias'. No se
contempla, por tanto, la posibilidad de que la institucién
participe en los mecanismos y esquemas disefiados para
facilitar asistencia macroeconoémica o rescates (bail-outs).

En este escenario, y sin perjuicio de las decisiones que
puedan finalmente tomarse, que corresponden, en todo
caso, al Consejo Europeo y al ECOFIN, en su calidad de
accionistas de la institucién, existen diversas opciones, en
absoluto excluyentes, para intensificar el apoyo financiero
del BEI a la economia europea.

14 European Economic Forecast, Spring 2012 (mayo de 2012).
15 European Financial Stability Facility, EFSF.

16 Strictu senso, el BCE no puede participar en operaciones de
rescate, pero si puede hacerlo en compras de deuda soberana
de los paises de la eurozona, si bien limitadas en tiempo y vo-
lumen.

17 Articulo 16 de los estatutos del BEI.
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3.1 Incremento en el volumen de préstamos
del BEI en los préximos afios

En primer lugar, se ha planteado la posibilidad de que
el BEl aumente, a través de préstamos y garantias, su
actividad en los préximos afios. Dicho incremento debe
realizarse garantizando que se cumplen los mas altos
estdndares de prudencia en la gestion del riesgo de car-
tera, de forma que no se amenace la calidad crediticia
de la institucion (reflejada en su rating de AAA), que es
la base del modelo de negocio del Banco y lo que le
permite traspasar una elevada ventaja financiera a sus
clientes.

Por ello, esta primera opcién, pasa por realizar una
ampliacion del capital del Banco. Las cifras en princi-
pio barajadas sitian el aumento del capital suscrito'® y
desembolsado “deseable” en diez mil millones de euros,
asumidos por los Estados miembros de forma proporcio-
nal a su participacion actual en el capital de la institucion.

Este capital adicional permitirfa llevar a cabo una finan-
ciacién adicional de unos 60 mil millones de euros en
los proximos cuatro afios'®. Teniendo en cuenta que el
BEI financia hasta un 50% del coste total del proyecto las
inversiones totales “movilizadas” podrian situarse entre los
150.000 y los 180.000 millones de euros, con un potente
efecto multiplicador sobre la actividad y el empleo.

3.2 Ampliacién del espectro de operaciones
con financiacion del BEI

En segundo lugar, podrian disefiarse nuevos instrumen-
tos que permitieran al BEl incrementar su capacidad de
asumir més riesgo y, por tanto, facilitar la realizacién de inver-
siones en sectores estratégicos, que encuentran impor-
tantes restricciones en el acceso al crédito especialmente
en las actuales condiciones de mercado, como es el caso
de las grandes infraestructuras, las actividades de I+D+i o
PYME.

La filosoffa que subyace es la posibilidad de utilizar los
recursos presupuestarios de la Comisién para asumir una
parte del riesgo de la operacién, lo que permitiria al BEI
participar (0 aumentar su participacion) en operaciones
con un mayor perfil de riesgo pero con un alto valor afa-

18 Notese que la ampliacién de capital que tuvo lugar en 2009
se refiri¢ al capital suscrito, no al desembolsado.

19 El procedimiento necesario para realizar la ampliacion de ca-
pital hace poso probable que ésta pueda tener un efecto sobre
el volumen final de operaciones antes de final de 2012, incluso
si la aprobacion se realizara de forma relativamente répida en
los proximos meses.

dido para la economia europea y que no podria financiar
en ausencia de tales garantias.

Un caso particular de esta modalidad seria la utilizacion
de Fondos Estructurales a tal efecto. En este sentido, y
dado que el paquete contemplado en las primeras dis-
cusiones de las Perspectivas Financieras para el periodo
2014-2020 asciende a unos 380 mil millones de euros,
parece que existe un elevado margen de maniobra y un
gran potencial para este tipo de operaciones.

De acuerdo con la experiencia en los instrumentos
financieros de riesgo compartido®® se obtendria, con esta
modalidad, un factor multiplicador de las inversiones tota-
les generadas de cinco, de forma que con una pequefia
parte de los Fondos Estructurales destinados a este tipo
de instrumento, se podria generar un mas que notable
estimulo para la economia.

El uso de Fondos Estructurales bajo este esquema esta
siendo actualmente analizado por el BEI y la Comision y
podria ser aplicado por primera vez para la financiacion a
PYME en Grecia.

Otra modalidad de apoyo del BEI podria materializarse
a través de los denominados Project Bonds. En este caso,
el BEIl y/o la Comision aportarian recursos en forma de
garantia a la emisién de bonos destinados a la financiacion
de grandes infraestructuras, lo que permitiria mejorar el
perfil de riesgo del proyecto y, en consecuencia, reducir
los costes de financiacion del mismo. En definitiva, gracias
a la garantia del BEI, la empresa promotora del proyecto
podrfa emitir bonos en el mercado con un mejor rating
y financiarse en mas favorables condiciones de venci-
miento y precio.

De esta forma, por ejemplo, inversores institucio-
nales como fondos de pensiones o aseguradoras, que
normalmente limitan sus inversiones a productos con
un rating elevado, podrian contribuir a la financiacion de
proyectos. El beneficio seria, por tanto, doble, ya que,
por un lado se inyecta liquidez adicional en el mercado
y, por otra, se reducen los costes de financiacion, gracias
al menor perfil de riesgo de los proyectos que utilicen esta
via para financiarse.

4. Conclusion

El Banco Europeo de Inversiones ha demostrado su
enorme capacidad de adaptacion y su eficiencia como
herramienta al servicio de las politicas comunitarias.

20 Esquemas denominados de “First Loss Piece”, en los que los
recursos de la Comision se destinan a asumir las primeras pérdi-
das (estimadas como un porcentaje méaximo).
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En sus mas de cincuenta afios de historia, son muchas
las acciones que ha emprendido vy, a la luz de los resulta-
dos, con un notable éxito en términos de impacto sobre la
economia real.

Sin perjuicio de las decisiones que el Consejo Euro-
peo y/o el ECOFIN puedan tomar sobre las alternativas
actualmente sobre la mesa, en los préximos afios, el
Banco seguird adapténdose a la realidad cambiante de las

economias europeas y siendo un actor protagonista en el
estimulo al crecimiento sostenido, sostenible e inclusivo a
partir de inversiones que contribuyan tanto a una mayor y
mejor integracion en Europa.

El BEI seguird siendo un actor importante para estimular
la actividad econdmica y el bienestar de los ciudadanos,
gracias al impulso de medidas que mejoran la competi-
tividad de la economia y favorecen la creacién de empleo.



Informes de los organismos econdmicos internacionales

Resumen de la redaccidn de Cuadernos

Como vya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perio-
dicos y no periédicos, que consideramos relevantes para
nuestros lectores, emitidos por los organismos de carac-
ter internacional, ofreciendo un resumen de los mas re-
cientes y/o méas destacados que hayan sido publicados
en los dos Ultimos meses. Los resimenes los realiza la
redaccion de Cuadernos de Informacion Econémica.

Este numero ofrece las Perspectivas econémicas de
primavera, de la Organizacion para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos.

Perspectivas economicas

de primavera de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos

La economia mundial intenta volver a recorrer una
senda de crecimiento ascendente. El incremento del co-
mercio y la recuperacién de la confianza en la economia
americana son signos esperanzadores para el futuro. La
situacion en Japon y en los paises emergentes también
aporta signos positivos a la imagen econdmica global.
Ahora bien, la debilidad del crecimiento en el Viejo Con-
tinente, mezclado con la inestabilidad de las economias
de algunos paises periféricos emparian las previsiones
sobre el futuro.

Las diferencias también se mantienen en diversos
aspectos econémicos. Asi, el desempleo en Estados Uni-
dos comienza a reducirse, al contrario que en Europa.

Mientras que en Estados Unidos la recuperacion de la
confianza de las empresas y los hogares empuja al alza
a la economia, en Europa, los ajustes la siguen penali-
zando. De hecho, la OCDE nos recuerda que existe la
posibilidad de que algunos paises entren en un circulo
vicioso en el que se combinen altas tasas de endeuda-
miento publico, un sector bancario fragil, una consolida-
cion fiscal dura y un crecimiento econémico débil.

Para algunos paises europeos se espera que la rece-
sion se prolongue hasta 2013, mientras que para la
zona Euro el crecimiento serd nulo para el presente afio.
Ademads, se empieza a sentir una cierta fatiga respecto
a los ajustes por parte de la poblacion, lo cual puede
desincentivar a los gobiernos a seguir implementando
tales politicas.

Pero, los gobiernos no han de desfallecer a la hora
de apostar fuerte por el crecimiento. Cada programa de
reforma ha de estar adaptado a la situacion de cada pais,
pero siempre teniendo en mente que el objetivo final es
recuperar un crecimiento sostenible basado en la com-
petitividad y la eficiencia.

Principales factores que influyen en la economia
mundial

1. La inestabilidad financiera
La situacion en los mercados financieros europeos

sigue siendo fragil en la Eurozona, con una inestabili-
dad persistente marcada por la situacion en paises con
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graves problemas de deuda soberana. A principios de
2012 se experimentd una caida de los tipos de inte-
rés ligados a la deuda publica. Sin embargo, el contagio
de la desconfianza generada por la situacién en el pais
heleno, que se ha extendido principalmente a Espafia e
Italia, ha conllevado una nueva alza de tipos. Ademas,
los préstamos del sector bancario contintian débiles, si
bien esta baja financiacion se debe a factores de oferta
y de demanda.

En otros paises de la OCDE, la financiacién bancaria
es més estable gracias a una aminoracion de la aversion
al riesgo. Ademds, desde finales del afio precedente,
los precios bursdtiles se han incrementado y los tipos
de interés de la deuda soberana y bonos corporativos
se han suavizado. En el caso japonés, todo ello ha sido
acompafiado por la depreciacién del yen, en parte, gra-
cias a una polftica monetaria mas laxa de lo esperado.

Resulta interesante destacar la caida de los tipos
de deuda soberana de cuatro pafses: Estados Unidos,
Alemania, Reino Unido y Japén, considerados hoy como
un valor refugio, que ante la reduccion de los tipos de
referencia de los bancos centrales, se comienza a notar
un auge en la demanda de este tipo de activos.

2. La demanda agregada

La confianza empresarial se ha estabilizado o co-
mienza a incrementarse. La excepcion siguen siendo los
paises bajo fuertes presiones como Espafia. El comercio
mundial comienza a recuperarse con timidez. La inver-
sion empresarial americana, que sigue estando por de-
bajo de la media histdrica, se esté recuperando gracias
a una mejora en los balances y los beneficios. Por el
contrario, en Europa la inversidn seguird siendo débil,
sobre todo en los paises con reducida financiacion ban-
caria. La venta de automoviles ha sido més fuerte en
Estados Unidos y Japén, donde se vuelven a ver politicas
de incentivo para la compra de coches menos contami-
nantes.

El ahorro de los hogares sigue siendo elevado pero
su tendencia comienza a invertirse. Ahora bien, el cam-
bio sobre el consumo en Europa es todavia reducido,
mientras que en Estados Unidos se recupera. El proceso
de desapalancamiento de los hogares americanos ha
sido mas fuerte y rdpido, indicando la posibilidad de un
mayor aumento del consumo en el medio plazo, mien-
tras que el desempleo cae gracias a la generacion de
ocupacion. Al contrario, el consumo europeo sufre los
efectos perniciosos de un mercado laboral marcado por

el desempleo y reducidos salarios, elevados precios del
petroleo y recortes fiscales.

Las perspectivas del sector inmobiliario americano
mejoran con un incremento de las construcciones nue-
vas y las ventas. En Europa, los precios de la vivienda si-
guen caminos divergentes segln el pais. Asf, después de
anos de estancamiento en Alemania, ahora comienzan a
aumentar, mientras, en los paises periféricos siguen una
evolucion descendente. También se espera un reajuste
a la baja en los precios de la vivienda en algunos paises
como Noruega o Francia, todavia elevados en compara-
cion al nivel de vida.

El comercio internacional gana fortaleza, y crecerd al
7,5 por ciento en la segunda parte de 2013. Ahora bien,
los desequilibrios globales se mantendran si bien a un
nivel inferior al anterior a la crisis. Los paises con mayo-
res superavit seran los exportadores de petréleo, a pesar
de que el precio del petroleo se haya reducido paulatina-
mente gracias al aumento de la produccién por parte de
la OPEP. Sin embargo, en el futuro, la presion ejercida por
el incremento de la demanda proveniente de los paises
emergentes y la reduccién de la producciéon en los cam-
pos petroliferos actuales supondré un alza en los precios
de cinco dolares anuales. El precio del resto de materias
primas seguird estable en el periodo proyectado.

3. Mercado de trabajo

La situacion diverge segun el pafs. El desempleo en
general es mas persistente en Europa que en Estados
Unidos, en donde no se puede determinar con exacti-
tud la fuente principal del auge del empleo, ya que el
crecimiento econdmico no es elevado. Puede deberse
a un cambio en la estructura de la creacion de empleo,
ya que es mds probable que se amplie el factor trabajo
mediante la contratacion que por el aumento de horas
trabajadas.

En Europa, hay paises como Alemania cuya tasa de
desempleo cae, mientras que el paro asuela a los pai-
ses que sufren las mayores presiones de los mercados
y debido a las mayores necesidades de consolidacion
fiscal han dedicado un gran esfuerzo a reformar sus mer-
cados laborales para incentivar la generacién de empleo,
y reducir la histéresis.

Perspectivas regionales

Las perspectivas de la OCDE se basan en un escena-
rio en el que las principales amenazas para la estabilidad



econémica mundial serdn controladas, especialmente
las relacionadas con las dudas sobre la sostenibilidad de
la deuda y la fragilidad del sistema financiero en algunos
paises europeos.

En Estados Unidos, el crecimiento parece recuperarse
paulatinamente. Ahora bien, serd modesto debido a la
combinacion de los paquetes de consolidacion fiscal y
el ajuste en el mercado inmobiliario. Asf, mantendra un
output gap negativo en 2013. La mejora en el mercado
de trabajo y en la confianza llevard a un aumento del
consumo, a pesar de que el ahorro se mantendrd
elevado. La inversion también se recupera gracias a la
combinacion de reducidos tipos de interés y la mejora
de la situacion de los balances empresariales. El entra-
mado empresarial americano ademés generard empleo
llevando a la tasa de desempleo a valores inferiores al
7,5 por ciento al final del préximo afio.

El crecimiento en la Eurozona sigue estancado, con
grandes diferencias entre paises. En los periféricos, la
diffcil situacion del mercado de trabajo, el desapalan-
camiento de las empresas y los procesos de consoli-
dacién fiscal suponen una traba para la recuperacion, a
pesar de la politica monetaria laxa y de la mejora de las
condiciones financieras. La Zona del euro no volverd a
crecer a su nivel tendencial, por lo menos hasta finales
de 2013, por lo que la OCDE espera que el output gap
se abra alin més y el desempleo aumente hasta un nivel
ligeramente superior al uno por ciento. Ahora bien, no
hay que perder la esperanza. Las politicas implementa-
das pueden ayudar a recuperar la confianza y se espera
que las exportaciones tiren del crecimiento econémico.
Es cierto que las diferencias en la evolucion econémica
se mantendran y que, por tanto, los paises periféricos
han de realizar todavia un gran esfuerzo para salir de la
dura situacion actual.

Japén también parece salir de tunel, con una
reduccion del output gap gracias a la mejora de las
condiciones financieras y a los impulsos fiscales, en
especial de reconstruccidn, ya que se estima que se
dedicé a dicho objetivo un 1,5 por ciento del PIB de
2012. Ademads, conforme se reduzca el impulso de esta
politica fiscal, otros factores tomaréan el relevo como
son la inversién empresarial y el auge de las exporta-
ciones.

Finalmente, cabe destacar que en la actualidad los
motores incansables de la economia mundial son sin
duda los paises emergentes. China, tras una leve caida
de la tasa de crecimiento, con motivo de las menores
exportaciones y correccién de los inventarios, volverd
a crecer entre un 9 y un 9,5 por ciento en 2013. La
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demanda interna recobra fortaleza con un mayor con-
sumo vy la suavizacion de la politica monetaria que son
clave en desarrollo econémico del gigante asiético. La
India sigue los pasos de cerca a su vecino con tasas de
crecimiento del 7,5 por ciento, si bien experimenta un
problema de inflacién considerable. Tanto Brasil como
Rusia tendrén un crecimiento del 4,25 por ciento. Brasil
se recupera asi de un periodo de menor bonanza con
una demanda interna fuerte que compensa las caidas
de las exportaciones y Rusia se mantiene gracias a los
elevados precios del petrdleo.

Recomendaciones politicas

Uno de los objetivos politicos ha de ser reducir el
desempleo mediante medidas que mejoren los servi-
cios publicos de busqueda de empleo, programas de
formacion adaptados a las necesidades de las empresas
y reformas fiscales que incentiven la contratacion.

Los desequilibrios exteriores podran ser paliados con
un mayor reajuste de los tipos de cambio reales, y otras
reformas fiscales y estructurales.

La politica monetaria ha sido esencial a la hora de
impedir la catastrofe econdémica. Teniendo en cuenta la
leve presién inflacionista en los paises desarrollados vy
el riesgo a la baja de estas economias, las autoridades
monetarias han implementado una politica laxa usando
diversos instrumentos para asegurar la estabilidad finan-
ciera y facilitando grandes inyecciones de liquidez al sis-
tema. La OCDE recomienda para la Eurozona, Japén y
Estados Unidos la continuacién de este tipo de politica,
y también un cambio de politica en China, donde el
control monetario se sigue realizando mediante reque-
rimientos de reservas, cuando seria mas recomendable
el paso a una politica centrada en medidas de mercado.
Por ultimo, sefiala los problemas relacionados con el in-
cremento de la inflacién en los paises productores de
petroleo, que puede llevar a un endurecimiento de la
politica.

En varios pafses se requerird la continuacion de los
programas de consolidacion fiscal ya que, a pesar de
los ajustes, el peso de la deuda es elevado y puede
incrementarse. Los programas de consolidacion han de
ser individualizados por pafs, y han de buscar la eficien-
cia del gasto publico. Nunca se ha de perder de vista
el objetivo de crecimiento futuro. El esfuerzo de con-
solidacién ha de ser mayor en Estados Unidos y Japdn
que hasta el ahora implementado. En Europa se necesita
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minimizar el impacto pernicioso de dichos programas
sobre el panorama econdmico.

Por ultimo, pero no por ello menos importante, la
OCDE recuerda la imperiosa necesidad de defender la
estabilidad del sistema financiero mediante el control
de los préstamos dudosos y su recapitalizacion en el
corto plazo, pero sin cesar nunca en el empefio de
desarrollar el programa de reforma establecido por el
G20, basado en una mayor eficacia y transparencia de
la regulacion.

Conclusion

Hay luz al final del tunel, aunque la salida estd mas cer-
ca para unos pocos. Europa sigue siendo el foco principal
de preocupacién, con pafses con respiracion asistida, que
han de reformar su economia en profundidad.

Pero no hay que perder la esperanza; los paises emer-
gentes y Estados Unidos comienzan a tirar del carro del
crecimiento. Si se consigue mantener una cierta estabili-
dad en la Eurozona, 2013 traerd unas perspectivas mas
halaglefias.



Resumen de prensa
Comentario de actualidad

Ramon Boixareu

La evolucién de la crisis de la deuda ha sido descon-
certante v, sin duda, de dificil o imposible seguimiento
para el observador de buena fe, ingenuo.

El curso de los acontecimientos fue nitido para
el espectador aplicado, y asf se alcanzo la fase en la que
el contagio hizo entrar en escena a dos paises de peso,
ltalia y Espafa, esta con todo a favor, sin que pudiera
sospecharse que pudieran aparecer trampas en las que
resultara peligroso tropezar, contrariamente a lo que ocu-
rria con ltalia, con puntos débiles que se habian puesto
de manifiesto desde tiempo atrés, y que se acusaron de
inmediato hasta el punto de dar lugar a una importante
crisis politica de efectos inesperados. Espafia, mientras
tanto, daba la impresion de contemplar la escena con
frialdad y serenidad, olviddndose casi de que la crisis
podia plantear problemas serios y alterar la evolucién
tranquila de la vida ciudadana.

Subitamente, las cosas cambiaron y el nombre de
Italia dej¢ casi de aparecer en los titulares de los grandes
rotativos, siendo substituido, sin saber por qué, por el
de Espafia, a la que se atribuyeron grandes males que,
de inmediato, apenas pudieron explicarse los incautos
ciudadanos de nuestro pafs.

Con el paso de los dias y de las semanas se cay6 en
la cuenta, y se desveld, lo que antes no se habia visto,
0 que no se habia evaluado como se debfa. Se trataba,
obviamente, de la situacion que habia dejado tras de si
el estallido de la burbuja inmobiliaria, que, por su dimen-
sion e intensidad, habfa dejado sin energia y sin recursos
a la mayoria de las entidades de crédito espafiolas. Vis-
tas las cosas con la perspectiva que permite el paso del

tiempo vy las sucesivas incidencias de la crisis, destacarfa
el mayor interés concedido por la prensa internacional
(y, por supuesto en la nacional espafiola) a las actuacio-
nes de dos paises, Grecia y Espafia. Por lo que se refiere
a Grecia, los principales interrogantes o, por mejor decir,
el interrogante maximo y casi Unico es la posibilidad de
que este pais salga de la Union Monetaria, lo cual de-
pendfa en buena parte, segtin el parecer general, de los
resultados de las elecciones del 17 de junio.

En cuanto a la situacion de Espana en el contexto de
la crisis, practicamente todos los comentarios informati-
vos se refieren a la evolucion del problema de la banca
0, en general, del sector crediticio, incluidas las cajas de
ahorro, pocas, pero de peso.

El tema banca es un tema ingrato para el comentaris-
ta con escasos medios de penetracién en la reserva que
caracteriza el sector. Muy de vez en cuando se le permite
al ciudadano ordinario penetrar en algin episodio sus-
ceptible de permitir esto o lo otro, de esta o aquella en-
tidad. Algunos casos son particularmente hirientes para
el observador de buena fe. No se trata de curiosidad
malsana, sino de saber algo sobre una cuestién que ese
espafiol medio sospecha que tiene interés, o que mere-
ceria la pena conocer.

De vez en cuando, algun periodista nacional tiene
la valentfa, o la ocurrencia, de decir alguna cosa que
le proporciona al lector alguna satisfaccién sobre esos
misterios, que no deberian serlo. Cuando el caminante
pregunta a alglin pariente o amigo si entiende algo de
esto o de aquello de la reforma del sistema banca-
rio, lo més frecuente es que la respuesta sea negativa.
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Entonces (quién sabe lo que realmente ocurre, en esas
materias? En ocasiones, la prensa internacional ilustra
al lector adiestrado sobre algtin aspecto de la realidad
interior que le obsesiona y los corresponsales extran-
jeros cuentan a veces con medios que no tiene el ciu-
dadano medio de casa. Pero, cudnto queda por saber,
iqueriéndolo saber!

Un episodio importante en la evolucion de la crisis de
la deuda tuvo lugar el dia 9 de junio, sdbado, cuando el
ministro Guindos se dirigid a los espafioles para darles

cuenta de que Espafa se habia dirigido a la Comisién
Europea para pedirle recursos con los que prestar ayuda
a los bancos esparioles que la necesitan. En esta ocasién
el ministro hizo saber que tanto la Comisiéon como la
junta de los ministros de Hacienda de la Eurozona habian
dado su conformidad a la ayuda solicitada, aunque de
momento no podria anunciarse detalles de la operacion
teniendo en cuenta que por el momento se desconocfan,
por estar pendientes de algunos informes solicitados. Sin
embargo, si podia hacerse publico que la cifra méxima
autorizada es de 100.000 m. de euros.
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Financial Times de 18/4. Editorial: (A shabby act of eco-
nomic piracy)

Al anunciar la nacionalizacion de la mayor empresa pe-
trolera argentina, YPF, Cristina Fernédndez dijo que ella era «un
jefe de Estado» no un tunante (hoodlum). Sus actuaciones,
en cambio, sugieren lo contrario.

La incautacion (seizure) de una mayoria de las acciones
de la sociedad petrolera espafiola (Repsol) es sélo el tltimo
de una serie de gestos preocupantes por parte de una presi-
dente argentina cada vez més estridente (shrill).

En meses recientes, Fernandez ha pretendido incitar el
sentimiento nacionalista a proposito de las reivindicaciones
de su pais sobre las Islas Falkland. Su gobierno es acusado
de amafiar (fidding) sus cifras de inflacion y de llenar su
banco central de burécratas complacientes.

Lamentablemente, la expropiacion ha merecido un
aplauso facil en Buenos Aires, donde es contemplado como
un golpe a favor de la seguridad energética. En realidad, se
trata de un gesto miserable de pirateria econémica con el
cual Argentina ha desposeido a Repsol de casi el 57% de su
participacién accionarial, violando asf un tratado de inversion
bilateral. Los inversores argentinos, en cambio, conservan
sus acciones, sin ser molestados.

Los argumentos de Ferndndez son ciertamente débiles.
La presidenta acusa a Repsol de no invertir en incrementos
de la produccion y de obligar al gobierno a gastar sus escasas
reservas en la importacion de petroleo. La responsabilidad
real, sin embargo, es de las malas politicas de su administra-
cién, principalmente por su predileccidn por la regulacion de
precios que no ofrecen incentivos para la inversion.

Una mirada a las cifras de produccién de petréleo ar-
gentino explica cudl es la situacion. La produccion se dupli-
c6 alcanzando 900.000 barriles diarios en los afios 1990,
después de la liberalizacién y la privatizacion de YPF. En los
afos recientes, bajo la intercesion de las administraciones
de la Sra. Fernandez y su difunto esposo, Néstor Kirchner, la
produccién bajé a 700.000 barriles diarios.

Lejos de solucionar estos problemas, lo més probable es
que la nacionalizacion agudice los problemas. La propiedad
estatal de YPF no dispondra de la capacidad técnica y del
capital para explotar las enormes reservas de gas mineral de
Argentina, y no digamos las prospectivas de crudo offshore.
Es poco probable que la expropiacion aliente la inversidn
extranjera a colaborar en los trabajos necesarios.

No se sabe qué precio pagara Argentina por las acciones,
pero dado que el precio lo establecerd un tribunal estatal,
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puede decirse que Repsol recibird un trato escasamente fa-
vorable. Mientras tanto, es obligado pensar que la pérdida
de la mayor parte de la produccion de petrdleo y de gas
supondré un fuerte golpe para la compafifa.

Espana ha reaccionado muy negativamente (has brea-
thed fire) ante la decisién Argentina, y su campo de reaccién
es limitado. Fuera del dolor moral (shame), dispone de po-
cas armas con las que replicar frente a Argentina. Y si bien
la actuacion multilateral puede resultar poco eficaz, no por
esto puede dejar de ser utilizada. Buenos Aires tiene una his-
toria caracterizada por la costumbre de ignorar (thumbing)
its nose la opinién internacional negativa. Pero no importa:
se debe acudir a ella, y se debe contar con la presion que
ella ejerza. Particularmente, debe acudir a la Unién Europea,
pues tiene un papel que representar. Debe presionarse, sin
duda, para que Argentina sea castigada por el G20.

Violando acuerdos internacionales, la Sra. Ferndndez se
sitiia en el mismo terreno que el lider caprichoso de Vene-
zuela, Hugo Chévez. A la presidenta no deberia permitirsele
que actuaciones como la suya no tengan consecuencias.

Simon Nixon, en The World Street Journal de 14/5:
Spain Again Fails to Take Banking Bull by the Horns)

Otra oportunidad desperdiciada. Cuatro afios en crisis, y
Espafia no consigue acertar en la solucién del problema de la
debilidad del sistema bancario, problema que se ha converti-
do en una amenaza para el sistema financiero global. Y el caso
es que no es ninguin secreto grave lo que se requiere: Madrid
no tiene mas que contemplar la experiencia de Estados Uni-
dos, el Reino Unido e Irlanda, entre otros paises, para ver que
esa crisis no acabard hasta que los bancos esparioles fue-
ran obligados a anotar las deudas inmobiliarias tdxicas (toxic
real-estate exposures) a niveles realistas (to realistic levels)
y rellenar cualquier déficit (short falls) con acciones (equity).
Y, sin embargo, por segunda vez en algo més de dos meses,
Madrid ha elaborado un plan que no acierta con la solucion.

En primer lugar, las nuevas instrucciones a los bancos pare-
ceninadecuadas. Los bancos deben incrementar sus recursos.

(-]

El nuevo paquete de medidas es todavia més corrosivo
para la credibilidad de Espania, y lo méas probable es que no
sea el Ultimo.
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Paul Krugman, en The International Herald Tribune
(y The New York Times) de 15/5: (Europe’s economic
suicide)

El sébado, The New York Times se referia a un feno-
meno repetidamente aparecido en Espafia. Se trataba
del suicide by economic crisis, es decir, del suicidio con-
sistente en que la gente se quitaba su propia vida deses-
perada a causa del desempleo y del fracaso empresarial.
Era un episodio terrible.

Estoy seguro de que no fui el tnico lector de la narra-
cion, en especial entre los economistas, que se pregun-
tarfan si el relato no se referfa a individuos sino a la apa-
rente determinacion de lideres europeos que cometen
suicidio econdémico en el que la victima es el continente
en su totalidad.

Hace solo unos meses sentf alguna esperanza sobre
Europa. El lector puede recordar que a finales del ultimo
otofo, Europa parecio encontrarse al borde de la ruina
financiera, pero el Banco Central Europeo, el equivalente
de la Reserva Federal, acudié al rescate del Continente.
Ofreci6 a los bancos europeos lineas de crédito ilimita-
das utilizando bonos de gobiernos europeos como cola-
teral. Eso sostuvo directamente a los bancos, e indirecta-
mente a los gobiernos, poniéndose fin al panico.

La cuestion entonces fue si tal accion, valiente y efi-
caz, supondria el inicio de una concepcién mds amplia,
y si los lideres europeos utilizarfan el més ancho espacio
disponible, creado por el banco, y reconsiderarian las po-
liticas que habfan dado lugar a serias dificultades.

Pero no fue asf. En cambio, se insistio en las politicas
erroneas y en sus ideas, igualmente equivocadas. Y asf
resulta que cada vez resulta més y més dificil pensar que
algo hard que se cambie el curso de lo actuado.

Considérese el estado de la situacion en Esparia, que
es ahora el epicentro de la crisis. No teman hablar de re-
cesion, toda vez que Espafia se halla en plena depresién
con la cifra de paro en un 23,6 por ciento. Esto no puede
seguir asf, y la conciencia de que no puede continuar es
lo que sitta los costes de la deuda cada vez més altos.

En cierto modo, no importa como Espafia llego a esta
situacién pero, para lo que pueda valer, el caso espafiol
no se parece en nada a los relatos morales tan populares
entre los europeos, especialmente en Alemania. Espafa
no era fiscalmente disoluta, y en visperas de la crisis la
deuda era reducida y el presupuesto se liquidaba con
superavit.

Desgraciadamente, Espafa tenia también una enor-
me burbuja inmobiliaria, una burbuja hecha posible en
buena parte por enormes préstamos de bancos alema-
nes a sus homalogos espanoles. Cuando la burbuja es-
tallo, la economia espafiola quedd al desnudo (high and
dry). Los problemas fiscales son una consecuencia de su
depresion, no su causa.

Sea como fuere, la receta procedente de Berlin y de
Frankfurt es —puede suponerse- todavia mas austeridad
fiscal.

Esto es insano. Europa ha tenido varios afios de
experiencia con programas de severa austeridad, y los
resultados son exactamente lo que los estudiantes de
historia le dicen a uno que va a ocurrir: tales programas
empujan a las economias deprimidas hacia lo més hon-
do. Los programas que incorporan austeridad conducen
a las economias deprimidas a una depresion todavia ma-
yor. Tales programas no han servido siquiera para reducir
los costes de la deuda.

(-]

As{, pues, se hace dificil evitar una sensacion de des-
esperacion. Mas que admitir que han estado equivoca-
dos, los lideres europeos parecen estar determinados de
seguir la misma senda, es decir, a conducir la economia
—y la sociedad— al abismo mortal. El mundo entero pa-
gard el precio.

Le Monde de 15/5. (Le Spiegel demande la sortie
de la Gréce de I'euro)

Acropolis, Adieu!, proclama esta semana en su porta-
da la muy respetada revista alemana Der Spiegel, unién-
dose al coro de las personalidades que estiman que la
salida de Atenas de la zona euro es inevitable. «A pe-
sar de nuestro escepticismo, habiamos defendido has-
ta ahora el mantenimiento de Grecia en la zona euro»,
explica el editorial del seminario. «Pero después de las
elecciones legislativas (griegas) de principios de mayo,
los observadores del Spiegel han cambiado de opinidn.




Jonathan House y Christopher Bjork, en The Interna-
tional Herald Tribune de 15/5: (Spain again attempts to
clean up its banks)

El gobierno espafiol obligard a los bancos reales a po-
ner de lado unos 30 m.m. de euros adicionales para cubrir
pérdidas potenciales y acelerar la venta de activos con pro-
blemas, en la medida en que los inversores se muestran
mas y més preocupados por la circunstancia de que Esparia
necesitard un rescate para los bancos que contribuya a la
mejora de su delicado sistema financiero.

Tal medida senala el cuarto intento de Espana en tres
anos de reformar una industria bancaria que se esfuerza
tras el colapso de una crisis inmobiliaria. Dicha medida tiene
lugar solo unos dias después de que el gobierno rescatara el
cuarto banco del pais por su valor de mercado. Las preocu-
paciones por la situacién de los bancos esparioles explican
los elevados costes de la deuda del pais, que han alcanzado
niveles altamente preocupantes.

Pero algunos analistas sefialan que los problemas de los
bancos son peores ain, y que seguirdn empeorando en la
medida en que los precios de las viviendas vayan bajando
todavia mas en un pais con un paro del 25 por ciento y
donde otros créditos empeoran también.

Christine Lagarde, directora general del Fondo Mo-
netario Internacional, ha elogiado las Ultimas medidas
adoptadas por Espafia, diciendo que contribuirdn al
aumento de la confianza y mejoraran las condiciones
para promover el crecimiento. Olli Rehn, comisario para
asuntos monetarios de la Comisién Europea, afadié que
las medidas adoptadas por Espafia pueden resultar deci-
sivas para la mejora del sector bancario.

Pero lo cierto es que los problemas de Espafia con sus
bancos son comparables con los que sufrié Ilanda, cuya cri-
sis bancaria condujo al pais a tener que aceptar un rescate
internacional de 675 m.m. de euros. Més tarde, sin embar-
go, en 2009 y 2010, Irlanda se vio obligada a pedir més ayu-
da del Fondo Monetario Internacional y de la Unién Europea.

(-]

Ralph Atkins, en Financial Times de 16/5: (Germany
keeps Eurozone from grip of recession)

Un inesperado rebrote de la economia alemana ha per-
mitido que la eurozona —el conjunto de la eurozona— haya
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evitado la recesion, cosa que no ha bastado para que ésta se
haya manifestado en varios paises miembros.

El PIB alemén crecié un 0,5 por ciento en el primer tri-
mestre del afio en curso, més de lo que la mayoria de los
economistas esperaban.

Como resultado, el crecimiento de la eurozona perma-
necio inalterado (flat), es decir, sin contraccion, circunstancia
que, dadas las circunstancias, ha sido celebrado como un
éxito. Los paises del sur de Europa fueron castigados por la
recesion y Francia, con un crecimiento cero, ha podido ofre-
cer una buena imagen a su nuevo presidente.

Aunque la crisis de la deuda ha dado lugar a una evo-
lucién negativa de la economia de la zona, Alemania ha sa-
lido de los ultimos dos afos de aquella como uno de los
paises ricos con mejores notas. El desempleo ha registrado
y registra, en ella, una de las cifras més bajas desde la reunifi-
cacién en 1990, y la confianza empresarial se ha mantenido
elevada.

(-]

Alice Ross, en Financial Times de 16/5: (Euro slides on
Athens woes)

El euro cayé por debajo de 1,28 ddlares por primera vez
desde enero, después que las negociaciones para constituir
un gobierno en Grecia fracasaran.

La moneda Unica, exactamente, registrd 1,2752 $, tras
dichas informaciones, pero se recuperd cuando circularon
noticias seglin las cuales la eurozona habfa eludido la rece-
sién, gracias al crecimiento del 0,5 por ciento registrado por
Alemania y al O por ciento obtenido por Francia.

(-]

Le Monde de 17/5. Editorial: (Berlin, Paris, Athénes et
lavertissement de Zeus)

Europa existe. En el dolor y la dificultad. Hubo un dia en
que un presidente francés, justo después de juramentado el
cargo, se ocupaba prioritariamente de los asuntos locales, los
del hexdgono. Esto ha terminado. Apenas Francois Hollande,
seria y sobriamente, hubo sido entronizado a la cabeza del
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Estado, el martes, 5 de mayo, subié en un avion que le llevd
a Berlin.

Lo hizo no solo para subrayar la importancia del tdndem
franco-alemén en Europa, sino también porqué era urgente.
Grecia se hunde. El gran enfermo del grupo de los diecisiete
miembros de la zona euro conoce un nuevo acceso de
fiebre. El pais no tiene gobiemo, debe volver a las normas.
No tiene apenas posibilidad de eleccidn: idebe seguir en la
unién monetaria?

La cuestion siembra el tormento en el conjunto de la
zona euro, que no le hace ninguna falta. Los mercados bur-
sétiles estan a la baja. Los tipos de los préstamos espafioles
e italianos suben. Ese clima pesa sobre las perspectivas de
crecimiento, ya anémicas. No puede sorprender que un rayo
haya golpeado el avion del presidente Hollande: Zeus ha
querido marcar a su manera la gravedad de la hora.

