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PRESENTACION

“Quien quiera que haya observado atentamente a la generacion
actual, estard de acuerdo [...] que el desconcierto que en ella reina
y la causa de su angustia y de su inquietud radica en el hecho de

E sta afirmacion del filésofo danés de la primera mitad
del siglo XIX parece plenamente trasladable a la actualidad,
y ello a pesar del enorme avance del conocimiento ope-
rado en los casi dos siglos transcurridos desde entonces.

En la coyuntura econémica actual, nacional e interna-
cional, la incertidumbre es un factor que esté teniendo
un peso muy relevante. Asi lo indica el Fondo Monetario
Internacional en la revisién de las Perspectivas Econdmi-
cas —cuya sintesis ofrece este nimero de Cuadernos—,
gue pone un especial acento en los paises periféricos de
la Eurozona e incluso en el denominado precipicio fiscal
de EE.UU.

Incertidumbre que se refleja también en las nada ha-
lagienas previsiones de crecimiento del PIB para este
semestre, tanto para las economias avanzadas como en
algunas de las emergentes.

Incertidumbre y débil pulso econémico son, por
tanto, factores que caracterizan la presente coyuntura en
la que la economia espariola, afectada por la crisis de la
eurozona y el comportamiento de los mercados de deuda

que la certeza estd disminuyendo constantemente...”.

Soren Kierkegaard

soberana, contintia en fase recesiva, causada basicamente
por la permanencia de la restriccion financiera. Parece
indudable que la superacion de todos estos condicionan-
tes requiere tiempo, méaxime si se tiene en cuenta que
debe hacerse en un entorno de consolidacion fiscal y falta
de pulso de la economia internacional.

La reforma fiscal y la deuda publica

Este Cuadernos incluye dos articulos centrados en
algunas de las principales medidas de reforma fiscal em-
prendidas por el Gobierno para reducir el déficit publico
y otro més, que analiza el volumen de la deuda publica
espafiola en manos de no residentes.

El primero de los articulos se refiere al IVA, cuya recau-
dacion en Espafia es, en términos relativos, la méas baja de
toda la UE. Como consecuencia, la Comision Europea y el
FMI han insistido en la necesidad de aumentarla. En esta
linea, el pasado mes de julio el Gobierno espariol ha pro-
cedido, de una parte, a aumentar los tipos impositivos de
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este impuesto y, de otra, a redefinir los bienes y servicios
que se incluyen en cada uno de los grupos en que se con-
figura el IVA espariol: superreducido, reducido y normal.

Los profesores José Félix Sanz y Desiderio Romero,
de la Direccion de Estudios Tributarios de FUNCAS, apor-
tan en su articulo una estimacion de los efectos recauda-
torios de esta reforma del IVA y de su impacto en términos
de progresividad y capacidad redistributiva.

Los célculos realizados por los autores hacen prever
un aumento de la recaudacion anual del orden de 6.700
millones de euros. Sobre el impacto distributivo, los pro-
fesores Sanz y Romero sefalan que, contrariamente a
la percepcion que tiene buena parte de la poblacion, el
IVA no es un impuesto significativamente regresivo y, de
hecho, la subida de tipos tiene un impacto aproximada-
mente proporcional respecto a la renta.

El segundo es relativo al proceso de regularizacién
tributaria. A lo largo de las Ultimas décadas, muchos
gobiernos han tomado medidas de amnistia fiscal como
formula para incrementar los ingresos publicos en mo-
mentos de crisis economica.

En el marco del actual proceso de regularizacion tribu-
taria en Espafia, el articulo del profesor de la Universidad
de Oviedo Santiago Alvarez examina los principales de-
sarrollos del anélisis econémico de las amnistias fiscales.
De ese andlisis se concluye que la mayoria de ellas no han
producido una recaudacion significativa. En los casos en
que se ha logrado cierto éxito recaudatorio, se atribuye a
la credibilidad del gobierno para garantizar que la amnistfa
es una oportunidad Unica que no va a repetirse. Ademads,
deberfa hacerse en el marco de una estrategia de revisién
del sistema fiscal acompariada de ambiciosos programas
de lucha contra el fraude.

En relacion con la deuda publica espaiiola, desde
mitad de los afios noventa hasta la primavera de 2007, el
volumen en manos de no residentes crecid de manera
continuada, mas de treinta puntos porcentuales, hasta al-
canzar un maximo del 50,1 por 100. En los cinco afos
transcurridos desde entonces, este porcentaje cayo 19
puntos hasta situarse en marzo de este afo en el 31,3
por 100.

José Manuel Amor y Miguel Arregui, de Afi, repa-
san en su articulo la evolucion seguida por esta deuda,
mostrando que, desde septiembre de 2009, el aumento
de su saldo ha sido absorbido por inversores nacionales,
fundamentalmente por el sistema bancario y la inversion
institucional: compafifas de seguros, y fondos de inversion
y de pensiones que, de esta forma, han compensado la

caida en la tenencia de la deuda publica en manos de los
no residentes, pero que al mismo tiempo plantea una pe-
ligrosa dependencia del Tesoro respecto a las instituciones
financieras nacionales.

Otros temas de la economia espaiiola

Este nimero incorpora tres trabajos mas referidos a
nuestra economia. El primero dedicado a la posicion fi-
nanciera de las familias espaiiolas, una relevante res-
triccion para la salida de la crisis en la que se halla sumida
nuestra economia, maxime si se tiene en cuenta la tasa
negativa de ahorro familiar que ofrece esta magnitud en el
primer trimestre de 2012; un dato que resulta inquietante
y que contrasta con las reiteradas llamadas al impulso del
ahorro familiar que venimos haciendo desde Cuadernos.

El articulo de Domingo J. Garcia Coto, Director del
Servicio de Estudios de Bolsas y Mercados Espafioles,
repasa la evoluciéon de los activos y pasivos financieros
de las familias durante la crisis. El periodo 2008-2010 se
caracteriza por la reduccién en el valor de los activos, el
aumento del ahorro y la caida en la inversion, mientras
que en 2011, la tasa de ahorro vuelve a minorarse vy,
aunque timidamente, parece consolidarse el desapalan-
camiento.

El autor considera que la tasa negativa del ahorro fami-
liar del primer trimestre, aunque llamativa, no resulta muy
relevante, ya que si bien es un dato que no se producia en
los Ultimos ocho afios, el comportamiento ciclico en este
periodo es muy marcado y ofrece habitualmente valores
muy bajos.

El segundo de los trabajos se dirige al estudio del paro
registrado, cuya caida el pasado verano, y especialmente
en el mes de junio, en el que se redujo en casi cien mil
personas —la variacion de mayor tamafo desde 1996—,
resulta sorprendente para los analistas y plantea dudas
sobre la interpretacion de ese dato, si se tiene en cuenta
que, desde entonces, hemos vivido una larga fase de cre-
cimiento y en estos momentos estamos sumidos en una
profunda recesion.