Uniendo el sano pragmatismo de una socialdemocrata
correziano y de una democratacristiana brandeburguesa,
Francois Hollande y Angela Merkel han predicado la sabi-
duria. Estos quieren que Grecia permanezca en el euro. Eso
es lo que han dicho. Estén dispuestos a hacer un gesto para
suavizar, no las condiciones, sino las modalidades de los
préstamos que se le han de consentir una vez més para que
el pafs se libre de la quiebra.

En definitiva, son los griegos los que deben elegir. Ellos y
sélo ellos. No se ha desprendido ninguna mayoria del escru-
tinio legislativo del 6 de mayo. Los electores sancionaron los
dos grandes partidos tradicionales, los que han aceptado las
condiciones de los acreedores del pafs. Pero ningtin partido
consigue formar una coalicién de gobiemo. Se volverd a vo-
tar a Ultimos de junio.

Una ligera musica se oye ya: y si Grecia saliera de la
unién monetaria...? Unos hablan de una salida ordenada y
otros de calcular sus beneficios (chiffrer). Un divorcio podria
tener un fuerte impacto desastroso.

Primero, para la zona euro. Ademés de posibles efectos
de contagio, la salida de uno de sus miembros supondria
una derrota terrible, una derrota para una union monetaria
incapaz de acudir en auxilio de uno de sus miembros, un
miembro que solo representa apenas el 2 por ciento del
PIB del conjunto. Grecia equivale al PIB de Hauts de Seine.
El golpe que supondria para la imagen del euro seria muy
duro.

Para los griegos serfa una tragedia todavia peor que la
que estan viviendo. El caso es que tienen poco a esperar de
la vuelta al dracma, moneda que, incluso devaluada en un

50 por ciento, no mejoraria sus cuentas exteriores por una
razén simple: Grecia no tiene nada que exportar. El nivel de
vida no bajaria del 10 al 20 por ciento como ahora, sino del
50 por ciento. El pais tiene necesidad de inversiones, no de
una devaluacién competitiva. En fin, que el resultado serfa
del todo negativo, toda vez que una parte del camino ya se
ha hecho. Esperemos que la advertencia de Zeus sea escu-
chada. Por unos y otros.

Philippe Ricard, en Le Monde de 18/5: (LEurope veut
protéger I'Espagne du chaos grec)

El caos politico en Grecia vy las retiradas de capital que
el mismo provoca empiezan a asustar a las capitales eu-
ropeas.

Dada la urgencia, las consultas entre dirigentes de la
zona euro debian acelerarse con anterioridad a la cumbre
del G8 en Camp David. Antes de emprender el vuelo hacia
Estados Unidos, Francois Hollande, Angela Merkel y Mario
Monti debian hablar por teléfono, el jueves 17 de mayo por
la tarde, con David Cameron, quién no oculta ya su inquietud
ante la posibilidad de que la zona euro estalle.

Después de la reunién del G8, Herman Van Rompuy, el
presidente del Consejo Europeo, tiene previsto convocar otra
cumbre, ésta de la zona euro, inmediatamente después del
almuerzo informal del 23 de mayo con la participacién de
los jefes de Estado y de gobierno de los 27.

La invitacién informal constituird el primer contacto entre
el presidente Hollande y sus homélogos para hablar del pac-
to presupuestario y de crecimiento.

«Los Ultimos acontecimientos en Grecia pueden dar
lugar a una situacion de veras arriesgada, que incluye un
posible contagio para Espafia». Asi se ha expresado un alto
responsable europeo.

Esparia, seglin opinién generalizada, se encuentra en pri-
mera linea. La situacién del pafs, que trata por todos los me-
dios a su alcance de recapitalizar sus bancos, ha empeorado
aun més los Ultimos dias, hasta el punto de incitar a Mariano
Rajoy, el jefe del gobierno, ha dar el miércoles la sefial de
alarma. La diferencia de los tipos entre los titulos espafioles a
10 afios y las obligaciones alemanas ha alcanzado estos dias
un récord histérico, superando los 500 puntos bésicos. «La
prima de riesgo ha aumentado de manera alarmante, lo que
significa que resulta muy dificil financiarse, y de hacerlo a un
precio razonable», ha reconocido Rajoy.



Sin pedir abiertamente ayuda, Rajoy afiadié que debian
hacerse diversas cosas en Espafia y otras tantas en Europa.
En realidad el coste del refinanciamiento de Espafia se acer-
ca al 7 por ciento, que es el porcentaje que obligd a Grecia,
Ilanda y Portugal a solicitar ayuda de la zona euro y del Fon-
do Monetario Internacional.

(-]

Sandrine Morel, en Le Monde de 19/5: (Les épargnants
paniquent, les inverseurs nont plus confiance, Madrid est
dans limpasse)

Es de nuevo un duro golpe para el sector financiero. La
agencia de calificacion Moody's, el jueves, 17 de mayo, bajé
la clasificacion de 16 bancos. Los tres mayores, Santander,
BBVA y CaixaBank, pierden tres muescas (pasan de AA3, alta
cualidad, a A3, cualidad media superior), mientras que los
otros (Liberbank, Cajamar y Licolising) caen en la categoria
de las obligaciones basura (pourries).

Moody's justifica tal medida por el rdpido deterioro de
la calidad de los activos. La agencia, ademads, advertia que
«los créditos probleméticos y las pérdidas seguirdn aumen-
tandon.

La noticia se ha producido cuando Espaiia se enfrenta
con una grave crisis del sector financiero. El gobiemno habia
anunciado, el 9 de mayo, la nacionalizacién parcial del cuarto
banco espafiol, Bankia, cuyos activos «tdxicos» se elevan a
31,8 m.m. de euros.

El gobierno ha adoptado, el 11 de mayo, una nueva
reforma destinada a sanear los bancos, la segunda vez
que lo hace en tres meses y la cuarta desde el origen de
la crisis. Pero las dudas persisten sobre los bancos que
cuentan con 184 m.m. de euros en activos «problemati-
cos, créditos a promotores heredados de la burbuja in-
mobiliaria.

El jueves, el periédico El Mundo reveld que los dlientes
de Bankia habian retirado cerca de mil millones de euros en
diez dias. El banco, que cuenta con 10 millones de clientes
en Espafia y cerca de 400.000 accionistas, ha desmentido
la informacién. Sea como fuere, Bankia, que tendrd necesi-
dad de por los menos 4,7 m.m. de euros para respetar las
Nuevas exigencias de provisiones impuestas por el gobier-
no, atraviesa por «kmomentos econdmicos extremadamente
convulsivosy, ha reconocido su nuevo presidente, José Ig-
nacio Goirigolzarri. Pero los bancos no son los Unicos que
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plantean dudas sobre la solvencia de Espafia. Las regiones
auténomas, responsables de los dos tercios de la desviacion
del déficit piblico en 2011 (un 8,5 por ciento del PIB, en
vez del 6 por ciento previsto) también han sido sancionadas
por Moody's.

La agencia de notacion, en efecto, ha bajado la nota de
Extremadura y de Andalucia de A3 a Baa2, mientras que
Catalufia y Murcia quedaban al nivel de las «obligaciones ba-
suraw, a la altura de Valencia y de Castilla-La Mancha. Segtin
Moody's, esto se debe «a la débil probabilidad de que los
gobiernos regionales sean capaces de respetar el objetivo
del déficit en 2012».

(-]

El gobierno, que ha aprobado en un tiempo récord una
reforma del mercado de trabajo, dos reformas del sector fi-
nanciero, una ley de estabilidad presupuestaria y recortes en
salud y educacién, confiesa que se encuentra en un callejon
sin salida (impasse).

En fin, por otra parte, mientras que el coste de la deuda
ha superado el nivel de «insostenible» del 6 por ciento, signo
de falta de confianza de los inversores, Espafia, angustiada,
dirige sus miradas a Europa.

The Economist de 19/5. Editorial: (The Greek run)

La idea de una salida de Grecia del euro no es nada
buena, pero ya es hora de prepararla.

Grexit es un horrible término para lo que puede ser pron-
to una realidad todavia mas fea: la salida de Grecia de la eu-
rozona. La economia més problemética de la Unién Europea
podria estar dirigiéndose hacia el abandono de la moneda
Unica dentro de pocas semanas. Si los bancos griegos sufren
una huida masiva de depdsitos por el temor de que serdn
pronto convertidos en nuevos dracmas, el destino de Grecia
podria decidirse todavia antes.

Si las préximas elecciones del 17 de junio los objetores
consiguen una mayoria como sugieren las encuestas, y Si
reniegan de los rescates, el mundo cortard el suministro de
fondos. En tal caso no se explicarfa que Grecia siguiera den-
tro de la unién monetaria.

Las elecciones griegas son, en efecto, un referéndum
sobre la permanencia, o no, del pafs en la eurozona. Pero
hay esperanza. Una nueva coalicién que prometiera man-
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tener los rescates conseguiria probablemente el apoyo del
resto de Europa.

[-]

Le Monde de 19/5: (Le Monde de 19/5: (Vent de pani-
que et fuite des capitaux en Gréce et en Espagne)

Lo peor para la zona euro podria estar en curso de tener
lugar: el bank run, el panico bancario, toca de lleno a Grecia
y parece extenderse a Espana.

Los griegos, segUin parece, han retirado entre 2,5y 3 m.m.
de euros de sus cuentas bancarias desde las elecciones del
6 de mayo, con una punta de 800 millones de euros el lu-
nes 14 de este mes. Desde 2009, son un promedio de 2,5
m.m. de euros los que han salido del pais cada mes. Prag-
maéticos como son, los inversores se preparan, también ellos,
a una salida de Grecia de la zona euro. Los grandes actores
financieros de la City, como Barclays o HSBC, han adaptado
ya sus sistemas informaticos a un regreso al dracma.

En Espafia, la principal inquietud se refiere a la fragilidad
del sistema bancario. La agencia norteamericana de nota-
cién financiera Moody's degradd, el jueves 17 de mayo, la
nota de 16 bancos. Algunos establecimientos han sido cla-
sificados en la categoria de obligaciones basura, o podridas
(pourries). Es ya toda la peninsula la que debe hacer frente
al desafio de los inversores. Los tipos de la venta de la deuda
soberana han sobrepasado el 6 por ciento. Un nivel insoste-
nible para Espana.

Paul Krugman, en The International Herald Tribune (y
The New York Times) de 19-20/5: (Apocalypse fairly soon)

Subitamente, ha quedado claro que el euro, ese experi-
mento grandioso (grand) y mal concebido (flawed) creado
para una unién monetaria sin union politica, podria venirse
abajo (come apart) con la mayor facilidad. No me refiero
a un evento lejano. Las cosas podrian suceder en cuestion
de meses, no de afios. Y los costes —tanto econdmicos
como, los que son més importantes, politicos— podrian ser
enormes.

Esto no deberia suceder. El euro (o, por lo menos, la
mayor parte de él) podria ser salvado. Pero esto exigird que
los lideres europeos, en especial en Alemania, asi como en
el Banco Central Europeo, empiecen a actuar de forma muy

diferente de la manera que lo han hecho estos Ultimos arios.
Para empezar, deben dejar de moralizar y deben atenerse
a la realidad. Necesitan cesar de temporizar y, por una vez,
deben ir al grano (get ahead of the curve).

Me gustaria poder decir que he sido optimista. La his-
toria, hasta ahora, es esta: cuando el euro nacié, hubo una
gran ola de optimismo en Europa, y resultd que esto fue la
peor cosa que pudo ocurrir. El dinero entrd en Espafia y otros
paises, lo cual entonces fue visto como inversiones seguras.
Este flujo de capital estuvo acompariado de enormes burbu-
jas inmobiliarias y de grandes déficits comerciales. Entonces,
con la crisis financiera de 2008, las aguas se secaron y cau-
saron severas depresiones en las mismisimas naciones que
habian estado florecientes con anterioridad.

En ese punto, la falta de unidad politica de Europa le
convirtié en un gran lastre. Florida y Espania, las dos, tuvieron
burbujas inmobiliarias, pero la de Florida estalld, los retirados
pudieron todavia contar con su seguridad social y con su se-
guro de enfermedad de Washington. Espafia no recibié una
ayuda comparable, de forma que la burbuja, tras estallar, se
transforma en crisis fiscal.

La respuesta de Europa fue austeridad: recortes del gasto
salvajes e intentos de tranquilizar a los mercados de bonos.
Sin embargo, como cualquier economista sensible podia
haber recomendado (y asf lo hicimos nosotros, i, sf) esos
recortes profundizaron la depresion en las maltrechas eco-
nomias europeas, que por una parte socavaron la confianza
inversora y, por otra, condujeron a la inestabilidad politica.

Y ahora llega la hora de la verdad. Grecia es, por el mo-
mento, el punto focal.

(-]

(Estara Espafia a la altura de las circunstancias? Esperé-
moslo, y no solo porque la ruina del euro tendria efectos
negativos en todo el mundo, sino porque los mayores costes
de fracaso europeo serian probablemente politicos.

Piénsenlo de esta manera: el fracaso del euro equival-
dria a una derrota del gran proyecto europeo, el intento de
traer la paz, la prosperidad y la democracia en un continen-
te con una historia terrible. También tendria el mismo efec-
to que el fracaso de la austeridad esta teniendo en Grecia,
desacreditando la corriente politica y envalentonando a los
extremistas.

Todos nosotros tenemos una gran participacién en el
éxito europeo, pero depende de los mismos europeos el
que la empresa triunfe. El mundo entero espera ver que



los pobladores del viejo continente estén a la altura de las
circunstancias.

Peter Spiegel y Miles Johnson, en Financial Times de
19-20/5: (Surge in bad loans as Madrid marks front line in
battle to safeguard euro)

El Banco de Espafia hizo saber ayer que el importe de
los créditos malos y de los tambaleantes (teetering) de los
bancos esparioles ascendié un tercio el afio pasado, hasta
alcanzar los 148 m.m. euros, por lo que el pais se situd en el
frente de la linea que ha de prevenir que la crisis politica de
Grecia acabe con la zona euro.

La batalla por la deuda tendra lugar en Espafia», declard
el ministro de finanzas espariol, Luis de Guindos en el Finan-
cial Times. «Espafa es una gran economia con un gobiemo
ortodoxo que lleva a cabo unas politicas ortodoxas.

Los atrasos hipotecarios han aumentado en gran manera
desde que la burbuja inmobiliaria estallé tres afios atrés. Los
créditos impagados supusieron el 8,4 por ciento, en marzo,
de la cartera del sector crediticio, el mayor desde que el mer-
cado inmobiliario empez6 su caida.

La preocupacién por los bancos espafioles aumen-
to después de que Madrid se viera forzado a nacionalizar
Bankia, el conglomerado creado hace 17 meses con la unién
de varias cajas de ahorros que acabaron mal a causa de cré-
ditos malos.

Las acciones de Bankia descendieron casi un 30 por
ciento el martes, ante el temor de graves retiradas de fon-
do (bank run), si bien se recuperd poco después. El gobier-
no ha pedido el asesoramiento de Goldman Sachs para el
enderezamiento de Bankia, el cual supondrd la emisién de
12-15 m.m. en acciones.

(-]

Landon Thomas, en The International Herald Tribune de
21/5: (Big worry for Europe: A double meltdown)

En una estacion de severas preocupaciones para Europa,
la actual podria ser la mas grave. Grecia sale de la unién mo-
netaria y, al mismo tiempo, el sistema bancario de Esparia
colapsa.
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Desde muchos puntos de vista, las desgracias son coin-
cidentes para esas crisis: un caos politico en Grecia, y la
pésima salud de Bankia, uno de los mayores bancos para
consumidores de Espafia.

Los recursos disponibles para el principal fondo de resca-
te, de 780 m.m. de euros, 0 997 m.m. de ddlares, no serian
suficientes para hacer frente a las dos calamidades de una
salida de Grecia del euro y de una implosién de bancos en
Espafia.

Y a pesar de las declaraciones recientes de Alemania
y de otros lideres del Grupo de los 8 reunidos en Estados
Unidos, el dltimo fin de semana, para activar el crecimien-
to econoémico en la zona euro, el publico contribuyente de
Europa puede tener un deseo muy insignificante de seguir
financiando los desastres de la deuda de otros paises.

«Cuando te encuentras ante Grecia y Espania, al mismo
tiempo, el problema se convierte en exponencial y muy, muy
peligroso», ha dicho Stephen Jen, un economista del Fondo
Monetario Internacional que dirige un hedge fund en Lon-
dres. Hasta ahora, la politica ha sido ganar tiempo y crear un
para fuegos, pero esto sélo hace que el coste sea mayor. No
habiendo ninguna solucién definitiva.

Los ntimeros son de verdad terrorfficos. Stephen Deo,
economista de UBS, estima que el coste de la salida para
los contribuyentes europeos serfa de 225 mil millones de
euros, en la seguridad de que Grecia suspenderd pagos por
la suma que actualmente debe a las instituciones publicas
de Europa.

«Pero —dice aquel— el verdadero temor es que mien-
tras esto suceda, el colapso, a ritmo lento, de los bancos
espanoles debido a créditos inmobiliarios téxicos podria con-
vertirse sUbitamente en larguisimas colas a las puertas de
los bancos formadas por depositantes que vayan a retirar
sus cuentasn.

Peter Spiegel y Patrick Jenkins, en Financial Times de
21/5: (EU summit to raise pressure on Merkel)

Los lideres europeos estan elaborando una serie de pro-
puestas destinadas a ser discutidas en una cumbre prevista
para esta semana y destinadas a combatir la presente y ya
larga crisis que castiga, y de qué manera, a la zona euro. Los
borradores de las propuestas no han recibido hasta ahora el
conforme de la cancillera, y se trata precisamente de presio-
nar sobre Merkel para que suavice su posicidn al respecto.
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Las propuestas, en el caso de convertirse en resoluciones,
autorizarfan a la eurozona a utilizar los 500 m.m. de euros
de los fondos de rescate para recapitalizar a los bancos eu-
ropeos con problemas, asf como para la adquisicion ilimitada
de bonos emitidos por Italia y Espafia, objetivos que fueron
cubiertos con anterioridad pero que en este caso no han sido
aceptados por Merkel.

Las discusiones al respecto han sido declaradas urgentes
a la vista de los sectores del sistema bancario que se han
sentido amenazados de severas pérdidas (bank runs).

[ ]

Le Monde de 23/5. Editorial: (L'euro ou la drachme? Aux
Grecs de choisir)

«Debe hacerse todo lo posible para conservar Grecia en
el euron. Después del G8, de la Comision de Bruselas y
del Eurogrupo, Pierre Moscovici y Wolfgang Schatble, mi-
nistros francés y alemén de finanzas, respectivamente, han
reafirmado el lunes, 21 de mayo, con ocasion de su primer
encuentro, su voluntad de «hacer todo lo que haga falta»
para evitar lo peor. Lo peor seria una salida precipitada de
Grecia de la union monetaria. La hipétesis, adelantada con
regodeo por la prensa anglosajona —cuya «simpatia» por el
euro es de sobra conocida— recorre los corredores de las
instituciones europeas y los consejos de las grandes empre-
sas. Asi, pues, (hace falta verdaderamente «hacerlo todo»
para evitar el Grexit, segin la formula (Greece exit) de los
financieros? Desde hace mas de dos afios, mucho es lo que
se ha hecho ya por parte de Europa. La uniéon monetaria
funciona mal, es verdad. La ausencia de un verdadero fe-
deralismo se hace notar. Sin embargo, un enorme esfuerzo
de solidaridad se ha hecho a favor de ese pequefio pais.
Doce cumbres de crisis, dos mega planes de salvamento,
dispositivos de sostenimiento excepcionales, una deuda en
parte liquidada. Total, cada griego (son 11 millones), el fun-
cionario de Atenas y el mayor armador del Pireo, han tocado
ya, desde enero de 2010, el equivalente de 31.000 euros,
de parte —de una u otra forma— de los contribuyentes eu-
ropeos. EI miércoles, 23 de mayo, con ocasion de la cum-
bre de los jefes de Estado europeos reunidos en Bruselas,
el debate sobre la manera de unir rigor y crecimiento serd
abordado una vez més.

Una salida de Grecia coartaria las perspectivas de recupe-
racion. Tal salida harfa pesar una amenaza de desintegracion
sobre la zona euro. Sobre todo, seria desastrosa para la propia
Grecia: depreciacién de la moneda, mayor peso de la deuda,

incremento de la inflacion. En pocas palabras, un empobre-
cimiento acelerado.

[-]

No es admisible, en fin, que un pequefio pais, por su
rechazo de las reglas del juego, pueda seguir poniendo en
peligro el conjunto del continente. Esperemos que el pueblo
griego, ante las urnas, haga la mejor eleccion posible. De lo
contrario, Europa deberd sufrir las consecuencias, cosa que
serfa lamentable.

Financial Times de 23/5. Editorial: (Reviving Beijjing’s
economic miracle)

Cualquiera que sea el lugar donde se mire, abril fue sin
duda el mes més cruel para la economia China. La produc-
cion industrial, la inversion y el gasto de los consumidores
fueron, todos, menores de lo esperado. Con los datos del co-
mercio exterior también desacelerando, no puede sorprender
que el primer ministro chino, Wen Ji Bao, haya prometido que
su gobierno se ocupard de la reactivacion del crecimiento.

Los optimistas dicen que no hay una razén obvia para
preocuparse por la economia china. Seguin las estadisticas
oficiales, en el primer trimestre de 2012, la economia crecié
un 8,1 por ciento. Si bien se trata de una cifra por debajo de
la de 2011, tal cifra es la envidia de casi todos los otros paises
del mundo entero.

El problema es que los analistas encuentran cada vez
més dificil tomar las cifras oficiales del crecimiento seriamen-
te. China tiene una historia de cifras manipuladas por razones
politicas, de modo que, cuando la economia se ralentiza, la
tentacion de ocultar la verdad crece més y més. La ofusca-
cion de los datos no es nunca un buen sistema para ganar
confianza en la economfa, cualquiera que sea la tasa de cre-
cimiento.

Lo que Beijing deberfa hacer en cambio es encontrar la
manera de vigorizar su economia. Hasta cierto punto, eso
es lo que ya est4 haciendo. Durante la pasada quincena ha
reducido el importe del dinero que los bancos deben tener
en forma de reservas.

Es poco probable que esta forma de activar produzca un
fuerte impacto. Aunque el gobiemno ha dicho que se esforzara
mas, No existen razones para pensar que Beijing se embarca-
ré con un estimulo monetario comparable con el que puso
en marcha en 2008.



Para estimular el crecimiento de una manera sostenible,
el gobiemo deberé estimular el gasto de los consumidores
—reduciendo impuestos o incrementando el volumen de su
red de ayuda.

Otra posibilidad seria la reforma del sistema bancario, de
forma que el crédito alcanzara a las pequefias y medianas
empresas.

La ralentizacion de este afio deberia constituir una adver-
tencia para posibles retrocesos futuros o una plataforma para
mayores éxitos. Corresponderd a Wen y a su sucesor decidir
lo que proceda.

Landon Thomas Jr. y Raphael Minder, en The Interna-
tional Herald Tribune de 25/5: (Fearing the worst, Europe
scrambles)

No se han producido atin colas retirando dinero de los
bancos y huidas de capitales, pero el dinero empieza a ser
sacado de Espafia.

En efecto, se conocen ya casos de personas que han
llevado fuera de Espafia sumas més o menos importantes
de dinero.

De momento, esto no parece tener relevancia y, en cier-
ta y escasa medida, esto ha ocurrido en todas las épocas. A
veces, el dinero es sacado de una entidad para depositarlo
en otra del mismo pais que se juzga mas segura.

La cosa es méas devastadora para una economia cuan-
do por razones de seguridad el fendmeno de las salidas de
dinero a otros paises tiene lugar en una apreciable escala.

En realidad, la version menos perjudicial ocurre, como
se ha sefialado, cuando el dinero se mueve entre entidades
del mismo pais. Este fue el caso en el Reino Unido en 2007,
cuando muchos depositantes del banco regional Northon
Rock llevaron sus fondos de éste al HSBC, un gigante inter-
nacional del sector. Esto es lo que ocurre ahora, seglin pa-
rece, en Espania, cuando el dinero depositado en un banco
menor, 0 en alguna caja con problemas, pasa a ser deposita-
do en entidades, en principio, més seguras.

Tales movimientos de fondos, como ya se ha dicho, son
mas devastadores cuando abandonan un pais masivamen-
te, como ocurrié en Argentina en 2002, o como esta ahora
ocurriendo, al parecer, en Grecia, con el agravante o la difi-
cultad de que, segtin las normas de la zona euro, seria ilegal
imponer controles de capital. Sea como fuere, en el caso de
Grecia, después de més de dos afios de crisis financiera, casi
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una tercera parte de los depodsitos bancarios han abandona-
do ya el pais.

En cualquier caso, toda informacion sobre esta materia
debe ser puesta en entredicho, dado lo delicado del tema.

Simon Nixon, en The World Street Journal de 25-27/5:
(It Is Much Euro Ado About Nothing)

Una reunién de los lideres de la eurozona que estaba
destinada a decidir un sinfin de cosas, en realidad no decidio
nada. Asf, pues, {qué? La ausencia de conclusiones concre-
tas en la cena del miércoles significa poco sobre cémo la
crisis de la eurozona puede acabar. Esto serd determinado
por las elecciones griegas del 17 de junio y en la cumbre
del 30 de junio.

Poco es lo que las autoridades de la zona euro pueden
hacer antes de dichas elecciones. La situacién, por otra parte,
de Grecia en el caso de una victoria del extremista Alexis
Tsipras es dificil de prever. Salvo en el caso de que se produ-
jera una catastrofica huida de capitales podria todavia haber
diversos actos del mismo drama. Todos los actores tienen
grandes incentivos para evitar la salida de Grecia de la union
monetaria.

El auténtico premio que puede obtenerse en la reunion
del 30 de junio son unos pasos hacia una union bancaria,
incluyendo un fondo de rescate bancario pan-europeo res-
paldado por una resolutivo régimen pan-europeo. Esto po-
dria constituir una solucion para la fuente clave de tension
en la euro crisis rompiendo el eslabon entre solvencia de los
gobiernos y solvencia bancaria.

(-]

Jon Hilsenrath y otros, en The World Street Journal de
25-27/5: (Signals Point to Slowdown Around Globe)

Nuevas sefales de una crisis global ensombrecen el fu-
turo de la economia.

El jueves, cifras del crecimiento empresarial en Europa
bajaron, e informes de los directores de compras de indus-
trias de todo el mundo iniciaron un descenso. Entre los pai-
ses afectados estaba China, la segunda economia mundial,
que registro la séptima caida consecutiva de un importante
indice de actividad manufacturera. Estados Unidos, por su
parte, dio cuenta de que los negocios perdian vigor por lo

ECONOMIA INTERNACIONAL

D
(Y]

MAYO/JUNIO

28

2

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



RAMON BOIXAREU

ECONOMIA INTERNACIONAL

~l
o

MAYO/JUNIO

228

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

que se refiere a ordenadores, aviones, productos de la meta-
lurgia y otros bienes duraderos.

Con los Ultimos informes, una nueva preocupacién
emerge entre los economistas y las autoridades politicas: la
actividad econdmica estd ralentizdndose in sync alrededor
del globo y no sélo en unos pocos mercados que tienen que
hacer frente a sus propios problemas. Europa —preocupada
por el riesgo de una salida de Grecia del area del euro, y
por serios problemas fiscales— es el epicentro de proble-
mas econdémicos de dmbito global. Pero informes de con-
flictos econdmicos en India, Sud Africa, Brasil y otros paises,
ensombrecen todavia més el planeta.

Cuando la economia mundial funciona bien, el creci-
miento sincronizado se refuerza y expande prosperidad por
todas partes. Pero las crisis pueden también estar interconec-
tadas y auto reforzadas. El caso es que la economia global ha
estado afectada por plagas de una u otra naturaleza desde la
crisis financiera de 2008.

[ ]

Martin Wolf, chief economics commentator de Financial
Times.

El traductor encargado de llenar estas paginas de Cua-
dernos de economia, desgraciadamente, no dispone de es-
pacio para ofrecid aqui la pagina entera de Financial Times
de 26-27 de mayo que recoge un delicioso encuentro entre
el mismo Wolf y Paul Krugman. He ah, sin embargo, una
breve muestra de dicha péagina de Financial Times.

«Entro en el restaurante Landmarc en Times Warner
Center, en Columbus Circle, Nueva York, donde he que-
dado para comer con Paul Krugman, el Premio Nobel en
economia 2008, profesor de economia en Princeton y de
asuntos internacionales, y columnista progresista’ del New
York Times. No sé nada de este restaurante, que mi anfitrion
ha elegido por su conveniencia para una entrevista televi-
siva que acaba de realizar. El restaurante es impersonal y
—siendo ya un poco tarde, las dos— empieza a vaciarse».

Krugman, 59, el més odiado (hated) y el més admirado
columnista de Estados Unidos, esté sentado, profesoral, en
medio del local, en una mesa pequefia, y trabaja con su
ordenador portétil. Es jueves y esté escribiendo su columna.

! Liberal en el original. (Nota del traductor)

—  «De qué se trata?, le pregunto.
—  «/aa ser sobre Europa», me contesta.

Krugman escribe dos columnas por semana, regular-
mente, para la prensa.

—  «Oseaque va a dedir: esto se ha acabado, refirién-
dose a la eurozona, pregunto.

—  «No. Lo cierto es que no creo que se consiga salvar
a Grecia, pero todavia se puede salvar el resto, si se consigue
persuadir a los alemanes que cambien su filosofia de la vida
econdmican, respondié Krugman.

(-]

Los cafés han terminado. Salimos fuera del restaurante
vacio. Krugman ha de volver a Princeton y a su columna. Yo
he de volver a las oficinas del Financial Times en Nueva York.
La crisis sigue. El es el experto (pundit) que los conservado-
res detestan y que los progresistas (liberales) adoran.

En Estados Unidos, un Premio Nobel puede incluso lle-
gar a ser el columnista més controvertido del pafs.

Claire Garinois y Clément Lacombe, en Le Monde de
28/5: (L'euro baisse: bonne ou mauvaise nouvelle?)

Los jefes de empresa, echando pestes, regularmente,
contra un euro juzgado demasiado fuerte, recibirdn una bo-
canada de aire. El viernes, 25 de mayo, la moneda Unica
pasd brevemente bajo el liston de 1,25 ddlares, cosa que
no ocurria desde el 30 de junio de 2010, antes de remontar
ligeramente a 1,2517. «Ese retroceso es sin duda una buena
noticia», ha dicho Frederik Ducrozet, economista de Crédit
Agricole. Un respiro, toda vez que tal baja actlia como una
«devaluacion competitiva» involuntaria. Una arma ideal para
reforzar la competitividad de las empresas del Viejo Conti-
nente. Mecanicamente, la baja de la moneda Unica tendra
un efecto dopante sobre las exportaciones, reduciendo sus
precios frente a los de sus competidores comerciales de los
diecisiete de fuera de la zona euro. «Una baja del 10 por
ciento del euro puede generar hasta 1 punto de crecimiento
suplementarion, dice Ducrozet, afiadiendo: «Tal baja no resol-
verd la crisis, pero proporcionara aire a los Estados.

«Ni siquiera los ayatollahs de una moneda fuerte pueden
negar ese aspecto positivo; y esto tanto més cuanto que va



RAMON BOIXAREU

acompanado de una baja simulténea del precio del petré-
leo», subraya Sylvain Broyer, economista de Natixis.

He ahi cdmo se reduce la factura energética. Después
de principios de mes, el barril de Brent ha pasado de 118 a
108 ddlares. Asi, el efecto perverso de la baja del euro —es
decir, el encarecimiento automatico del precio del oro negro
expresado en dolares— es menor.

«Los movimientos recientes sobre el euro y el petroleo
se traducen por un efecto globalmente benéfico para la zona
euron, calcula el citado Broyer, «incluso si esta ganancia sigue
siendo de momento despreciable: 0,05 puntos del poder de
compra de las familias europeas.

(-]

Paul Geitner, en The International Herald Tribune de
29/5: (Euro seems better than alternative, poll finds)

Més de dos afios de crisis del euro que ha derribado
gobiernos y que ha sembrado penalidades no han condu-
cido a una pérdida de fidelidad por la moneda comun. Los
europeos, incluidos los griegos, en una encuesta, han mani-
festado que a pesar de que la unién no ha significado impor-
tantes ventajas, no se inclinan a favor de volver a las antiguas
monedas nacionales.

Grecia, el pafs con mayores riesgos de salir del euro, tipi-
fica la contradiccion. El soporte del euro entre los griegos
es manifiesto en visperas de la proximas elecciones Todos
los paises consultados en la encuesta se manifestaron a fa-
vor de la permanencia en el euro, en unos porcentajes que
oscilaron entre el 52 por ciento de ltalia y el 71 por ciento
de Grecia (y el 66 por ciento de Espafia, entre otros paises).

(-]

Raphael Minder, en The International Herald Tribune de
29/5: (Problems mount for Madrid amid bank trouble)

Los costes del endeudamiento de Espafia se acercaron a
una cifra récord el lunes, en la medida en que los inversores
incrementaron sus inquietudes a propdsito de cémo el
gobierno espafiol encontrarfa dinero adicional para rescatar
a Bankia, el mayor prestamista hipotecario, y otros bancos
con problemas.

Acciones bursétiles de Bankia bajaron casi un treinta por
ciento el lunes temprano, sélo para recuperar algunas pérdi-
das, cerrando con pérdidas del 13,4 por ciento.

Las acciones bajaron acusadamente en Espana, lo que
contribuy6 a que cayeran en todas partes en Europa, a pesar
del optimismo en algunas bolsas el fin de semana, ante la
esperanza de que las elecciones griegas permitieran la cons-
titucién de un gobierno en Grecia. Si esto ocurriera, perderia
fuerza la idea de una posible salida de Grecia de la zona
euro.

El gran temor financiero para Espafia es que un colapso
de su industria bancaria, con un billén en depdsitos, pudiera
requerir un rescate que Europa no se puede permitir. Pero
el primer ministro Rajoy se esforzd en contrarrestar esas
preocupaciones asegurando el lunes que no habré rescate
bancario en Espana.

(-]

Le Monde de 30/5. Editorial: (LEspagne, entre courage
et entétement)

Arrogante y suspicaz, Mariano Rajoy sigue repitiendo que
Espafa no solicitard ninguna ayuda exterior. Esparia no tiene
necesidad de mecanismos de salvaguarda de la eurozona.
Espafia superard sus dificultades sola, Espafia no mendiga
nada. En pocas palabras la situacién de Espafia no se ase-
meja ni a la de Portugal ni a la de Irlanda, ni todavia menos,
a la de Grecia.

La admirable seguridad del jefe del gobierno conserva-
dor acompafia bien su gesto donquijotesco. «No habra nin-
guna salvaguarda europea para el sector bancario espafiol,
afirmaba todavia Rajoy el lunes 28 de mayo, al término de
una jornada de tormenta en los mercados ibéricos. Eso le va
bien al elegante Mariano Rajoy: la situacién de los bancos
esparioles alimenta una desconfianza creciente.

He aht la cuestién que se plantean los observadores de
la situacion de Espafia: Espafia ¢hace bien, tiene razén de no
querer contar mas que con sus propias fuerzas? Su valiente
ambicién de enderezar sola su sector bancario —mision mas
que dificil— ¢no debilita el conjunto de la zona euro?

Los precedentes no juegan a favor de Rajoy. Tanto en
Dublin como en Lisboa se utilizd el mismo discurso: no se
necesita ayuda. Y mas tarde, cuando esos gobiernos no al-
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canzaron a financiar sus deudas, hubo necesidad de resol-
verse a solicitar una ayuda exterior. En general demasiado
tarde, cuando el estado general del enfermo habia empeo-
rado considerablemente. En economia, el arte del momento
oportuno lo es todo, o casi todo.

El sector bancario espafiol estd limitado por su crédito
maltrecho en un paisaje inmobiliario devastado. El Estado
acudird en auxilio de Bankia, el cuarto banco del pafs, inyec-
tandole hasta 19 m.m. de euros. {Ddnde se encuentran?

Madrid adquiere deuda, si, pero a unos costes més y
mas elevados. La desconfianza de los inversores era tal, el
lunes, que Esparia debfa prometer rendimientos del 6,5 por
ciento para colocar deuda publica a 10 afios. El conjunto de
los compromisos del gobierno no cesa de incrementar el
peso de la deuda general del Estado, la cual, ademés de los
bancos, debe acudir también en auxilio de algunas regiones.

Se comprenden las reticencias de Mariano Rajoy. Incluso
al 6,5 por ciento, Espafia tiene todavia acceso al mercado.
Espafia esté procediendo a impresionantes reformas estruc-
turales. El pais lleva a cabo un programa de austeridad pre-
supuestaria dréstica, y esto sin queja de ninguin tipo, como
es el caso de otros.

En estas circunstancias, pasar bajo las horcas caudinas
del Fondo Monetario Internacional o de Bruselas puede ser
concebido como humillante. El instrumento de salvaguarda
del que se ha dotado la zona euro —el Mecanismo Europeo
de Estabilidad— esté sin duda mal adaptado a la situacion
espanola. Pero, en cualquier caso, ahi estd para evitar los
dramas. En el interés del euro, Rajoy deberia tal vez coger su
teléfono y llamar a Bruselas.