El profesor de la Universidad de Salamanca Miguel
Angel Malo, en su articulo, trata de buscar una explica-
cién a esta posible anomalfa, analizando dos cuestiones
relevantes: el cambio en el cdmputo de los servicios pu-
blicos de empleo de 2005 y que las variaciones en el
paro registrado responden, en ocasiones, a cambios en
los criterios de computo de los colectivos afectados, lo que
puede dar lugar a series no homogéneas.



Para el autor, la explicacién de estos sorprendentes
datos del verano de 2012 se halla basicamente en la au-
sencia de nuevos demandantes de empleo que, desani-
mados en esta fase del ciclo, no se registran, frente a lo
sucedido en etapas anteriores de expansion.

El tercer trabajo se refiere a la productividad de los
servicios. Tradicionalmente se ha considerado que el de-
terioro del crecimiento de la productividad en los paises
desarrollados se debia a la menor productividad relativa de
los servicios y al mayor peso de estos en el PIB.

El anélisis realizado por el profesor Andrés Maroto,
de la Universidad de Alcald de Henares, de la productivi-
dad agregada de los servicios, ratifica ese bajo crecimiento,
aunque si se recurre al examen desagregado por ramas de
actividad surgen apreciables diferencias intrasectoriales, ya
que en algunas de ellas como las comunicaciones, ciertos
servicios a empresas, las actividades financieras y parte de
los transportes se observan crecimientos elevados, lo que
cuestiona la teorfa tradicional de la baja productividad de
los servicios y estd mas en la linea de una posicion més
reciente que sostiene que no todos los servicios tienen
una productividad decreciente.

Union Europea e IED

Tres articulos de economia internacional se centran en
el andlisis de aspectos diversos de la UE.

El primero de ellos, escrito por los profesores Joaquin
Lopez Pascual, de la Universidad Rey Juan Carlos, y
Joaquin Zamorano, de CUNEF, plantea el problema
de la heterogeneidad existente dentro de la euro-
zona: los paises con menor especializacion industrial han
generado mayores déficit exteriores, creado puestos de
trabajo escasamente especializados, tienen perspectivas
de crecimiento més reducido, superior peso del sector
publico, mayores necesidades de financiacién y menor
credibilidad en el mercado de bonos, mientras que en las
economias mas industrializadas ha sucedido lo contrario.

Los autores defienden que la empresa es el Unico
agente capaz de generar crecimiento econoémico y facilitar
el ajuste de la economia espafiola, aspecto que los pro-
cesos de reformas estructurales que se acometan deben
tener muy presente.

El segundo articulo se ocupa de las nuevas pers-
pectivas financieras para el periodo 2014-2020 y
analiza la propuesta presentada por la Comisién Europea,
que hace presagiar cambios notables para la politica de
cohesion.

En él, Mercedes Caballero, del Cuerpo Superior
de Administradores Civiles del Estado, explica que se
pretende pasar de una politica regional que perseguia la
convergencia de las regiones més atrasadas a una politica
cuyo objetivo es lograr el crecimiento del conjunto de la
economia europea, tal como establece la Estrategia 2020.

La autora describe las novedades en el disefio, &mbito
de actuacién y mecanismos de gestién y control de la pro-
puesta presentada por la Comision Europea, y concluye
destacando las grandes dificultades a las que se enfren-
tarfan los paises y regiones para absorber las dotaciones
inicialmente comprometidas. En caso de aprobarse, las
condiciones propuestas ponen en duda que los recursos
que se programen puedan ser de utilidad para las dreas
geogréficas menos desarrolladas.

La tercera colaboracién centra su atencion en que las
aportaciones de los paises al presupuesto comunitario por
IVA —que supone el 11% del total de los ingresos de la
UE en 2012—y por renta nacional bruta (RNB) —la partida
més importante ya que aporta en este afio casi un 73%-—
tienen un caracter provisional y se van ajustando a medida
que se conocen datos mas precisos.

El articulo de la catedrética de la UNED Antonia Calvo
y del economista Pedro Mataran analiza el sistema de
ajuste anual de estos recursos, cuyo importe total en los
Ultimos 22 afos asciende a mdas de diez millardos de
euros. Los autores distinguen tres fases en este periodo: la
primera, hasta 1996, en la que tienen un mayor peso los
saldos provenientes del IVA que de la RNB; una segunda
en que se produce un equilibrio entre ambas fuentes y
una tercera, a partir de 2003, en la que preponderan los
saldos procedentes de los ajustes de la RNB.

Fuera del &mbito de la UE, un nuevo articulo plantea
el problema de la inversion extranjera directa (IED).
Frente a la realidad del crecimiento explosivo de la IED
en las Ultimas décadas, en muchos paises existe desde
hace mucho tiempo un movimiento contrario a ellas por
entender que suponen una explotacién de los recursos de
los paises del tercer mundo.

El articulo del Economista y Técnico Comercial del Es-
tado, Alfonso Carbajo, repasa sintéticamente la proce-
dencia intelectual de este planteamiento ideoldgico, antes
de mostrar que la experiencia histérica camina justamente
en la direccion contraria; son frecuentemente las empre-
sas multinacionales las que estan sometidas a la expropia-
cion y confiscacién de sus inversiones por los gobiernos
de los paises receptores.
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Para el autor, lo sucedido en Argentina y Bolivia con
las empresas espariolas REPSOL Y Red Eléctrica de Esparia
no son sino dos casos mas de la indefension en la que se
mueven las multinacionales, frente a actuaciones arbitrarias
de gobiernos que conculcan no sélo el Derecho Internacio-
nal sino también el nacional propio de esos paises.

Las colaboraciones anteriores se complementan con
una sintesis, elaborada por la redaccién de Cuadernos, de
dos informes de los organismos econémicos inter-
nacionales: la revisién de las Perspectivas Econdmicas
del Fondo Monetario Internacional y las Perspectivas sobre
la situacion del empleo de la OCDE.

Ademaés, el Resumen de prensa, con el habitual
comentario de actualidad, recoge una amplia seleccién,
realizada por Ramon Boixareu, de articulos periodisti-
cos de las principales cabeceras internacionales de este
verano, centrados en la posicion del BCE ante la crisis,
el comportamiento del tipo de cambio del euro y sus
consecuencias, la situacion de la Union Monetaria y los
problemas de Espafia y nuestras comunidades autdno-
mas, entre otros.

Actualidad financiera

Este nimero incorpora también dos articulos de plena
actualidad financiera.

El primero de ellos examina los hitos financieros del
ultimo verano que arrancan del pasado mes de junio,
cuando las autoridades espariolas solicitaron formalmente
la ayuda financiera para la recapitalizacion de la banca, con
el fin de caminar hacia la resolucion de la crisis financiera,
que requiere que se implementen una serie de medidas,
recogidas en el Memorando de Entendimiento firmado
por los reguladores y supervisores espafioles, europeos
y del FMIL.

El articulo de los profesores Santiago Carbé (Bangor
Business School) y Francisco Rodriguez (Universidad de
Granada), ambos de FUNCAS, repasa los acontecimientos
financieros més destacados de este verano y, en concreto:
1) Las evaluaciones de las necesidades de capital realiza-
das por dos consultoras independientes; 2) El contenido
del Memorando de Entendimiento; y 3) El Real Decreto-
Ley 24/2012, que supone solo un primer paso, aunque
muy importante, en el desarrollo del memorando.

Los autores concluyen que la resolucion efectiva de
la crisis bancaria en Espafia requiere que las medidas ya

aprobadas se ejecuten de manera transparente y eficiente,
y particularmente en lo que se refiere a la determinacion
de los precios de transferencia de los activos bancarios a
la sociedad de gestion de activos (conocida habitualmente
como banco malo) vy a la estructura de esa sociedad.

El segundo articulo contempla el notable proceso de
reestructuracion de las cajas de ahorros, quienes,
tras mas de siglo y medio de existencia en Espana, estan
viviendo en los Ultimos cinco afios el mayor y més rapido
proceso de cambio de su historia.

Al andlisis de los pasos seguidos en esta reestructura-
cion, dedican Teresa Herrero y Luis Teijeiro, de CECA,
su articulo, en el que comienzan examinando los afios de
auge que preceden a la crisis y las medidas tomadas por
el Gobierno a partir de ella: creacion del FROB, reforma
de la LORCA, exigencia de mayores recursos propios e
incremento de provisiones, hasta llegar al Memorando de
Entendimiento.

El proceso ha devenido en una nueva configuracién
del sector de las cajas de ahorros, caracterizado por un
numero considerablemente menor de entidades, aunque
de mayor tamario, y la reduccion del nimero de emplea-
dos y oficinas.

En relacién con el futuro de las cajas, Teresa Herrero y
Luis Teijeiro consideran que, muy probablemente, se pro-
duzca una vuelta a los origenes, este es a una banca mi-
norista tradicional, con gran relevancia de las operaciones
de dep0sito y crédito, proximidad a los clientes y centrada
en el desarrollo de los sectores locales de la economia y
la realizacion de obras de carécter social.

La habitual Panoramica Empresarial, que escribe el
periodista econémico Carlos Humanes, recoge en este
numero otras informaciones de actualidad financiera y
empresarial: el nuevo iPhone de Apple reaviva la guerra de
precios entre las operadoras europeas; el desembarco de
Abengoa en Corea del Sur, que gusta a la bolsa; los nue-
vos descubrimientos de gas de Repsol; la exitosa venta de
las filiales de servicios aeroportuarias de FCC en Espafia
y Bélgica; Barcelona World, nuevo objetivo de Enrique
Bafiuelos; Joan Roig, Presidente de Mercadona, entre los
empresarios espafoles mas influyentes; y la amenaza de
Moody's a la reeleccion de Obama.

La reforma del sistema educativo
espaiiol

De acuerdo con las encuestas de opinién, la Edu-
cacion es ahora la quinta mayor preocupacion de los



espafoles, aunque a gran distancia de las tres primeras:
el paro, los problemas econémicos, y la clase politica
y la corrupcidn, y relativamente cerca de la cuarta, la
Sanidad.

Los mediocres resultados del sistema educativo espa-
fiol en comparacion con otros paises parecen avalar esta
preocupacion v justifican que las autoridades educativas
hayan elaborado, el pasado mes de julio, un nuevo pro-
yecto de reforma para mejorar su calidad.

La actualidad del tema justifica que este nimero de
Cuadernos incluya un articulo de Maria Ramos y Maria
Miyar, de la UNED, dirigido a conocer las actitudes y opi-
niones de la sociedad espariola sobre la reforma de su
sistema educativo.

Las autoras ofrecen, inicialmente, la posicién de los
ciudadanos que califican a la ensefianza en Espafia de
regular, poco exigente y con baja motivacién, y repasan
las interesantes propuestas que aquellos hacen para me-
jorarla.

Un espaiiol ejemplar

Pedro Tedde, catedrético de la Universidad Complu-
tense de Madrid, escribe en este numero de Cuadernos
un panegirico de José Echegaray, en el 150 aniversario
de su nacimiento, un espafiol muy singular por su ampli-
tud de miras y su exitosa dedicacion a diversas ramas del
conocimiento y de la politica: ingeniero, destacado ma-
tematico —considerado como el més influyente del siglo
XIX en Espafia—, catedratico universitario, escritor de gran
notoriedad y Premio Nobel de Literatura en 1904, politico
liberal y Ministro de Fomento y Hacienda en la Primera
Republica y la Restauracion.

Como destaca el profesor Tedde, su pensamiento es
plenamente trasladable a la situacion actual de la econo-
mia espafiola. Sometido el pafs a un elevado desequilibrio
fiscal, defendié como Ministro de Hacienda que la salva-
cion estaba en “el santo temor del déficit”.

Completan este numero de Cuadernos de Informa-
cién Econdmica las habituales secciones de indicadores
financieros, y de coyuntura y previsiones, que elaboran las
respectivas direcciones de FUNCAS.
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ECONOMIA ESPANOLA

Efectos recaudatorios de la reforma del IVA

de julio de 2012

José Félix Sanz-Sanz*
Desiderio Romero-Jorddn**

1. Introduccion

Los ultimos datos ofrecidos por Eurostat muestran
que la ratio recaudacion de IVA respecto al PIB es la més
baja de toda la UE-27. Concretamente, en 2010, fue del
5,5%, ligeramente por debajo del 6,1% de Luxembur-
g0, 6,2% de ltalia, 6,4% de Irlanda y 6,6% del Reino
Unido, y claramente inferior, entre otras, al 7,0% de Fran-
cia, 7,8% de Portugal, 9,2% de Bélgica, 9,8% de Suecia
0 9,9% de Dinamarca. Esta baja presion fiscal efectiva
del IVA espariol ha sido utilizada insistentemente por la
Comision Europea y el Fondo Monetario Internacional
para reclamar una elevacion de la recaudacion por
este impuesto. Dependiendo de la institucion, las ga-
nancias recaudatorias que se produjesen, bien podrian
dedicarse a reducir el elevado déficit de las cuentas pu-
blicas espafiolas, bien a generar una devaluacién fiscal
financiando una reduccion de las cotizaciones sociales
asociadas al uso del factor trabajo. No obstante, ambas
propuestas se encuentran con el inconveniente de que
hace algo mds de seis meses el Gobierno optd por un
incremento de los tipos marginales en el IRPF. Sin revisar
previamente aquella fuerte elevacion de tipos margina-
les, el requerido incremento de la carga fiscal por IVA se
encuentra francamente limitado. Los ingresos generados
por este tributo cayeron durante el primer cuatrimestre
de 2012 un 7,2%. Esta caida es, en buena medida, con-
secuencia de la crisis econdmica y de la propia subida

* Universidad Complutense de Madrid.