Sandrine Morel, en Le Monde de 30/5: (LFtat devra
émettre des «hispanobonos» pour aider les régions
espagnoles & honorer leurs dettes)

El gobierno espariol prepara (peaufine) un nuevo siste-
ma de emisién de obligaciones destinado a permitir a las re-
giones auténomas financiarse en los mercados. Los «hispa-
nobonos», como han sido denominados esos bonos del Te-
soro regionales, estaran listos dentro de una o dos semanas.
Han dicho a Le Monde fuentes del ministerio de economia.

El jefe del gobierno, Mariano Rajoy, reconocié el lunes 28
de mayo que habré un precedente. «No vamos a dejar que
quiebre ninguna comunidad auténoma porque esto no es
posible, de la misma forma que es imposible que se hundan

los establecimientos financieros, porque de lo contrario, es el
pais el que se hunde.. .».

El mecanismo no estd alin precisado. Podria tratarse de
una simple garantia del Estado o de un instrumento que
emita deuda en nombre de Espafa para repartir seguida-
mente las liquideces entre las regiones.

«Por lo que se refiere al mecanismo, nos es igual, pero
debe proporcionarnos la tesorerfa suficiente para pagar y
pagar a tiempo, porque tenemos facturas a honorar. Y que
sea a un coste homogéneo, si no es a la media europea, al
menos a la media espariola», ha declarado el presidente de
Catalufia, Artur Mas.

Barcelona debe refinanciar 13 m.m. de euros de deudas
que vencen en 2012. El caso es que la regién, clasificada por
la agencia de notacion Moody's en la categorfa de «obligacio-
nes basura», ha agotado todos sus recursos.

Dos veces al afio, la region emite «bonos patridticos». Se
trata de emisiones de obligaciones abiertas a los particulares
y remuneradas entre el 4,5 y el 5 por ciento, a uno o dos
anos respectivamente, pero que movilizan el 25 por ciento
de las economias de los catalanes, y que han alcanzado ya,
pues, su limite, seguin fuentes oficiales. La region tiene igual-
mente acceso a las lineas de crédito del Instituto Oficial de
Crédito (ICO) que ha desbloqueado el gobierno pero que se
trata de operaciones limitadas, insuficientes frente a la ampli-
tud de las necesidades.

(-]

Martin Wolf, en Le Monde de 30/5: LEurope doit agir
vite pour renouer avec la croissance)

Comprendo a los alemanes. No se trata de que esté
de acuerdo con su punto de vista por lo que se refiere a
las causas de la crisis 0 a las soluciones que se le deben
aplicar. Las comprendo porque la élite alemana ha sido la
Unica que comprendié lo que implicaba la creacidon del euro.
Dicha élite comprendio, en efecto, que una unién monetaria
no podria funcionar sin una unién politica. La élite francesa,
por su parte, queria ante todo poner fin a su dependencia
humillante de la politica monetaria del Bundesbank. Hoy,
dos decenios més tarde, los consocios de Alemania, Francia
entre ellos, han aprendido una leccion dolorosa. Lejos de ha-
ber sido liberados de la preeminencia alemana, los franceses
estdn sujetos a esta mas que nunca. En una grave crisis, son
los acreedores los que dirigen el juego.



Imaginemos cuanto mejor le habrfa ido a Europa si el
mecanismo de los tipos de cambio hubiera sido conservado,
con amplios mérgenes de fluctuacion. Los tipos de interés
en los paises castigados por la crisis habrian sido sin duda
mas elevados, pero las burbujas (bulles) de los precios de
los activos y los déficits de las cuentas corrientes habrian
sido menos. Cuando el retorno de los flujos financieros se
produjo, habian producido crisis de las monedas, sin duda.
El dracma griego, la libra irlandesa, el escudo portugués, la
peseta espafiola, la lira italiana, y tal vez el mismo franco
francés se habrian devaluado frente al marco aleman. El nivel
de los precios en esos paises habria registrado una subida
temporal. Pero la responsabilidad de la recaidas negativas
habria sido atribuida esencialmente a causas nacionales. En
periodo de crisis, el euro no refuerza la confianza mutua, sino
que al contrario la debilita.

Si los acreedores tienen la Ultima palabra es porque pue-
den endeudarse a costes bajos. Habiendo abandonado los
prestamistas los créditos debilitados, los tipos de interés so-
bre los (bund) alemanes han caido a 1,3%, frente a 5,8%
para las obligaciones italianas y 6,2% para las espafiolas.
Con productos interiores brutos (PIB) nominales &tonos, los
paises que presenten tipos de interés elevados corren el ries-
go de encontrarse presos de la deuda, y necesitan que se les
ayude a controlar el coste de sus empréstitos; y esta ayuda,
sélo los acreedores pueden proporcionarsela.

(-]

David Romén y Ch. Bjork, en The World Street Journal de
30/5: (New Strains Hit Spain’s Economy)

La economia espafiola mostrd nuevas dificultades el
martes cuando los datos sobre las ventas al consumidor
acusaron un descenso récord en abril, en la medida en que
la austeridad que vive el pais limita el consumo.

El Banco Central de Espafia confirm la tendencia y dijo
que la cuarta economia de la eurozona puede contraerse de
nuevo en el segundo trimestre.

Datos del Instituto Nacional de Estadistica mostraron
ajustes estacionales seglin los cuales las ventas al detall ba-
jaron un 9,8 por ciento en las semanas transcurridas desde
principios de afo, cifra que se compara con el 3,8 por ciento
del mismo periodo de 2011.

Un descenso de tal magnitud ha sido el més acusado
desde que el Instituto Nacional de Estadistica empezé a re-
coger datos en enero de 2004. Por otra parte, esas cifras de
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abril supusieron el 22 mes seguido de caida, cosa inusual en
economias industriales.

El gasto de las familias, el cual, normalmente, tiende a
variar solo moderadamente de mes a mes, cae cuando la
tasa de desempleo se acerca al 25 por ciento.

(-]

Charles Forelle y Matt Phillips, en The World Street
Journal de 31/5: (Fears About Spain’s Banks Roil Markets)

Los temores de que Esparia no estd en condiciones de
salvar sus bancos en dificultades provocaron seria inquietud
entre los inversores de bonos espafioles, precipitando mu-
chas ventas en las bolsas de valores y en los mercados de
cambios, en los que el euro sufrio severas incidencias, dejan-
dolo en el més precario estado en muchos meses.

La preocupacion por la situacion de Espafia —la posibi-
lidad de que la cuarta economia de la zona euro pueda su-
cumbir en una crisis bancaria— ha intensificado la sensacién
de que los rectores de la politica europea, desde los lideres
politicos hasta los altos dirigentes del Banco Central, carecen
de capacidad para hacer frente a la situacion.

El euro se deslizd hasta ponerse por debajo de 1,24 fren-
te al délar. El «bund» alemdn subid més y més, y los treasurys
de Estados Unidos se situaron en el nivel més alto que se
recuerda.

(-]

Financial Times de 31/5. Editorial: (Spanish lessons)

Casi cuatro afios después de que empezara la crisis ban-
caria, los gestores de la politica econémica alin no saben
como recapitalizar un banco que se hunde. El rescate de
Bankia es un fiasco. Lo que deberia haber sido una inyec-
cion de capital de 19 m.m. de euros se ha convertido en un
tira y afloja (tug of war) para Madrid, Bruselas y Frankfurt. El
episodio también ha mandado los costes de la deuda por las
nubes. Espafia es ahora una prueba de como la zona euro
resuelve su crisis bancaria.

Mirando a través de una lente bancaria, existen alarmantes
paralelismos entre Esparfia e Irlanda. Ambos paises experi-
mentaron una enorme burbuja de precios de las viviendas
antes de la crisis financiera global en 2008. Cierto, la burbuja
fue menor en Espafia: los precios de la propiedad espario-
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les aumentaron alrededor de tres veces entre mediados de
1990 y el méximo, comparado con 4,5 veces en Irlanda,
segUin Barclays. Esto indica que la caida desde el maximo
serd menos severa (el precio de las viviendas en Dublin ha
bajado por lo menos un 56 por ciento desde 2007).

Esto deberia hacer el problema actual de Espafia mas
manejable.

En primer término, este estd limitado (por ahora al
menos), a la segunda clase (tier) de los bancos esparioles,
presididos por Bankia. Bancos con grandes operaciones
internacionales como el Santander y el BBVA estan mucho
menos afectados. Y no solo esto sino que Espana dispone
de una politica de recapitalizacion centrada en el FROB, el
Fondo de Rescate Bancario del Estado. Con sélo 5 m.m. de
euros que le quedan, sin embargo, eso es insuficiente para
cubrir las pérdidas de Bankia. El gobiemno tiene buen cuidado
en mantener la inyeccién de 19 m.m. de euros fuera de los
libros del Estado.

[.]

Jack Ewing, en International Herald Tribune de 1/6:
(ECB chief critical of eurozone’s leadership)

El presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi,
advirtié ayer jueves que la estructura de la moneda comudn
ha llegado a ser «insostenible» y critico a los lideres politicos
que —dijo Draghi— fueron lentos al responder a una crisis
regional de la deuda ahora en su tercer afio.

En un tono desesperado, la lamentacion del presiden-
te del BCE dirigida a los legisladores europeos no fue del
mismo nivel que la genuflexién ante los lideres del Congreso,
en 2008, del secretario de Tesoro de entonces, Henry M.
Paulson Jr, pidiéndoles a los congresistas que aprobaran un
enorme rescate bancario.

Pero el aire de frustracion y de urgencia en la voz de
Draghi dejo claro que era consciente de los problemas de
la zona euro, que ahora —dijo también Draghi— solo los
politicos de la zona pueden resolver.

Esta vez, Europa puede haber alcanzado un momento
en que la supervivencia de la zona euro depende de una
respuesta poderosa y convincente.

Grecia, progenitora del desastre del euro, se encuentra
ahora de nuevo en medio de una tormenta politica, y esta
vez corre el peligro de tener que dejar definitivamente el
euro. Esparfia, con una de las principales economias de la

zona, se halla prisionera de una crisis bancaria, y existe la
creciente sensacion de que el peligro para los bancos espa-
fioles es de un orden de magnitud diferente del sufrido por
la pequeria Grecia.

La sefial més dlara de peligro puede que sea el
mismisimo euro, que se encuentra con el cambio, frente al
dolar, més bajo de los Ultimos dos afios, cosa que puede
explicar en parte la sensible salida de capitales de la zona
que se estd produciendo en el presente.

Richard Milne y otros, en Financial Times de 2-3/6:
(Fears of global slowdown intensify)

Un informe desolador de Estados Unidos sobre el paro'y
débiles cifras de Brasil, China y el Reino Unido exacerbaron
los temores de una crisis global en la medida en que los
mercados terminaron una floja semana con unos costes de
compra de deuda histéricamente bajos.

El informe de Estados Unidos sobre el paro correspon-
diente al mes de mayo registré6 69.000 nuevos empleos,
frente a expectativas de 150.000, y culminé la serie de ma-
las noticias para Estados Unidos, Reino Unido y Alemania
con una cifras sobre rendimientos de bonos sin preceden-
tes.

Los costes de la deuda de Alemania cayeron por debajo
de los de Japon por primera vez, mientras que Dinamarca se
convirtié en el primer pais de la CE en el que los rendimien-
tos de los tftulos a 10 afios se situaron por debajo del 1 por
ciento. No se observan buenas noticias por ninguna parte, se
lamentaba un analista.

La lamentable cifra de empleo de Norteamérica enca-
bezé la del crecimiento econémico de Brasil en el primer
trimestre: 0,2 por ciento, la cual fue seguida por las de China
y el Reino Unido, asf como por la del paro en la zona euro
(11 por ciento).

Los rendimientos de los bonos a 10 afios bajaron para
Estados Unidos (1,45), el Reino Unido (1,44) y Alemania

(1,13).
(-]

Victor Mallet y Peter Spiegel en Financial Times de 2-3/6:
(Defiant Spain angers troika by striving to avoid formal
rescue)



Una Espania desafiante ha dicho que acudird a los mer-
cados de bonos para obtener fondos la semana proxima,
aunque los elevados costes de su deuda han fortalecido
las predicciones de los analistas segtin las cuales el pais no
puede evitar un rescate internacional semejante a los de Gre-
cia, Ilanda y Portugal.

Si Esparfia se convierte en el cuarto pais de la zona euro
necesitado de un rescate, causard temblores a lo largo de
la economia mundial, y puede significar un desastre para el
gobierno de cinco meses de duracion de Mariano Rajoy, el
primer ministro. Rajoy ha insistido desde hace tiempo que
Espafia ha emprendido reformas vitales, econdmicas y finan-
cieras, y que no necesita rescates. Pero las reuniones de sus
ministros, esta semana, con los gobiernos de Estados Unidos
y de Alemania y con el Fondo Monetario Internacional han
dado solidez a la idea de que Esparia acepta ahora la idea
de que acepta un rescate, por lo menos para sus bancos con
problemas.

La posibilidad de un caro rescate para Espafa ha depri-
mido el euro y los mercados de acciones esta semana. Los
inversores, en especial, se alarmaron por la confusion creada
alrededor de Bankia, una agrupacién de siete cajas de aho-
rmos que necesita 19 m. m. de nuevo capital. El rendimiento
de los bonos espafioles a 10 afios se situd por encima del
6,5 por ciento, ayer, cifra peligrosamente préxima al 7 por
ciento que podria propagar amplios temores sobre la apti-
tud de Espafia para endeudarse. Sea como fuere, el Tesoro
espafiol ha hecho saber que pondria a la venta el préximo
jueves bonos a 10 afios y de otros vencimientos.

«Un rescate es inevitable», dijo Lorenzo Bernardo de
Quirds, un consultor y analista econémico con despacho en
Madrid. La economia espariola sin ayuda extranjera no puede
hacer frente a sus deudas. «La cuestién reside en saber si la
ayuda supondré la intervencion vy la imposicion de la troika.

(-]

Telis Demos, en Financial Times de 5/6: (Euro higher
against dollar)

El euro reacciond al alza desde casi un minimo de dos
anos el fin de semana, a favor de las esperanzas en el sentido
de que las autoridades de la eurozona acentuaran sus esfuer-
70s para disipar los temores que rodean la crisis.

El euro, en efecto, subié un 0,5 por ciento frente al ddlar,
y se mantuvo en el cambio de 1,2491 dodlares, habiendo
incluso cotizado a 1,25 dolares antes del cierre del mercado.

(-]
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Financial Times de 6/6. Editorial: (Banking union and the
euro’s future)

En los ultimos dos afos y medio, los europeos han vivido
con una larga crisis de zona de la moneda Unica. Durante ese
tiempo, ha habido fogonazos que han amenazado en provo-
car grandes incendios. Pero en la medida que esos fuegos
han afectado Unicamente a paises pequefios de la periferia,
han podido ser sofocados.

Ahora, sin embargo, las llamas han prendido en dreas
mas vitales y extensas. No son ya paises pequefios los que
estédn en peligro, son dos de los mayores miembros de la
zona: Espana e Italia. Espafia de un modo especial tiene que
hacer frente a una crisis bancaria que podria —si no se resol-
viera— provocar un panico bancario en toda la periferia de la
zona.

Tal crisis harfa inservibles los mecanismos que la eurozo-
na ha dispuesto para ayudar a los paises a los que se niega
el acceso a los mercados. Tampoco podria el drea monetaria
confiar en el Banco Central Europeo para apagar las llamas.
La pasada semana, el presidente del BCE, Mario Draghi, decia
que él no podria llenar el vacio creado por la inactividad de
los gobiernos. La incerteza resultante alimenta temores de
una ruptura de la moneda Unica.

Los lideres europeos han renunciado a la articulacion de
un plan que trataria de ocuparse de llenar las limitaciones de
la moneda Unica precisamente porque temen que esto se-
ria impopular con los electorados. Por otra parte, los estados
periféricos temen la pérdida de soberania econdémica que
supondria un mayor federalismo.

La Unica nueva politica que ha merecido consideracion
es un esfuerzo a favor del desarrollo que es demasiado
pequefio y demasiado lento. Los lideres europeos deberfan
tener un discurso més duro antes que sea demasiado tarde.

[-]

La unién bancaria es el objetivo mas importante. Si la eu-
rozona no puede resolver estas cuestiones, no tiene sentido
afadir otro piso a esta estructura.

Anne Michel, en Le Monde de 6/6: (LEurope en état
dalerte sur les banques espagnoles)

{Estamos en el amanecer de una nueva crisis bancaria
en la zona euro? La inquietud aumenta a medida que el sis-
tema bancario se agrieta en los paises fragiles: en Grecia y
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en Portugal —donde la ayuda europea y del Fondo Monetario
Internacional deberfa cubrir las pérdidas— y, en adelante, en
Esparia, donde las cajas de ahorro se doblegan bajo la carga
de créditos incobrables que no cesan de hinchar con el esta-
llido de la burbuja inmobiliaria.

El momento es grave, y el martes 5 de junio, con oca-
sion de una conferencia telefénica de crisis, los ministros de
finanzas del G7 deberian tratar de las nuevas tensiones en
la zona euro y de «la debilidad de algunos bancos». Seguin
una declaracion hecha a I'AFP el lunes, por el ministro de ha-
cienda canadiense Jim Flaherty. Espafia focaliza la atencién.

En realidad, los Estados europeos, las finanzas publicas
de los cuales se encuentran bajo tensiones y deben ser en-
derezadas para poner de nuevo en marcha la economia, te-
men ser solicitados de nuevo para salvar a los bancos.

{La crisis bancaria de 2008 (la crisis de los subprimes,
esos créditos inmobiliarios norteamericanos) que se habifa
transformado en crisis de deudas publicas, va a convertirse
otra vez en crisis bancaria?

[.]

Muy deseada por los economistas y por la misma Es-
pafa, la pista de una intervencion directa del Mecanismo
Europeo de Estabilidad a favor de los bancos divide a los
europeos. Francia, que se ha expresado por la voz del minis-
tro de finanzas, Pierre Moscovici, es favorable a ese principio.
Alemania es reticente. Todo el juego de momento consiste
en desconectar las finanzas de los estados de las de los ban-
cos. No esperemos ha advertido un consejero del gobierno.

[-]

Claire Gaitonis y Clément Lacombe, en Le Monde de
6/6: (Madrid juge que le marché de la dette lui est «fermé»)

La situacion de Espafia se hace critica. Segiin el minis-
tro del presupuesto, Cristébal Montoro, las tensiones han
llegado a ser tales que el pais no puede ya acudir a los mer-
cados para financiarse: la factura seria demasiado elevada
para ser financiada por Madrid. «La prima de riesgo significa
que Espana no tiene acceso al mercado», ha estimado la
radio de la capital, Onda Cero.

Inquietos por lo que se refiere a la capacidad del pais
para salvar sus bancos, minados por la crisis inmobiliaria, los
inversores reclamaban el martes tipos de més del 6,4 por
ciento para prestar a Espafia a 10 afios.

Las declaraciones de Montoro tenfan lugar en un mo-
mento en que el pais debe endeudarse en los mercados
alrededor de 3 m. m. de euros a medio y largo plazo.
Una operacion a alto riesgo que podria incluso resultar
mas delicada después de las declaraciones del ministro,
tan alarmistas.

«No hace falta mucha astucia», comentaba un economista
de Natixis. {Se trata tal vez de un mensaje politico para de-
cirle a Europa que acttie deprisa en ayudar a Espana? Para
Montoro, un plan de ayuda financiera de Espafia como los
puestos en marcha en los casos de Grecia, Irlanda y Portugal
es «técnicamente imposible».

«Imposible y fuera de precio». Seguin los analistas del Ro-
yal Bank of Scotland (RBS), un plan integral de salvamento
de Madrid se elevaria a un total de 409 a 455 m. m. de eu-
ros (banco, déficits publicos...). Espafia no tiene necesidad
de esto. «Espafia tiene més necesidad de Europa, més de
mecanismos que permitan la integracion european, ha dicho
Montoro. Una ayuda directa a los bancos espafioles por el
intermediario del Mecanismo Europeo de Estabilidad serfa
procedente. Pero esta opcion haria necesaria una reforma
de dicho mecanismo.

Segun los analistas, el pafs debe encontrar entre 50
y 100 m. m. de euros para poner a flote su sistema
financiero. Un «beso de la muerte», juzga un analista an-
glosajon.

David Romén y Stephen Fidler, en The Wall Street Journal
de 6/6: (Spain Flags Warning Market Access)

Espafia hizo su indicacién més explicita hasta ahora en
el sentido de pedirle a Europa que ayude a sus debilitados
bancos, en una coyuntura en la que el ministro espariol del
presupuesto admitié que los tipos de interés de los bonos al
alza indicaban que el gobiemo esta perdiendo acceso a los
mercados financieros.

El citado ministro, Cristébal Montoro dijo que Europa
deberfa actuar répidamente para permitir que sus institu-
ciones aumentaran directamente el capital de los bancos
esparioles con dificultades. La prestacion directa a los bancos
equivaldria a hacer innecesaria la conformidad de todos los
gobiemos de la eurozona.

Alemania, el pafs que proporciona una proporcion sig-
nificativa del dinero de los rescates, hasta ahora ha soste-
nido que los fondos de ayuda europeos no deberfan ser
prestados directamente a los bancos porque Estos creen



que de esa manera se disminuiria el interés de los gobiernos
en poner orden a sus finanzas.

[-]

Victor Mallet y Peter Spiegel, en Financial Times de 6/6:
(Spain in appeal for bank aid)

Espafia ha hecho la més explicita llamada hasta ahora
para gue las instituciones europeas recapitalicen los bancos
del pafs, dadas las dificultades que encuentra en los mer-
cados de bonos para obtener los miles de millones de euros
que necesita.

Cristébal Montoro, ministro del presupuesto en el
gobiemo de centro-derecha, admitié ayer que el elevado
riesgo que se percibe en la deuda soberana significa que
«Madrid no tiene abiertas la puertas de los mercados de
bonos.

El comentario asusto a los analistas, dado que el Tesoro
espanol tiene la intencién de subastar 2 m. m. en bonos
manana.

El primer ministro espariol, por su parte, advirtid que el
pais se encontraba ahora en una situacion de «extrema di-
ficultad.

Mariano Rajoy dijo también que era imperativo que Eu-
ropa aprobara que el euro era irreversible aceptando una
unién bancaria y comprendiera (embracing) eurobonos.

En una reunion del Senado el jefe del gobierno les dijo a
los senadores que Europa «deberfa ayudar a los paises que
se encuentran con dificultades», afiadiendo: dlo més urgente
e importante es que tenemos un problema de financiacion
y sostenibilidad de la deudan.

Alemania, sin embargo, sigui® oponiéndose a permitir

que los bancos esparioles fueran rescatados sin una peticion
formal del gobierno espafiol.

[-]

Sandrine Morel, en Le Monde de 8/6: (Le gouvernement
espagnol prépare une troisiéme réforme du secteur
bancaire)

El proceso de saneamiento de los bancos espafioles no
estd cerrado. El ministro de economia lo ha confirmado el
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miércoles, 6 de junio. El nombramiento, el jueves, del nuevo
gobernador del Banco de Esparia, después de la dimisién de
Miguel Angel Ferndndez Ordoriez, podria suponer el inicio de
este tercer plan de saneamiento de los bancos, antesala del
desbloqueo de una ayuda europea que parece inminente.

Sin embargo, el ejecutivo ha rechazado cualquier comen-
tario sobre el hecho que podria exigir de los establecimientos
financieros nuevas provisiones, como lo ha indicado el peri6-
dico econdmico Cinco Dias. El periddico revelo, el miércoles,
que Madrid, empujado por Bruselas, deberfa exigir de los
bancos nuevas provisiones sobre las hipotecas (a la altura
del 3 por ciento de su valor), sobre los préstamos a las em-
presas (12%) y sobre los créditos al consumo (20%).

«El gobierno adoptaré las decisiones que deba adoptar
por lo que se refiere a la recapitalizacion de las instituciones»
una vez que haya recibido el resultado de los auditores, con-
fiados a dos gabinetes independientes, Roland Berger y Oli-
ver Wyman, segiin ha dicho el ministro de economia, Luis
de Guindos. Segun el periddico ABG, el informe del Fondo
Monetario Internacional, que debe ser desvelado el lunes 11
de junio, estimaria entre 40 y 80 m. m. de euros la factura
del salvamento de los bancos esparioles.

Las dos precedentes reformas del sector bancario se
habfan concentrado sobre las dudas que suscitan 320 m.
m. de euros de créditos bancarios concedidos a los promo-
tores inmobiliarios, exigiendo 84 m. m. de provisiones. Tales
dudas no habian abordado el resto de la cartera bancaria,
si bien la recesién vy la tasa record del paro (24,4%) dejan
entrever la amenaza de un aumento de los créditos dudosos
y de los impagados.

El pais debe disipar las dudas sobre las necesidades

reales del sector, después de los dafios ocasionados por
Bankia.

[.]

Samuel Brittan, en Financial Times de 8/6: (You don't
need to be a lefty to support Krugman)

El remedio para poco gasto y mds gasto. Todo lo demds
es comentario. Esta es la conclusion que saqué de la obra de
Paul Krugman End This Depression Now! Si bien el articulo
no deja de contener defectos, espero confiado que el libro
serd muy leido, y que entre sus lectores figuraran el primer
ministro del Reino Unido y el ministro de Hacienda.

Krugman hace suya la definicion de Keynes de depresion
como «una condicién cronica de actividad subnormal sin nin-
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guna marcada tendencia, bien hacia una recuperacion, bien
hacia un colapso total». {Puede alguien dudar si esto —o algo
peor— es la condicién de muchas economias occidentales?
Con la excepcion de Canada, la produccion en los paises del
G7 es todavia inferior a la alcanzada en 2007-2008. En el
Reino Unido e Italia, ahora un 4-6 por ciento inferior a estos
maximos.

Es dificil imaginar a Krugman aplaudiendo a los republi-
canos. Y sin embargo, no puedo valorar todo lo debido el
hecho de que no haya nada esencialmente «izquierdista» en
su andlisis.

[ ]

Le Monde de 9/6. Editorial: (Euro: M. Hollande doit
répondre & Mme Merkel)

Durante mucho tiempo, Europa en expansion supo ges-
tionar sus crisis sucesivas gracias a un método muy suyo y
que no carece de méritos: la ambigtiedad constructiva: se
deja de lado lo que divide, se avanza sobre el minimo que
une, se envuelve todo en una retdrica brillante, y un poquitin
humeante (fumeuse) y se espera la préxima crisis.

El método ha funcionado bien, lo més frecuente porque
Europa, justamente, es una construccion ambigua. No es
una federacién. Es mds bien una unién de Estados—nacién
que han delegado una parte de su soberania a instituciones
comunes. Esa naturaleza hibrida y esa dialéctica permanente
constituyen una originalidad.

Eso funciona mejor o peor en multiples dominios. Pero
no funciona con la moneda Unica. Esto es lo que prueba la
crisis del euro. Y este es el problema que Angela Merkel ha
planteado de nuevo el jueves, 7 de junio. Merkel ha estado
acertada al hacerlo.

Merkel tenia en Berlin una conferencia de prensa con
su homologo britdnico, David Cameron, pero, en realidad,
Merkel se dirigia prioritariamente a un interlocutor que no
estaba en la sala, Francois Hollande.

{Qué dijo la cancillera? Merkel repite esa verdad primera
sobre la cual no puede haber ambigtiedad: la gestion de la
moneda Unica supone una politica presupuestaria comun.
Toda unién monetaria anda sobre dos piernas: un banco
central y un Tesoro comun.

Ahora bien. Una politica presupuestaria comun —la crisis
del euro lo prueba desde hace dos afios— requiere mecanis-
mos de armonizacion, de control, de gestion, de evaluacién

que deben ser neutralizados. Dicho de otra manera, los Esta-
dos que quieren una moneda Unica deben ceder un poco
su soberania presupuestaria. En materia monetaria, la ambi-
gliedad es destructiva, no constructiva.

Merkel no propone un stper Estado federal para gobernar
Europa. Merkel no reclama una federacion. Merkel quiere
sélo investir una institucién comunitaria presupuestaria y
bancaria necesaria para una gestién sana del euro. Con esta
condicion, Alemania acepta ayudar a la recapitalizacion de
los bancos esparioles, e incluso a mutualizar una parte de la
deuda soberana en el seno de la zona.

Se espera la respuesta de Parfs. El presidente francés
es un europeo convencido. Se pueden comprender sus
dudas. En 2004, Hollande era partidario del proyecto de
Constitucion europea. Pero, unido alrededor de Laurent
Fabius, una mayoria del «no» resultd vencedora en el refe-
réndum de 2005.

Hollande es un hijo espiritual de Jacques Delors y de
Francois Mitterrand, dos de los padres del euro. No puede
dudarse de su respuesta a A. Merkel. Hollande deberfa decir
si a ese pequenio paso federal para salvar al euro. Se espera
el discurso del presidente Hollande sobre Europa.

Jonathan House, en The Wall Street Journal de 8-10/6:
(Spain Bond Sale Suggests Rising Hopes)

Espafia vendié més de 2 m. m. de sus bonos en una su-
basta muy esperada, el jueves, en la que quedaron reflejadas
las crecientes esperanzas de que la Unidon Europea va a ayu-
dar a la recapitalizacién de los bancos esparioles con dificul-
tades, problema que se ha convertido en el mds urgente y
de mayor entidad de la crisis de la zona euro.

El Tesoro espafiol vendio un total de 2,07 m. m. en
deuda a 2, 4 y 10 arios, aunque tuvo que ofrecer més altos
tipos de interés que en ventas anteriores.

El sentimiento de los inversores ofrecié una clara mejora,
con positivas sefiales acerca de la posibilidad de que la UE
procediera a ayudar a los bancos esparioles renunciando a
las estrictas condiciones que se utilizaron en el caso de las
ayudas a Grecia, Ilanda y Portugal.

(-]

Peter Spiegel y Victor Mallet, en Financial Times de
9-10/6: (Spain poised to request Eurozone bailout for
struggling banking sector)



Espafia podria solicitar ayuda de rescate (bailout aid)
para sus enfermizos bancos tan pronto como hoy, haciendo
de Madrid el cuarto miembro de la eurozona necesitado de
un rescate rescue de las autoridades de la UE desde el inicio
de la crisis de la deuda.

Se espera que la peticion tenga lugar durante los encuen-
tros entre los ministros de hacienda de los diecisiete paises
de la union monetaria que ha de tener lugar el sdbado, 9
de junio.

Representantes del gobiemno espariol declinaron ayer
descartar una peticion de ayuda después de semanas de
estridentes (strident) declaraciones en el sentido de que un
recate era imposible e innecesario.

(-]

Raphael Minder, en International Herald Tribune de
13/6: (No so fast, premier minister)

Tras conseguir Espafia un rescate bancario (bank bailout),
el primer ministro Mariano Rajoy viajo a Polonia el domingo
para presenciar el partido de futbol del equipo nacional de
su pais, declarando: «la cuestion estd ya resueltas. No tan
deprisa, primer ministro.

El martes, los costes de la deuda a largo plazo de Espafia
alcanzaron el méximo desde que el pais se incorpord a la eu-
rozona. Por lo que parece, los inversores llegaron a la conclu-
sidén que el rescate es potencialmente una solucién mucho
mejor para los bancos y sus accionistas que para el gobierno,
sus contribuyentes y los poseedores de bonos bondholders.

Muchos detalles del rescate bancario no se conocen
aun, incluyendo cudl de los fondos europeos de rescate
proporcionard el dinero. Una cosa que esta clara es que si
bien el dinero ird a los bancos, el gobiero de Madrid sera
en ultimo término el que garantice que 100 m. m. de euros,
0 125 m. m. de ddlares, se afiadan a la deuda ya cuantiosa
del gobierno de Espafia.

Esto, més que ninguna otra cosa, explica el elevado coste
alcanzado por la venta de los bonos del Estado el lunes, y
otra vez el martes. Los rendimientos de los bonos esparioles
a 10 anos alcanzaron el martes un 6,8 por ciento. Esto se
acerca al nivel alcanzado cuando se negociaron los rescates
de Irlanda, Portugal y Crecia.

(-]
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The Economist de 16/6: (Insuficiente: Why the rescue
plan for Spain is not enough)

De forma parecida a los estdndares de los rescates de
la eurozona que se reciben con aplauso pero que resultan
escasamente servibles, el rescate de los bancos espafioles
anunciado el 9 de junio constituy6 una decepcion.

El alivio en los mercados apenas duré unas horas. Los
rendimientos de los bonos espafioles se prolongaron solo
unas horas, y pronto empezaron a subir. Bastaron unos dias
para que los tipos alcanzaran un maximo desde la introduc-
cion del euro y un nivel que, si fuere sostenido, conduciria a la
insolvencia de Espania. Y todavia lo peor fue los rendimientos
también subieron para los bonos alemanes, el paraiso de
la zona euro. Los inversores se preguntan si el mismo euro
podra sobrevivir.

El fondo del rescate acordado para los bancos espafioles,
sin embargo, tiene algunos puntos positivos (good). Com-
parado con rescates previos bailouts —de Grecia, Portugal
e Ilanda— los salvadores (rescuers) actuaron con prontitud.
El gobiero espafiol recibio ofertas de dinero para auxiliar
a los bancos antes de que se vieran descalificados por los
mercados financieros. La suma ofrecida es importante, 125
m.m. de dolares, suficiente para apuntalar a los bancos
incluso en el caso de que la economia se contrajera todavia
més.

Y aunque los detalles del acuerdo todavia no se cono-
cen, el tipo de interés de los fondos del rescate estara sin
duda bien por debajo del 6,7% de los bonos espafioles a 10
afios alcanzado esta semana.

(-]

Jonathan House y William Kemble—Diaz, en Wall Street
Journal de 15-17/6: (Record Spanish Bond Yield Fans Fears
of wider Bailout)

Los costes de la deuda de Espafia alcanzaron un record
ayer jueves, alimentando preocupaciones de que los 100 m.
m. de euros (125 m. m. de ddlares) previstos para socorrer
a sus bancos no seran suficientes para financiar una mayor
suma necesaria para rescatar la economia entera del pais
(the entire country).

Espana acordé el pasado fin de semana proceder a una
recapitalizacion de la banca que creyo suficiente para res-
taurar la confianza de los inversores en el crédito del pais.
Sin embargo, la respuesta de éstos ha sido un encareci-
miento de la deuda en una fase de creciente malestar de
la economfa.
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El rendimiento de los bonos de Espafia a 10 afios
alcanzo el jueves un 6,931%, el maximo desde los inicios
de la zona euro, lo que supone una apreciable subida
frente al 6,184% anterior al anuncio del acuerdo de
recapitalizacion de los bancos que lo necesiten. Esto es
preocupante porque el apetito de los inversores extranje-

ros por la deuda espariola se ha secado, lo que obliga al
gobierno a confiar pesadamente en los bancos enfermos

para financiar su deuda.

(-]



SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

Saneamiento, ayuda financiera europea y valoracion

de necesidades de capital en el sector bancario espafiol

Santiago Carbd Valverde*
Francisco Rodriguez Ferndndez*

1. Introduccion

Desde la aprobacion del RD-1 18/2012 de saneamien-
to y venta de activos inmobiliarios del sector bancario, la
reordenacion del sector financiero en Espafia ha experi-
mentado cambios muy significativos. A finales de junio
de 2012, estos cambios se habian concretado en una
ayuda financiera de la UE para la recapitalizacion de las
entidades financieras espafiolas con un importe de hasta
cien mil millones de euros vy, con la primera aproxima-
cion a la valoraciéon de los activos y las necesidades de
capital de estas entidades realizada por dos consultoras
independientes.

Estas novedades han abierto un nimero importante
de hipdtesis sobre el futuro del sector bancario espariol
y sobre la importancia de concretar los mecanismos de
resolucién de la crisis bancaria que, desde 2009, cons-
tituye un reto fundamental adin no resuelto. La voluntad
reformista ha sido evidente desde la creacion del Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) en 2009,
pero las aproximaciones han sido graduales y atn queda
por concretar un mecanismo de resolucién mas definitivo.
En este articulo se pasa revista a los principales aconte-
cimientos relativos a los cambios en los mecanismos de
resolucién de la crisis bancaria en Espafia, desde el RD-I
18/2012 de 12 de mayo de 2012 hasta la valoracion de
las necesidades de capital que ofrecieron dos consultoras
independientes el 22 de junio de 2012. Asimismo, se
ofrece una evaluacién -necesariamente preliminar al tra-

" Universidad de Granada y FUNCAS.

tarse de un proceso incompleto- de la profundidad de
estos mecanismos de resolucion y de los aspectos y re-
tos que aun quedan pendientes. El articulo se estructura
en tres apartados que siguen a esta introduccién. En el
apartado dos se analizan las principales disposiciones
contempladas en el RD-l 2/2012. La ayuda financiera
aprobada por la UE como un préstamo contingente de
hasta 100.000 millones y la evaluacion de las necesida-
des de capital realizada -mediante un test de estrés- por
dos consultoras independientes, ocupan el apartado tres.
El articulo se cierra en el apartado cuatro con algunas con-
clusiones y reflexiones sobre estas iniciativas.

2. El RD-I 18/2012 sobre saneamiento
y venta de los activos inmobiliarios
del sector bancario

Desde 2009, se han aprobado en Espafa hasta
doce reales decretos que, de forma principal o indirecta,
contenfan disposiciones reformistas respecto al sector
bancario espafiol, encaminadas principalmente a la rees-
tructuracion, inicialmente, y, mds recientemente, a la
recapitalizacion y saneamiento de activos. En 2012, se han
producido dos iniciativas de reforma adicionales. En pri-
mer lugar, el gobierno aprobd el Real Decreto-ley 2/2012,
de 3 de febrero, de saneamiento del sector financiero. El
objetivo fundamental era sanear el sector bancario lo que,
seguin estimaciones del Gobierno supondrfa provisionar
50 mil millones de euros de su exposicion problematica.
La reforma se estructuraba principalmente a través de tres
tipos de requerimientos: una provision especifica de 25
mil millones de euros, un colchon de capital para suelo
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y promociones en curso de 15 mil millones de euros,
una provisiéon genérica de diez mil millones para el cré-
dito aparentemente sano. Las provisiones especificas se
esperaban dotar con cargo a resultados y el colchén de
capital con cargo a beneficios no distribuidos, ampliacion
de capital o conversion de hibridos (preferentes, bonos
convertibles, deuda subordinada,..). En cuanto a la nueva
provision genérica, se cargaria contra resultados.

También se establecia que si las entidades financieras
se embarcan en proyectos de fusion, tendrian un afio extra
para cumplir con los nuevos requerimientos. Los recursos
estimados vy las provisiones exigidas en el RD-l 2/2012
suponian un avance en el reconocimiento del deterioro
de activos bancarios en Espana. En todo caso, en sentido
dindmico, teniendo en cuenta las previsiones macroeco-
nomicas, se antojaban insuficientes.

Estainsuficiencia se hizo patente el 12 de mayo de 2012,
con la publicacion del RD-l 18/2012 sobre saneamiento y
venta de los activos inmobiliarios del sector financiero. Este
RD-| incorporaba nuevos elementos de reconocimiento de
pérdidas actuales y potenciales, asf como diferentes instru-
mentos para atajar situaciones contingentes de deterioro,
con aportacion de recursos publicos.

Con la nueva reforma se estimaba que el sector iba a
tener que realizar provisiones adicionales por 30 mil millo-
nes de euros que se afiadiran a los mds de 50 mil millones
ya exigidos en la reforma anterior (RD-1 2/2012).

Un elemento esencial del RD-I 18/2012 es que ofre-
cla mecanismos para instrumentar ayudas publicas al
sector bancario en forma de capital contingente (los lla-
mados CoCos) en caso de que las entidades no pudieran

afrontar por ellas mismas las nuevas exigencias de sanea-
miento. Esto permitia actuar sin tener que aprobar nuevas
medidas pero quedaba por determinar la magnitud del
capital necesario y su financiacion. En este punto, el Go-
bierno establecié (al margen del RD-I) que dos auditoras
independientes serian las encargadas de ofrecer las valo-
raciones pertinentes, como se analizard posteriormente
en este articulo.

De forma mas especifica, el RD-| 18/2012 contempla
dos medidas fundamentalmente:

i) Se establecen coberturas sobre el saldo vivo a 31 de
diciembre de 2011 de las financiaciones relacionadas con
el suelo para promocion inmobiliaria y con las construc-
ciones o promociones inmobiliarias. Las coberturas deben
constituirse por una sola vez, segiin los porcentajes esta-
blecidos para cada tipo de financiacién (cuadro 1).

En cuanto a estas medidas, se establece que las enti-
dades de crédito que, durante el ejercicio 2012, lleven a
cabo procesos de integracion “que supongan una trans-
formacion significativa de entidades que no pertenezcan
a un mismo grupo” dispondran de doce meses para cum-
plir con las nuevas coberturas “siempre que la integracién
se lleve a cabo a través de operaciones que supongan
modificaciones estructurales o adquisicién de entida-
des participadas mayoritariamente por el FROB o en las
que este haya sido designado administrador provisional,
incluya medidas tendentes a la mejora de su gobierno
corporativo, incorpore un plan de desinversién de activos
relacionados con riesgos inmobiliarios, asi como compro-
misos de incrementar el crédito a familias y pequenas y
medianas empresas”.

Cuadro 1

COBERTURAS PREVISTAS PARA CONSTRUCCION Y PROMOCION INMOBILIARIA

EN EL RD-1 18/2012

Tipo de financiacion de construccion o promocion inmobiliaria

Porcentaje de cobertura

Suelo 45
Con garantia hipotecaria Promocién en curso 22
Promocion terminada 7
Sin garantia real 45

Fuente: RD-1 18/2012, BOE de 12 de mayo de 2012.
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Las entidades bancarias espafiolas contaban hasta el
11 de junio de 2012 para presentar un plan en el que
detallaran las medidas para dar cumplimiento al RD-l
18/2012. De estos planes podrian surgir déficit de capi-
tal principal o de recursos propios computables. En este
sentido, bien porque el Banco de Espafia asf lo valore o
a peticion de la propia entidad, podria contemplarse la
solicitud de apoyo financiero del FROB.

En cuanto a la referencia a la posibilidad de que el apo-
yo del FROB se instrumentase como capital contingente
(CoCos), la disposicidn final cuarta del RD-| establece que
el FROB podra suscribir titulos de las entidades y que “el
pago del precio de adquisicién o suscripcién de los titulos
podré realizarse en efectivo o mediante la entrega de valo-
res representativos de deuda publica o valores emitidos
por el propio FROB. Asimismo, el FROB podré satisfacer
dicho precio mediante compensacién de los créditos que
ostente frente a la correspondiente entidad”.

i) La segunda medida fundamental que contempla el
RD-1 18/2012 es la creacion de sociedades de gestién de
activos (SGA). En particular, se establece que los activos
adjudicados o recibidos en pago de deudas deberan ser
aportados por las entidades de crédito a una sociedad
andnima, cuyo objeto social exclusivo es la administracion
y enajenacion de los activos aportados a la misma. Se
determina también que podrén establecerse instrumen-
tos de apoyo financiero a las adquisiciones de capital en
dichas sociedades. Las aportaciones a la sociedad se valo-
raran por su “valor razonable” y en ausencia de este valor
o cuando exista dificultad para obtenerlo, se calculardn
por su valor en libros neto de las provisiones ya constitui-
das. Este es un aspecto importante que posteriormente
se estd revisando ya que la experiencia de este tipo de
sociedades indica que la valoracién de este tipo de acti-
vos segun libros y sin una segregacion clara del balance
de las entidades afectadas pudiera no tener los efectos
deseados.

Las sociedades participadas por las entidades de cré-
dito que reciban apoyo financiero estardn obligadas a
enajenar anualmente, al menos, un 5 % de sus activos
a un tercero distinto de la entidad de crédito aportante o
de cualquier sociedad de su grupo.

3. La ayuda financiera de la
UE y la primera valoracion
de las necesidades de capital

Con la introduccion de valoraciones independientes
en paralelo al RD-l 18/2012, se trataba de aproximar la

magnitud del deterioro de activos y necesidades de capital
en el sector bancario espariol. En este punto, era especial-
mente importante determinar esta magnitud para poder
establecer las capacidades de ayuda financiera del Estado
en un contexto de importantes restricciones presupuesta-
rias. Méas aun, cuando las reformas que se habian realizado
en Espafa no consideraban el potencial problema que
pueden suponer otros créditos distintos (hipotecas, por
ejemplo) si el deterioro macroecondmico persistfa.

El 8 de junio de 2012, el Fondo Monetario Internacional
publicaba las recomendaciones finales de su Evaluacién
de la Estabilidad del Sistema Financiero (Financial System
Assessment Program, FSAP) . En esta evaluacion se esta-
blecia que “las autoridades espariolas han recientemente
acelerado las reformas del sector financiero para reducir
las vulnerabilidades del sistema”... “y actualmente estén
llevando a cabo una valoracion independiente de todas
las carteras”. Sin embargo, en clara referencia al backstop
necesario para el sector, establecia que “el grado v la per-
sistencia del deterioro econémico pueden implicar nuevas
pérdidas para los bancos. La plena implementacién de las
reformas, asi como el establecimiento de un mecanismo
de respaldo publico creible, serdn criticos para mantener
la estabilidad financiera en el futuro”. El FMI estimaba que
las necesidades de capital conjuntas del sector eran de un
maximo de 38 mil millones de euros.

Un dia después de los informes del FMI, el 9 de junio,
el Eurogrupo confirmaba en un comunicado la aprobacion
de una ayuda contingente para Espafia de hasta cien mil
millones de euros para proceder a la recapitalizacion de
las entidades financieras que lo precisaran. Se trataba de
un elemento fundamental, al establecerse un backstop
significativo que venia a cerrar parte de los retos de reso-
lucién aun abiertos. Espafia aceptaba de este modo esa
garantia y ayuda financiera, si bien la aceptacién formal se
produjo el 25 de junio de 2012.

Con esta resolucién del Eurogrupo se establecia por
vez primera una garantia significativa para Espafia y sus
bancos, y se hacia con el apoyo europeo. El aspecto més
determinante para que la garantia sea efectiva -pendiente
de determinar a la entrega de este articulo- es que se
determine hasta qué punto se quiere aprovechar el
backstop. Hasta qué punto y como se emplearé la garan-
tla europea depende en gran medida de las valoraciones
independientes encargadas por el ejecutivo y, que han de
determinar las necesidades de capital del sector. En este
punto, el 22 de junio se presentaron las dos primeras
valoraciones, a cargo de Oliver Wyman y Roland Berger. El
proposito de esta primera aproximacion era evaluar, me-
diante un test de estrés, la capacidad de resistencia del
sector bancario espafiol bajo desarrollos macroeconémi-
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cos adversos. La estimacion era agregada, sin determina-
cion de necesidades individuales, que se posponia hasta
septiembre de 2012, con una valoracién més detallada de
cada balance. El ejercicio se aplico sobre la informacion
de 14 entidades (Santander, BBVA & Unnim, Popular &
Pastor, Sabadell & CAM, Bankinter, Caixabank & Civica,
Bankia-BFA, KutxaBank, Ibercaja & Caja3 & Liberbank,
Unicaja & CEISS, B. Mare Nostrum, CatalunyaBank, NCG
Bank, B. Valencia) y abarca, como novedad frente a test de
estrés anteriores (los de la Autoridad Bancaria Europea) la
consideracion de la calidad del conjunto de la cartera de
crédito al sector privado residente y no solo a los activos
de naturaleza inmobiliaria.

Se consideraron dos escenarios, uno base y otro
“estresado” en un horizonte temporal de 2012 a 2014.
El escenario macroeconomico base es el utilizado por el
FMI en el FSAP anteriormente mencionado. El escenario
estresado de las consultoras independientes es, sin em-
bargo (como se muestra en el cuadro 2) més duro que el
empleado por el FML.

En su conjunto, el ejercicio de los test de esfuerzo
ha revelado necesidades de capital que Oliver Wyman ha
mostrado en un intervalo de confianza y Roland Berger
como una estimacion puntual, seglin se muestra en el
cuadro 3. Las necesidades de capital para el escenario
base se realizan mediante un supuesto de exigencia de
un capital core tier 1 minimo del 9%, mientras que las del
escenario estresado parten de la base de una exigencia
de un core tier 1 minimo del 6%.

Los resultados sugieren que, como méximo, el sector
bancario precisaria capital adicional de 62 mil millones
de euros en un escenario de tres afios. Debe destacarse,
asimismo, que en los informes se estima que en el
escenario estresado el sector bancario espafiol podria
tener unas pérdidas esperadas de entre 250 mil y 270 mil
millones de euros. Por lo tanto, al comparar estas pérdidas
con las necesidades de capital se comprueba que estas
consultoras han considerado una amplia capacidad de
absorcién de pérdidas por parte del sector, tanto por las
provisiones ya constituidas o en curso de constitucion,
como por la proyecciéon de beneficios retenidos.

Cuadro 2

INDEPENDIENTES
(Porcentaje de variacion)

ESCENARIOS MACROECONOMICOS PARA LOS TEST DE ESTRES DE LAS CONSULTORAS

FMI (FSAP) Consultoras independientes

2012 2013 2012 2013 2014
Escenario base
PIB real -1,7 -0,3 -1,7 -0,3 0,3
Tasa de desempleo 23,8 23,5 23,8 23,5 23,4
Precios de la vivienda -5,6 -2,8 -5,6 -2,8 -1,5
indice General de la Bolsa de Madrid -1,3 -0,4 -1,3 -0,4 0,0
Préstamos a otros sectores residentes
Hogares -3,8 -3,1 -3,8 -3,1 -2,7
Empresas -5,3 -4,3 -5,3 -4,3 -2,7
Escenario estresado
PIB real -4,1 1,6 -4,1 2,1 0,3
Tasa de desempleo 25,0 26,6 25,0 26,8 272
Precios de la vivienda -19,9 -3,6 -19,9 -4.5 -2,0
indice General de la Bolsa de Madrid -51,3 -0,4 51,3 -5 0,0
Préstamos a otros sectores residentes
Hogares -6,8 -10,5 -6,8 -6,8 -4,0
Empresas -6,4 -3,0 -6,4 -5,3 -4,0

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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Cuadro 3

POR OLIVER WYMAN Y ROLAND BERGER
(Millones de euros)

NECESIDADES DE CAPITAL ESTIMADAS PARA EL SECTOR BANCARIO ESPANOL

Escenario Oliver Wyman Roland Berger
Base (ratio core tier 1 exigido = 9%) 16.000-25.000 25.600
Adverso (ratio core tier 1 exigido = 6%) 51.000-62.000 51.800

Fuente: Banco de Espafia..

4. Conclusiones

Con la aprobacién de la garantia europea y la primera
estimacion de necesidades de capital del sector bancario
espafiol se constata que la necesidad de saneamiento y
recapitalizacion es significativa. En buena medida, con la
garantia europea para la banca espafiola, se da un paso
adelante hacia mecanismos de soporte europeos. La au-
sencia de una verdadera unién europea bancaria es, en
este contexto, un reto de primer orden, ya que si existie-
se, los mercados interbancarios podrian haber tenido una
mayor reactivacion y los problemas de solvencia y eficien-
cia se hubieran resuelto de forma mucho mas eficiente y
répida de lo que lo han hecho en un niimero importante
de paises. En lo que respecta a Espafia, con la garantia
que la UE ha ofrecido de cien mil millones de euros se ha
establecido el primer precedente de apoyo financiero co-
mun para un sector bancario de un Estado miembro. En
cualquier caso, es posible que este mecanismo se gene-
ralice y resulte necesario que se articule para un conjunto
amplio de casos, ya que la reestructuracion y el sanea-
miento bancario en Europa (y no sélo en Espafia) son
importantes retos pendientes.

Al mismo tiempo, es dificil determinar si las estima-
ciones ofrecidas por las consultoras independientes seran
suficientes para cubrir las pérdidas esperadas en el sector
y mantener las ratios de solvencia por encima del minimo
regulatorio. Todo dependeré de la evolucién macroecond-

mica que, en principio, no parece que vaya a ser favora-
ble, por lo que tal vez sea necesario un uso mas amplio
de la capacidad financiera que la UE ha puesto a dispo-
sicién del sector bancario espafiol. Serd también deter-
minante conocer las condiciones en que se producird tal
ayuda. En particular, en dos aspectos: el precio y la subor-
dinacién de otros tipos de deuda a esa ayuda. En lo que
se refiere al precio, el impacto final sobre las entidades
financieras espafolas dependerd de que la ayuda se ins-
trumente como capital directamente o como CoCos, algo
que aun debe decidirse y que puede variar dependiendo
del caso. En cuanto a la subordinacion, si la deuda sobe-
rana y otras obligaciones serdn subordinadas respecto a
la ayuda financiera europea también es un aspecto que
esta en discusion.

Lo que serfa preciso es que las reglas de esta ayuda
y la posible condicionalidad que pueda ejercerse sobre el
sector bancario espafiol se decidan cuanto antes y propor-
cionen una cierta estabilidad para la planificacion estraté-
gica de las entidades bancarias en Espafia. Aspectos como
el papel que desempenaran finalmente las sociedades de
gestion de activos, y los plazos y condiciones para alcanzar
los minimos de capital exigidos son también elementos
esenciales para que se avance hacia una resolucién final
de la crisis bancaria en Espafia. Ademads, debe tenerse
en cuenta que cualquier condicionalidad que surja con la
ayuda europea deberd sumarse a la que ya exige el RD-|
18/2012 analizado en este articulo.
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Sobre la semejanza de las cajas espanolas a las italianas

en su proceso de reforma

Gaspar Arifio Ortiz*
Myriam Garcia Pérez **

1. El seguimiento de la via italiana

Con la crisis financiera y economica, y el estallido de
la burbuja inmobiliaria en Espania, se puso de manifiesto
la necesidad de acometer una reforma financiera. En
particular, habia que tomar medidas para el saneamiento
de las cajas, que, como los bancos, tenfan activos toxi-
cos, pero a diferencia de ellos, afiadian los problemas de
estructura de capital y de propiedad. Mirando al entorno
europeo, las opciones eran, basicamente, las siguientes:

- La via alemana, esto es, la creacién de bancos publi-
cos regionales; algo asi podian ser las fusiones de cajas
de la misma comunidad autdbnoma, muchas veces inten-
tadas.

- La via noruega, capitalizdndose a través de la emisién
de cuotas participativas, eso si, bien reguladas, al estilo de
los Primary Capital Certificates de las Sparebanken que tan
bien venfan funcionando en Noruega'. Este camino permi-

* Catedrético de Derecho Administrativo y Presidente de Arifio
y Asociados, Abogados.

** Abogado junior. Arifio y Asociados, Abogados.

''La figura de las cuotas participativas ya existia en Espafia. Sin
embargo, nunca tuvieron éxito (la Unica entidad que las emitio
fue la CAM, y fue una mala experiencia), no solo porque se veian
como un paso previo hacia la privatizacion y consiguiente desa-
paricion de las cajas, sino porque, al carecer de cualquier tipo de
derecho politico, no resultaban atractivas para el inversor, sobre
todo para el inversor que tuviera interés (por su naturaleza o
por su porcentaje de participacidén) en tener voz en la asamblea.

tia la capitalizacion sin alterar la naturaleza juridica de caja
de ahorro, de base privada, fundacional y mutualista®.

- La via anglosajona, que consistia en la pura y simple
venta de las cajas con problemas a entidades capaces
de absorber sus negocios financieros (vid. Washington
Mutual en EE.UU vy las building societies inglesas).

- La via italiana, que suponia fusionarlas primero y
convertirlas después en sociedades por acciones en todo
cuanto supusiera actividad financiera, manteniendo su na-
turaleza fundacional para todo lo relativo a la Obra Social.
Recientemente, en Espafia se ha comenzado un proceso
que recuerda al estilo italiano, siendo tal similitud el objeto
principal de este trabajo.

- Y la via austriaca, manteniendo integramente a la
fundacién como propietaria del banco o de los bancos
que se creasen (vid. Erste Bank, caja de ahorros y uno
de los consorcios bancarios mas importantes de Austria).

El Gobierno espafiol comenzo tomando medidas par-
ciales y timidas®, pero a finales de junio de 2009 la situa-
cion de los balances de muchas entidades espafiolas se

2 Para mas informacion vid. “La necesaria reforma de las Cajas
de Ahorros”. Capitulo IlI: Capitalizacion. Editorial Civitas. Gaspar
Arifio Ortiz. 2010.

3 Me refiero al otorgamiento de avales y garantias a entidades
que, como la CAM o la CCM, estaban préximas a caer —de hecho,
después serian intervenidas, saneadas y subastadas a Banco Sa-
badell y Cajastur, respectivamente-; también, a la creacién del
Fondo de Adquisicién de Activos Financieros (FAAF) de forma
temporal (hasta diciembre de 2009), asi como a medidas referi-
das al incremento del importe méximo garantizado por los FGD.
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hizo insostenible, por lo que habia que tomar decisiones
globales y de més calado. En este sentido, el Gobierno, a
través del Real Decreto-ley 9/2009, creo6 el FROB (Fondo
de Restructuracion Ordenada Bancaria), un fondo que su-
ponia la entrada de dinero publico (a titulo de préstamo)
en las entidades que lo necesitaran —sobre todo, cajas’—,
pero buscaba, principalmente, la reestructuracién de las
entidades inviables mediante la intervencion por el Fondo,
con sustitucién de los érganos de administracion (art. 7),
asi como la consolidacion a través de fusiones, obliga-
toria para las entidades viables que quisieran acceder a
la ayuda financiera para hacer frente a sus debilidades
coyunturales (art. 6). El Gobierno querfa dibujar, de este
modo, un paisaje con menos entidades, y mas grandes,
como se habia hecho en ltalia®>. En consecuencia, las
entidades intervenidas se subastaron, al estilo inglés, y
comenzaron a celebrarse las bodas de entidades supues-
tamente viables, la mayorfa intrarregionales (por aquellos
que tenfan el &nimo de crear una especie de banca pubili-
ca regional, como en Alemania) y algunas interregionales,
a través de los llamados SIP (Sistemas Institucionales de
Proteccion), que inicialmente permitian no ceder todo el
negocio bancario a las entidades cabecera (esta via re-
cordaba a la austriaca, toda vez que las cajas eran 100%
propietarias de las entidades cabecera).

Sin embargo, en paralelo a los writedowns (reconoci-
miento de pérdidas), las entidades mostraban cada vez
mayores necesidades de capital, de modo que la recapita-
lizacion a través del FROB vy las fusiones se tornaron en
medidas insuficientes. Y es que las fusiones, por si mis-
mas, No aseguran un mayor crecimiento y una mayor efi-
ciencia. Vicente Cunat® sefalaba al respecto que: “a largo
plazo se espera que las ganancias de eficiencia generadas
por las fusiones sean pequefias. A corto plazo, tampoco
parece que la venta de activos inmobiliarios ni las reduc-
ciones de personal sean una panacea. En particular, las
prejubilaciones con cerca del 80% del sueldo apenas le
ahorran dinero a la caja, aun suponiendo (erroneamente)
que el personal despedido tuviese cero productividad. Son
ademds una sangria para el Estado, que financia buena

“Se ha dicho que el FROB en realidad era un FROC (Fondo de
Reestructuracion Ordenada de las Cajas).

> Aungue en ltalia tenfa mas sentido, pues habia muchos mas
bancos. En concreto, el nimero total de bancos se contrajo en
mas de un 30% en las Ultimas tres décadas (desde 1.156 en
1990 hasta 806 en 2007). Vid. “Diversidad en el sector bancario
europeo. La actividad y el papel de las Cajas de Ahorro". 2009.
Rym Ayadi, Reinhard H. Schmidt, Santiago Carbo Valverde, con
Emrah Arbak y Francisco Rodriguez Ferndndez. Centre For Euro-
pean Policy Studies. Pag 166.

6 Vid. Vicente Cufiat en http://www.fedeablogs.net/
economia/?p=18597. 13/02/2012.

parte del periodo transitorio de prejubilacion.” Ademads, es-
tos procesos de fusion presentaron no pocos problemas,
lo que debe ser objeto de un estudio aparte’.

En cualquier caso, ya con entidades més grandes y
algunas de ellas sistémicas, habia que pensar en tomar
nuevas medidas que hicieran posible levantar el capital
necesario para las cajas. El Real Decreto-ley 11/2010,
entre otras cosas, mejord entonces la regulacién de las
cuotas participativas, haciéndolas mas atractivas tanto
para los emisores como para los inversores (les otorgaba
derechos politicos); obligd también a que la entidad cabe-
cera de los SIP fuera un banco; vy, finalmente, ofrecié a
las entidades la posibilidad de segregacién de la actividad
financiera en bancos instrumentales, quedandose con la
mayorfa del capital, asf como la opcién de separar la activi-
dad bancaria (comercial y financiera), en un banco, de la
Obra Social, en una Fundacion, al estilo italiano. Es decir,
permitfa una completa transformacion de las cajas, sin fijar
ninguna via en concreto, y por eso se llamé “sistema de
traje a medida".

Pero antes de que las cajas pudieran decidir qué traje
ponerse, el Gobierno, a través de un nuevo Real Decreto
(2/2011), obligd a las que quisieran recibir ayudas del
Estado a bancarizarse, estableciendo mayores exigencias
de capital para aquellas entidades que no hubieran sido
capaces de acudir a los mercados en busca de capital y
obligando a las que hubieran constituido un SIP a inte-
grarse plenamente en ellos (lo que implicaba que la caja
desaparecia como entidad de crédito con vida propia y
quedaba integrada en el banco de forma total).

Finalmente, el nuevo Gobiemo, a través del Real
Decreto Ley 2/2012, modificd el FROB para que actuara,
no solo mediante préstamos en efectivo, sino también
mediante la compra directa de acciones y de CoCos
(obligaciones convertibles en acciones) —por lo que
condicionaba las ayudas a la previa bancarizacién—;
asimismo, endurecid alin mas las exigencias de sanea-
miento —haciendo més necesarias aun las ayudas, y por
tanto, la bancarizacién—. Eso sf, rebajo al 25% el limite
minimo de participacién en el capital del banco filial
(o del ente central del SIP) para que la caja no desapare-
ciera y se transformara en una fundacion. Esto es, el nue-
vo Gobierno ha sido continuista del anterior en el sentido
de promover la bancarizacion, pero, al mismo tiempo, ha
abogado también por la permanencia de institucion de las
cajas, llegando a una realidad compleja de bancos-caja,
aun indeterminada e incierta, como se verd en el ultimo
apartado de este trabajo.

7 Nos remitimos a un préximo trabajo sobre “La Nueva institucio-
nalizacion de las Cajas de Ahorro", que apareceré proximamente.
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El final de esta historia ha sido, por el momento, el
pronunciamiento que, antes de de irse, ha hecho el ex
Gobernador del Banco de Espafia, Fernandez Ordoriez,
en el sentido de proceder a la completa desvinculacion
de cajas y bancos, con la desaparicion de las primeras y
su conversion en fundaciones; esto es, querfa culminar
la via italiana. El sector, sin embargo, en especial, el Pre-
sidente de Caixa Bank y de la CECA, Isidro Fainé, no esté4
dispuesto a que las cajas se conviertan en fundaciones
privadas y desaparezca su papel en relacién con la politica
crediticia del banco. En cualquier caso, la via italiana ha
sido muy aplaudida en Espafia en los Ultimos tiempos,
tanto por gentes del sector como José Luis Olivas (Pre-
sidente de Bancagja), como por expertos, juristas y eco-
nomistas, como Lupicinio Rodriguez, Marco Bolognini,
Angel Ubide y otros®. Todos ellos han hecho afirmaciones
“principialistas” sobre el tema, aunque sin demasiado
analisis sobre las consecuencias y resultados en que esta
ha desembocado (lo que ha dado origen a este escrito)®.

Dicho todo lo anterior, y dado que la realidad italiana
tiene indudables paralelismos con la espafiola por la exis-
tencia de un origen historico parecido, una configuraciéon
juridica similar, un tamafio de entidades muy proximo,
unas cuotas de mercado dentro del conjunto del sistema
bancario relativamente cercanas y la existencia de una
institucion central con una configuraciéon muy parecida a
la de la CECA'®, resulta extremadamente conveniente ver
como ha sido el proceso de privatizacién en ltalia y cuéles
han sido sus resultados. Siempre es bueno, antes de to-
mar decisiones irreversibles, analizar experiencias compa-
radas y aprender en cabeza ajena.

2. Fases del proceso de cambio
en ltalia

En el proceso de transformacion del sistema financie-
ro italiano se distinguen tres etapas, que se configuran en
torno a tres iniciativas legislativas especificas:

8Vid. Lupicinio Rodriguez, “Societizacidn y privatizacién de las Cajas
de Ahorro". Diario Expansién. 19/05/2010; Marco Bolognini, ‘Re-
flexiones primaverales variadas: Cajas, UE y Generali". Expansion.
1/05/2010; y, Angel Ubide, “Cajas a la italiand’, El Pais-Negocios,
30/01/2011.

9 Sobre la via italiana nos permitimos plantear algunas dudas en
su momento: vid. G. Arifio, "La via italiana y sus resultados".
Expansion. 5/07/2010.

19 “Presente y Futuro de las Cajas de Ahorros”. 2003. Fundacion
CaixaGdlicia. Centro de Investigacion Econdmica y Financiera.
Analistas Financieros Internacionales. Pag. 313.

- Ley Amato (1990)". A través de esta normativa se
ofrecia la posibilidad (posteriormente, con el Real Decre-
to Legislativo n® 385/1993, de 1 de septiembre, se hizo
obligatorio) de separar la actividad bancaria, ejercida por
un banco (sociedad por acciones, SPA), de la actividad
benéfico-social, ejercida por la Fundacion (propietaria
del 100% de las acciones del banco anterior). Por otra
parte, se incentivaron las fusiones entre los bancos filia-
les de las cajas a través de beneficios fiscales. Se pen-
so, en definitiva, que se podian conjugar las inevitables
e imprescindibles reformas que la situacion exigia (en
particular, la obligada capitalizacién y concentracién para
la entrada en los mercados europeos) con la tradicional
proyeccion social —y local— que las cajas de ahorros ve-
nian teniendo hasta entonces. En cualquier caso, las fun-
daciones podian vender las acciones a terceros, aunque
solo como excepcién y debiendo retener més del 50 %
de participacién (a excepcién de una autorizacién del
Ministerio del Tesoro, previa consulta del CICR —Comité
InterMinisterial de Crédito y del Ahorro-), por lo que se
mantenifa su influencia en cuanto al funcionamiento inter-
no de la institucién. Por ello, y porque segufan los mismos
gestores —los inversores, asi, no acudian—, esta separa-
cion formal entre negocio bancario (via SPA) y Obra So-
cial (via fundacion) no tuvo grandes consecuencias en la
estructura de capital y funcionamiento.

- Directiva Dini (Ley 474/1994). Por ella se obligd a
las fundaciones a enajenar parte de sus participaciones
en el banco en el plazo de cinco afos y se abrio el patri-
monio de las fundaciones a algo més que su participacion
en la SPA, con el objeto de diversificar su patrimonio y sus
riesgos. Al mismo tiempo, se delimitaron las normas para
la gestion de la Obra Benéfico-Social.

En esta etapa, las cajas pudieron seguir siendo accio-
nistas de referencia o de control, aunque Lamberto Dini,
Ministro de Economia, lucho para que aceptaran lo que se
les diera y les correspondiese de los beneficios del banco,
sin influir para nada en la politica del banco.

- Ley y Decreto Ciampi (Ley 461/1998 y Decre-
to Legislativo 153/1999). Es el tercer paso y en él
se impuso a las fundaciones la obligacién de reducir
la participacion mayoritaria en las sociedades banca-
rias en un plazo de cuatro afios (si la fundacién no
hubiese enajenado su participacién mayoritaria en un
plazo de seis afios el exceso respecto de la mayoria lo
confiscaria el Estado). La idea era que las fundaciones
renunciaran a todo papel en la gestién de los bancos
de los que eran accionistas, permitiéndoseles incluso

" Completada por los Decretos Legislativos 356/1990, 357/1990
y 358/1990.
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la entrega de sus participaciones bancarias a una socie-
dad de gestién de ahorro.

Asimismo, el legislador determiné la naturaleza de
las entidades, a saber, entidades privadas sin animo de
lucro al servicio de la libertad social, con autonomia de
gestion frente a los actos administrativos que pretendie-
ran dirigir su actividad o sus inversiones, con un gobiermno
formado por representantes cualificados de entes publi-
cos y privados del ambito territorial en que se asientan,
pero sometidas al ordenamiento civil y a la regulacién y al
control del Estado (no de las regiones). A este respecto,
la Corte Constitucional, por su parte, en las Sentencias
300y 301 de 29 de septiembre de 2003, especificd que
la participacion en el capital de la sociedad bancaria por
ellas creada cuando eran Casse di Risparmio habia deja-
do de ser elemento definidor, declarando inconstitucional
la “prevalencia” (es decir, la mayoria) en los drganos de
gobierno de las fundaciones, de los representantes de las
regiones, la provincia o los municipios o entidades me-
tropolitanas.

Nuestra valoracion de este proceso es que la situacion
creada por Ley Amato era muy razonable, pues se fortale-
cfa el sector de las cajas y se preservaba, a su vez, su
existencia, siquiera con una configuracién juridica distinta
de la tradicional (el cambio fue més formal que material).
Pero la evolucion legislativa y jurisprudencial posterior a la
citada Ley favorecio la privatizacion total de las cajas y su
cambio sustancial de naturaleza, quitdindoles poder y con-
virtiéndolas en meras fundaciones privadas, benéficas y
culturales, con un alcance mas que limitado. Dicha evolu-
cion se justificd en la gran desconfianza existente hacia
los drganos rectores de las cajas, dado su historico alto
nivel de politizacion —lo que era cierto, aunque no en to-
das las entidades—. Pero lo cierto es que se sacrifico la
institucion de las cajas en pos de la despolitizacion de las
entidades de crédito, objetivo que, ademas, no ha tenido
mucho éxito. En efecto, a finales de septiembre de 2010,
de las 88 fundaciones existentes, 18 no tienen ninguna
participacién accionarial en bancos y 55 mantienen parti-
cipaciones minoritarias aisladamente; no obstante, las fun-
daciones se han asociado y la participacién conjunta de
varias en un mismo banco les permite, todavia, tener gran
influencia sobre los grandes bancos (veremos enseguida
el caso de Unicredit); por otra parte, 15 cajas de regio-
nes con estatuto especial conservan una participacion de
control en los bancos filiales (a modo de excepcion) —la
Fundazione Monte dei Paschi la ha mantenido en uno de
los bancos mas grandes de ltalia, Monte dei Paschi, desde
1999 hasta 2009—; en Unicredit, como veremos ense-
guida, la participacion de las fundaciones ha alcanzado
el 11% y las mismas constituyen un tercio del consejo
del banco, por lo que han podido mantener una gran in-

fluencia; en cuanto a Intesa San Paolo, las fundaciones
tienen un 14% del banco, pero la participacion total es
aun mayor si se tiene en cuenta la participacion indirecta,
dado que uno de sus principales accionistas es Monte dei
Pasqui, que como se ha dicho estd gobernado por la fun-
dacion. En definitiva, aunque la participacion global de las
fundaciones en los bancos se ha reducido enormemente
desde 1990 (han pasado de tener el 68% del capital
de los bancos, en 1992, al 12% actual), las fundacio-
nes estan librando su batalla para seguir influyendo en los
bancos y todavia tienen participaciones de control en al-
gunos bancos originarios, por lo que la privatizacion de la
banca italiana es bastante menor de lo que se suele decir.

3. Un caso paradigmatico: Unicredit
Group

El proceso ha sido estudiado por dos reputadas econo-
mistas (Carletti y Hakenes-Schnabel), seglin las cuales el
resultado ha sido la creacién de grandes grupos bancarios
mediante sucesivas fusiones y privatizaciones de antiguas
cajas y pequefos bancos. El mejor ejemplo de ello es
UniCredit Group™, nacido en 1998 de la fusion de varias
cajas y bancos pequefios del norte de ltalia, cuya histo-
ria es reveladora. Un banquero activo y brillante un tanto
megaldomano, llamado Profumo, convirtié aquellas peque-
fias unidades de crédito local'™ en un gigante europeo,
universal y polifuncional, mediante la compra o fusion de
(con) un gran banco alemén (HVB), un banco austriaco
(Bank Austria), el tercer banco italiano (Capitalia) —ijusto
antes de las crisisl- y otras entidades menores, llegando
con su actividad a los EE.UU, Paises Balticos, Hungria,
Polonia, Bulgaria, Chequia y otros paises del Este, alguno
tan lejanos como Kazajistan. El resultado fue la creacion
de un megabanco —el primer banco de ltalia y el terce-
ro de Europa— con un billon de activos, presencia en 22
paises'* y adquisiciones que alcanzaron los 60.000 millo-
nes de euros entre 2004 y 2007.

Esta internacionalizacion de sus operaciones, sin
embargo, ha dado lugar a graves pérdidas, con una

12Resultante de Crédito ltaliano, Crédito Romagnolo, Banca del
Monte di Bologna, Cassa de Risparmio di Modena, Cassa de
Risparmio di Torino, Banca Cariverona, Cassa de Risparmio di
Trento, Cassa di Risparmio di Trieste y otras entidades.

13 Hay que decir que las cajas italianas no se asimilaron tanto a
los bancos, en su expansién y en su actividad, como en Espafia.

4 La Segunda Directiva Bancaria (89/646/EEC), en su Ley
Consolidada de Banca, elimind todas las restricciones a la expan-
sion, tanto funcionales como geogréficas, y con ello introdujo
formalmente el modelo de banca universal en lItalia.
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caida de su cotizacion, en 2009, de mas del 80% de
su valor con respecto a su pico de 2007, llegando a coti-
zarse en 1'8 €/accion en marzo de 2011 (al dia de hoy,
12/06/2012, su cotizacion estd en 2'39 €/accion). Por
otro lado, las sucesivas pérdidas sufridas desde 2008 pro-
vocaron la necesidad de sucesivos aumentos de capital y
la entrada de fondos soberanos de Libia y Abu Dhabi, de
la aseguradora alemana Allianz y el fondo de inversiones
Black Rock, todos los cuales han llegado a tener el 16%
del banco, frente al 11% que ostentaban las fundaciones
locales italianas (antiguas cajas de ahorro fusionadas),
que veian cdmo su capital se dilufa.

Como consecuencia, en 2010, las antiguas cajas con-
vertidas en fundaciones, herederas de las antiguas Casse
de Risparmio y ocupadas por fuerzas sociales locales,
que tenfan nutrida presencia en el consejo del banco (un
tercio), iniciaron una campafia contra la politica seguida
por su consejero delegado, Sr. Profumo, exigiéndole una
retirada de los paises del Este (las inversiones interna-
cionales habian arrojado muchas pérdidas y eran vistas
como un elemento de “stress” en los balances). Ello
contaba, también, con la oposicion de Bossi —Ministro de
Reformas para el Federalismo— y los conservadores de
la Liga del Norte. Tanto unos como otros (fundaciones y
politicos importantes a nivel nacional) exigian una vuelta
a sus origenes, asi como una mayor atencion y concentra-
cion de sus créditos en el mercado v la sociedad italiana.