** Universidad Rey Juan Carlos.

de tipos marginales del IRPF aprobada en diciembre de
2011

{Cuéles eran las opciones a priori disponibles para
el Gobierno espariol para aumentar la capacidad recau-
datoria del IVA? Ademas de reducir el nivel de fraude, el
Gobierno disponia basicamente de dos alternativas no
excluyentes: (i) subir tipos impositivos y/o (ii) modificar
las bases imponibles —es decir, redefinir los grupos de
bienes gravados al tipo super-reducido (4%), reducido
(8%) y normal (18%)—. Esta ultima opcion incluso po-
dria haber conllevado la reduccién del nimero de tipos
impositivos desde los tres actuales hasta dos —tal como
sucede en el Reino Unido, Alemania, Holanda, Eslove-
nia, Eslovaquia, Letonia, Estonia o Bulgaria— o incluso
a solamente uno —como sucede en Dinamarca’—. Fi-
nalmente, en la reforma introducida por el Decreto-ley
20/2012 de 13 de julio se ha optado por una combina-
cion de ambas opciones. Por una parte, el tipo reducido
ha aumentado desde el 8% hasta el 10% (dos puntos)

' No debemos olvidar que la secuencia temporal con la que se
producen las decisiones econdmicas de los individuos: primero,
generar renta para posteriormente consumirla o ahorrarla, hace
que inevitablemente todo cambio impositivo en el IRPF genere
un impacto recaudatorio por impuestos indirectos. En concreto,
la elasticidad de la recaudacién por impuestos indirectos ante
cambios en la renta disponible -neta del IRPF- la estimamos
nosotros en 0,70. A partir de este dato y teniendo en cuenta que
la subida de tipos marginales en el IRPF reducird la renta neta
de los hogares en 2012 un 1,839%, la subida de tipos marginales
aprobada en diciembre inducird una caida en la recaudacion por
impuestos indirectos en 2012, de 430 millones de euros.

2 Un reciente andlisis del impacto de estas medidas puede en-
contrarse en Sanz y Romero (2012).
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Tabla 1

CAMBIOS EN LOS TIPOS DE GRAVAMEN INTRODUCIDOS POR LA REFORMA

Tipo super-reducido
4%

Tipo reducido
10%

Tipo general
21%

Pan, leche, huevos, frutas

y verduras frescas, libros,
periodicos, medicamentos
para uso humano, coches de
minusvalidos y protesis para
minusvalidos

Carne, pescado, alimentos
elaborados, agua, medicamentos
para uso animal, transporte
publico, hosteleria (bares,
restaurantes y hoteles), gafas y
lentillas

Resto de bienes. Por ejemplo,
bebidas alcohdlicas, tabaco, ropa
y calzado, medios de transporte
privado (automaviles, motos,
etc.), carburantes, electricidad,
etcétera

Viviendas nuevas

Rehabilitaciéon de vivienda

Entrada a teatro, circo, cine y

Hasta el 31 de diciembre de
2012. A partir de esa fecha

tributara al 10% tributara al 21%

Hasta el 31 de diciembre de
2013. A partir de esa fecha

otros espectaculos, servicios de
television digital, peluqueria,
servicios funerarios, flores y
plantas, y compra de obras de
arte

Antes de la reforma estaban
siendo gravados al tipo reducido

mientras que el tipo general se ha incrementado desde
18% hasta el 21% (tres puntos). Ademads, tal como se
recoge en la tabla 1, algunos de los bienes gravados
al 8% han pasado a soportar un tipo del 21%. Por lo
que respecta al tipo super-reducido, la reforma no ha
introducido ningtin cambio y la nueva estructura de tipos
resultante, al menos en cuanto a su nivel, es similar a la
existente en ltalia.

El propdsito de esta nota es arrojar luz sobre los efectos
recaudatorios que generard la subida del IVA que entrard
en vigor el 1 de septiembre de 2012. Los célculos que se
ofrecen proceden del Simulador de Impuestos Indirectos
de la Fundacion de las Cajas de Ahorros (FUNCASInd)),
desarrollado por la Direccion 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 composicion de la cesta de consumo. De otro modo,
estimar el impacto recaudatorio de este tipo de reformas
sin tener en cuenta el comportamiento de los agentes
econémicos ofreceria resultados sesgados al alza. Preci-
samente, para calcular esos cambios de comportamiento,
FUNCASIndi estima una matriz de elasticidades precio y
renta utilizando los microdatos de la Encuesta de Pre-

supuestos Familiares referida al periodo 1998 a 2010.
Esta matriz de elasticidades ha sido estimada modelizan-
do las decisiones de consumo con el conocido modelo
AIDS (Almost Ideal Demand System) propuesto por
Deaton y Muellbauer en los afios ochenta. A partir de
tales elasticidades se efecttia la simulacién propiamente
dicha teniendo en cuenta los cambios en los pardmetros
fiscales. Se debe advertir que FUNCASIndi es una herra-
mienta que permite analizar los efectos de la reforma
de IVA sobre el sector hogares. No obstante, efectua-
mos una estimacién global de este cambio impositivo
asumiendo que el consumo privado efectuado por los
hogares supone, aproximadamente, el 75% del total de
operaciones sujetas al IVA.

Seguidamente, la seccién 2 analiza el impacto re-
caudatorio de la reforma y en la seccién 3 se evalla el
impacto de la reforma en términos de progresividad y
capacidad redistributiva.

2. Efecto recaudatorio global de la
reforma

La tabla 2 sintetiza los efectos recaudatorios espe-
rados de la reforma de IVA aprobada en julio de 2012.
Por lo que respecta a los hogares, los resultados mues-
tran que la reforma de IVA aumentaria la recaudacion
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Tabla 2

EFECTOS RECAUDATORIOS DE LA REFORMA DEL IVA

Simulacién de la reforma

Escenario vigente en 2012 de IVA aprobada en julio de
2012%*
A 2 puntos
en tipo R
+
Reforma
43 puntos
en tipo N
- SR: 4% SR: 4%
Estructura de tipos resultante R - 8% R 10%
N : 18% N: 21%
A porcentual en recaudacién anual (%)
IVA hogares — 14,387%
Accisas hogares -2,243%

Aen recaudacién anual en valores absolutos (millones de euros)*

IVA hogares - 5.329,8
Accisas hogares -319,3
Total hogares — 5.010,5
Total todos los sectores 6.680,7

(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.
(**) Célculos efectuados tomando como referencia la recaudacion final de 2011.