La batalla en el seno del Consejo entre los dos sec-
tores —que reflejaban dos formas totalmente diferentes
de hacer banca- se torn¢ agria y cerrada; las fundacio-
nes bancarias, con la complicidad del propio presidente
(Chairman), Dieter Rampl, exigieron un cambio de rumbo
y forzaron en votacion abrumadoramente mayoritaria la
salida de Profumo, y con él, el de alguno de sus mas
inmediatos colaboradores (entre ellos, Segio Ermotti, Di-
rector de Corporate and Investment Bank). El sucesor,
Federico Ghizzoni, seguird encontrdndose con la oposi-
cion de las fundaciones en el consejo, que van seguir
exigiendo més atencion a los mercados locales y mejores
dividendos, en lugar de mas compras y salidas al exterior;
oposicion a la que tendrd que hacer frente con inteligen-
cia y habilidad, puesto que es evidente que las luchas
internas son un factor de desconfianza en las entidades
y un peligro para su superviviencia. También, Ghizzoni ha
visto recortados sus poderes con el nombramiento de un
General Manager, Roberto Nicastro, para que asuma di-
rectamente el dia a dia de la banca al por menor (retail
banking), lo que ha satisfecho enormemente a las funda-
ciones y a la sociedad en general, que en época de crisis
considera que tiene mas sentido centrarse en prevenir
derrames de capital y liquidez con inversiones arriesgadas.
En cualquier caso, en abril de 2010, Bossi reiterd que que-

ria otorgarle més participacion a las fundaciones del norte,
aunque Giavazzi, prestigioso Profesor de Mildn, advirtio
que ello podia poner en riesgo los estados financieros.
Segun este, Bossi, antes de otorgarles una mayor partici-
pacion, deberfa tener en cuenta que el desastre bancario
aleman, en concreto, del Landesbank de Sajonia, se ha
debido a la influencia politica de los funcionarios publicos
de esta region de Alemania'.

4. Analisis de los resultados'®

Ya hemos dicho que en Espania la via italiana ha tenido
sus “fans”. Se han explicado bien sus pasos y sus ventajas,
y se ha concluido que dicha privatizacion ha beneficiado
al conjunto del sistema financiero y que no ha disminuido
la disponibilidad del crédito'. Pero los resultados que se
proclaman no estan ni mucho menos demostrados y hay
otras variables a tener en cuenta. Asi, si nos preguntamos
por el éxito de la progresiva privatizacion de las cajas en
ltalia, habrfa que responder que eso depende del pris-
ma desde el cual se mire. Desde el punto de vista de
la expansion geogréfica, podriamos decir que lo ha sido,
pues se ha incrementado el nimero de mercados cu-
biertos; para los accionistas de los nuevos bancos, fue
también, inicialmente (pues a partir de 2007 han sufrido
graves pérdidas), todo un éxito, dado que al aumentar
su tamafio se incrementaron los beneficios; a los bancos
privados también les ha venido muy bien, pues las cajas,
al dominar los mercados locales, eran un gran factor de
competencia; finalmente, se ha introducido en la actividad
de las cajas (hoy bancos) un elemento de control del
mercado y de profesionalizacién de su gestion, lo que es
muy de alabar.

Sin embargo, la creacion de grandes bancos que ope-
ran con criterios de banca universal, y la eliminacion de la
banca vinculada a los intereses locales y a los pequefios y
medianos empresarios ha respondido a algunos intereses,
pero no esta claro que haya beneficiado a la economia y
a la sociedad italiana en su conjunto, que es a lo que el
Gobierno tiene que atender. En particular, las reformas de

5Vid. http://didattica.unibocconi.eu/mypage/index.php?idUte
=487518&idr=11908&lingua=eng. “La politica non da crédito”.
Giavazzi. 19/04/2010.

18 Vid. “Diversidad en el sector bancario europeo. La actividad y
el papel de las Cajas de Ahorro”. 2009. Rym Ayadi, Reinhard H.
Schmidt, Santiago Carbd Valverde, con Emrah Arbak y Francisco
Rodriguez Fernandez. Centre For European Policy Studies. Pégs.
159-177.

17 "Cajas a la italiana". Angel Ubide. El Pais-Negocios.
30/01/2011.
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los noventa en ltalia han reducido el crédito a las PYME
que, como en Espafia, constituyen la parte fundamental
del tejido productivo del pais; de esta manera, para el
agricultor de la Toscana o el pequeno tendero de Mdde-
na, al que le resulta més dificil acceder ahora al crédito'®,
la reforma no ha sido tan positiva (suele a veces decirse
que la transformacién del sistema de cajas en grandes
entidades bancarias no determina la menor disponibilidad
del crédito, pues con los megabancos aumenta el nime-
ro de oficinas —Angel Ubide—, pero es como lo que decia
aquella sefiora que visitd la India y a la vuelta comentaba:
“no sé por qué dicen que hay tanto hambre en la Indiq,
con la cantidad de restaurantes que habia"). Por otra par-
te, con la expansién de los grandes bancos se ha visto
diluida la cuantia destinada a Obra Social; tampoco se
ha mejorado la eficiencia, pues las ratios de costes sobre
ingresos han permanecido constantes (y altos) en los ulti-
mos veinte anos'?; y, finalmente, bancos como Unicredit,
cegados por el ansia de dimensién, poder y rentabilidad,
han venido realizando operaciones financieras arriesgadas
y se han convertido en bancos sistémicos, no solo para
Italia, sino para toda Europa.

Es interesante ver, también, como en ltalia, a pesar
de la desconfianza hacia los politicos y de toda la trans-
formacion operada, los italianos han seguido valorando
la institucion de las cajas de ahorros. A modo de ejem-
plo, la Casa di Risparmio delle Provincie Lombarde, con
sede en Milédn desde 1983, que era la joya de la corona
del ahorro europeo, emitié acciones, las colocé en la fun-
dacion, y esta las vendid en 1998 al grupo Intesa San
Paolo; pero el banco ha mantenido las marcas regiona-
les de las cajas en cada zona y ello le estd permitiendo
disfrutar de la importancia de la marca (brand) para los
clientes locales y ganar cuota de mercado. Y es que la
estructura y funcionamiento de cajas y bancos se sujetan
a normas distintas, y tienen objetivos diferentes; la po-
litica de crédito de los grandes bancos ha sido siempre
mas objetiva, analitica y tecnificada que la de las cajas,
vinculadas a los intereses locales y a pequefios y media-
nos empresarios; los grandes bancos, a diferencia de las
cajas, se resisten a extender sus créditos a tenderos, cuya
solvencia esté basada, mds que en garantias reales, en

'8 En efecto, el informe Diversidad en el sector bancario euro-
peo, actividad y papel de las cajas de ahorros, elaborado recien-
temente por el Centre for European Policy Studies (CEPS) ha
sefialado que el proceso italiano ha derivado en que "las pymes
lo tengan mds crudo para obtener financiacion”.

19El informe del CEPS también destaca que la reduccion de fir-
mas financieras que sufrié Italia -en Espafia se ha pasado, por el
momento, de 45 cajas a una docena y quedaran todavia menos-
ha restado competitividad al sector, manteniendo un coste alto
para el cliente y limitando atin mas el crédito que se ofrece en
situaciones de crisis.

informacion local o personal (soft information) dificil de
transmitir a través de la jerarquia. Este, ademas de la Obra
Social, ha sido, en opinién de los viejos conocedores del
sector, una de las claves del éxito de las cajas, que por
su cercania a la gente y su arraigo e identificacién con el
territorio, han inspirado la confianza de los ciudadanos,
como lo demuestra el hecho de que las cajas, también en
Espania, han seguido manteniendo su cuota de mercado.
Esto Ultimo demuestra que los problemas de las cajas no
han derivado en una desconfianza hacia la institucion. Por
ello, porque la gente sigue deseando la existencia de una
banca alternativa y porque realmente esta es necesaria
y positiva para la economifa y sociedad en su conjunto,
como se ha visto en el caso de ltalia, y aunque solo fuera
por los efectos beneficiosos que reporta la competencia
entre dos tipos de banca diferente, las cajas deben seguir
existiendo.

En Espafa, la conversion de cajas en fundaciones
podria conducir a la primacia de la vision bancaria y sus
objetivos de rentabilidad, eficiencia e internacionaliza-
cién, como ha sucedido en ltalia. Al mismo tiempo, los
nuevos bancos podrian perder su arraigo popular vy terri-
torial, podria desaparecer la confianza y cercania que hoy
sienten las gentes hacia las cajas —esa banca alternativa
dificil de mantener con entidades como Unicredit—, y la
Obra Social —iel alma de las cajas!— peligrarfa. El legislador
espafiol debio tener todo esto en cuenta cuando en el
Real Decreto 11/2010 prescribia: “Las Cajas de Ahorros
podrdn desarrollar su objeto propio como entidad de cré-
dito a través de una entidad bancaria, a la que aporta-
rian todo su negocio financiero" y , también, “la entidad
bancaria a través de la cual la Caja de Ahorros ejerza
su actividad como entidad de crédito podrd utilizar en su
denominacidn social y en su actividad expresiones que
permitan identifica su cardcter instrumental, incluidas las
denominaciones propias de la Caja de Ahorros de la que
dependa”; asimismo, establecia que el nuevo banco se
adheriria al FGD de las cajas, y no al de los bancos. Esto
es, proponia la creacion de una caja disfrazada de banco
0, si se prefiere, de un banco que queria seguir llaman-
dose caja; en cualquier caso, su intencion era mantener
el espiritu de la caja en los nuevos bancos creados, lo
que hace también el nuevo Real Decreto (el de 2012) al
disminuir un 25% (del 50% anterior) el porcentaje para
que la caja pase a ser fundacion tras la dilucion producida
por el incremento de capital.

Pues bien, esta politica de preservar la institucién, a
nuestro juicio, debe ser mantenida y reforzada con una
mejor y mas adecuada regulacién. En este sentido y en-
tre otras cosas, debe precisarse cuél debe ser la funcion
de las cajas en los bancos filiales, incorpordndolas a la
direccidn estratégica de la politica crediticia de los ban-
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cos, pues solo asi podran actuar con prudencia, fieles a
su naturaleza y no enloquecidas por una ambicion de
banca universal, y podrén evitarse problemas como los
que se causaron en ltalia al relegar a las fundaciones a
la mera Obra Social. Asimismo, debe profundizarse en
la profesionalizacién de la gestion de los bancos, pues
de otra manera se hara imposible adquirir capital en los
mercados y serfa estéril la transformacion de las cajas
para su capitalizacién.

La secuencia de las fases en ltalia no es algo que
tuviera que ocurrir necesariamente en la forma en la
que finalmente lo hizo. Por eso, y porque estamos to-
davia como en la fase de la Ley Amato en ltalia, no
permitamos que se avance mds en el camino de la
desaparicién de las cajas; en ltalia lo llevan intentando
durante mas de diez afos, y aun la sociedad no lo ha
asimilado del todo.
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Impacto de la prima de riesgo

en la economia espanola

Juan Carlos Ureta*

1. Prima de riesgo y coste de
financiacion de la economia

En el actual entorno de riesgo soberano al alza, es evi-
dente que la prima de riesgo, entendida como el diferen-
cial entre la rentabilidad del bono del Tesoro espafiol y la
del bono del Tesoro aleméan (bund) a diez afios, esto es,
cuanto mas le cuesta a un pafs financiarse respecto a la
referencia sin riesgo, Alemania, ha cobrado especial rele-
vancia. Un incremento en la prima de riesgo tiene indu-
dablemente un impacto en la valoracion de los activos
espafioles y asimismo en el coste de financiacion de la
economia espafola, por lo que, merece considerar, antes
de nada, cuédl ha sido la evolucién en los Ultimos afios de
esta prima de riesgo.

El diferencial Espafia — Alemania (gréfico 1) ha repun-
tado desde junio de 2009 (Ultimos tres afios) en torno a
465 puntos basicos (4,65 puntos porcentuales), al pasar
de niveles cercanos a 70 puntos bésicos a los actuales
maximos historicos de 535 puntos bésicos (datos a 1 de
junio de 2012).

Sin embargo, més importante que el diferencial de
deuda frente a Alemania en si mismo, es la evolucién del
coste de financiacion espafiol, medido por la rentabilidad
exigida al bono a diez afios. Dada la actual consideracion
del bund aleman como activo “refugio” hay un enorme
flujo de dinero que invierte en el bund, y en los demas
bonos del Tesoro aleman, ya que dichos bonos les ofre-
cen, en un mundo lleno de incertidumbres, la seguridad

* Presidente de Renta 4.

Gréfico 1
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de pago a su vencimiento. Ademas, hay también un factor
especulativo. Quienes piensan que el euro se va a rom-
per, creencia bastante extendida en el mundo anglosajén,
invierten en bonos alemanes para aprovechar la hipoté-
tica subida de los futuros marcos alemanes en los que
se denominarian los bonos del Tesoro aleman si efecti-
vamente llegase a romperse la moneda Unica europea.

Estos dos factores, el factor “refugio” y el factor “espe-
culacién”, han llevado al bund a tipos de interés del 1,15%
a fines de mayo y principios de junio de 2012.

Siendo esto asf, el diferencial de 535 puntos bésicos
del bono espafiol se traduce en un tipo de interés del
6,5%, un tipo sin duda elevado, pero muy inferior a los
que Grecia, Portugal e Irlanda tenian en los momentos
previos a sus respectivas peticiones de rescate a la Unién
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Europea. En los tres casos citados, los tipos de interés
que llevaron a la peticién de rescate fueron del entorno
del 8,8%, siendo asi que en el caso de Portugal su prima
de riesgo previa al rescate estaba solo ligeramente por
encima de los actuales 535 puntos de la espafiola, pero
en un momento en el que el tipo de interés del bund
estaba en torno al 3,5%.

2. Impacto del mayor coste de
financiacion del Tesoro en la
economia

En el caso espafiol, la evolucién de la prima de riesgo
ha llevado al Tesoro a incrementar su coste de financia-
cion en algo més de dos puntos porcentuales en los tres
ultimos afios.

Como se observa en el gréfico 2, en los Ultimos tres
afios el coste de financiacion ha pasado de niveles del
4,3% al 6,6% actual. En el mismo periodo, resulta lla-
mativa la fuerte relajacion en el coste de financiacion de
Alemania, en lo que cabe calificar como una "huida a la
calidad” en medio de la elevada incertidumbre derivada
de las deterioradas cuentas publicas de los paises perifé-
ricos (entre ellos Esparia) y de las necesidades de recapi-
talizacion del sistema bancario. De esta forma, Alemania
ha reducido su coste de financiacién desde niveles del
3,7% en junio de 2009 a tan sélo el 1,3% actual, un nivel
que ni siquiera cubre la inflacion esperada. Es decir, en el
periodo contemplado, mientras el coste de financiacién
de Espana se ha incrementado en 2,3 puntos porcentua-
les, el alemén se ha reducido en la misma proporcién.

Es obvio que ese coste adicional del Tesoro espariol
tiene impactos muy significativos en el conjunto de la eco-
nomia, mas aun si estd tan endeudada como la espariola.

Gréfico 2
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El nivel de deuda de la economia espafiola se sitla
alrededor del 400% en términos brutos y del 270% en
términos netos, eliminando duplicidades. El endeuda-
miento de familias y empresas no financieras esté ligera-
mente en torno al 210%, siendo la de las familias el 85%
del PIB ( 0,85 billones de euros) y la de las empresas no
financieras el 125% (1,24 billones de euros).

Si proyectamos a esas cifras un coste adicional de la
deuda de més de dos puntos porcentuales, vemos que
el impacto del sobrepago de intereses es superior al 5%
sobre el PIB si tomamos la cifra neta, y de un 8% sobre
el PIB si tomamos la cifra bruta, aunque es verdad que la
deuda hipotecaria de las familias (0,66 billones de euros)
en gran parte no se ve repercutida por la subida del coste
financiero para el Tesoro, ya que esté indiciada al euribor
0 es a tipo fijo. En cualquier caso, es obvio el impacto
contractivo en términos de demanda, tanto de consumo
como de inversién, que tiene la sobrecarga de intereses
provocada por repercusion que tiene en el coste de la
deuda empresarial y familiar la elevacion del coste de
financiacién del Tesoro.

Pero hay también un efecto sobre el valor de los acti-
vos, efecto que repercute en el balance de familias y
empresas. Al subir los tipos baja el valor de los activos, ya
que se descuentan los flujos futuros a un tipo de interés
mas elevado, y ese deterioro del balance de los agentes
econdmicos genera un nuevo impacto contractivo en la
demanda de consumo y de inversion.

Hay finalmente un impacto derivado del acceso al
crédito. Una prima de riesgo tan elevada como la que
actualmente tiene Espafia, de mas de 500 puntos, genera
temores de rescate, y ese temor cierra los mercados finan-
cieros internacionales para nuestras empresas, nuestros
bancos y nuestras familias. Es obvio que la actual restric-
cion financiera que sufren nuestras empresas estd pena-
lizando de forma muy intensa a la economia espariola, y
este es el punto principal en el que vamos a centrar el
resto del articulo.

3. Impacto de la prima de riesgo en
las compaiiias espaiiolas

Ya hemos indicado cudl ha sido el incremento en el
coste de financiacion del Tesoro en términos generales
(del 4,3% al 6,6% en los tres Ultimos afos). Vamos ahora
a ver qué impacto puede tener para las compafiias espa-
fiolas.

En este sentido, serd relevante no solo el incremento
en el coste de financiacion, sino también sobre qué volu-



men de deuda se aplica dicho coste incrementado. Para
ello, nos concentraremos en los datos de deuda agregada
de las compariias no financieras del Ibex 35, que en 2011
ascendié a cerca de 230.000 millones de euros.

Es una realidad que las companifas espafiolas siguen
estando mds apalancadas que la media europea. Si toma-
mos datos de cierre de 2011, vemos cémo, en térmi-
nos relativos, el endeudamiento es muy superior en el
caso de Espafia. Una de las ratios de endeudamiento
maés vigiladas, la de Deuda neta sobre EBITDA (Beneficio
operativo antes de intereses y amortizaciones), se situo a
diciembre de 2011 en niveles de 2,76 veces en el caso
de las empresas no financieras del Ibex 35 frente a las
1,47 veces que supuso la misma ratio para las empre-
sas europeas que componen el indice Eurostoxx 50. Y las
expectativas son de ampliacién de este diferencial para el
ano en curso: con datos de consenso de 2012, la ratio de
endeudamiento de las empresas espariolas no financieras
del Ibex se situard en niveles de 2,70 veces frente a 1,38
veces en el caso de las compariias europeas. Es cierto
que el proceso de desapalancamiento de las empresas ha
sido generalizado, permitiendo una reduccion de las ratios
de endeudamiento que, no obstante, ha sido superior en
el caso europeo, mientras que en el espafiol, la modera-
cion del apalancamiento estd siendo mads limitada debido
a la caida en el crecimiento del EBITDA. Las previsiones
de consenso apuntan a que esta ratio se moderaria hasta
2,44 para el Ibex 35 en 2013 y 1,21 para el Eurostoxx 50
(tabla 1).

IMPACTO DE LA PRIMA DE RIESGO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

traremos en el grado de endeudamiento de las empre-
sas cotizadas no financieras pertenecientes al Ibex 35, en
torno a 230.000 millones de euros al cierre de 2011.
Tomemos como hipdtesis que el coste de financiacion se
incrementa durante 2012 en el mismo promedio que lo
ha hecho durante los ultimos tres afios. Este incremento
estaria en torno a 0,77 puntos porcentuales, resultado
de dividir el incremento en coste de financiacion de 2,3
puntos porcentuales registrado desde junio de 2009
hasta hoy. Podemos afirmar que un incremento de 77
puntos basicos (0,77 puntos porcentuales) en el coste
de la deuda del conjunto de empresas no financieras
del Ibex (simplificando al méximo y obviando factores de
relevancia como la estructura de deuda, porcentaje a tipo
fijo o cubierto y porcentaje a tipo variable, calendario de
vencimientos de deuda, entre otros) supondrfa un coste
adicional para las empresas del selectivo cercano a 1.760
millones de euros.

Esta cifra, medida sobre el conjunto del beneficio neto
del Ibex 35 estimado para 2012, supondria un 7% del
mismo (tabla 3).

Ampliando la muestra desde las compafifas no finan-
cieras espafiolas del Ibex hasta el total de préstamos con-
cedidos por la banca espafiola a empresas espariolas,
645.000 millones de euros, el incremento del coste de
financiacion serfa cercano a los 5.000 millones de euros.

Ahora bien, no todos los sectores ni las empresas se
ven impactados en igual medida por este incremento en

Tabla 1
2011 2012e 2013e
Deuda neta EBITDA DN/EBITDA Deuda neta EBITDA DN/EBITDA Deuda neta EBITDA DN/EBITDA
Ibex 35 229.588 83.297 2,76x 218.723 80.887 2,70x 209.223 85.774 2,44x
Eurostoxx 50 556.510 378.909 1,47x 530.448 384.033 1,38x 491.783 406.481 1,21x

Deuda neta y EBITDA en mill. de euros.
Datos de consenso.

Fuente: Thomson Financial.

Estos niveles agregados de endeudamiento escon-
den, no obstante, fuertes divergencias entre sectores coti-
zados (ver tabla 2).

Para ver el impacto que la subida de costes de finan-
ciacion puede tener en las empresas espafiolas, nos cen-

el coste de financiacion. Como es ldgico, los sectores mas
apalancados serén los que mas sufran. Entre ellos, podria-
mos destacar a las constructoras, aunque el grado de apa-
lancamiento es también elevado en otros sectores como
el de “utilities” Precisemos una vez mds, no obstante,
que el impacto final de un incremento del coste de finan-
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Tabla 2

DEUDANETA DEUDANETA  DEUDA NETA EBITDA EBITDA EBITDA DN/EBITDA DN/EBITDA DN/EBITDA
201 2012 2013 201 2012 2013 201 2012 2013

ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, SA 13.882 12.940 12.268 2454 2571 2.686 5,66 5,03 4,57
ACCIONA 6.991 7269 7281 1312 1406 1.503 533 517 4,84
ACERINOX 887 1.041 1.069 34 448 548 2,60 2,32 1,95
ACS ACTIVIDADES CONS Y SERV 9334 8.985 9.142 2.318 2722 2.898 4,03 330 315
GRIFOLS SA 2738 2642 2.387 473 763 877 5,79 3,46 2,72
ABENGOA 6.441 7303 7450 1103 1190 1.391 5,84 6,14 5,36
ENAGAS 3.440 3575 3676 886 942 1.022 3,88 3,79 3,60
ENDESA 11.073 7991 5.319 7265 6.907 7069 1,52 116 0,75
FOMENTO CONSTRUCC'Y CONTRATA 6277 6.140 6.044 1.252 1.207 1234 5,01 5,09 4,90
GAMESA CORP TECNOLOGICA SA 743 656 364 284 326 2,61 2,01
GAS NATURAL 17294 15.926 15.099 4.645 4818 4958 372 331 3,05
GRUPO FERROVIAL 517 5628 6.007 819 826 898 6,32 6,82 6,69
IBERDROLA 31137 30.020 29.242 7650 7953 8.166 4,07 3,77 3,58
IBERIA 1148 1.752 2113 1.464 1123 1.678 0,78 1,56 1,26
INDITEX -3.465 -4.752 -5.822 3258 3730 4134 -1,06 -127 -141
INDRA SISTEMAS SA. 514 588 578 313 287 314 1,64 2,05 1,84
BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES -301 324 -302 223 207 206 -1,35 -1,56 1,47
TECNICAS REUNIDAS SA -740 -730 -807 160 162 170 -4,64 4,50 -4,74
TELECINCO 28 -43 -80 180 103 161 0,16 041 -0,50
REPSOL-YPF 11.663 13.712 13.481 8.440 6.880 7080 1,38 199 1,90
OBRASCON-HUARTE LAIN SA 5.435 5.457 5.641 1219 1.287 1.377 4,46 424 4]0
AMADEUS IT HOLDING SA 1.852 1.561 1219 1.039 1.087 1.163 1,78 1,44 1,05
CORPORACION MAPFRE SA

TELEFONICA SA. 62.176 55198 53.164 23.697 21617 21.815 2,62 2,55 2,44
ARCELORMITTAL 22513 21587 20.045 10117 9.949 11512 223 217 1,74
RED ELECTRICA 4.693 5.029 5.026 1.215 1274 1.370 3,86 395 3,67
SACYR VALLEHERMOSO 8.831 8977 8.956 533 566 591 16,57 15,86 15,16
DIA 576 509 372 558 578 628 1,03 0,88 0,59
TOTAL 229.588 218723 209.223 83297 80.887 85.774 2,76 2,70 2,44

4. Consecuencias a nivel bursatil

ciacién en los resultados de cualquier comparifa tendra
mucho que ver con la gestion de la estructura financiera
de la misma (deuda a corto plazo — largo plazo, tipo de
interés fijo o cubierto — tipo de interés variable, ...).

A nivel bursétil, cabe destacar que el mercado sigue
castigando a las compafiias con elevado apalancamiento.

Un buen ejercicio consiste en comparar las cotizaciones
actuales con los minimos bursétiles anteriores (corres-
pondientes a marzo de 2009). Las conclusiones que se
extraen de dicha comparativa resultan muy ilustrativas: las
empresas fuertemente endeudadas son las que mayor
castigo bursétil acumulan, mientras que, por el contra-
rio, aquellas compariias con posicion neta de caja (sin
deuda), con niveles de apalancamiento muy bajos, o
elevados pero sostenibles dada su estructura de negocio
(elevada generacion de caja), son las claras triunfadoras
bursétiles de los Ultimos tres afios.

Tabla 3

Incremento de coste de financiacién junio 2009 - mayo 2012 (puntos bésicos)

Prima de riesgo y beneficios empresariales

Media anual (puntos bésicos)

Deuda neta 2011 (Ibex 35) (millones de euros) 229.588
Incremento costes de financiacién (millones de euros) 1.760
Beneficio neto 2012 estimado (Ibex 35) (millones de euros) 24.057

Impacto en Beneficio neto del incremento de prima de riesgo




Tabla 4
BEX 35 CRISIS 2009-08 ACTUAL — MIN 200908
—_— MINIMO COTIZACION DIF VS

INDITEX 23,69 67,40 185%
FERROVIAL SA 30 7,98 157%
OBRASCON HUARTE 6,00 15,01 150%
TECNICAS REUNIDA 14,70 30,51 108%
GRIFOLS SA 9,64 19,32 100%
EBRO FOODS SA 8,35 13,04 56%
AMADEUS IT HOLDI* 11,00 15,43 40%
BANCO SANTANDER 3,84 4,80 25%
ENAGAS SA 10,67 13,29 25%
RED ELECTRICA 27,4 32,66 20%
ABERTIS 8,31 9,99 20%
MAPFRE SA 1,38 1,62 18%
BBVA 4,40 513 17%
CAIXABANK 2,05 2,35 15%
ABENGOA 8,65 9,73 12%
BOLSAS Y MERCADO 13,36 14,65 10%
REPSOL YPF SA 11,64 12,55 8%
GAS NATURAL SDG 8,49 899 6%
ACERINOX 8,10 8,21 1%
DISTRIBUIDORA IN* 3,50 3,48 0%
IBEX 35 INDEX 6.817,40 6.505,80 -5%
MEDIASET ESPANA 4,04 3,68 9%
ARCELORMITTAL 12,01 10,96 9%
ENDESA 13,96 12,45 -11%
TELEFONICA 12,73 9,75 -23%
IBERDROLA SA 4,46 3,36 -25%
ACCIONA SA 55,45 40,70 27%
BANCO SABADELL 2,43 1,36 -44%%
INDRA SISTEMAS 13,16 7,9 -4500
ACS 25,80 13,95 -46%
INTL CONS AIRLIN* 3,35 1,79 -47%
FCC 18,38 9,72 -47%
BANCO POPULAR 3,34 1,66 -50%
BANKINTER 5,46 2,42 -56%
BANKIA SA* 3,75 1,57 -5800
SACYR VALLEHERM 4,75 141 -70%
GAMESA 7,92 1,46 -82%

Nota: variaciones en precio de valores que en 2008-09 no

cotizaban son respecto a sus precios de salida a bolsa.

Bankia (19/7/2011): 3,75 eur/acc

IAG (24/1/2011): 3,35 eur/acc

Amadeus (28/4/2010): 11 eur/acc

DIA (5/7/2011): 3,5 eur/acc

En este contexto de aversion por un excesivo endeu-
damiento es en el que numerosas compafifas estan
optando por instrumentar politicas de desapalancamiento.
Una de las principales vias de reduccién de deuda la esté
constituyendo la venta de participaciones en empresas
cotizadas, tal y como hemos podido apreciar en los Ulti-
mos meses en varios casos distintos, y de forma especial
en el de las constructoras.

IMPACTO DE LA PRIMA DE RIESGO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

Sirva de ejemplo la venta del 10% de Abertis y del
3,69% de Iberdrola por parte de ACS, que también se
verd beneficiada por el pago de deudas a proveedores
por parte de los ayuntamientos. Un caso similar seria el
de Sacyr Vallehermoso, que recientemente se deshizo
de un 10% de Repsol, la mitad de su participacién en
la petrolera permitiéndole reducir en 2.490 millones de
euros su deuda (22% de su deuda total en el momento
de la desinversidn).

Asimismo, cabe destacar que no solo estdn siendo
objeto de venta las participaciones en empresas cotizadas
por parte de compariias de construccion o concesiones,
también las participaciones en negocios o proyectos espe-
cfficos estdn constituyendo una fuente para obtener fon-
dos que permitan reducir la deuda. Es el caso de Abertis,
que durante 2012 ha procedido a la venta de un 37,19%
del Tunel de Cadi y un 16% de Eutelsat (reduciendo su
participacion en la comparia hasta niveles del 15%). O
valga de ejemplo nuevamente ACS que en marzo de
este afio vendio el 23,5% de Clece y recientemente ha
anunciado la venta de ciertos activos del negocio eléctrico
en Brasil. Todo activo es susceptible de venta siempre y
cuando permita obtener plusvalias para ser destinadas a
mejorar la estructura financiera reduciendo deuda.

Estamos por tanto en un claro proceso de desapa-
lancamiento que, si bien parece mas claro en sectores
como el constructor, afecta de lleno también al sector
financiero.

El incremento del coste de financiacion para Espafia
supone de forma directa un incremento del coste de
financiacion para las entidades bancarias en los mercados
financieros mayoristas, en la medida en que éstas acuden
a ellos para obtener liquidez con la que cubrir sus ven-
cimientos y poder seguir adelante con su actividad. Una
actividad comercial que se esté4 viendo mermada con una
caida de la concesion de crédito, relacionada tanto con el
aumento del coste de financiacién como con una menor
demanda, en un contexto de recesién. El aumento del
coste de financiacion para las entidades presiona los mar-
genes y se traslada a la cuenta de resultados, mermando
la capacidad de las entidades para generar beneficio y en
nuestro caso concreto, poder hacer frente a un dmbito
regulatorio mds estricto y exigente. De este modo, y como
ejemplo, hemos podido ver cémo entidades como San-
tander han procedido a la venta de negocios o parte
de ellos, como el de banca-seguros en Latinoamérica,
el de banca en Colombia o varias participaciones del
capital de Santander Chile.

Hemos visto, por tanto, cémo el incremento de
costes de financiacion tiene un efecto directo en las
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compaiifas espafiolas. Y como en el actual contexto de
repunte de dicho coste, los inversores consideran en
general especialmente relevante hacer una adecuada
seleccién de companfias, primando aquellas con un

apalancamiento sostenible, dado su modelo de nego-
cio (generacion suficiente de “cash flow"), o incluso
compaiifas sin deuda como Inditex, Bolsas y Mercados
o Técnicas Reunidas.



Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1) FCC y Carrefour dicen adids a
Grecia con alzas bursatiles

La constructora espariola FCC y la distribuidora fran-
cesa Carrefour se apuntaron alzas relevantes en bolsa
cuando anunciaron en junio que abandonan sus nego-
cios en Grecia. La inestabilidad politica y econdémica que
vive el pafs ha llevado a estas dos compafiias a hacer las
maletas y los inversores lo han celebrado.

La compafifa controlada por Esther Koplowitz anuncié
que su filial para Europa del Este, Alpine, se retira de Gre-
cia para aumentar su fuerza en algunos de sus mercados
clave como Alemania, Austria, Republica Checa y Polonia
(donde ha construido algunos de los estadios que han
acogido los encuentros de la Eurocopa de futbol).

La filial de la constructora espariola ha dicho que el
Gobierno griego acumula solo este afio unos 20 millo-
nes de euros en impagos por obras ya realizadas, a la par
que su auditor de cuentas le ha exigido la dotacién de
cinco millones de euros para amortiguar dicho impacto.
Unas cifras que la compafifa no estd dispuesta a seguir
soportando y con la decision de abandonar Grecia, FCC
se ha ganado el apoyo del mercado.

En el caso de Carrefour, es la crisis de consumo que
atraviesa la Republica helena la que le ha invitado a
abandonar el pafs. La firma gala ha preferido apuntarse
en rojo 220 millones de euros por cese de actividad a
seguir lidiando con un mercado donde la inestabilidad
politica y econdmica se conforman como las tonicas do-
minantes de su realidad cotidiana. La compafiia francesa

ha traspasado a los duefios originarios su relevante pa-
quete accionarial en el grupo familiar Marinopoulos, con
lo que se desliga de Grecia por completo.

Esta decision, al igual que en el caso de FCC, fue
bien recibida por el mercado bursatil, que impulsé al
alza tanto la cotizaciéon como el volumen de acciones
negociadas de Carrefour.

2) ENEL reduce su deuda gracias
a ENDESA

La compafifa estatal italiana ENEL ha dado un paso
més en su plan para reducir su abultada deuda y lo ha
hecho, también una vez maés, a costa de su filial espa-
fiola, ENDESA. El grupo empresarial presidido por Borja
Prado ha procedido a la venta de su marca en Irlanda,
una de sus joyas de la corona, para aligerar en unos 382
millones de euros el balance financiero de su matriz.

La compafifa energética italiana tiene previsto reducir
su deuda neta hasta los 30.000 millones de euros al tér-
mino de 2016, desde los 44.600 millones que adeuda-
ba a sus acreedores y proveedores al cierre del pasado
2011. Segun lo comunicado por ENEL, que tradicional-
mente ha empleado el dividendo de su marca espafiola
para el pago de intereses, la operacion de venta de
ENDESA lIreland reportard al grupo unos 382 millones
de euros -sujetos a cambios de valoracion hasta el cierre
de la gestion-, si bien el importe neto de la compra sera
de 270 millones de euros.
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El comprador de ENDESA lIreland serd la briténica
Scottish and Southern Energy, que ha formulado su ofer-
ta de adquisicion por el total de los activos del grupo
en el ‘Tigre Celta’ Esto incluye la deuda de la filial, sus
derechos de emision de CO2 y sus 1.068 megavatios
de potencia total instalada, representativos de un 12 por
100 del mercado eléctrico irlandés. La firma escocesa
también se quedard, una vez se complete la operacion
en el tercer trimestre de este afo -seguin lo estimado por
ENEL-, con la planta de Great Island, todavia en cons-
truccion y cuya puesta en marcha estaba prevista para
el ejercicio 2014.

La energética italiana opera en unos 40 paises en
todo el mundo y vende electricidad y gas a unos 61
millones de clientes. En el mercado espafiol entrd en el
afio 2007, cuando asumio fuertes préstamos para ha-
cerse con la hasta entonces espafiola ENDESA. Fruto de
aquel endeudamiento es su actual estrechez financiera,
apuntan los expertos, que ven en este factor el talon de
Aquiles més evidente de la compaiifa.

Puesto que, a pesar de la venta de una importante
filial del grupo, se recortard parte de deuda, los inversores
han premiado con alzas cercanas al 4 por 100 tanto a
ENDESA en Madrid como a ENEL en Milan.

3) La crisis del West LB aleman

Los alemanes también tienen su propia crisis banca-
ria. Se encuentra en la regién de Renania del Norte-
Westfalia (una de las zonas mas industriales de Europa),
responde al nombre de West LB y ahora tiene serios pro-
blemas para seguir adelante con el plan de saneamiento
aprobado en Bruselas.

Durante la crisis financiera desatada por el banco
estadounidense Lehman Brothers en otofio de 2008, el
West LB atraveso serias dificultades. Esta confederacion
de cajas de ahorros alemanas, que cuenta con filiales
en otros paises como Brasil, requirié en su momento
ayudas publicas para evitar la quiebra.

Los planes de las autoridades alemanas, en sintonia
con la Comision Europea, pasaban por trocear esta entidad
y venderla a diferentes compradores. La lista de candidatos
ha sido amplia, incluyendo desde otros landesbanken
germanos hasta fondos de inversion con sede en EEUU,
pasando por bancos chinos. No obstante, en multitud de
ocasiones los interesados han terminado rechazando la
compra tras encontrar irregularidades en las cuentas del

West LB, como ya sucedio a principios de 2011 con el
China Development Bank.

Y esta historia se ha vuelto a repetir recientemente.
Las autoridades de Renania del Norte-Westfalia (que
pertenecen a los socialdemocratas del SPD) tenian,
seglin el plan de Bruselas, hasta el 30 de junio para
deshacerse de algunas unidades que la entidad tiene
en venta, pero un agujero en la cartera de productos
derivados del banco ha complicado las cosas, segun in-
formaciones del diario local Handelsblatt.

En concreto, la operacion que se ha visto afectada ha
sido la de la venta de la unidad Verbundbank al Hessen-
Thueringen, un landesbanken aleman. Esta entidad no
quiere asumir un paquete de derivados valorado en
4.200 millones de euros que encierra, a su vez, unas
pérdidas de 300 millones de euros.