un 14,387%, equivalente a 5.329,8 millones de euros
anuales. Como ya se ha indicado antes, los cambios en
los precios relativos de los bienes alteran las decisiones
de consumo de los hogares, de modo que les lleva a
consumir mas de unos bienes y menos de otros. Por
este motivo, la reforma tiene un impacto negativo so-
bre los impuestos especiales cuya recaudacion dismi-
nuye en términos anuales en 319,3 millones de euros
(-2,243%). Sumando ambas cantidades vemos que la
reforma del IVA generard un incremento de recaudacién
a través del consumo del sector hogares por valor de
5.010,5 millones de euros anuales. Para cuantificar el
efecto recaudatorio global, a estas cifras debemos afiadir
la recaudacion que se obtendria del resto de agentes
economicos —administraciones publicas y sector empre-
sarial publico y privado-. Asumiendo que el patron de
consumo de estos tres agentes permanece constante, el

impacto total esperado de la reforma serd, en términos
de recaudacion anual, de 6.680,7 millones de euros.
Como se expuso en la introduccién, estas cifras han sido
calculadas teniendo en cuenta que la composicion del
consumo de los hogares responde a los cambios de
los precios relativos de los bienes asi como al nivel de
renta. En ausencia de comportamiento, la recaudacién
total habria sido de 7.445,6 millones de euros (5.584,2
millones de euros de los hogares). Es decir, no tener en
cuenta la respuesta del consumo de los hogares a los
cambios de precios relativos inducidos por el aumen-
to del IVA genera una sobreestimacién recaudatoria de
845 millones de euros, que es probablemente lo que
ha sucedido a algunas cifras oficiales publicadas recien-
temente. Junto a esto, las cifras finales de recaudacién
incluso podrian llegar a ser ligeramente inferiores, si a lo
largo del afo se producen cambios significativos en las
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variables que afectan a la renta disponible de los consu-
midores como el salario medio, la tasa de paro, la tasa
de ahorro, las expectativas de los agentes econdmicos
—sin olvidar tampoco la predisposicién al fraude—.

3. Impacto recaudatorio sobre los
hogares segun su capacidad
econdmica

La tabla 3 ofrece el impacto de la reforma por ni-
veles de gasto. Los cdlculos se refieren sélo al sector
hogares. Las columnas (1) y (2) recogen la recaudacion
media obtenida de los hogares situados en esos niveles
de gasto. En la columna (3) se presenta el impacto de la
reforma en euros medios por hogar dentro de la decila.

Nétese que los resultados se presentan por decilas de
renta y, adicionalmente, se ofrece con un mayor nivel
de detalle del impacto de las medidas aprobadas sobre
los hogares con mayor capacidad econdémica —la cola
derecha de la distribucién—. Por ultimo, la columna (4)
cuantifica la variacién de la recaudacion en términos por-
centuales. En media, la reforma generard un aumento
total de impuestos indirectos de 356,8 euros por hogar
y afio, siendo el incremento porcentual del 10,13%. Si
atendemos a la capacidad econdmica, el impacto de la
reforma para los hogares situados en la primera decila es
de 94,9 euros por hogar y afio. Puede observarse que a
medida que subimos en la distribucién de renta/gasto, el
aumento de impuestos crece hasta situarse en una me-
dia de 866,4 euros por hogar y afo en la decila décima.
La tabla ofrece ademés los efectos de la reforma sobre
los diez Ultimos percentiles (los hogares con mds capa-

5
o
=
< Tabla 3
(%]
a -
é EFECTOS SOBRE LOS HOGARES. IMPACTO RECAUDATORIO POR DECILAS DE GASTO EXPANDIDO
o (IVA + impuestos especiales)
z
o
2
Decila Recaudacién en el escenario  Recaudacion en el escenario Variacion absoluta Variacion porcentual
previo a la reforma posterior a la reforma euros hogar/afo (%)
4 euros hogar/afio euros hogar/afio
Q) @ (©) ®
o
2 1 900,4 9953 94,9 10,54
Q
g 2 1.509,8 1.660,7 150,9 9,99
= 3 1.991,8 2.186,3 194,5 9,77
4 2.405,8 2.641,7 2359 9,81
[0}
q 5 2.843,7 3.122,3 278,6 9,80
- 6 3.343,4 3.671,1 3277 9,80
= 7 3.892,5 4.2772 384,7 9,88
‘% 8 4.558,0 5.017,2 459,2 10,08
e 9 5.603,5 6.179,0 575,5 10,27
=
‘g 10 8.170,3 9.036,7 866,4 10,60
% Percentil 91 6.516,9 7.189,4 672,6 10,32
2 Percentil 92 67319 74386 706,7 10,50
w Percentil 93 6.9277 7.653,5 7257 10,48
b Percentil 94 7.190,2 7.937,1 7470 10,39
=2
= Percentil 95 7.347,8 8.130,8 783,0 10,66
[m}
§ Percentil 96 7.873,9 8.707,7 833,9 10,59
Percentil 97 8.251,9 9.126,9 875,0 10,60
Percentil 98 8.775,5 9.714,5 938,9 10,70
Percentil 99 9.463,0 10.474,3 1.011,2 10,69
Percentil 100 12.633,7 14.004,6 1.370,8 10,85
Total 3.521,8 3.878,6 356,8 10,13




cidad econdmica). Asf, en el percentil 91 el aumento de
impuestos es de 672,6 euros mientras que en el per-
centil 100 es practicamente el doble, 1.370,9 euros. Una
cuestién a destacar es que, en términos porcentuales, la
carga impositiva aumenta entre el 9,77% de la tercera
decilay el 10,60 de la décima decila. Se puede decir, por
tanto, que la subida aprobada, combinada con la forma
concreta en que se distribuye el gasto en Espafia, hace
que este incremento impositivo se pueda calificar de
proporcional. Es decir, se puede afirmar que, contraria-
mente a la percepcion generalizada, la subida aprobada

EFECTOS RECAUDATORIOS DE LA REFORMA DEL IVA DE JULIO DE 2012

en el IVA no es especialmente regresiva en términos dis-
tributivos.
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Recaudacion tributaria en tiempos de crisis.

Las amnistias fiscales

Santiago Alvarez Garcia*

I. Introduccion

El Real Decreto-Ley 12/2012, de 30 de marzo, por el
que se introducen diversas medidas tributarias y adminis-
trativas dirigidas a la reduccién del déficit piblico, reguld
una declaracion tributaria especial, que permite a los obli-
gados tributarios ponerse de forma voluntaria al corriente
de sus obligaciones con la Hacienda Publica.

La disposicién adicional primera de esta norma esta-
blece que los contribuyentes del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas, Impuesto sobre Sociedades
0 Impuesto sobre la Renta de no Residentes, titulares
de bienes o derechos que no se correspondan con las
rentas declaradas en estos tributos, podrén regularizar su
situacion tributaria, siempre que hayan sido titulares de
los mismos con anterioridad a la finalizacion del ultimo
perfodo impositivo cuyo plazo de declaracion hubiera
concluido antes del 31 de marzo de 2012. Para ello, debe-
rén presentar la correspondiente declaracién, e ingresar la
cuantia resultante de aplicar, sobre el importe o valor de
adquisicién de los bienes o derechos, el porcentaje del
10 por ciento. El plazo para realizar esta operacion, que
determinard la no exigibilidad de sanciones, intereses ni
recargos, concluye el proximo 30 de noviembre de 2012.

Esta misma norma incluye un incentivo a las empresas
para atraer dinero situado en paraisos fiscales. En con-
creto, un gravamen especial sobre dividendos y rentas
de fuente extranjera, que les permite repatriar las rentas

*Profesor titular de Hacienda Publica. Universidad de Oviedo.

y dividendos obtenidos por sus filiales en estos territo-
rios, abonando un impuesto del ocho por ciento de los
mismos, frente al porcentaje del 25 6 el 30 por ciento al
que deberfan haber tributado en condiciones normales.

Estas medidas de regularizacién tributaria o amnistia
fiscal han originado una fuerte polémica y se han adopta-
do por razones puramente recaudatorias. La prevision
del Gobierno, contenida en los Presupuestos Genera-
les del Estado para 2012, es ingresar 2.500 millones de
euros, lo que supondria que afloraran bienes y rentas por
una cuantfa aproximada de 25.000 millones de euros. El
cumplimiento de estas previsiones es fundamental para
alcanzar el objetivo de déficit publico, cifrado en el 4,5
por ciento del Producto Interior Bruto. Sin embargo, en
los dos primeros meses del proceso, la Agencia Tributaria
solamente habfa ingresado 52 millones de euros, el 2 por
ciento de la cantidad estimada.

A pesar de que en las Ultimas décadas han sido nume-
rosas las medidas de este tipo que se han adoptado por
administraciones publicas de distintos paises, existe una
importante controversia sobre sus efectos econémicos y
sociales. El objetivo de este articulo es presentar los prin-
cipales desarrollos del anlisis econdmico de las amnistias
fiscales. Para ello, en el segundo apartado se delimita el
concepto de amnistfa fiscal, su tipologia y objetivos, a la
vez que se sintetizan los principales argumentos a favor
y en contra de su utilizacién. En la tercera seccion se pre-
sentan los resultados mds relevantes de los principales
estudios empiricos sobre las amnistias fiscales. Finalmen-
te, una Ultima seccién resume las principales conclusiones
de los estudios sobre esta materia.
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2. Aspectos tedricos de las amnistias
fiscales

Las amnistias fiscales comprenden un conjunto de
medidas de conmutacién de las sanciones aparejadas a
la defraudacion tributaria, que se aplican a aquellos con-
tribuyentes que voluntariamente regularizan su situacién
con la Hacienda Publica. La heterogeneidad de estas medi-
das impide plantear una definicién precisa de las mismas,
si bien Lopez Laborda y Rodrigo (2002: 23) remiten a la
de Lerman (1986), seglin la cual «por amnistia fiscal se
entiende una medida o conjunto de medidas con el fin
de condonar penas o sanciones de carécter civil y criminal
a los contribuyentes, que admitan voluntariamente no
haber pagado la deuda impositiva correspondiente a
impuestos de perfodos precedentes —o haberlo hecho
parcialmente—, y que ahora declaran por entero».

En el disefio de una amnistia fiscal es necesario consi-
derar cuatro aspectos bésicos (Alm, 1998): la elegibilidad,
la cobertura, los incentivos vy la duracién. El primero, la
elegibilidad, hace referencia a los contribuyentes que pue-
den acogerse a la misma. La mayor parte de las amnistias
se dirigen a la totalidad de los contribuyentes, hayan o
no presentado anteriormente alguna declaracion a la
Hacienda Publica, con independencia de su residencia o
no en el estado que la concede. El aspecto mas contro-
vertido es decidir si pueden participar en estos programas
aquellos individuos o empresas que ya sean conocidos
como defraudadores por parte de la administracién tri-
butaria. En este sentido, AlIm (1998: 2) considera que
la posibilidad de que defraudadores conocidos puedan
acogerse a estas medidas sugiere que la autoridad fiscal
no penaliza suficientemente la evasién, y tiene unos efec-
tos muy negativos sobre el nivel de cumplimiento futuro.

La cobertura se refiere a los impuestos incluidos en
las medidas de gracia. Las amnistfas pueden ser totales,
abarcando todos los tributos que deberia haber satisfecho
el contribuyente- como por ejemplo las aplicadas en Suiza
en los afios 1944 y 1968-, o parciales, sobre algunos tri-
butos concretos, como la que se estd produciendo en
estos momentos en nuestro pais.

Varias amnistias pretenden atraer los capitales
situados en el extranjero. Asf, por ejemplo, el canciller
alemén Schroder justificaba en el afio 2002 su propuesta
de amnistia fiscal considerando «que es mejor tener
personas trabajando en Leipzig que dinero asentado en
Liechtenstein» (Torgler et al. 2003: 375).

Los incentivos abarcan las medidas de gracia de las
que van a disfrutar los contribuyentes que se acojan a la
amnistia. Asi, pueden ver perdonadas las sanciones (pecu-

niarias y/o penales), los intereses, e incluso obtener reduc-
ciones en los impuestos que debfan haber satisfecho a la
Hacienda Publica. En puridad, las medidas de amnistia de-
berfan obligar a los beneficiarios a satisfacer los impuestos
evadidos en periodos impositivos anteriores, condonando
solamente las sanciones y, en su caso, parte o la totalidad
de los intereses correspondientes. Sin embargo, en algunos
casos, los contribuyentes se benefician de la aplicacién de
tipos impositivos méas reducidos que los que hubieran sido
de aplicacion en el momento en que se produjo la defrau-
dacién. Estos beneficios adicionales pueden tener efectos
negativos en el nivel de cumplimiento fiscal posterior a la
amnistia.

Finalmente, la duracién se refiere al periodo de apli-
cacion las medidas. Las amnistfas suelen ser temporales,
fijando anticipadamente el plazo que tienen los contri-
buyentes para acogerse a las mismas. Sin embargo, en
varios sistemas tributarios existen medidas més o menos
amplias de amnistia permanente, como sucede en Canada,
Alemania, Holanda, Suecia, Noruega, o en Espafia con el
procedimiento establecido en el articulo 27 de la Ley
General Tributaria que regula los recargos por presenta-
cion de declaraciones extemporaneas sin requerimiento
previo de la administracion tributaria.

{Cuéles son los beneficios y los costes vinculados
a una amnistia fiscal? Es obvio que los gobiernos que
disefian estas medidas esperan que se traduzcan en un
incremento a corto plazo de la recaudacion tributaria.
Malik y Schwab (1991) y Luitel y Tosun (2010) sefialan
que estos procesos pueden contemplarse como dptimos
paretianos, ya que implican que el gobierno aumente sus
ingresos impositivos sin que nadie pierda, ya que son
aportados por contribuyentes que se encontraban fuera
de la ley y perciben que el beneficio de incorporarse al
sistema es mayor que el coste.