Seguin las Ultimas noticias publicadas por la prensa
local al cierre de esta edicion, el Hessen-Thueringen,
mas conocido como Helaba, podria acceder finalmente
a comprar el paquete ofrecido por el West LB siempre y
cuando 150 millones de euros de esas supuestas pér-
didas corran a cuenta de las autoridades de Renania del
Norte-Westfalia.

4) El regreso de Baiiuelos siembra
la incertidumbre en Amper

Tan solo un mes después de que el empresario Enrique
Bafiuelos entrase en el capital de Amper, esta compafiia
inici6 la negociacién de un expediente de regulacién de
empleo (ERE) con sus empleados. Esta decision, que da
buena cuenta de la estrechez econdmica que sufre la
compafifa, provocd casi automdticamente descensos del
3 por 100 en su valor de mercado.

En el hecho relevante remitido por Amper a la Comi-
sion Nacional del Mercado de Valores (CNMV) tan solo
se deja claro que la duracion inicial del ERE serd de doce
meses, si bien no se especifica a qué nimero de em-
pleados o en qué grado estd previsto que afecte. Cir-
cunstancias que, aclara el comunicado, se “pasardn a
negociar con la representacion sindical” y que los més
recelosos respecto a las intenciones de Bariuelos ya
apuntan que seran estrictas, segun descuentan distintos
observadores.

Lo cierto es que los encargos del Ministerio de Defen-
sa supusieron un 8 por 100 de los ingresos del grupo
tecnoldgico Amper en 2011. Porcentaje que, a causa de



los recortes anunciados por el Ejecutivo espafiol, podria
descender bruscamente durante este ejercicio y que, a la
luz del recurso al ERE, parecen notarse ya en las fabricas
de la compania.

Fuentes de Veremonte, el vehiculo inversor de
Enrique Bafiuelos, han desmentido cualquier relacién
con este ERE, que ya estaba programado por la com-
paffa antes de la llegada del empresario saguntino a
su accionariado, pero mas de un analista recela de esa
desvinculacion.

El empresario espafiol, conocido por ser el funda-
dor de la inmobiliaria Astroc, ahora rebautizada como
Quabit, ha desempefiado parte de su carrera inversora
con apuestas sobre compariias en apuros que ha proce-
dido a sanear para después vender a terceros. El anuncio
del ERE hizo que los rumores sobre el posible despiece
de Amper se sucedieran entre varios gestores de Bolsa.
Algunos llegan incluso a ver en los eventuales despi-
dos el primer paso de una de las operativas de troceo
dirigidas por Veremonte.

Hoy por hoy, Bafuelos cuenta con la participacion
del 9,238 por 100 en Amper que compro a Liberbank,
pero estd previsto que amplie su peso hasta un 28,38
por 100 a través de una ampliacién de capital que sus
accionistas deben aprobar y que suscribiria de forma
integra y exclusiva. Sin embargo, los mds entusiastas con
Bafiuelos consideran que su desembarco en Espafia,
después de haber estado afios centrado en Latinoamé-
rica y en particular en el mercado inmobiliario brasilefio,
se produce con condiciones y sefialan al ERE como su
expresién mas clara.

Con la llegada de Bafiuelos, ya muchos analistas
auguraron una fuerte remodelacién en la compafifa.
Entre las apuestas que barajan los expertos esté la vuelta
del grupo a Latinoamérica (algo que ha sido confirmado
por Veremonte), donde ya esta presente a través de su
filial eLandia, y la reestructuracion de algunas de sus
ramas de negocio. Ante la expectativa de estos cambios,
la compafiia tecnoldgica acumulaba un 22 por 100 de
revalorizacion bursatil, desde comienzos de afio hasta
mediados de junio, lo que resulta excepcional dado el
pésimo comportamiento del conjunto de la bolsa en
este ano 2012.

5) Los ‘Angry Birds’ seguiran fieles al
fisco finlandés

La empresa creadora del famoso juego Angry Birds,
la finlandesa Rovio, ha desmentido que vaya a trasladar

PANORAMICA EMPRESARIAL

sus cuarteles generales a Irlanda. Un portavoz de la com-
pafifa ha declarado al medio finlandés Talouselama que
sus declaraciones se han presentado “fuera de contexto”.

Rovio tardd menos de un dia en negar la noticia que
publicé el Irish Times, sobre que los responsables de
Angry Birds "estaban considerando” instalarse en Irlanda.
Esta informaciéon ha levantado ampollas en Finlandia.
Para un pais con un déficit publico del 1,2 por 100 y
que es uno de los principales representantes de la linea
dura de Europa contra los Estados mas endeudados del
sur, la reduccién de ingresos publicos que supondria la
marcha de una gran empresa como Rovio, ha generado
mucho malestar y ha llevado a la empresa a rechazar
una posible mudanza de su sede.

La revista estadounidense Forbes recogfa en uno de
sus blogs un articulo en el que valoraba una posible mu-
danza por parte de Rovio, destacando el aspecto imposi-
tivo. También se ponia de manifiesto que el tipo del im-
puesto de sociedades en Finlandia es del 24,5 por 100
mientras que en Irlanda es practicamente la mitad (12,5
por 100), lo cual afecta directamente a la retribucion a
los accionistas, y que el traslado de un pais de la Unién
Europea a otro apenas supone trastorno burocratico.

A través de su vicepresidente de Desarrollo de pro-
ducto, Ville Heijari, Rovio ha manifestado al portal de
informacion tecnologica Edge: “Nuestra sede no se mo-
verd de Finlandia”, y ha afnadido que el Irish Times ha
situado las declaraciones “fuera de contexto, cuando
correspondian a una conversacion meramente especu-
lativa”.

No obstante, la empresa si ha reconocido haber soli-
citado a las autoridades irlandesas “informaciéon” acerca
de las oportunidad que el pais ofrece a los negocios,
“como el resto de companias de nuestro sector, presu-
miblemente”. Ejemplos de ello son gigantes como Apple
o Microsoft.

A finales de abril, The New York Times sefialaba que
la manzana mordida llevaba a cabo sus gestiones finan-
cieras, incluidas sus inversiones, a través de su oficina en
Reno (Nevada, EE.UU.), en vez de hacerlo a través de su
sede en California, puesto que en Nevada no tiene los
impuestos corporativos del 8,84 por 100 que sf rigen en
Cupertino (California), donde Apple tiene su cuartel ge-
neral. Una estrategia que también ha seguido Microsoft.

En el mismo sentido, no resulta extrafio que la mayo-
ria de las grandes empresas del sector (Apple, Microsoft,
Amazon y Google) hayan instalado sus sedes europeas
en Irlanda, la Nevada del Viejo Continente.

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

o

3

MAYO/JUNIO

28

2

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



.I B



Indicadores financieros

Direccidn de Estudios Financieros de FUNCAS*

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*; SELECCION
"TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”
Fecha de actualizacion: 30 de junio de 2012

A. Dinero y tipos de interés

Indicador A partir de Media 2010 2011 2012 2012 Definicion y cdlculo
datos de: 1996-2009 Abril Mayo
o Variacién del agregado M3
1. Oferta monetaria (% var.) BCE 6,9 1,7 2.2 2,5 - (desestacionalizado)
2. Tipo de interés interbancario a . o
2 meses BE 3.4 0,9 1,4 0,7 0,6(@  Medias de datos diarios
3. Tipo de interés Euribor a 1 afo )
(desde 1994) BE 33 14 20 1.3 1,22@  Datos a fin de mes
Tipos de interés del
4. Tipo de interés de los b del i
ipo de in eref e los bonos del BE 49 43 54 58 63@ COﬂ]UF?tO del mercado ‘(no
Estado a 10 afios (desde 1998) exclusivamente entre titulares
de cuenta)
5. Tipo de interés medio de lepf de? mteresbmedlo .en |
las obligaciones y bonos de BE 5,0 37 5,0 53 - OblIgaciones y bonos simpies

empresa

(a més de 2 arios) a fin de
mes en el mercado AIAF

(a) Ultimo dato a junio de 2012

Comentario "Dinero y tipos de interés”: Al cierre de junio, el Euribor a 3 y 12 meses se mantienen en el 0,6% y el 1,2%, respectivamente. Las
expectativas apuntan a una posible rebaja de tipos del Banco Central Europeo en el corto plazo. Asimismo, el tipo de interés de la deuda espariola a

10 anfos se sitta en el 6,2%, habiéndose reducido tras la cumbre Europea de finales de mes.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

* El lector podra encontrar en la pagina web de FUNCAS (http://www.funcas.es) otros indicadores financieros.
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INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION

"TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

(Continuacidn)
B. Mercados Financieros
Indicador A partir de Media 2010 2011 2012 2012 Definicidn y cdlculo
datos de:  1996-2009 Abril Mayo
(Importe negociado/saldo

6. Ratio de contratacion en en circulacion) x100 para
operaciones simples al BE 18,3 40,5 81,6 152,8 148,9 el conjunto del mercado
contado con letras del Tesoro (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)

7. Ratio de contratacion en (Importe negociado/saldo
operaciones simples al en circulacién) x100 para
contado con bonos y BE 77,8 88,9 112,6 114,3 124,1 el conjunto del mercado
obligaciones del Estado (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)
(Importe negociado/saldo

8. Ratio de contratacion en en circulacion) x100 para
operaciones simples a plazo BE 0,3 17 2,72 0,1 0,4 el conjunto del mercado
con letras del Tesoro (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)
(Importe negociado/saldo

9. Ratio de contratacion en en circulacién) x100 para
operaciones simples a plazo BE 4,6 2,9 33 39 2,5 el conjunto del mercado
con bonos y obligaciones del (no exclusivamente entre
Estado titulares de cuenta)

En operaciones simples

10. Tipo de interés letras del y para el conjunto
tesoro con vencimiento hasta BE 3,4 0,7 1,6 0,3 0,3 del mercado (no
3 meses exclusivamente entre

titulares de cuenta)
En operaciones simples

11. indice de rendimiento de y para el conjunto
bonos y obligaciones del BE 490,2 6478 6844 6877 666,8 del mercado (no
Estado (dic1987=100) 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 -4,6 -10,6 el total de sociedades
medio) Madrid residentes

Tasa de variacion en la

13. Volumen de contratacion BEy contratacion total de la
bursétil (% var. mensual Bolsa de 5,1 43 1,6 72 6,6 Sociedad de Bolsas y
medio) Madrid Sociedades Rectoras de

las Bolsas de Valores

14. indice general de la Bolsa de BEy
Madrid (dic1985=100) Bolsa de 973,6 1.003,7 8577 7075 718,5@  Con base 1985=100

Madrid
BEy
15. Ibex-35 (dic1989=3000) Bolsa de 9.319,2 10.200,7 97346 7011,0 7.102,2@@ Con base dic1989=3000
Madrid
16. Ratio PER (Cotizacion/ BEy Ratio “cotizacién/
rentabilidad del capital) Bolsa de 17,1 9,8 9,7 11,4 - rentabilidad del capital”
Bolsa de Madrid Madrid en la Bolsa de Madrid

* Ver nota al final del cuadro
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INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION
"TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

(Continuacidn)
B. Mercados Financiero (Continuacion)
Indicador A partir de Media 2010 2011 2012 2012 Definicion y cdlculo
datos de: 1996-2009 Abril  Mayo
17. Obllgaqor‘v,es. Volu,m.en de BEy Bolga 28 202 151 44 210 Variacién para todas las
contratacién bursatil (% var.) de Madrid bolsas
18. Pagarés de empresa. Saldo admitido En mercado de renta fija
garss ce emp BEyAIAF 452 439 5924 -16 57 '
a cotizacion (% var.) AIAF
19. Pagarés de empresa. Tipos de interés En mercado de renta fija
& P P BEYAIAF 36 08 19 20 23 )
a 3 meses AIAF
20. Operaciones realizadas con futuros Operaciones realizadas
financieros sobre acciones IBEX-35 BE 2,1 1542 -158 33,1 6,6 P .
sobre acciones IBEX-35
(% var.)
21. Operaciones realizadas con opciones Operaciones realizadas
financieras sobre acciones IBEX-35 BE 2,7 -31,88 -259 160 345 P

(% var.)

sobre acciones IBEX-35

(a) Ultimo dato a 29 de junio de 2012

Comentario “Mercados financieros”: Durante el tltimo mes se observa una ligera reduccion en la contratacion en operaciones simples al contado

de letras del Tesoro, mientras que por el contrario se observa un ligero incremento en la contratacion de bonos y obligaciones del Estado. Respecto

del mercado bursétil, el IBEX-35 se sittia en 7.102,2 puntos a finales de junio, mientras que el mes anterior cerré en 7.011,0 puntos. Finalmente, se

observa una ligera reduccion de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35, mientras que por otro lado, se observa un

aumento de las operaciones realizadas con opciones financieras sobre acciones IBEX-35.
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C. Entidades de deposito. Evolucion del negocio

Indicador A partir de Media 2010 2011 2012 20]2 Definicién y célculo
datos de: 1996-2009 Marzo ~ Abril
Porcentaje de variacion del
22. Crédito bancario a otros sectores crédito al sector privado de
. . BE 14,7 03 -3,8 0,1 -1,0 P .
residentes (% var. mensual medio) la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.
23. Depdsitos de otros sectores Porcentaje de variacion de los
residentes en entidades de depdsito BE 10,5 0,8 53 03 -1,3 depositos del sector pnva(_jo
(% var. Mensual medio) de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito.
Porcentaje de variacion de los
24. Valores distintos de acciones y valores distintos de acciones
participaciones(% var. mensual BE 10,2 -6,8 5,2 3,2 -1,7 y participaciones en el activo
medio) de la suma de bancos, cajas
y cooperativas de crédito.
Porcentaje de variacion de
25. Acciones y participaciones las acciones y participaciones
BE 16,0 -2,0 41,0 -0,7 0,5 en elactivo de la suma de

(% var. mensual medio)

bancos, cajas y cooperativas
de crédito.
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* Ver nota al final del cuadro
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INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION
"TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”
(Continuacidn)
C. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio (Continuacion)
Indicador A partir de Media 2010 2011 2012 20’,2 Definicién y cdlculo
datos de: 1996-2009 Marzo  Abril
Diferencia entre la partida
26. Entidades de crédito. Posicidn neta “Sistema Crediticio” en el
diferencia activos y pasivos de las activo y en el pasivo como
(diferencia activos y pasiv BE 05 15 43 76 86 yenep
entidades de depsito) aproximacion de la posicion
(% de activos totales) neta a fin de mes en el
mercado interbancario.
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en
27. Dudosos (% var. mensual medio) BE 28,3 162 283 0,7 3,4 el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito.
Porcentaje de variacion de
. . las cesiones temporales de
28. Cesiones temporales de activos . .
P . BE -0,3 2,5 -15,7 8,7 -18,9 activos en el pasivo de la
(% var. mensual medio) .
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.
Porcentaje de variacion
) ) del patrimonio neto
29 ijmomo netol p BE 11,0 64 379 02 2,0 delasuma de bancos,
(% var. mensual medio) cajas y cooperativas de
crédito.
Comentario "Entidades de depésito. Evolucion del negocio” El tiltimo dato, referido a abril de 2012 muestra una reduccion del crédito al sector
privado del 1,0% y de los depdsitos del 1,3%. Asimismo, se observa un nuevo incremento del crédito dudoso del 3,4% respecto del mes precedente, en un
entorno de empeoramiento de las condiciones macroecondmicas
* Ver nota al final del cuadro
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INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION
"TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

iSISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

(Continuacidn)
D. Entidades de deposito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema
‘ A partir de Media 2011 2011 o
Indicador datos de: 1995-2008 2009 2010 Septiembre  Diciembre Definicion y cdleulo
Numero total de bancos,
30. NUimero de entidades de cajas y cooperativas de
o) & BE 207 192 188 192 194
deposito espariolas crédito operando en el
territorio espariol.
. ) Numero total de
31. Numero de entidades ) .
o ) entidades de depdsito
de depdsito extranjeras BE 59 88 88 88 86 )
- extranjeras operando en
operando em Esparia o _
el territorio espariol.
Numero total de
32. Nimero de empleados BE 243.228 263.093 257578 - 243.041 empleados del sector
bancario.
Numero total de

33. Numero de oficinas BE 43.329 44.085 42.894 40.390 39.843 oficinas del sector

bancario.

34, Apelacion al Eurosistema Operaciones del mercado
(total entidades abierto y facilidades
financieras de la BE 358753 575400 473173 385451  347.195@  permanentes del Banco
Eurozona) (millones de Central Europeo. Total
Euros) Eurozona

) : Operaciones del mercado
35. Apelacion al Eurosistema i .
. abierto y facilidades
(total entidades @
) . _ BE 45.126 76.104 66.986 69.299 287813 permanentes del Banco
financieras espafiolas)
) Central Europeo. Total
(millones de Euros) -
Espafia

36. Apelacion al Eurosistema
(total entidades .

) ) _ Operaciones del mercado
financieras espafiolas): ] ]

) . @ abierto: operaciones
operaciones principales BE 20.385 2.800 22.196 32.965 9.204

de financiacién a largo
plazo. (millones de Euros)

principales de |/p. Total
Espafia

(a): Ultimo dato a abril de 2012.
Comentario "Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema: En el mes de abril, se constata el aumento

de la apelacion al Eurosistema de las entidades de depdsito espafiolas, que concentran alrededor del 83% del total de fondos demandados netos

en el conjunto de la Eurozona.

* El lector podrd encontrar en la pagina web de FUNCAS (http://www.funcas.es) otros indicadores financieros.
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ACTUALIDAD SOCIAL

Mas Europa, aunque sin gran entusiasmo.

La opinion de los espafioles ante la Unidn Europea

Maria Miyar Busto y Maria Ramos Martin*

Desde que los signos de la crisis econdmica comen-
zaran a hacerse patentes en 2008 vy, en particular, desde
que en la primavera de 2010, tras el estallido de la crisis
de la deuda griega, el Gobierno esparfiol adoptara medi-
das restrictivas del gasto publico, la Union Europea —sus
instituciones y sus principales representantes— ha pasado
al primer plano de la agenda de los medios de comunica-
cion y del debate publico en Espafia. La informacion que
proveen las encuestas disponibles a la altura del verano
de 2012 no permite afirmar concluyentemente si esa
mayor presencia de la Unién Europea en la informacién
politica y econémica de los dos Ultimos afios ha ido de
la mano de un cambio sustantivo de su percepcién y
valoracion social. Si disponemos, en cambio, de datos de
encuesta suficientes para delinear esa percepcién y valo-
racion en el verano de 2010, cuando el Centro de Inves-
tigaciones Socioldgicas (CIS) realizd la ultima encuesta
monografica sobre la Union Europea (estudio 2.838)'.
Complementados con los de otras encuestas realizadas
en los afios 2006, 2008, 2009 y 20112, los datos del
citado estudio arrojan luz sobre dimensiones cognitivas,

* Departamento de Sociologia Il (Estructura Social) de la UNED y
Centro de Estructuras Sociales Comparadas (UNED).

! El cuestionario fue administrado personalmente en el domicilio
de 2.479 individuos mayores de 18 afios, de ambos sexos, resi-
dentes en todo el territorio nacional, para un nivel de confianza
del 95,5 por ciento, y asumiendo que p=q, el error muestral
es +/-2,0 por ciento para el conjunto de la muestra (bajo el
supuesto de muestreo aleatorio simple).

2 Concretamente, los barometros de opinion 2.920 (noviembre
de 2011), 2.820 (noviembre de 2009), 2.807 (junio de 2009),
2.763 (mayo de 2008) y 2.641 (mayo de 2006), todos ellos
con muestras representativas de la poblacién espariola que osci-
lan entre los 2.400 y los 3.500 entrevistados.

instrumentales y afectivas de la opinién publica espafiola
ante la Union Europea.

Como las siguientes paginas pondran de manifiesto, a
mediados de 2010, Espafia emprendio la senda del ajus-
te con una importante reserva de legitimidad social res-
pecto de la Unién Europea. Esa reserva puede haberse
traducido en un margen de confianza hacia la Unién
Europea para gestionar la crisis y contribuir a superarla, y
en un amortiguador del desgaste de crédito sufrido por
practicamente todas las instituciones politicas y econdémi-
cas en los ultimos afios.

1. Limitado interés informativo y
escaso grado de informacion

A la luz de los datos de encuesta recogidos en junio
de 2010, sélo unas semanas después de que, ante la
creciente presion de los mercados vy las instituciones
europeas, el Gobierno espafiol publicard el decreto
de medidas extraordinarias para la reduccion del déficit
publico, més de la mitad de los espafioles mostraban
poco o ninguin interés informativo en la Unién Europea. El
46 por ciento de los entrevistados declaraba que las noti-
cias referidas a la Unidn Europea les interesaban mucho
o bastante, pero el 54 por ciento afirmaba interesarse
poco o nada (cuadro 1). Los hombres y los encuestados
del grupo de edad entre 35 y 44 se perfilaban como los
mas interesados. Pero, a estos efectos, la variable “nivel
educativo” destacaba como la més influyente: mientras
que entre los entrevistados con estudios universitarios la
proporcion de interesados superaba los dos tercios, no
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Cuadro 1
INTERES POR LAS NOTICIAS RELACIONADAS CON LA UNION EUROPEA, POR SEXO, EDAD Y NIVEL DE ESTUDIOS
(2010) [PORCENTAJES HORIZONTALES]
Mucho Bastante Poco Nada Ns/Nc
Sexo
Hombres 11 38 34 16 1
Mujeres 8 34 37 21 1
Edad
18 a24 5 29 46 20
25a34 9 34 40 16
35a44 12 40 36 12 1
45 a 54 12 42 35 11 0
B 55 a 64 11 40 30 17 1
= 65y mas 6 29 28 35 2
a Nivel educativo
g Primaria 0 menos 5 25 34 34 1
2 Secundaria 4 33 42 21 0
E FP1 9 39 34 16 3
Secundaria Su- 11 43 36 9 1
1 perior
FP2 15 39 37 8
o Universitarios 19 48 28
= Total (% vertical) 10 36 35 19 1
=4
=
- iregunta: {Podria decirme si a Ud., personalmente, las noticias relacionadas con la Unién Europea le interesan mucho, bastante, poco o nada?
- Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.838 (2010) del CIS.
~

Cuadro 2

INTERES POR LAS NOTICIAS RELACIONADAS CON LA UNION EUROPEA (2006-2010)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Mayo 2008 Junio 2009 Noviembre 2009 Junio 2010
Bastante o mucho 41 41 43 46
Poco o nada 58 58 56 54
Ns/Nc 1 1 1 1
N (entrevistados) 2.472 3.459 2490 2.479

Pregunta: {Podria decirme si a Ud., personalmente, las noticias relacionadas con la Unioén Europea le interesan mucho, bastante, poco o nada?
Fuente: elaboracion propia a partir de los Estudios 2.763, 2.807, 2.820 y 2.838 del CIS.




llegaban al 35 por ciento los que reconocfan semejante
interés en el grupo de los encuestados con estudios de
educacion primaria o inferiores.

Cuadro 3

GRADO DE INFORMACION SOBRE ASUNTOS RELACIONA-
DOS CON LA UNION EUROPEA, POR NIVEL DE ESTUDIOS
(2010) [PORCENTAJES HORIZONTALES]

Bastante Poco o nada  Ns/Nc

0 muy informado

informado
Primaria 0 menos 18 80 2
ESO o bachiller ele- 25 74 1
mental
Formacion profesional 32 68 1
de grado medio
Bachillerato de LOGSE 45 54 1
Formacion profesional 44 56 0
de grado superior
Estudios universitarios 55 45 0
Total (% vertical) 35 65 1

Pregunta: {Hasta que punto se considera Ud. informado/a sobre los
asuntos relacionados con la Unién Europea: muy informado, bastante,
poco o nada informado/a?

Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.838 (2010) del CIS.

MAS EUROPA, AUNQUE SIN GRAN ENTUSIASMO...

Como se desprende del cuadro 2, el patron de interés
informativo en la Unién Europea se ha mantenido bas-
tante estable entre 2008 y 2010, aunque con una ten-
dencia timidamente creciente con el tiempo. Teniendo
en cuenta el limitado interés por las noticias relativas a
la Union Europea, apenas sorprende que buena parte
de los esparioles se declaren poco informados sobre las
cuestiones europeas. En el verano de 2010, casi dos ter-
cios de los encuestados se consideraban poco o nada
informados sobre los asuntos relacionados con la Unién
Europea, tanto mads, cuanta menos cualificacion edu-
cativa reconocian. Con todo, aproximadamente la mitad
de los entrevistados con estudios universitarios admitia
esa escasez o falta de informacion.

2. Mayoritariamente a favor de la
Union Europea

Curiosamente, pese a la falta de interés informati-
vo por los asuntos europeos, una sélida mayorfa de los
espafioles mantenia en 2010 una postura claramente
favorable respecto a la UE. En efecto, méas de dos tercios
de los entrevistados se declaraban a favor, en mayor o
menor grado, mientras que sélo uno de cada diez se
manifestaba en contra (cuadro 4). Entre los universita-
rios se observaban, de nuevo, los porcentajes més altos,
con un 85 por ciento a favor. Pero el apoyo a la Unidn
Europea resultaba mayoritario incluso entre los entrevis-
tados con menos estudios. Ademés, como se advierte

Cuadro 4

ACTITUD HACIA LA UNION EUROPEA, POR NIVEL DE ESTUDIOS (2010) [PORCENTAJES HORIZONTALES]

A favor Ni a favor ni en contra En contra Ns/Nc
Primaria o menos 51 26 11 12
ESO o bachiller elemental 66 16 13 5
Formacion profesional de grado medio 66 19 9 6
Bachillerato de LOGSE 80 10 8 2
Formacion profesional de grado superior 74 11 12 3
Universitarios 84 7 6 3
Total (% vertical) 68 16 10 6

contra 0 muy en contra?
Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.838 (2010) del CIS.

Nota: se han unido las respuestas “muy a favor”, “bastante a favor” y “algo a favor’, y las respuestas “muy en contra”, “bastante en contra” y “algo en contra”.
Pregunta: En estos momentos, {cudl es su actitud hacia la Union Europea: esta Ud. muy a favor, bastante a favor, algo a favor, algo en contra, bastante en
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Cuadro 5

ACTITUD HACIA LA UNION EUROPEA (2008-2010)

Mayo 2008 Junio 2009 Noviembre 2009 Junio 2010
A favor 63 73 71 68
Ni a favor ni en contra 20 15 16 16
En contra 11 8 10 10
Ns/Nc 6 4 3 6
N (entrevistados) 2.472 3.459 2.490 2.479

contra 0 muy en contra?

Pregunta: En estos momentos, {cudl es su actitud hacia la Union Europea: estd Ud. muy a favor, bastante a favor, algo a favor, algo en contra, bastante en

Fuente: elaboracion propia a partir de los Estudios 2.763, 2.807, 2.820 y 2.838 del CIS.

por los muy reducidos niimeros de entrevistados contra-
rios a la Union Europea, la alternativa al posicionamiento
favorable no es el rechazo, sino més bien la indiferencia
(“ni a favor ni en contra”).

La actitud favorable hacia la Union Europea se mante-
nia, por tanto, en un momento en el que las instituciones
europeas ya habfan evidenciado su protagonismo en la
gestion de la crisis y su voluntad de impulsar medidas
de racionalizacién de las economias mas afectadas, entre
ellas la espafiola. Como se aprecia en el cuadro 5, la
distribucion de opiniones a favor y en contra de la Unién

Europea mantuvo durante los dos primeros afios de la
crisis una notable estabilidad.

3. Ciudadanos europeos, pero sobre
todo espaiioles

La patente actitud positiva de los espafioles hacia la
Unién Europea no se traduce, sin embargo, en inten-
sos sentimientos de ciudadania europea. La identidad
europeista se comparte, en todo caso, con la espafiola.

Cuadro 6

SENTIMIENTO DE CIUDADANIA EUROPEA (2006-2010)

Mayo 2006 Junio 2009 Junio 2010
Sobre todo ciudadano/a europeo/a 6 5 6
Sobre todo ciudadano/a espariol/a 52 58 54
Ciudadano/a europeo/a y espafiol/a al 32 30 34
mismo tiempo
Ninguna de las respuestas anteriores 9 6 6
Ns/Nc 1 1 1
N (entrevistados) 2.473 3.459 2.479

Pregunta: “En la actualidad, {Ud. se siente...?"

Fuente: elaboracion propia a partir de los Estudios 2.641, 2.807 y 2.838 del CIS.
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Cuadro 7

SENTIMIENTO DE CIUDADANIA EUROPEA, POR NIVEL DE ESTUDIOS (2010)

Sobre todo Sobre todo Ciudadano/a europeo/a )
. . _ . Ninguna de las res-
ciudadano/a ciudadano/a y espafiol/a al mismo . Ns/Nc
- } puestas anteriores
europeo/a espafiol/a tiempo
Primaria 0 menos 2 68 25 4 1
ESO o bachiller elemental 5 61 28 5 1
FP grado medio 6 52 32 9 1
Bachillerato de LOGSE 9 47 39 5 1
FP grado superior 6 46 40 6 1
Estudios universitarios 10 33 47 9 1
Total (% vertical) 6 54 34 6 1

Pregunta: En la actualidad, {Ud. se siente...?
Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.838 (2010) del CIS

Diferentes encuestas realizadas en los Ultimos afios
ponen consistentemente de manifiesto que més de
la mitad de los espafioles se sienten, sobre todo,
ciudadanos de Espafna (cuadro 6). El sentimiento de
ciudadania espafiola-europea se halla menos extendido,
pero es entre cinco y seis veces mas frecuente que el
exclusivamente europeo. Los datos ponen, una vez mas,
de relieve que los més formados proporcionan el terreno
més fértil para el desarrollo de sentimientos europeis-
tas: mientras casi la mitad de los universitarios decla-
ran sentirse simultdneamente espafioles y europeos, la

proporcién correspondiente entre quienes solo han cur-
sado estudios primarios se queda en una cuarta parte
(cuadro 7).

Como muestran los datos presentados en el cuadro 8,
las actitudes hacia la Union Europea no son independien-
tes del sentimiento de ciudadania. El peso relativo, indi-
cador que se utiliza en ese cuadro, ofrece una medida de
influencia de una variable (en este caso, el sentimiento de
ciudadania) en otra (la actitud hacia la Union Europea),
tomando como referencia el total de la poblacién. Asi,

Cuadro 8

LA UNION EUROPEA (2010) [PESOS RELATIVOS]

RELACION ENTRE EL SENTIMIENTO DE CIUDADANIA EUROPEA Y EL POSICIONAMIENTO A FAVOR O EN CONTRA DE

Sobre todo ciudadano/a

Sobre todo ciudadano/a Ciudadano/a europeo/ay

europeo/a espafol/a espafiol/a al mismo tiempo
A favor 129 86 122
Ni a favor ni en contra 34 126 59
En contra 46 137 36

algo a favor, algo en contra, bastante en contra 0 muy en contra?”
Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.838 (2010) del CIS.

Preguntas: “En la actualidad, {Ud. se siente...?" y "En estos momentos, {cuél es su actitud hacia la Unién Europea: estd Ud. muy a favor, bastante a favor,
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Cuadro 9

VALORACION DEL EFECTO DE LAS DECISIONES DE LA UNION EUROPEA SOBRE LOS ESPANOLES 2008-2010

Mayo 2008 Noviembre 2009 Junio 2010
Mucho o bastante 73 72 78
Poco o nada 18 21 16
NS/NC 9 7 6
Total 100 100 100
N (entrevistados) 2.472 2.490 2.479

poco o nada?

Pregunta: {En qué medida cree Ud. que las decisiones que se toman en el seno de la Unién Europea afectan a la vida de los esparioles: mucho, bastante,

Fuente: elaboracion propia a partir de los Estudios 2.763, 2.820 y 2.838 del CIS.

por ejemplo, el peso relativo de 122 que aparece en
el cuadro significa que el sentimiento de ciudadania
espafiola-europea es algo mas de un 20 por ciento més
frecuente entre quienes estan a favor de la Unién Euro-
pea que en el conjunto de la poblacion. El sentimiento de
identidad europea vy las actitudes favorables se refuerzan
reciprocamente.

4. La importancia de la Union
Europea para Espaiia y la
importancia de Espaiia en la Union
Europea

Cuatro de cada cinco encuestados perciben que las
decisiones tomadas en la Union Europea afectan bas-
tante o mucho a la vida de los espafioles. Si bien ni las
actitudes hacia la Unién Europea ni el sentimiento de
ciudadania europea habfan dado muestras de sufrir cam-
bios sustantivos desde el inicio de la crisis hasta el verano
de 2010, en ese periodo sf parece haberse reforzado la
conciencia cuanto influyen las decisiones europeas en
nuestras vidas. De los datos del cuadro 9 se desprende
una ligera tendencia al aumento de los ciudadanos que
perciben que estas decisiones nos importan bastante o
mucho.

La percepcién sobre la influencia de las decisiones
de la Union Europea en nuestras vidas es claramente
mayoritaria en todos los grupos de sexo, edad y nivel
educativo, pero cobra todavia mayor relieve entre los mas
educados (cuadro 10).

La fuerza que la Unidén Europea posee en el ima-
ginario colectivo de los espafioles como institucion
supranacional en la que se integra Espafia queda patente
cuando se pregunta por la situacién hipotética de una
Espafia fuera de la Unién Europea: sélo un 15 por ciento
de los encuestados crefa en junio de 2010 que Espafa
estaria mejor, frente a un 44 por ciento que pensaba que
la situacion empeorarfa. Nuevamente, el proeuropeismo
parece mds pronunciado entre quienes han alcanzado
niveles de estudios més altos. Dos tercios de los uni-
versitarios y la mitad de quienes han cursado estudios
secundarios superiores manifestaron que las cosas irfan
peor si no estuviéramos en la Union Europea, proporcion
que se reducfa a un tercio entre quienes contaban como
maximo con estudios primarios (cuadro 11).

En el cuadro 12 se calculan los pesos relativos, ana-
logamente a como se ha hecho en el cuadro 8, entre
la valoracion de la situacion de Espafia en caso de que
no perteneciera a la Union Europea vy las actitudes a
favor o en contra de la Unién Europea. Como cabria
esperar, estos datos muestran, que la perspectiva de un
empeoramiento de la situacion espafiola abundaba mas
entre quienes albergan actitudes positivas hacia la Unién
Europea. Pero lo que més destaca de este cuadro es la
fuerte relacién entre la valoracion de que Esparia estarfa
mejor si no estuviera en la Unién Europea y las actitu-
des contrarias a ella. Parece, pues, que mientras albergar
actitudes favorables hacia la Union Europea se relaciona
en un grado similar, tanto con el sentimiento de ciuda-
danfa europea como con una percepcién de beneficios
para Espafia, mantener actitudes negativas se relaciona
muy fuertemente con la idea de que la pertenencia de
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Cuadro 10

ESTUDIOS (2010) [PORCENTAJES HORIZONTALES]

VALORACION DEL EFECTO DE LAS DECISIONES DE LA UNION EUROPEA SOBRE LOS ESPANOLES, POR NIVEL DE

Mucho Bastante Poco Nada Ns/Nc

Primaria 0 menos 20 46 17 3 15
ESO o bachiller elemental 31 49 14 4 2
Formacién profesional de grado medio 28 52 15 1 4
Bachillerato de LOGSE 33 51 13 2 2
Formacion profesional de grado superior 36 50 9 0 5
Estudios universitarios 37 49 12 0 1

Total (% vertical) 29 49 14 2 6

bastante, poco o nada?
Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.838 (2010) del CIS.

Pregunta: {En qué medida cree Ud. que las decisiones que se toman en el seno de la Unidn Europea afectan a la vida de los esparioles: mucho,

Cuadro 11

ESTUDIOS (2010) [PORCENTAJES HORIZONTALES]

VALORACION DE LA SITUACION DE ESPANA SI NO PERTENECIERA A LA UNION EUROPEA, POR NIVEL DE

Mejor Igual Peor Ns/Nc
Primaria 0 menos 19 21 30 30
ESO o Bachiller elemental 19 25 38 18
Formacién Profesional de grado medio 21 21 38 20
Bachillerato de LOGSE 13 25 52 10
Formacién Profesional de grado superior 14 19 53 14
Estudios Universitarios 6 17 65 11
Ns/Nc 0 50 25 25
Total (% vertical) 15 22 44 19

Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.838 (2010) del CIS.

Pregunta: Si Espafia no perteneciera a la Union Europea, (cdmo cree Ud. que nos irian las cosas: mejor, igual o peor que ahora?

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Espafia a la Union Europea le provoca perjuicios. Ello
apunta a la existencia de un nucleo duro, pequefio pero
muy contundente, de antieuropeistas.

La tendencia ascendente, antes apuntada, a atribuir
efectos importantes a las decisiones que adopta la Union

Europea cursa con otra descendente relativa a la influen-
cia de Espafia en la Unién Europea. Casi tres de cada cua-
tro encuestados opinaban en junio de 2010 que Espafia
influye poco o nada en las decisiones que se toman en
la Unién Europea, cifra apreciablemente mas alta que las
recogidas en afos previos (cuadro 13).
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Cuadro 12

RELACION ENTRE LA VALORACION DE LA SITUACION DE
ESPANA SI NO PERTENECIERA A LA UNION EUROPEA Y
EL POSICIONAMIENTO A FAVOR O EN CONTRA DE LA
UNION EUROPEA (2010) [PESOS RELATIVOS]

Si Espafia no perteneciera a la
Unién Europea estaria ...

Mejor Igual Peor
A favor de la UE 45 100 129
Ni a favor ni en contra 166 110 44
En contra 353 100 28

Pregunta: Si Espafia no perteneciera a la Union Europea, (cdmo cree
Ud. que nos irfan las cosas: mejor, igual o peor que ahora?
Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.838 (2010) del CIS.