Junto a este efecto, los trabajos sobre esta materia
(Alm, 1998; Stella, 1991; Malik y Schwab, 1991; Uchitelle,
1989; Torgler et al., 2003) consideran también su posible
impacto sobre la recaudacion tributaria a largo plazo. Asi,
una amnistia fiscal puede servir para que contribuyentes
que hasta entonces han tenido una conducta defrauda-
dora, pasen en el futuro a cumplir con sus obligaciones
fiscales, principalmente si consideran que esta ha sido
la Ultima oportunidad para regularizar su situacion con
el fisco. Para que esto suceda, es necesario que los ciu-
dadanos perciban que la administracion ha reforzado los
mecanismos de control y que se han incrementado las
sanciones a los defraudadores (Leonard y Zeckhauser,
1987). En este sentido, las amnistias pueden ser Utiles en
paises en los que se produce una reforma en profundidad
del sistema tributario —asf sucedio en nuestro pais con las
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medidas de regularizacién contenidas en la Ley 50/77,
de 14 de noviembre, sobre Medidas de Reforma Fiscal
(Prieto Jano, 1994: 212-213) o en las reformas realiza-
das en el periodo de transicion econdémica y politica en
Rusia (Alm et. al. 1993)-. Finalmente, si la regularizacion
hace que afloren nuevos contribuyentes, puede facilitar
a la Hacienda Publica el control futuro de los mismos,
reduciendo los costes administrativos para su deteccion.

Por otra parte, los costes potenciales asociados a una
amnistia fiscal son importantes. Los detractores minimi-
zan sus efectos recaudatorios, no solamente a largo plazo,
sino también en el corto plazo, ya que cuestionan los
incentivos para los defraudadores de acogerse a estas
medidas. En segundo lugar, el propio proceso de regula-
rizacion puede ser percibido como un signo de debilidad
de la administracion tributaria. En este caso, el fraude
puede incrementarse si los contribuyentes consideran
que la probabilidad de deteccién del mismo es reducida.
Este efecto se ve amplificado si se generan expectativas
de que van a producirse nuevas amnistias en el futuro.
Un tercer efecto negativo se produce en relacién con la
moral tributaria. Los contribuyentes que cumplen con sus
obligaciones fiscales pueden percibir que el sistema es
injusto, ya que trata mejor a los defraudadores que a los
contribuyentes honestos, al mismo tiempo que se pue-
de extender la percepcion social de que las conductas
fraudulentas no son tan graves. La combinacion de todos
estos factores puede incrementar el fraude en el futuro.
Asi, el trabajo experimental de Alm, Mckee y Beck (1993)
constata el deterioro del cumplimiento de los colecti-
vos que cumplen con sus obligaciones fiscales de forma
moderada, aunque este efecto puede compensarse
combinando las medidas de amnistia con el refuerzo de
la lucha contra el fraude.

3. Algunos efectos de las amnistias
fiscales

A pesar de que las experiencias de amnistia fiscal son
muy abundantes, no disponemos de muchos estudios
aplicados sobre sus efectos. Lopez Laborda y Rodrigo
(2002: 139-140) consideran que esto es debido a la difi-
cultad que tienen los investigadores para acceder a los
datos sobre las mismas. Las administraciones tributarias
suelen publicar los resultados finales de estos procesos,
recaudacion obtenida, pero no proporcionan informacién
relevante —como por ejemplo las fuentes de ingresos o

! Este trabajo concluye que esta combinacion produce unos efec-
tos positivos mayores sobre el nivel de cumplimiento fiscal que
el simple refuerzo de las medidas anti fraude.

las caracteristicas de los contribuyentes— para su evalua-
cion.

Estas limitaciones son mayores cuando las amnistias
se incardinan en un programa de reformas tributarias,
ya que es dificil distinguir si las ganancias recaudatorias
proceden de la regularizaciéon o de otros cambios en el
sistema tributario (Lépez Laborda y Rodrigo 2002: 140).

Una buena parte de los estudios sobre esta materia
se han realizado en Estados Unidos, pais en el que han
abundado las amnistias fiscales a nivel estatal. A lo largo
de las ultimas décadas, solamente nueve estados no con-
cedieron ninguin tipo de amnistia, frente a trece en los
que se produjo un proceso de regularizacion fiscal, vein-
te que concedieron dos, seis estados con tres amnistias
y dos estados, Luisiana y Nueva York, con cuatro amnis-
tias fiscales (Luitel y Tosun, 2010: 29).

Dubin et al. (1992) consideran que estas amnistfas se
desarrollaron como parte de programas mas amplios de
mejora del cumplimiento tributario y de refuerzo de las
estrategias de control y gestion tributaria por parte de
los estados, como respuesta a los menores esfuerzos en
la lucha contra el fraude a nivel federal.

Trabajos més recientes, como los de Le Borgne (2006)
y Luitel y Tosun (2010) constatan el aumento significativo
de estos procesos desde el inicio de la crisis econdmica
en 2001. Asi, concluyen que en los periodos de crisis
economica vy fiscal, los gobiermnos que se enfrentan a
restricciones de equilibrio presupuestario son proclives
a incluir entre sus estrategias de control del déficit publico
amnistias fiscales que permitan minimizar otras medidas
mas impopulares entre los contribuyentes, como el recor-
te en los gastos publicos o la subida de impuestos.

Un resultado relevante sobre los determinantes politi-
cos de las amnistias fiscales del trabajo de Le Borgne es
que la probabilidad de que una amnistia fiscal se declare
en un afo de elecciones es muy reducida, incrementando-
se la probabilidad de que los gobernadores que adoptan
estas medidas no sean reelegidos. Estas conclusiones
evidencian que los contribuyentes/votantes perciben de
forma negativa estas regularizaciones tributarias, que con-
sideran injustas.

En una linea de trabajo complementaria, Pommerehne
y Zweifel (1991) y Torgler et al. (2003) destacan que
cuando los ciudadanos tienen la oportunidad de votar
sobre la procedencia o no de promulgar una amnistfa fis-
cal, se incrementa de forma significativa el cumplimiento
tributario. Este efecto se ve reforzado si se produce una
amplia discusion publica sobre el tema antes de la vota-
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cion. Los efectos positivos en términos recaudatorios de la
amnistia fiscal Suiza de 1968 se asocian a estas medidas.
De hecho Torgler et al. (2003: 380-381) destacan que
en el cantén de Ginebra, en el que la camparia de divul-
gacion fue més intensa, se registrd el mayor incremento
recaudatorio. En la situacién contraria se situé el cantén
de Lucerna, en el que se habia producido con anterioridad
una amnistia fiscal de dmbito cantonal.

Frente a estos resultados positivos, trabajos como el
Alm y Beck (1993) no encontraron ninguna variacién
significativa como consecuencia de la amnistia fiscal de
Colorado en 1985.