Cuadro 13

VALORACION DE LA INFLUENCIA DE ESPANA EN LA
UNION EUROPEA

Noviem- Junio
bre 2009 2010

Mayo Mayo
2006 2008

Mucho o bas-

26 22 20 16
tante
Poco o nada 62 65 70 73
NS/NC 12 13 10 10
N(entrevista- o o2 5470 2490 2479
dos)

Pregunta: Cree Ud. que Espania influye mucho, bastante, poco o nada
sobre las decisiones de la Unién Europea?

Fuente: elaboracion propia a partir de los Estudios 2.641, 2.763, 2.820
y 2.838 del CIS.

5. La crisis: La Union Europea y el
gobierno espaiiol

En el debate sobre la responsabilidad de la crisis
economico-financiera son pocas las instituciones que
se salvan. En el gréfico 1 se presenta la opinién de los
encuestados sobre la responsabilidad de una serie de
instituciones en la situacion de la economia espafiola,
segln una encuesta del CIS de noviembre de 2011.
Para una mayor claridad expositiva, se han agregado las

puntuaciones de la escala utilizada (0: “no tiene ninguna
responsabilidad”; 10: “tiene mucha responsabilidad”) en
cuatro categorfas: 0-4, 5-7, 8-9, y 10. Més de la mitad de
los encuestados asignaron 8 o més puntos a la hora de
valorar la responsabilidad de todas las instituciones. Con
todo, son los bancos los que se llevaron la peor valora-
cion: la mitad de los encuestados no dudé en asignarles
la méxima responsabilidad (10); y cuatro de cada cinco
les atribuyeron una responsabilidad de una intensidad no
menor de 8 puntos. En este reparto de responsabilidad,
la Unién Europea no destaca en sentido negativo; de
hecho, es la institucion que registré un menor porcentaje
de respuestas extremas.

Si bien la opinién publica espafiola no libra a casi nin-
guna instituciéon politica o financiera a la hora de valorar
la responsabilidad por la situaciéon econoémica espafiola,
afina mucho mds cuando se trata de identificar las ins-
tituciones que pueden contribuir més eficazmente a la
superacién de esta critica situacion. Como se advierte
en el cuadro 14, la institucion que con mds frecuencia
nombraron a finales de 2011 los entrevistados en pri-
mer lugar es el Gobierno espariol, con un 37 por cien-
to, seguida de la Union Europea, con un 20 por ciento.
La Unién Europea aparecia también como la respuesta
mas frecuentemente citada en segundo lugar (un 21
por ciento). Asf pues, los espafioles confian bastante en
la Unidn Europea para salir de la crisis; una confianza
que, por otra parte, no supone menoscabo alguno para
la soberania nacional. El 60 por ciento de los entrevista-
dos en la misma encuesta opinaron que cada uno de los
Estados debe tener siempre la Gltima palabra en la toma
de decisiones, més del doble de quienes manifestaron
que las decisiones deberfa tomarlas un gobierno comun
europeo (cuadro 15).

Cabe, sin embargo, concretar més esta postura
favorable a preservar en Ultima instancia, la soberania
nacional. Los datos del cuadro 16 sugieren la existen-
cia de un nucleo de politicas estrictamente “nacionales”,
como la educacion y la sanidad, y en menor medida la
politica social. En cambio, otras politicas, como las relativas
al medio ambiente, las relaciones exteriores, la inmigra-
cion o la economia, se perciben menos claramente como
“nacionales”. En todas estas materias, el grupo de entre-
vistados esparioles que prefiere una mayor integracion
de los Estados miembros en la toma de decisiones es
mayor que el de quienes mantienen otras opiniones al
respecto (cuadro 17).

La opinion favorable a la asuncion por parte de la Union
Europea de algunas competencias que en la actualidad
residen fundamentalmente en los gobiernos nacionales,
muestra una tendencia ascendente, salvo en el caso de
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Gréfico 1

RESPONSABILIDAD DE DISTINTAS INSTITUCIONES EN LA SITUACION ECONOMICA ESPANOLA
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responsabilidad”
Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.923 (2011) del CIS.

Pregunta: Ahora le voy a pedir su opinion sobre la responsabilidad de distintas instituciones o circunstancias en la situacion actual de la economia
espafiola. Para responder, utilice esta escala de 0 a 10, en la que O significa “no tiene ninguna responsabilidad” y el 10 que “tiene mucha

Cuadro 14
Cuadro 15
CONFIANZA EN LAS INSTITUCIONES PARA —_—
SOLUCIONAR LA CRISIS ATRIBUCION DE LA RESPONSABILIDAD ULTIMA EN LA
En primer lugar En segundo TOMA DE DECISIONES
% lugar %
- %
El Gobierno espafiol 37 12
- La U.E. deberfa tener un gobierno que to-
La Unién Europea 20 21 . 27
mara decisiones
El Fondo Monetario Inter- 7 10 La ultima palabra debe tenerla cada uno de
nacional 60
los Estados
El Banco Central Europeo 7 13
- Ns/Nc 13
Los gobiernos de las co- 4 9
munidades auténomas N (entrevistados) 2.479
Otra 1 1
Ninguna 15 11 -
Ns/Nc 8 22 Pregunta: En relacion con el futuro de la Union Europea, icon cuél de
<tad las siguientes opiniones estd Ud. mas de acuerdo?
N (entrevistados) 2485 2483 Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.923 (2011) del CIS.
Pregunta: {En cudl de las siguientes instituciones confia Ud. mas
de cara a tomar medidas para solucionar la crisis de la economia
espariola? &Y en segundo lugar?
Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.923 (2011) del CIS.
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Cuadro 16

PREFERENCIAS SOBRE LA ADOPCION DE DECISIONES
IMPORTANTES EN DISTINTAS MATERIAS (2010)
[PORCENTAIJES HORIZONTALES]

Gobierno  Union

de Espana Europea Ns/Ne
Terrorismo 57 35 8
Medio ambiente 38 54 8
Politica exterior 40 48 12
Inmigracion 48 45 7
Educacion 70 23 7
Politica Social 62 29 10
Sanidad 75 19 7
Politica economica 45 45 10

Pregunta: {Cree Ud. que las decisiones més importantes sobre cada
uno de los siguientes temas deberia tomarlas el Gobierno de Espafia o
el de la Union Europea?

Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.923 (2011) del CIS.

Cuadro 17

ACTITUDES HACIA DIFERENTES MEDIDAS DE
INTEGRACION EUROPEA [PORCENTAJES
HORIZONTALES]

A favor En contra  Ns/Nc

% % %
Lg creacién fje un go- 50 20 19
bierno comun europeo
Una Polltlca exterior 65 18 18
comun europea
Lg creacion de un ejér- 50 31 17
cito comun europeo
U{m politica de inmigra- 52 31 17
cién europea
Una politica fiscal o tri- 50 20 20

butaria europea

Pregunta: Ahora me gustaria que me dijera si estd Ud. més bien a favor

0 mas bien en contra de:

Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.838 (2011) del CIS.

Cuadro 18

APOYO A MEDIDAS DE INTEGRACION EUROPEA (2006-2010)

Mayo 2006 % Mayo 2008 % Junio 2010 %
La creacion de un gobierno comun europeo 45 44 50
Una politica exterior comun europea 61 61 65
La creacién de un ejército comun europeo 48 49 52
Una politica de inmigracién europea 70 68 52
Una politica fiscal o tributaria europea 49 49 50
N (entrevistados) 2.473 2.472 2.479

Pregunta: Ahora me gustarfa que me dijera si estd Ud. més bien a favor o méas bien en contra de...
Fuente: elaboracion propia a partir de los Estudios 2.641, 2.763 y 2.838 del CIS.




MAS EUROPA, AUNQUE SIN GRAN ENTUSIASMO...

Cuadro 19

VALORACION SOBRE LA PRIORIDAD EN LAS MEDIDAS A TOMAR POR LA UNION EUROPEA

Prioritario Segundo lugar

Avanzar en los derechos de los/as ciudadanos/as de la UE 24 9

Incrementar los mecanismos de vigilancia y control financiero 29 15
Disefiar una Ley Electoral Europea para la eleccion del PE. 3 4
Mas capacidad decisién UE en la politica econémica de los Estados miembros 9 11
Disefiar una politica exterior y de seguridad comun 7 14
Hacer mas restrictivos los requisitos de admisién a la U.E. 5 10
Establecer requisitos comunes en las politicas sociales 5 10
Otras medidas 1 0
Ninguna de las anteriores 1 1

Ns/Nc 17 24

prioritario que se lleve a cabo? &Y en segundo lugar?
Fuente: elaboracion propia a partir del Estudio 2.838 (2011) del CIS.

Pregunta: De las posibles medidas o cambios a realizar en la Union Europea y que le menciono a continuacion, ¢cudl de ellos cree Ud. que resulta

la inmigracién (probablemente como consecuencia de la
reduccion de los flujos migratorios por la crisis). La serie
temporal entre 2006 y 2010 incluida en el cuadro 18
apunta a “mas Europa”. Finalmente, los datos del cua-
dro 19 sugieren que no se trata de un deseo de reforzar
indiscriminadamente el poder de la Unién Europea. Entre
las diversas medidas posibles que extenderian los pode-
res europeos y redundarian en una mayor integracion
de los Estados miembros, el grueso de los entrevistados
prioriza el establecimiento de controles econdémicos y
financieros y el avance en derechos ciudadanos.

6. Conclusiones

La ausencia de un demos europeo se ha percibido a
menudo como impedimento para la consolidacion de la
Unidn Europea. La crisis de la deuda europea ha venido a
demostrar que la fragilidad del proyecto europeo obede-
ce mas a errores de disefio institucional que a la inexisten-
cia de semejante demos. Pero es obvio que la viabilidad
de la Union Europea también depende del apoyo que
suscite entre las ciudadanias de los diferentes Estados
que la integran. De ahi, la importancia de conocer hasta
donde llega ese respaldo social y cémo evoluciona en el
tiempo. Este articulo ha ofrecido una respuesta a estas

preguntas centrandose fundamentalmente en el periodo
2006-2010 vy utilizando para ello datos de encuestas del
CIS.

Aun cuando la falta de interés por las noticias rela-
cionadas con los asuntos europeos y la conciencia de
falta de informacién sobre ellos se hallan notablemente
extendidas entre la poblacién espariola, una mayorfa muy
solida (en particular, entre los més formados) se muestra
favorable a la Union Europea. Como tantos otros temas
de indole politica, la Unidén Europea no apasiona ni sus-
cita el prurito necesario para recabar informacion sobre
sus actuaciones, pero hasta donde los datos disponibles
permiten vislumbrar, la crisis no ha traido consigo un des-
censo del nivel de europeismo en Espafia. Antes bien,
la evidencia empirica recopilada permite poner de mani-
fiesto una buena disposicién al refuerzo institucional de
la Unién Europea y a la cesion a ella de poder decisorio,
especialmente en algunas politicas, entre las que destaca
el control de las instituciones financieras.

Esta confianza en Europa no implica una descarga
de la responsabilidad atribuida al Gobierno espafiol en
la salida de la crisis. Son los Estados nacionales los que,
a juicio de los espafioles, deben tener la ultima palabra
en las decisiones que se adopten, y son sus gobiernos,
democraticamente elegidos, los que han de responder
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de los efectos de las medidas que tomen. En todo caso,  puede considerarse, en una situacién tan critica como la
el considerable respaldo que, aun carente de entusias-  actual, un importante activo para el Gobierno.
mo, la sociedad espafiola presta a la Unién Europea
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Terence W. Hutchison (1912-2007)

Salvador Almenar *

El préximo mes de agosto se cumplird el centenario del
nacimiento de un economista e historiador muy singular:
Terence Wilmot Hutchison. Sus aportaciones mas desta-
cadas tratan sobre el método de la economia como cien-
cia, al defender, en el pionero volumen The Significance
and Basic Postulates of Economic Theory de 1938, un
exigente proceso de construccidn cientifico sujeto a la
verificabilidad tanto de las hipotesis como de las conclu-
siones del andlisis. Otro conjunto no menos importante
de sus contribuciones versa sobre la historia del pensa-
miento econémico entendida de forma muy amplia, al
incluir la teorfa, pero también la filosoffa subyacente, el
andlisis aplicado, el proscenio cultural y la influencia de las
ideas en el dmbito de la politica econdémica. A lo largo de
una dilatada y productiva vida de 95 afos Hutchison nos
ha legado una obra densa, abundante y polémica que ha
marcado, con diferente intensidad, a numerosas genera-
ciones de economistas.

De Bournemouth a Bonn: los afos de
la alta teoria

Terence W. Hutchison nacio el 13 de agosto de 1912
en Bournemoth, una ciudad residencial y turfstica del sur
de Inglaterra, aunque vivié durante su juventud entre Lon-
dres y la muy selecta Tonbridge School en Kent. En 1931
ingresd en Peterhouse, el colegio decano de la universi-
dad de Cambridge, para iniciar estudios clasicos. Curso la
primera parte en un afo y decidié cambiar su orientacién
por los estudios de economia buscando respuestas a los
turbulentos sucesos contemporaneos.

* Doctor en Economia. Académico Correspondiente de la Real
Academia de Ciencias Morales y Polticas.

Como en Peterhouse no habia economistas se le
asignd como tutora a Joan Robinson, quien estaba a punto
de publicar The Economics of Imperfect Competition en
1933. Robinson supervisé sus trabajos semanales durante
dos afios, contribuyendo a mejorar las escasas destrezas
iniciales de Hutchison sobre la “geometria de la empresa”,
hasta que (por su primer embarazo) fue substituida por
Richard Kahn durante el tltimo curso, en 1934, cuando ya
era conocido por el multiplicador del empleo.

Hutchison asistio a las clases de John Maynard Keynes,
durante los dos ultimos cursos de carrera, en las cuales
expuso un esquema de transicion entre la concepcion
estética de su Treatise on Money (1930) y la vision dina-
mica de la General Theory of Employment, Interest and
Money, publicada en febrero de 1936.

Pero ademds de los economistas citados, es preciso
afiadir al menos otros profesores como Arthur Cecil Pigou,
Gerald Shove (el “mejor de todos” como profesor en
clase) o Colin Clark, que conferfan al conjunto una nota-
ble pluralidad, no exenta de cierto caracter de aislamiento
respecto a otras corrientes del pensamiento econémico
contemporaneo continental.

Pronto desarrollé un persistente interés hacia los pro-
blemas metodoldgicos suscitado, seglin su propio tes-
timonio, por dos obras contemporaneas: el ensayo de
Joan Robinson Economics is a Serious Subject (1932),
y el libro de Lionel Robbins Essay on the Nature and
Significance of Economic Science, también de 1932,
con una segunda edicion en 1935, que se convertiria
en una referencia canonica. Robinson defendia la con-
veniencia de que los economistas refinasen sus "téc-
nicas” de andlisis aun a costa de simplificaciones que
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alejaban sus teorias del mundo real. Un argumento que,
en otro contexto intelectual mas proximo a los econo-
mistas austriacos, también proponia Robbins. Por Ultimo,
Hutchison trabd amistad con algunos alumnos de Ludwig
Wittgenstein, los amanuenses del Cuaderno azul, y les
consultd sobre los fundamentos metodoldgicos del libro
de Joan Robinson. Todo ello fue fraguando en Hutchison
la idea de que la ciencia econdmica contemporanea se
habia construido con el uso desmedido, si no ilegitimo,
de principios a priori.

Hutchison empezd el nuevo rumbo de su trabajo
con la lectura de la traduccion inglesa del Tractatus
logico-philosophicus (1922) de Wittgenstein, mientras
el libro de Robbins hizo patente la necesidad de estu-
diar aleman para seguir la abundante literatura citada.
Ademés, hacia 1934-35 se matricul®é como ‘occasional
student’ en la London School of Economics, donde impar-
tlan clases Hayek y Hicks, y donde el filésofo positivista
Rudolf Carnap desarrollé un ciclo de conferencias. Pero,
sobre todo, frecuentaba la rica biblioteca de la LSE.

En la primavera de 1935 Hutchison aceptd un
encargo de Lektor en Bonn que no comprometia su pro-
pio trabajo sobre la metodologia de la ciencia econdmica
e intensifico el aprendizaje del aleman. Durante los dos
afos siguientes, hasta el verano de 1937, publicé algunos
articulos y finalmente termind el texto del libro por el cual
serd mas conocido.

El método en tiempos de crisis (1938)

El volumen The Significance and Basic Postulates of
Economic Theory alcanza 192 péginas distribuidas en seis
capitulos y un apéndice, todos ellos sembrados de abun-
dantes notas en las que desfila una muy extensa biblio-
grafia. El autor, practicamente desconocido y desvinculado
del mundo académico, contaba 26 afios.

El primer capitulo (Introduccion) presenta el conjunto
de la obra, con una referencia al estado peculiar de la eco-
nomia y su metodologfa, més parecido a las disputas no
conclusivas o filosdficas, entre dogmas y escuelas, que a la
situacion de las ciencias naturales. Para el autor es preciso
distinguir entre proposiciones filosoficas y cientificas. Estas
Ultimas deben ser capaces de contraste o prueba empi-
rica (testing) o ser reducidas a tales proposiciones por
deduccion légica o matemética (1938: 9). No se trata de
que sean contrastables ahora o de defender un procedi-
miento absoluto de prueba sino de que lo puedan ser (o
deducir otras que lo sean) de forma inter-subjetiva. Esta
capacidad o posibilidad de contraste o prueba es lo que

distingue la ciencia de la seudo-ciencia. El crecimiento de
esta Ultima es “el mas siniestro fenémeno de las Ultimas
décadas para el cientifico, e incluso para la civilizacién
occidental en su conjunto”.

El segundo capitulo trata sobre “Las proposiciones de
la teorfa pura”. El autor presenta una clasificacién dicotd-
mica de las proposiciones que poseen sentido cientifico
entre las que tienen contenido empirico y las que no lo
tienen, es decir, las que son falsables (falsifiable) y las
que no lo son. Hutchison utiliza ahora la terminologia de
Karl Popper (Ldgica de la investigacidn cientifica, 1934),
sin precisar la relacion entre su testability y la falsifiability.
Una gran parte de la teorfa econémica recibida se encuen-
tra formulada en proposiciones analiticas no falsables, es
decir, sin contenido empirico, aunque esta circunstancia
estd oscurecida por ciertas ambigliedades e imprecisio-
nes. Destaca Hutchison que la cléusula caeteris paribus
suele utilizarse en demasiadas ocasiones para relajar la
teorfa pura mediante condiciones factuales “muy vagas o
sin soporte estadistico’, que adornan las conclusiones con
un aparente aire de precision y contenido empirico.

“La aplicacion de la teoria pura” (cap. 3) constata la
reduccién del campo cientifico de la economia, sobre
todo en la moderna definicién de Robbins, a la relacion
entre fines y medios limitados que pueden usarse de
forma diversa. Afirma Hutchison que la exclusion del ana-
lisis de los fines y de los propios medios conduce a la
economfa a convertirse en el estudio de las relaciones for-
males entre “proposiciones de teorfa pura”, vacias de con-
tenido factual. Este enfoque es particularmente explicito
en Wieser y otros economistas “austriacos”, para quienes
la leyes econdmicas son necesarias, exactas, no falsables
por observacién empirica, deducidas légicamente a par-
tir de postulados, y cuya certeza no puede cuestionarse
(1938: 59). En esa perspectiva el divorcio entre la econo-
mia asi concebida y la ciencia en general se manifiesta en
la capacidad limitada de las predicciones econdmicas a
un cardcter cualitativo (Mises) o imposible (Morgenstern).

Los capitulos cuarto y quinto se dedican a la discusion
de “Los postulados bésicos de la teorfa pura: Expectati-
vas, conducta racional y equilibrio”, y a la “Introspeccion,
utilidad, y los elementos ‘psicologicos’ en Economia”. El
"Supuesto Fundamental” hace referencia al papel esencial
de una regla de la conducta econémica o racional, usual-
mente una regla de maximizacién adoptada a priori. Las
diferentes variantes del Supuesto Fundamental en la his-
toria de la teorfa econdmica poseen en comun la hipdtesis
necesaria de expectativas perfectamente correctas (1938:
85). Hutchison desarrolla una detallada discusién sobre la
relacién entre las expectativas “perfectas”, “correctas” y las
“no decepcionantes”; y de forma especial sobre el papel



de las expectativas en la llamada “tendencia” al equilibrio.
Cualquier intento de introducir alguin tipo de incertidum-
bre, desigualdad o limitada competencia entre los agentes
(por ejemplo, el duopolio de Stackelberg) contradice el
supuesto fundamental hasta hacer indeterminado el equi-
librio. Las expectativas perfectas o completas esterilizan
la distincion entre ex ante y ex post y, en definitiva, no
muestran el camino que los agentes adoptan para tomar
decisiones. El Principio Fundamental no solamente est4
vacio de contenido empirico, es una definicién, y como
tal sélo puede producir tautologias. En vano puede afron-
tar preguntas clave sobre la conducta de los empresarios
ante cambios no previstos en los precios, y en las propias
expectativas. Hutchison recomienda volver a los hechos,
a pesar de las dificultades y deficiencias de los estudios
empiricos.

Después de un repaso critico sobre el papel desem-
pefiado por la “introspeccién” en la formulacion del prin-
cipio de utilidad marginal decreciente concebido como un
hecho a priori, asi como de otros conceptos de la teoria
del bienestar (cap. 5), Hutchison resume en el capftulo
sexto un conjunto de quince conclusiones y unas suge-
rencias especiales para contribuir a la cooperacion cientifi-
ca en la teorfa del ciclo econémico, y revindica de nuevo
la investigacién empirica, la colaboracién con campos
limitrofes (historia, sociologfa, politica) y la prudencia cien-
tifica de los enunciados. El Apéndice (Algunos postulados
del liberalismo econdémico) reconsidera el cardcter éptimo
del sistema econdémico liberal (Mises) cuando se intro-
duce la incertidumbre, y sugiere la vecindad entre aquel
optimo idealizado con la utopfa.

Disputas metodoldgicas: Knight,
Machlup

Hutchison abandond Alemania el mismo afio 1938,
se establecio (con su esposa alemana) provisionalmente
en Bagdad y en 1941 ingreso en el ejército en la India, en
el Servicio de Inteligencia, hasta 1945-46.

El asunto tratado en el libro vy las circunstancias de la
guerra no favorecieron una amplia respuesta académica.
AUn asi merecié algunas recensiones y, sobre todo, la
extensa respuesta indignada por parte de Frank Knight,
“What is Truth” in Economics?”, en 1940. El profesor de
Chicago dio por sentado que Hutchison trataba de intro-
ducir en economia los principios del positivismo légico
desde una “irritante” preeminencia otorgada a las ciencias
naturales. Esa exigencia empirica para la economia podria
convertirse en una forma soterrada de control social
que substituyese el “pluralismo” de la sociedad liberal

TERENCE W. HUTCHINSON (1912-2007)

contemporanea. Fue un debate sembrado de incompren-
siones mutuas. Hutchison se reafirmd rigurosamente en
el mensaje del libro y en los matices esenciales descui-
dados en la recension, y la réplica de Knight no afiadié
nuevos argumentos.

De vuelta en Inglaterra vy, tras varios intentos fallidos
de acceder a un puesto académico, Hutchison obtuvo
en 1946 una plaza de lecturer en el University College
de Hull, desde la cual pasé al afio siguiente a la London
School of Economics. Robbins le asigné dos cursos, uno
sobre controversias en Economia y otro sobre la Historia
de la teoria economica después de 1870. De las notas
para impartir el Gltimo surgiria en 1953 el volumen A
Review of Economic Doctrines 1870-1929.

Entre las discusiones metodologicas posteriores a la
guerra destaca la variada polémica sobre la “irrelevancia
de los supuestos” suscitada por la propuesta de econo-
mia positiva de Milton Friedman. Fritz Machlup contri-
buyd en 1955 con un ensayo sobre verificacién en eco-
nomia, clasificando a Hutchison como un claro caso de
ultra-empirista. Aunque éste reitero su criterio de que las
hipdtesis o supuestos debian ser contrastables directa o
indirectamente, a través de las proposiciones deducidas,
Machlup arguy6 que Hutchison no aceptaba la verifica-
cion indirecta y conjunta de las hipétesis, sino individuali-
zada, por lo que rebautizo la posicion de Hutchison como
“Ultra-empirista recalcitrante”. El impacto en Espafia de
estos debates se puede percibir al recordar que, por ini-
ciativa del profesor Enrique Fuentes Quintana, la Revista
de Economia Polftica solicitd a Hutchison en 1958 la
coordinacion de un nimero monografico, compuesto por
quince articulos precedidos por su ensayo “Desarrollos
recientes de la metodologia econdmica”.

Historia, economia y politica

El libro A Review of Economic Doctrines 1870-1929,
publicado en 1953, constituye el primer estudio de con-
junto de las teorfas econdmicas contempordneas. La
primera parte explora individualmente los principales
‘arquitectos’ fundadores del andlisis marginal y neoclasico,
cuyas contribuciones generales concluyen en la primera
década del siglo XX. Dentro del arborescente desarrollo
posterior, Hutchison escoge dos materias relevantes, la
teorfa del equilibrio desde la estética a la dindmica (parte
1), y las teorfas del ciclo y las fluctuaciones (parte ).
Recibié criticas muy favorables y, aunque su éxito fue
oscurecido por el gran impacto de la History of Economic
Analysis de Schumpeter, se convirtié en una referencia
indiscutible durante décadas.
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Hutchison obtuvo una plaza de profesor en la Uni-
versidad de Birmingham en 1956 (donde permaneceria
hasta después de su jubilacién efectiva en 1980), conso-
lidando asf una dedicacion preferente por la historia de las
ideas econdmicas en sus diferentes enfoques, junto a su
ya demostrada predileccién por la probleméatica metodo-
logia econdmica.

Uno de los aspectos que Hutchison ha explorado con
insistencia es el de la influencia de los economistas, tanto
en términos estrictamente analiticos como en la esfera de
la politica econémica. En su libro ‘Positive” Economics and
Policy Objectives (1964) desarrolla una discusién muy
detallada sobre el papel de los juicios de valor tanto en
la elaboracion cientifica como en la formulacién de pro-
puestas. El autor articula una fusién muy sugerente entre
la vision histérica y la critica metodoldgica, con el fin de
afrontar las dificultades suscitadas por la ‘nueva econo-
mia del bienestar, la eleccion social y la teoria del creci-
miento econdmico. El volumen finaliza con una suerte de
programa deontoldgico en el que repasa las abundantes
cautelas y exigencias que deberfan seguir los economistas
como asesores al exponer sus propuestas, teniendo en
cuenta los diferentes efectos previsibles, directos e indi-
rectos, de sus recomendaciones.

El volumen Economics and Economic Policy in Britain
1946-1966, publicado en 1968, desarrolla una aplicaciéon
critica sobre las oscuridades y contradicciones en que
incurren los economistas académicos y expertos al propo-
ner medidas a los poderes publicos. El panorama, extraido
en gran parte de articulos de prensa, conduce a una critica
detallada, personal y, entre lineas, profundamente corrosi-
va. Destaca tanto la insuficiencia de fundamentos empiri-
cos como los cambios en las medidas recomendadas por
un mismo autor, que Hutchison atribuye a un profundo
sesgo ideoldgico. El libro fue criticado, a su vez, por haber
extraido las citas utilizadas fuera del contexto, y confirmé
la imagen de Hutchison como un economista con un dis-
curso aspero con algunos de sus colegas.

Revoluciones, falsabilidad y
formalismo en economia

Durante las tres ultimas décadas del siglo XX Hutchison
exhibié una productividad académica extraordinaria, antes
y después de su jubilacién en 1980. Insistid en los pro-
blemas contemporéneos de la investigacion econdmica,
ilumindndolos con una perspectiva histérica sugerente,
inédita y polémica.

El volumen Knowledge and Ignorance in Economics
(1977) aborda la discutida capacidad predictiva de la
economfa, indaga en las controversias sobre la filosoffa
contemporanea de la ciencia y sus implicaciones en las
ciencias sociales, y destaca el juicio de Imre Lakatos por el
que la influencia de Popper entre los economistas habfa
sido mas nominal que efectiva.

El libro On Revolutions and Progress in Economic
Knowledge (1978) presenta una investigacion sobre
varios “puntos de inflexién” o revoluciones en la econo-
mia: Smtih, Mill-Ricardo, la crisis de la economia cldsica
y la ‘revolucién jevonsiana’, y la revolucion keynesiana.
A diferencia de los esquemas kuhnianos tan de moda
en la época, Hutchison aporta una investigacién original
para remarcar con magistral erudicién las concretas y, a
veces, profundas diferencias de método, concepcién de
la propia economia, los resultados y proyecciones politicas
desde Smith a los keynesianos. El capitulo final contiene
una reflexion imprescindible sobre los diferentes sen-
tidos, tiempos y consecuencias de esos cambios, entre
los cuales Hutchison destaca la trascendente (y negativa)
vitalidad o continuidad historica del método deductivo
extremo y el principio de conocimiento perfecto introdu-
cidos por James Mill y David Ricardo, y codificados por
Nassau Senior.

En otro volumen titulado The Politics and Philosophy
of Economics. Marxians, Keynesians and Austrians (1981,
2 ed. 1992) reunid un conjunto de trabajos polémicos.
Sobresale un ensayo sobre la ‘Escuela de Cambridge’
dedicado a establecer el profundo cambio experimentado
en la concepcion de las prioridades analiticas, las cautelas
metodoldgicas y el papel de la politica, desde Sidgwick
y Marshall a Pigou y (J.M.) Keynes y, posteriormente, a
Maurice Dobb y Joan Robinson (que reciben los més
afilados dardos de la critica). En otro ensayo, publicado
previamente como Keynes versus Keynesians (1977),
Hutchison sostiene que los seguidores de Keynes lleva-
ron a cabo una transformacion muy profunda sobre el
objetivo del pleno empleo, olvidando las restricciones
establecidas por el propio Keynes. Otro ensayo destacado
trata sobre la filosofia y el método en los economistas
“austriacos” (desde Menger). Aqui Hutchison vuelve a su
inicial critica al cardcter aprioristico, y por tanto tautoldgi-
co, de la posicion de Wieser, Mises y del primer Hayek
(hasta 1936). Justamente la distincién de un "Hayek II’,
por su nueva vision sobre la informacion e incertidumbre
de los agentes econdmicos y la aceptacién del principio de
falsacion de Popper plantea, segiin Hutchison, la incom-
patibilidad con la vieja escuela (Mises) y la necesidad de
una revision filosofica y metodoldgica de la nueva escuela
austriaca (Rothbard, Kirzner).



En el libro The Uses and Abuses of Economics
(1994), Hutchison reunioé algunos trabajos previos sobre
Bentham, Mill, Ricardo y Jevons, a los que sumo otros
que abordan la “crisis” contempordnea de la economia
y de las relaciones entre la filosoffa y la economia en un
mundo académico fraccionado en departamentos. La
anecddtica acusacién mutua entre James Tobin y Robert
Nozick en 1982 de que no hay nada mas peligroso que
un filosofo (economista) con una deficiente formacion
en economia (filosofia) es el punto de partida para una
discusion sobre los fines y métodos de la investigacion
econdmica que desarrollé ampliamente en su ultimo libro
On the Methodology of Economics and the Formalist
Revolution (2000). Hutchison destaca que buena parte
de la literatura econoémica de la segunda mitad del siglo
XX ha reforzado, con la pretension de rigor tedrico, una
formalizacion matematica ajena, cuando no contradic-
toria, con la finalidad de obtener proposiciones verifica-
bles y aplicables en la politica econémica. La pretensién
de rigor ha protegido el uso indiscriminado del principio
fundamental de racionalidad o conocimiento perfecto, a
veces bajo el manto de conseguir aproximaciones (y en
este sentido discrepa de la ambigua posicién de Popper),
cuando no una mera “suerte de gramatica” del equilibrio
general (Frank Hahn). El alejamiento entre la economia y
la filosoffa se ha convertido cada vez mas en un odium

TERENCE W. HUTCHINSON (1912-2007)

methodologicum de consecuencias perversas, aun a pe-
sar del discreto florecimiento (ya 'departamentalizado”)
de la literatura metodoldgica desde la década de 1980.

Finalizaré con una sugerencia de lectura de un libro
compacto en propositos y logros: Before Adam Smith.
The Emergence of Political Economy, 1662-1776 (1988).
Una ordenada presentacion de decenas de contribuciones
fundacionales de la economia politica desde William Petty
nos invitan a reflexionar sobre las variadas y profundas raf-
ces intelectuales de la Riqueza de las naciones. Si prose-
guimos esa lectura con “From the Wealth of Nations to
modern general equilibrium <theory>" (cap.10 en On the
Methodology 2000) serd més facil afrontar las devastado-
ras consecuencias de la reduccién tan selectiva del campo
de visién, método y perspectiva de los economistas acadé-
micos en el mundo en que vivimos'.

" Una fuente imprescindible para conocer la trayectoria inte-
lectual de Hutchison son las entrevistas realizadas por Keith
Tribe (1997), Economic careers: Economics and Economists in
Britain, 1930-1970, Londres: Routledge, cap. 8, 126-39, y John
Hart (2000), ‘A conversation with Terence Hutchison’, Journal
of Economic Methodology 9(3): 359-77. Una sintesis de su
obra en Roger Backhouse (2008), “Hutchison, Terence Wilmot
(1912-2007)", en S. N. Durlauf & L. E. Blume (eds), The New
Palgrave Dictionary of Economics (Online), Palgrave Macmillan,
2008.
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INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Previsiones econdmicas para Espaia 2012-2013

Direccion de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

1. Evolucion reciente de la economia
espaiola

El PIB registro un descenso del 0,3% en el primer
trimestre de 2012, que equivale a un -1,3% en tasa
anualizada (en adelante es asi como se expresaran las
tasas trimestrales), resultado muy semejante al obtenido
en el trimestre anterior. La caida de la demanda nacio-
nal fue mas moderada que la observada en el ultimo
trimestre de 2011, pero la aportacién del sector exterior
también fue mdas modesta. Esta Ultima fue positiva, pero,
al igual que sucedié en el trimestre precedente, no por
un aumento de las exportaciones, ya que estas sufrieron
un nuevo retroceso, sino porque las importaciones su-
frieron una cafda alin mas intensa.

El consumo presentd un leve ascenso del 0,2%, aun-
que este resultado no coincide con el perfil que dibujan
indicadores como las ventas minoristas, las ventas de au-
tomdviles, las pernoctaciones de residentes en hoteles,
etc, que apuntaban a un nuevo recorte del gasto de los
hogares. En cualquier caso, la evolucion trimestral de este
agregado de la Contabilidad Nacional se estd comportan-
do de forma algo voldtil, pero su tendencia es negativa; su
variacion interanual fue del -0,6%. La mayoria de los indi-
cadores relativos al inicio del segundo trimestre, como las
ventas minoristas o el indice de confianza del consumidor,
presentan caidas incluso més acentuadas que las registra-
das en los primeros meses del afo.

Lainversion en bienes de equipo y otros productos
descendié un 5,4%, mientras que la inversion en cons-
truccion cayd un 12,5%. El ajuste de la inversion en

el componente denominado “otras construcciones”, que
refleja en buena medida la evolucién de la inversion pu-
blica, volvié a ser mdas acusado que en vivienda (-18%
frente a -6,4%). La licitacion oficial cae a tasas cada vez
mas negativas: en el primer trimestre fue un 50,6% infe-
rior al mismo periodo del pasado afio. Los visados de vi-
viendas nuevas, otro indicador adelantado, también han
intensificado su ritmo de caida desde finales de 2011,y
en el primer trimestre de este afo registraron una tasa
interanual del -30,5%.

Las exportaciones totales descendieron un 3,7%, si
bien las de bienes aumentaron un 4,2%, concentran-
dose la caida en las exportaciones de servicios, tanto
turisticos como el resto. En cuanto a las importaciones,
registraron descensos en todos sus componentes, as-
cendiendo la variacion total al -5, 1%.

Desde la perspectiva de la oferta, el VAB total sufrio
un retroceso del 2,6%. Salvo la agricultura, el resto de
sectores han sufrido caidas en su VAB. El resultado en la
industria fue un -1,8%. Los resultados del indice PMI,
que ha cafdo con fuerza en abril y mayo, del indice de
confianza o de la afiliacién a la Seguridad Social, que
sufrié una fuerte contraccién en mayo (en términos des-
estacionalizados), apuntan a otro resultado negativo en
el segundo trimestre.

La caida del VAB de la construccidon en el primer
trimestre fue la mayor desde el inicio de la crisis, casi un
12%. No hay ningun indicio de mejorfa en el segundo
trimestre. El indice de la cartera de pedidos de mayo
descendio hasta el nivel més bajo en quince meses, y
el nimero de afiliados a la Seguridad Social ha seguido

1
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reduciéndose en abril y mayo al mismo ritmo intenso de
los meses anteriores.

Los servicios perdieron un 1,6% de su VAB en el
primer trimestre. Este resultado procede de la caida re-
gistrada en el sector de administracién publica, sanidad
y educacién (-6,5%), mientras que el resto de secto-
res presentaron en su conjunto un leve ascenso de su
actividad del 0,2%, pese a que los resultados de otros
indicadores, como el indice de actividad en el sector
servicios o el PMI, apuntaban a un descenso. Los indi-
cadores relacionados con el turismo, como el ndimero
de pernoctaciones en hoteles o el nimero de turistas,
presentaron caidas importantes, que ya se iniciaron en
el ultimo trimestre de 2011, si bien el gasto total de los
turistas ha seguido creciendo. Conforme a los indices
PMI y de confianza del sector servicios, la actividad se
deteriord notablemente en abril y sobre todo en mayo.
También el nimero de afiliados a la Seguridad Social
ha sufrido una importante caida, especialmente en abril.

El empleo, medido por el nimero de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo, se redujo un
5,2% en el primer trimestre, un ritmo algo inferior al del
trimestre anterior, con descensos generalizados en todos
los sectores. La productividad ha seguido creciendo a
un ritmo notable, un 4,1%, muy superior al crecimiento
de las remuneraciones por asalariado, de modo que los
costes laborales unitarios han prolongado la tendencia
a la baja que mantienen desde el inicio de la crisis, con
una variacion del -2,1%.

2. Previsiones 2012-2013

El resultado del primer trimestre ha sido algo mejor lo
esperado, pero el empeoramiento de algunos condicio-
nantes externos, concretamente de la restriccion finan-
ciera, empeora la prevision para el resto del ejercicio. La
ayuda europea a la banca permitird acelerar el proceso
de saneamiento de las entidades espafiolas. Ello es una
condicion necesaria para que el crédito vuelva a fluir,
pero sus efectos en este dmbito no van a ser apenas
perceptibles a corto plazo, aunque si que permite des-
cartar escenarios mas negativos al reducirse los riesgos
procedentes del sistema financiero. Se mantienen, por
tanto, sin cambios las estimaciones de crecimiento
del PIB para 2012 y 2013 en el -1,7% y el -1,5% res-
pectivamente. No obstante, se han modificado algo las
cifras correspondientes a los diferentes agregados que
componen el PIB, especialmente para el afio en curso.

Asi, el crecimiento previsto para el consumo de los
hogares en 2012 se ha revisado hasta una tasa menos

negativa, un -1,8%, mientras que la formacion bruta de
capital fijo se ha corregido en el sentido opuesto, has-
ta una caida del 9,4%, siendo especialmente acusada la
revision a la baja de la cifra esperada para la construccién
no residencial, para la que se espera un -17,2%. Las ex-
portaciones crecerdn algo menos que lo anteriormente
estimado, aunque por encima del crecimiento de nuestros
mercados exteriores, lo que significa que la produccién
nacional seguird ganando cuota de mercado; las impor-
taciones, por su parte, caeran algo mas. Como resultado
de todo ello, las aportaciones al crecimiento del PIB de la
demanda nacional y del sector exterior se mantienen en
-4,4 y 2,7 puntos porcentuales respectivamente.

Las previsiones para 2013 apenas han sido modifi-
cadas. Se espera una caida del 2,6% en el consumo de
los hogares y del 6,4% en la inversién. Las aportaciones
respectivas de la demanda nacional y del sector exterior
al crecimiento del PIB serdn de -4,4 pp y 2,9 pp, sin
cambios con respecto a las previsiones anteriores.

Conforme a las nuevas previsiones, el empleo caerd
este aflo un 4%, mas de lo anteriormente esperado,
aunqgue se mantiene la prevision para 2013 en el -2,7%.
Las tasas de paro medias anuales serdn del 24,5% vy
del 26,1% respectivamente. La productividad va a seguir
recuperdndose a buen ritmo en 2012, aunque se mode-
rard en 2013, debido a que, como consecuencia de la
reforma laboral, el ajuste sobre el empleo serd menor,
desplazandose este hacia los salarios, cuyo ajuste serd
mas acusado que en los afios anteriores. El efecto con-
junto de la evolucién de la productividad y las remune-
raciones salariales va a dar lugar a un descenso de los
costes laborales unitarios, que registraran variaciones del
-2,2% y del -1,7% en 2012 y 2013 respectivamente, lo
que supone una profundizacion del proceso de recupe-
racion de competitividad en costes.

La revision en la caida del consumo conduce a una
tasa de ahorro ligeramente inferior a la anteriormente pre-
vista y a un déficit exterior algo mayor este afio, aunque
se mantiene la expectativa de que este se vuelva supera-
vitario el préximo ano.

Se mantiene sin cambios la prevision relativa al dé-
ficit de las Administraciones Publicas. Concretamente,
la correspondiente a 2013 contintia en el 3% cifra que
se toma como exdgena en el ejercicio de previsiones,
de modo que se supone que las AA.PP. realizan todos
los ajustes necesarios, tanto en los ingresos como en
los gastos, para cumplir dicho objetivo. No obstante, el
calendario de consolidacion de las cuentas publicas po-
drfa ser modificado, segiin ha comunicado la Comisién
Europea, lo cual, de confirmarse, conduciria a una modi-
ficacion de las previsiones para 2013.



PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA 2012-2013

Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2012-2013
Tasas de variacién anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Fecha: 22-06-2012

Variacion de las

Datos observados Previsiones FUNCAS .
previsiones (a)
Media
1996-2007 2010 2011 2012 2013 2012 2013
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 -0,1 0,7 -1,7 -1,5 0,0 0,0
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 0,8 -0,1 -1,8 -2,6 0,3 0,1
Consumo final administraciones publicas 4,3 0,2 2,2 -6,4 -7,2 0,2 0,0
Formacion bruta de capital fijo 6,2 -6,3 -5,1 9,4 -6,4 -1,3 -0,1
Construccion 5,5 -10,1 -8,1 -11,7 -8,5 -1,7 0,0
Construccion residencial 73 -9,9 -4,9 -5,9 -4,2 -0,3 0,0
Construcciéon no residencial 4,5 -10,4 -11,2 -17.2 -12,9 2,9 -0,1
Equipo y otros productos 70 3,2 1,2 -5,2 -2,9 -0,6 -0,1
Exportacion bienes y servicios 6,6 13,5 9,0 2,2 6,0 -1,1 0,1
Importacion bienes y servicios 8,9 8,9 -0,1 -6,6 -3,2 -1,1 -0,1
Demanda nacional (b) 4,5 -1,0 -1,8 -4,4 -4,4 0,0 0,0
Saldo exterior (b) -0,8 0,9 2,5 2,7 2,9 0,0 0,0
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1051,3 10734 1065,3 1068,2 - -
- % variacion 7,5 0,3 2,1 -0,8 0,3 -0,1 -0,1
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 0,4 1,4 0,9 1,8 -0,1 -0,1
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 2,4 3,2 2,1 2,2 0,0 -0,5
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c) 33 -2,6 -2,0 -4,0 2,7 -0,4 0,0
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,6 2,8 2,4 1.2 0,4 0,0
Remuneracion de los asalariados 72 2,5 -1,0 41 34 03 -0,2
Excedente bruto de explotacion 7,5 0,2 6.3 2,4 0,7 0,2 -03
Remuneracion por asalariado (p.t.et.c.) 30 0,0 0,8 0,2 -0,5 0,4 0,0
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 -2,6 -1,9 2,2 -1,7 -0,1 0,0
Tasa de paro (EPA) 12,0 20,1 21,6 24,5 26,1 0,0 -0,2
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 18,8 18,2 18,1 19,8 -0,3 -0,2
- del cual, ahorro privado 18,8 23,2 22,9 21,8 21,1 -0,2 -0,2
Tasa de inversiéon nacional 26,5 23,3 22,1 20,2 19,0 -0,2 -0,2
- de la cual, inversion privada 23,1 19,5 19,3 18,5 179 -0,1 -0,2
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,3 -4,5 -3,9 -2,1 0,8 -0,2 0,0
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacion -3,4 -4,0 -3,4 -1,6 1,3 -0,1 0,0
- Sector privado -2,6 54 5,1 4,6 4,3 -0,1 0,0
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,8 -9,3 -8,5 -6,2 -3,0 0,0 0,0
Deuda publica bruta 54,1 61,2 68,5 79,8 83,6 0,1 0,1
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 11,9 13,9 11,6 10,4 10,3 -0,3 0,2
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 80,9 128,0 123,8 120,9 1177 0,1 -0,2
EURIBOR 12 meses (% anual) 3,8 1,4 2,0 1,4 1,7 0,0 -0,1
Rendimiento deuda publica 10 afos (% anual) 5,0 472 5,4 5,6 5,2 0,2 0,3
Tipo efectivo nominal euro (% variac. anual) - -8,0 -0,2 -5,7 -1,0 -0,9 0,0

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Fuentes: 1996-2011: INE y BE. Previsiones 2012-13: FUNCAS.
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Gréfico 1

PREVISIONES FUNCAS PARA 2012-2013. PERFIL TRIMESTRAL

Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario
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Panel de previsiones de la economia espafiola
junio 2012

El PIB se redujo un 0,3% en el primer trimestre de 2012. Este resultado, aunque nega-  Sin cambios en
tivo, ha sido mejor de lo esperado. La caida de la demanda nacional ha sido sensiblemente ~ la P{EViSién de
inferior a la registrada el cuarto trimestre de 2011, en buena parte debido a la estabilizacion ~ €recimiento
de consumo de los hogares, cuyo comportamiento ha sido mejor de lo previsto -el consenso para 2012
de las previsiones contenidas en el anterior Panel apuntaba a una caida del 0,6% para esta
variable, en linea con los negativos resultados presentados por los indicadores de consumo

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

del primer trimestre del ejercicio-. La aportacion del sector exterior, por su parte, volvid a ser 133
positiva, aunque inferior a la del trimestre anterior.
o
Pese al resultado mejor de lo esperado en el primer trimestre, la prevision de consenso 5
para el conjunto de 2012 se mantiene en el -1,7%, porque ha empeorado el perfil trimestral S
previsto para la segunda mitad del afio, para la que se esperan caidas de la actividad més =
intensas que en el panel anterior (cuadro 2). ©
(o]

2

La previsién para 2013 se ha recortado cuatro décimas, hasta -0,6%. La revision resulta de ~ La prevision para
una mayor caida en los componentes de la demanda nacional, cuya aportacion al crecimiento 2013 se rebaja
del PIB se ha recortado cuatro décimas, hasta -2,4 puntos porcentuales. La aportacién espe- hasta -0,6%
rada del sector exterior se mantiene en 1,8 pp.

La actividad en la industria ha sufrido un empeoramiento en los meses de marzo y abril,  La actividad
de acuerdo con los resultados del indice de produccion industrial, que coinciden con los de ’_"dUSt{"f’l
otros indicadores, como el PMI de manufacturas. La prevision de consenso para 2012 y 2013 Z’t:"s_'f’ca su

eterioro

se sitlia ahora en -4,7% y -1,9% respectivamente.

La tasa de inflacién interrumpié en abril la tendencia descendente que mantiene desde ~ Escasos cambios
hace un ano, debido al aumento del precio del tabaco y de la electricidad, aunque en mayo ~ €n ’_" prey!'sién
ha vuelto a bajar. En los primeros cinco meses del afo se ha movido en torno al 2%, mientras de inflacién
que la tasa subyacente, situada en un nivel muy inferior a la tasa general (un 1,1% en abril),
ha continuado a la baja, lo que pone de manifiesto las reducidas tensiones inflacionistas como
consecuencia de la debilidad de la demanda.
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La prevision de consenso para la tasa media de 2012 se ha elevado una décima, hasta el
1,9%, y la correspondiente a 2013 se ha rebajado en la misma cuantia, hasta el 1,5%. Las
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tasas interanuales para diciembre de este afio y del proximo se sittian en el 1,9% vy el 1,5%
respectivamente (cuadro 3).

El empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo volvio a caer
en el primer trimestre de este afio, aunque a un ritmo algo inferior al trimestre anterior, un
1,3%. En cualquier caso, las pérdidas de empleo en el Ultimo trimestre de 2011 y primero de
2012 han sido las més intensas desde la recesion de la primera mitad de 2009. La previsién
de consenso para la variacién del empleo este afio y el proximo se ha vuelto méas negativa,
hasta un -3,6% y un -1,7%. Lo mismo ha sucedido con la prevision para la tasa de desempleo,
que se eleva hasta el 24,3% y el 25% respectivamente.

A partir de las estimaciones de crecimiento del PIB, del empleo y de las remuneraciones
salariales, obtenemos la prevision implicita de consenso de crecimiento de la productividad
y de los costes laborales unitarios: la primera crecerd un 1,9% este afio, mas de lo que se
esperaba en el consenso anterior, y un 1,2% el préximo, mientras que los CLU experimenta-
ran un descenso del 1,9% y del 0,8%, respectivamente, mas acusado de lo esperado en las
anteriores previsiones.

El déficit exterior ha proseguido en el primer trimestre de 2012 su tendencia a la correc-
cion. El déficit comercial fue un 58% inferior al del mismo periodo de 2011, tanto por la fuerte
reduccién del déficit de bienes, como por el aumento del superavit de servicios. De hecho,
segun las cifras de Aduanas, el saldo de bienes no energético es positivo, debiéndose el déficit
enteramente a la factura energética. Esta mejora del saldo comercial se ha visto contrarrestada
en parte por el aumento del déficit de rentas y de transferencias corrientes, de modo que la
correccién de la brecha por cuenta corriente ha sido més modesta, del 12%.

El mayor ajuste esperado para la demanda interna se traduce en una correccién mas ace-
lerada del déficit exterior por cuenta corriente, que ahora se espera que se reduzca al 1,7%
del PIB en 2012 y al 0,5% en 2013.

La prevision de consenso para el déficit de las AA.PP. en 2012 ha empeorado una décima
con respecto a la anterior encuesta, y ahora se sittia en el 5,9% del PIB. La prevision para 2013
también se ha revisado al alza, hasta el 3,8% del PIB.

El PIB de la zona euro se estabilizd en el primer trimestre del afio, aunque los indicadores
mads recientes apuntan a una recaida en el segundo. Las perspectivas para el conjunto del afio
siguen siendo negativas, y la valoracién préacticamente unanime de los panelistas relativa al
contexto econoémico en la UE es desfavorable. Se sigue pensando de forma mayoritaria que
esa situacion se va a mantener igual en los proximos seis meses, aunque crece el nimero de
panelistas que piensa que va a mejorar.

En cuanto a la situacion fuera de la UE, la recuperacién de Estados Unidos parece solida,
aunque se espera una ralentizacién del crecimiento para este afio, al igual que sucede con las
economias emergentes. La valoracion sigue practicamente igual: se considera que la situacion
fuera de la UE es neutra y que va a seguir asf en los préximos meses.

Los tipos de interés a corto plazo han intensificado su tendencia a la baja en las Ultimas
semanas. Se piensa que su nivel es el adecuado para las condiciones de nuestra economia, y
las opiniones de los panelistas se dividen entre quienes opinan que se van a mantener esta-
bles y quienes creen que van a seguir descendiendo.

Las tensiones con la deuda publica espafiola han continuado en las ultimas semanas,
habiendo llegado a situarse la prima de riesgo por encima de los 500 puntos bésicos. No hay
cambios con respecto a la valoracidn de los tipos a largo plazo: la gran mayorfa de los pane-
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listas piensa que su nivel es demasiado elevado para la situacién de la economia espariola, y
existe division de opiniones entre quienes piensan que se van a mantener estables y que van
a disminuir, es decir, en general no se espera que sigan ascendiendo.

Tras un periodo de estabilidad en el tipo de cambio del euro, en el que se ha mantenido
por encima de 1,30 délares, desde el comienzo de mayo este ha iniciado una tendencia des-
cendente hasta situarse en torno a 1,24 délares en los Ultimos dias. Pese a ello, la opinion de
los panelistas sigue siendo de forma claramente mayoritaria que estd apreciado, y vuelven a
ser mayorfa los que piensan que va a seguir deprecidndose.

No hay cambios en la opinién relativa a la politica fiscal, que se sigue valorando de forma
unénime como restrictiva, y se considera que esa orientacion es la adecuada. También se
mantiene la mayorfa en cuanto a que la politica monetaria es expansiva para nuestras con-
diciones -aunque crece el nimero de panelistas que opinan que es neutra, probablemente
mas como consecuencia del empeoramiento de nuestra situacion que de un endurecimiento
de la misma-; asimismo se mantiene la unanimidad con respecto a que debe seguir siendo
expansiva.

El euro estd
apreciado

La politica
monetaria debe ser
expansiva
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Cuadro 2
PREVISIONES TRIMESTRALES'
Variacién intertrimestral en porcentaje
1247 12417 12417 12V T 1347 1317 130T 13V T
PIB 2 03 0,7 0,9 0,6 0,0 02 02 04
Consumo hogares ? 0,0 -0,8 -0,7 -0,4 -0,1 -0,1 0,1 0,1

! Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.

2 Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Cuadro 3

PREVISIONES IPC'

Variacion mensual en %

Variacion interanual en %

abril-12 mayo-12

jun-12

Jul-12 dic-12 dic-13

1,4 0.2

0,0

-0,7 1,8 1,5

! Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.

Cuadro 4

OPINIONES

Numero de respuestas

Actualmente

Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 0 1 17 6 10 2
Contexto internacional: No-UE 1 16 1 4 13 1

Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo? 4 9 5 1 9 8
Tipo interés a largo plazo® 1 2 15 2 8 8

Apreciado* Normal* Depreciado* Apreciacidn Estable Depreciacidn
Tipo cambio euro/dolar 10 7 1 0 5 13

Esta siendo Deberfa ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal' 18 0 0 13 5 0
Valoracion politica monetaria’ 2 4 12 0 0 18

' En relacién a la situacidon coyuntural de la economia espariola.

2 Euribor a tres meses.

3 Rendimiento deuda publica espariola a 10 afios.

4 En relacion al tipo tedrico de equilibrio.
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Gréfico 1

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES (VALORES DE CONSENSO)

Variacion anual en porcentaje
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Previsiones de inflacion*

Los precios bajaron un 0,1% en mayo, lo que ha redu-
cido la tasa de inflacion en dos décimas porcentuales hasta
el 1,9%. La tasa armonizada también se situd en el 1,9%,
0,5 puntos porcentuales menos que la tasa media de la
eurozona, con lo que se mantiene el diferencial negativo
por séptimo mes consecutivo. La inflacién subyacente se
mantuvo estable en el 1,1%, mientras que el ndcleo infla-
cionista, que excluye todos los alimentos y los productos
energéticos, se mantuvo también en el 0,7%.

*IPC mayo 2012 - previsiones hasta diciembre 2013.

La reduccién de la tasa de inflacion en mayo fue algo
mayor de lo esperado como consecuencia del resultado
sensiblemente mejor de lo previsto en los componentes
més voldtiles (alimentos no elaborados y productos
energéticos). La inflacion subyacente se situd en el nivel
esperado.

La tasa de inflacion de los alimentos elaborados
aumentd una décima hasta el 3%, lo que se debe sobre
todo al inesperado encarecimiento del tabaco. En los bie-
nes industriales no energéticos (BINEs) la tasa de infla-
cion se elevd una décima hasta el 0,2%. Desde finales de

Cuadro 1

IPC MAYO 2012: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

(bienes no energéticos y servicios)

Abril 2012 Mayo 2012

Observado Observado Prevision Desviacion
1. IPC total 2,1 1,9 2,0 0,1
1.2. Inflacién subyacente 1,1 1,1 1,1 0,0
1.2.1 Alimentos elaborados 2,9 3,0 2,8 0,2
1.2.2 BINE 0,1 02 02 0,0
1.2.3 Servicios 1,1 1,1 1,1 0,0
1.3. Alimentos sin elaboracion 2,1 1,1 1,9 -0,8
1.4. Productos energéticos 8,9 8,3 9,1 -0,8
1.5. Nucleo inflacionista 07 07 07 0,0

Fuente: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones).
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2011, esta se ha mantenido en un nivel muy reducido, fluc-
tuando entre 0,1% y 0,3%. Si excluimos vestido y calzado,
la tasa de inflacion de este grupo es del 0%.

La inflacion en los servicios contintia siendo muy mo-
derada. En mayo se mantuvo en el 1,19%, pese al fuerte
incremento de la tasa correspondiente a transporte por
ferrocarril o del grupo denominado otros servicios de
transporte. En hoteles y viajes organizados la inflacion
descendid ligeramente.

En cuanto a los grupos més voldtiles, los alimentos no
elaborados, cuya tasa de inflacion repunté el mes ante-
rior hasta el 2,1%, volvié a descender en mayo hasta el
1,1%. Los productos que més pesaron en la subida de
abril, pescado freso y fruta fresca, se movieron en mayo en
la direccién opuesta. Destaca especialmente el fuerte retro-
ceso de la tasa interanual en legumbres y hortalizas frescas.

Los productos energéticos registraron en su conjunto
una bajada de su tasa de inflacion hasta el 8,3%, debido
al descenso, mayor de lo esperado, de los precios de los
carburantes y combustibles, reflejando la notable caida de
la cotizacion del petréleo.

En suma, la bajada de la inflacion de mayo se ha de-
bido al descenso de la misma en los alimentos no elabo-
rados y en los combustibles.

La fuerte reduccion del precio del petroleo en las
Ultimas semanas, hasta situarse por debajo de los 100
ddlares por barril, ha obligado a revisar notablemente a la
baja las previsiones de inflacion en el escenario central,
que ahora se aproxima al que en los meses anteriores
era el escenario bajo. Es decir, la estimacion de la tasa
de inflacion interanual de diciembre seria ahora, en el
escenario central en el que se supone que el precio del
petroleo se mantiene en el mismo nivel de los ultimos
dias, del 1,6%. La prevision para diciembre de 2013 se
sittia en el 1,3%.

Si el petroleo recuperase una tendencia alcista, la tasa
de inflacion se moveria en un nivel de en torno al 2,1%
en diciembre de este afio, y del 1,6% en diciembre de
2013. En el escenario alternativo en el que la tenden-
cia contintia a la baja, las tasas interanuales de diciembre
serfan del 1,2% vy del 1,19% respectivamente en 2012 y
2013.

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de junio 2012, escenario central

= e
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Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.
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Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espafiol se basan en modelos
economeétricos, fundamentalmente modelos univariantes
tipo ARIMA y modelos de indicador adelantado.

El andlisis econométrico se realiza, siguiendo la me-
todologfa propuesta por Espasa et al. (1987) y Espasa y
Albacete (2004), sobre una desagregacion del IPC total
en varios componentes bésicos que responden a merca-
dos suficientemente homogéneos, atendiendo a las dife-
rentes caracteristicas 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 siguien-
tes componentes bdsicos: alimentos elaborados, bienes
industriales no energéticos, servicios, alimentos no elabo-
rados y energfa.

La agregacion de los tres primeros componentes —que
muestran una evolucién mds suave- da lugar al IPC sub-
yacente, de tal forma que la agregacion de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evolucion méas
erratica, 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 predicciones.

Una vez obtenida la prediccién para cada uno de los cinco
componentes se elaboran las predicciones para el IPC to-
tal, subyacente y residual mediante la agregacion ponde-
rada de las predicciones de sus respectivos componentes.

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.

Bibliografia
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inflacion subyacente en la economia espariola: estimacion
y metodologia”, Boletin Econémico del Banco de
Espana, marzo, 32-51.
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Econdmicas, editado por José Pérez, Carlos Sebastian vy
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 aclualizacion: 02-07-12
12 0lmosg|  Ultimo mes
2008 2010 2011] 2012 (1] meses o Irimestre
|A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. InRBCION ..oociiivnnnsscsnssnssnienss ESpaAfia -0,2 2,0 3 19 25| 1.8 |junm12
(IPCA, % var. anual) UEM 0,3 16 27 24 271 24  |jun-12
UE-27 1.0 21 31 26 30| 28 may-12
3 mejceres UE 0.9 0.7 0.7 - 16] 1.2 may12
2. CLU, total economia .......... Espafia 1.4 -2.6 -19 18 201 -25 1T12
{% var. anual) UEM 4.1 -0.8 0.8 16 13 .7 1T12
UE-27 4.2 0.4 0.4 049 15] 21 1Ta2
3. Déficit pablico ...ccveiens . Espafia 11,2 a3 -89 6.4 -89 - MT.11
(% PIB) UEM -6.4 6,2 4.1 3.2 4.1 = VTN
UE-27 6.9 6,5 4.5 3.6 4.5 - VT
4, Deuda pablica ... Espaiia 53.9 61.2 6&.5 80,9 721 - |Ta2
(% PIB) UEM 80.6 86,2 Ba6 92 4 gag - MT.11
UE-27 74.8 a0z 83.0 86,2 830 - WT.H
5. Tipos deuda 10 afios ......... Espafa 4.0 43 54 - 55| 61 may12
(%) UEM 4,0 ;) 43 - 401 35 may-12
UE-15 3.8 3.5 4,0 - 38| 386 may-12
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ........... Espafia =37 0.1 0.7 -1.8 04| 04 T2
(% wvar. anual) UEM 4.1 198 15 -0.3 081 01 1TA2
UE-27 4.3 2.0 1.5 0.0 10| 01 I1T12
7. PIB per capita .........cccoe.. . Espafia 103.0 100,4 882 - - - -
, (PPA, UE-27T=100) LIEM 108.9 108.6 108.2 - - -
8. Crecimiento del empleo .... Espana -6.6 -28 -2,0 2,0 26| -38 T2
(% var. anual) UEM -1.8 -0.5 01 01 00| 04 1TH2
UE-27 -1,8 0.5 02 02 01| <01 1T.12
8, Tasa de paro ... Espafia 18.0 201 21,7 227 224 | 24,3 abr-12
{% poblac: activa) UEM a6 10,1 101 10,5 104 | 110 abr12
UE-27 9.2 98 9.7 99 98| 103 abr-12
10, Tasa de ocupacion ... Espafia 806 59.4 585 - 580565 |T12
(% poblac. 15-64 afios)  UEM B4.7 642 643 - 643 | 643 INT11
UE-27 G4.6 64,2 64,2 - 642 | 842 WNTN
(1) Previsiones de la Comision Europea {primavers 2012).
Fuentes: Comision Europea Eorosiat, BOE OCDE, BE e INE
Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:
Inflacion: La media de los doce dllimos meses no debe superar en 1.5 puntos la de ios tres paises
con menor inflacion.
Déficit pablico: Mo superar el 3% del PIB,
Deuda poblica: No superar el 60% del PIB

Actualizade semanaiments en la pagina web de FUNCAS hifpAwww funcas. ceca es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

~ INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)
\iarlgcitn 8n porcentaje sobré &l mismo perodo del afo anterior, aho Indicacion en contranio
Fecha de actuabizacidn: 02-07-12
2.-Demanda interna {e.v.e. riac. al crec. PIB

Medis Pandit Ustime Py Meadia Pt Uisme Prey

TE3-R01] 2010 12017 (1) dado diate 2012 (2)) r#e3-2011] 3010 201101}  dado dabd 2012 (2
Almmania 18 37 in 20 12 IT12 oF 1.7 22 24 20 oA IT.i2 1,0
Francia 1.8 .5 1.7 1.2 03 1T.52 ] 1.8 1.6 1.7 0.3 =11 IT1E 0.2
iaha i5 1.8 0.4 45 A4 ITiz <14 1.5 21 4.8 35 A% (T2 28
Feing Linkdo 24 1.8 L] 06 42 1T12 05 2.8 2.4 0.4 0.5 b4 T2 &1
|Espadta T 2.1 T 0.3 ok 1TI2 =18 8 =10 A7 &8 -3 T2 -4
WEM 2.0 1.8 1.5 or a1 1T12 -0 =0 1.2 [+ B3 08 <14 |T12 =11
UE-ZT 21 2.0 1B [/ ] 0.1 ITi2 oo 2 1.5 6 .4 H8 T2 07
JEE.UL 28 30 "\ 18 20 iTaz a0 Ao 5 A7 1.8 19 T2 2.2
Japsn 20 4.4 0.7 4.5 27 172 1.9 1.8 2.5 0.1 0.8 34 T2 2.1

Nodas y (1) Mandia ol peanpdn (2] Frevisiomes Comisidn Eunopos (CE]L primavira 2072
Fuanisg Eirgsinl & Instiulos o Estedishcs de log paises
3.- Produccién indusirial (comogldo calendaria) 4.-Procios do congumo

Media Pendit Uttimo Madis Pandilt Ulsmo Pray

yeEaaon] 2040 | 2011 2092 (1) dowo aats jgEsaon] 2091 | 2012 (1) osio omn 2132 |
Algmania 2.1 108 78 o8 1.4 L8 abei2 1B 28 3 22 20 jun-12 2.3
|Francia na 48 .8 0.8 1.3 2.0 mbr12 A 23 rd.} 4 3 may-12 21
laha 0.9 B7 01 £.8 5.8 52 abr12 43 29 A8 45 38 jun12 a2
R Linkdo orF 1.8 <11 =28 -1;8 =17 abei2 3.3 45 33 3.0 28 may-12 28
Espalis L] o4 -1.4 5.4 1.5 £33 &2 a7 = | 1.9 1.9 T8 jun-12 1.8
UEM I5 i | 35 1,8 1.5 23 abr-12 29 7 28 24 24 Jun-12 24
UE-2T 15 B7 az 1,5 A4 <47 mbei2 3T an 28 27 26 mayl2 26
EE LU 24 54 41 dE 51 47 may1z| 30 32 25 23 1.7 mayi2 25
Iapén i 16,5 ] 5.1 158 928 a2 0,6 0.3 K] 0.5 0.2 mayi2 03
ofaz y (1) Madia del penada dispanidie (1) Mada dal periods aigpanitie [2) Prey. CE; praimayena 2012,

Faerhag Funite- Eqrostar Ewmmnatal (TAPC) y MEH
5.- Emplac L Nac, 6.- Tasa do paro (% “activa

Winaia Panilt Umima Fray Meoia Paniit Littemo Frey

yeEa-2011] 2010 12011 (1)) dedo dits 2012 (0] 1a85-2011| 2011|2012 (1)  dao s 2013 (1
Aldmansa or R 1.3 1.9 w4 1Tz 0.4 T 58 5.8 65 54  abe? 6.5
Francla ok o1 08 +1-1 62 IT12 04 23 &7 o1 121 103 abe12 0.2
flalin LE] 4.7 o3 oz 02  ITi2 0 &8s a4 a8 1.1 102 k<12 BS
Rleino Linida or [ 0.5 X+ oo 1Tz 0 TE a0 a2 g2 B febi2 a8
Espafia 14 -28 20 3.3 38 IT12 -4 1843 27 238 241 243 ake-12 244
UEM 08 4.5 (R 0.2 H4 IT.12 oo 21 101 0.8 1.0 1.0 abe-12 101
UE-ZT o8 £.5 o2 oo 41 ITAz  o0a &7 8T 10.2 10,2 103 sbed2 87
EE LU 1.2 L6 0B 11 18 1Tz 04 6.2 K] 82 .1 82 mayz 82
Jspon 01 0.4 -0.2 0,1 0.1 ITA2 Al 36 51 4.5 4.6 A4 may-13 45

Naotas y (1} Metia periode . (2 Prav CE. primavers 2012 (1) Mesha panodo dispanible. (2) Prev CE primavera 2012
Franios: Comisidn Europes w Inshbidos da Extedistcn 0o [ip dises Ewrosint (Tases ormplrades y desasiacionmizadel

Actualizads semanalmenta en fa pagng web de FUNCAS hilpdwww funcas es
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INDICADORES BASICOS DE LA ECHHDH_M INTERNACIONAL {I1)
Variacidn en porcentaje sobre &l mismao periodo del afe anterior. salva Indicacion en conirario
Focha de actualizacién: 02-07-12
7.~ Déficit lico (% PIE) 8.- Deuda pablica [% PIB) PIB)
Maoia Prev Mema Preo Prew
1883-2011] 2010 =011 202 (1) pees-a0iiy 2010 20n 2012 (1) p1sa3-2011] 2010 2011 012 {1)
L Alermania 2.4 -4,3 1.0 0.9 56,1 B30 a1.2 B82.2 23 ] 5.3 47
|Francia -3.5 71 -5.2 4.5 536 B2.3 B5.A8 0.5 03 22 27 ~2.4
Itala &7 4.6 -39 20 104.7 1188 120.1 1225 0.4 35 3,1 22
Remo Undo -34 =10.2 -8,3 8.7 7.8 Te.6 BS.7 1.2 -1,8 =33 -19 1,7
Espafia -4 2 83 89 &5 4 508 812 68,5 808 =32 A5 3.9 20
LEM =37 -8,2 4.1 32 66,8 B8g2 BB.8 624 03 (8] 02 ]
UE-2T -3.8 -85 4.5 38 B2.0 0.2 B30 662 0.1 0,3 0.0 0.2
JEE.UU -4.0 -10.8 -8,6 8,3 683 50,1 103.5 108.8 3.2 33 32 =31
Japdn 0.7 -84 8.2 8.2 1184 1878 2114 219.0 2.8 18 2.0 1.7
Notas y (1) Pravisiones Comizidn Ewopea. primaverns 2012
Fuenfes: Eurostal, Comisidn Evmopea v FMI
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de Interés a largo (%) (1
Medis Medis Mudis Mar Abr May Madia Media Media Mar Al May
1683-2011] 2010 20 2012 2012 2012 )1883-2011) 2010 2011 2012 2012 | 2012
|Alamania 4,41 L.a7 1.29 g7 061 0,53 EED 278 288 1.88 1,72 1.47
Francia 585 0,81 1.38 - - - 5,64 312 332 295 300 278
Italia T3 081 1.38 - - - B.55 4,03 538 487 5.52 577
Raino Lnido 7.06 0,57 0,81 0,99 087 0,96 T.1a 356 3.04 288 213 1,88
Espafia 7.80 0.8 1.34 084 - - B.40 425 5.44 517 583 5,13
UEM an 081 1.38 0,88 074 068 T.08 a7re 4. 3,29 339 353
UE-15 627 n.7a 132 .81 081 0,78 T.08 3,52 4,02 156 368 383
EE_ LU 5,02 o.40 D3z 2,35 D34 037 642 323 2.80 216 2.03 1.78
| Japon 237 0,11 0.12 4,11 0,11 0,10 3,36 1,18 1.2 1,01 0.56 0,68
Nofas y (1) Mercado inferbancaiic & fres mesas (1} Dedrda pabiice 8 diez allos
Fuenies. BCE y Banco de Espafa. BCE y Banco de Expaiia
12.- Bolsas de valores 13.- ﬁp-ut de cambio
Fin.de parodo W var Madia de datos darios Y% var
Abe May anual Abe May | anual
20 22 2012 . datg 1983-2011] 201 22 2M2 | L dato
NYSE (Dow Jones) 122178 13213863 1239345 <14 |8 por 1 euro 1.158 1,382 36 1279 <109
Tokio {Nikkal} B4554 B520.89 854273 118 [¥porl euro 144 8 11,0 107.0 1020 124
Londres (FT-SE 1040) BETZ.3 5737, T8 532085 =11.2 |¥ por 1 dolar 1288 28 B3 v «1,8
Francior [Dax-Xetra) 58884 6781,19 B264.38 14,1 |Tipo efec aura (1) 65.7 104 4 845 88.0 <85
Paria (CAC 40) 3688 I1ZB0  DOITON 247 |Tipo efec {1} 444 745 8.1 i3 B2
Madnd (fbex 35} B563.3 T011.00 G086.80 415 |Tipoelec ¥(1) 50,4 128,68 1278 1323 TS
Nofas y Dafos de fin de peroda (1} Tipe medio frerife paises desarolados. 1985 = 100,
Fuenies. |Boisa de Madnd y “Financeal Times® BCE y Banco de Espaila,
[i#.- Frecios materias primas: En dolares En ourcs
Yo vanr ¥ war
Media Media Abr May anuul Mectia Medin Abr May | anual
1885-2011 2011 2012 2012 it darto | 18052011 2011 22 212 | ult dato
Indice “The Econamist” (2005=100)
= Total 1134 2058 1910 188,2 138 114 4 1873 1803 182.9 =31
= Alimentos 1218 2204 2109 2108 8.8 1230 186,89 1992 2048 48
= Pred. industrisies 1048 188.8 170.2 184.8 -21.5 106.1 1773 1808 1epz  -118
Pattdien Brant |5 o sunaalbantl) A5.5 1113 1201 10,2 -4 3 68,1 80.0 91.2 882 T3
Faents "The Econcmst”. Los dalos én ewros estdn obilenidos apicando e ipo medo mansual eurovddlar.
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CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

PUBLICACIONES DE LA FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS

Ultimos niimeros publicados:

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

N.° 131.  La economia del transporte maritimo y los puertos
N.° 132.  La empresa en Espafia

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 103.  Agencias de calificacion crediticia
N.°104.  Los tipos de cambio tras la gran recesion

PANORAMA SOCIAL
N.2 13, Retos actuales de la sociedad espariola
N. 14. El ocio de los esparioles

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

N..226.  2011: Débil y dispar crecimiento autonémico
N.° 227.  Presupuestos para la austeridad

PRECIO DE LAS PUBLICACIONES

SUSCRIPCION Y PEDIDOS

INTERNET: http://www.funcas.es/Publicaciones/Compras/
E-MAIL: suscrip@funcas.es

| ~ |
I ANO 2012 1
i |
: Suscripcion Numeros sueltos :
| Publicacién Sraipen Edicion Ed-ic-i()n Edicion Ec!ic-ién |
1 nual papel digital papel digital |1
: € € € € :
: Papeles de Economia Espafiola 4 nuimeros 55 39 17 12 :
: Perspectivas del Sistema Financiero | 3 nimeros 40 28 15 11 :
| |
I Cuadernos de Informacién Econémica | 6 nimeros 66 46 13 9 1
| |
I Panorama Social 2 nlimeros 25 17 14 9 |
| |
' Libros 15 0
| |
I Estud !
I studios 13 9 I
i |
| |
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"laCaixa’

[Ti) eres Ia Estrella

Es bueno
que algunas cosas
no cambien nunca

En "la Caixa” seguimos creyendo que
estar a tu lado nos llevara muy lejos.
Ayer, hoy y siempre.

Nuestros valores no cambian.
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Patrocinador del Equipo
Olimpico Espafiol

www.laCaixa.es
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