Alm y Beck (1990, 1991) concluyen que los efectos
recaudatorios de las amnistias fiscales aumentan cuando
se realiza un esfuerzo mediatico de difusion de las mismas
importante y cuando las medidas de gracia son mayores,
tanto por la via de incluir al mayor nimero de evasores
fiscales, incluso los identificados por el fisco, como por la
de rebajar al maximo los pagos vinculados a la regulariza-
cion. Por el contrario, la expectativa de futuras amnistias
reduce la credibilidad del gobierno y la participacién en
estos programas. Este resultado se corrobora en los traba-
jos de Alm, Mckee y Beck (1990) y Luitel y Sobel (2007),
para el caso de Estados Unidos, y de Alm et al. (2007) para
el caso de Rusia, que destacan los fracasos de las amnistias
fiscales repetidas.

Trabajos como los de Andreoni (1991) y Stella (1991)
cuestionan también la eficacia recaudatoria de las amnis-
tias temporales, resaltando los mayores efectos positivos
vinculados a los procesos de regularizacion permanente.

Finalmente, en el caso de Espafia, Lopez Laborda y
Rodrigo Sauco (2003) minimizan los efectos recaudato-
rios de la amnistia realizada en el afio 1991.

4. Conclusiones y recomendaciones

Siguiendo a AlIm (1988) de los estudios econdémicos
sobre las amnistias fiscales, tanto de caracter tedrico como
aplicados, se pueden extraer tres conclusiones que debe-
rian ser tenidas en cuenta por los responsables politicos a
la hora de adoptar medidas de esta naturaleza.

En primer lugar, que la mayor parte de las amnistias
fiscales generan unos ingresos de escasa cuantia, por lo
que su contribucién a la reduccion de los desequilibrios
presupuestarios es muy limitada.

En segundo lugar, que un factor determinante de su
éxito reside en la credibilidad del gobierno. Los defrauda-

dores tienen que percibir que se trata de una oportunidad
Unica para regularizar su situacion tributaria, que no va a
repetirse en el futuro.

Finalmente, que los defraudadores participardan en
mayor medida en los procesos de regularizacion si estos
se disefian dentro de una estrategia general de revisién
del sistema tributario y se ven acompafiados de pro-
gramas ambiciosos de lucha contra el fraude fiscal, que
incrementen significativamente tanto la probabilidad de
inspeccion como las sanciones.
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La evolucidn reciente del paro registrado.

Algunos detalles técnicos
Miguel Angel Malo®

1. Las variaciones mensuales
del paro registrado

El paro registrado es una de las cifras que més aten-
cion consigue de los medios de comunicacién. Aunque
todos los especialistas en el mercado de trabajo consi-
deramos que no es el mejor instrumento disponible
para cuantificar el volumen total de desempleo (éste es
la Encuesta de Poblacion Activa, EPA), si que suele ser
considerado como un buen indicador de la coyuntura del
mercado de trabajo y un avance razonable de la evolucién
del desempleo hasta que se publican las cifras de desem-
pleo de la EPA.

Sin embargo, los datos recientes de paro registrado
han resultado un tanto sorprendentes para los analistas
al mostrar por ejemplo en junio de 2012 un descenso
tan relevante del desempleo que no parece encajar bien
con el contexto recesivo de la economia espafiola. Esta
observacién se enmarca dentro de unas oscilaciones
mensuales bastante amplias desde que se inicio la actual
recesion, tanto al alza (algo mas bien esperable en medio
de una crisis) como a la baja (algo no tan esperable)

Atendiendo a 2012, el grdfico 1 muestra que a par-
tir de abril se produce una bajada del desempleo regis-
trado, que es especialmente acusada en el mes de junio
de 2012 y que fue de casi 99.000 parados registrados
menos. El gréfico 1 también compara con afios anteriores
(siempre usando datos homogéneos) y muestra que se
trata de la disminucion del paro registrado en el inicio del
verano de 2012 de mayor tamafio desde 1996, periodo

* Universidad de Salamanca.

que comprende, sucesivamente, la salida de la crisis de
los noventa, la expansién de los afios 2000 y la actual
recesion. Sélo en el mismo periodo de 2009 y 2010 se
aprecia una evolucién parecida. Asi pues, no ese trata
solo de que esta caida fue mayor que la esperada por los
coyunturalistas, sino que el paro registrado descendié en
ese mes durante una recesion econémica como la actual
més que lo que ha descendido en cualquier otro mes de
junio del anterior periodo de expansion.

Para entender mejor esta dindmica del paro regis-
trado conviene ponerla en el contexto de dos cuestiones
relevantes: por un lado, la implantaciéon de un nuevo sis-
tema informético de gestion de los servicios publicos de
empleo en 2005 generd un importante cambio en el
computo del paro registrado; y, por otro lado, las variacio-
nes del paro registrado estdn afectadas por la forma en
que se recoge la informacion bésica para contabilizar el
desempleo a través de los registros administrativos de los
servicios publicos de empleo.

2. Los cambios introducidos
por el SISPE

En 2005 se implantd un nuevo sistema de gestion
informética de las demandas de empleo en los servi-
cios publicos de empleo de toda Espafia. Este sistema,
denominado SISPE (Sistema de Informacién de los Ser-
vicios Publicos de Empleo), venia a mejorar y facilitar la
interconexion de la informacién entre todos los servicios
autonomicos y el estatal. Al mismo tiempo, este sistema
informético permitié corregir una serie de problemas
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Gréfico 1

Fuente: Servicio Publico de Empleo Estatal (http://www.sepe.es).

EVOLUCION DEL PARO REGISTRADO (DATOS HOMOGENEOS SISPE)

que venian produciéndose desde principios de los afios
noventa en el proceso de célculo del paro registrado y
que daban lugar desde entonces a una infraestimacion en
torno a 400.000 personas (Toharia y Malo, 2005) debida
sobre todo a una falta de actualizacién de la informacion
individual de los demandantes y a la exclusién de los
extranjeros del cdmputo del paro registrado.

Con el cambio de sistema se produjo una ruptura en
las series historicas de paro registrado, algo que se trato
de paliar elaborando una serie de simulaciones de los
datos de paro registrado anteriores aplicando la nueva
metodologia del SISPE. Hasta 2001 esa simulacién se
basé en datos individuales (Toharia y Malo, 2005) y de
1996 a 2000 en datos agregados (Toharia y Pérez Infante,
2005).

Los problemas que vino a solucionar el SISPE estaban
relacionados con la manera en que se aplicaban los filtros
que permiten pasar de la cifra total de demandantes ins-
critos a la cifra de parados registrados. Los criterios para
establecer esos filtros estdn enumerados en una Orden
Ministerial de 11 de marzo de 1985 (que fij6 criterios uti-
lizados de hecho con anterioridad) de manera que define
el paro registrado como el volumen de demandas de
empleo pendientes el ultimo dia del mes en las oficinas

publicas de empleo, excluyéndose las demandas corres-
pondientes a los siguientes colectivos:

(i) Demandantes ocupados (los que solicitan un
empleo para compatibilizarlo con el actual o cambiarlo por
el que tienen, los que estdn en suspension o reduccion
de jornada por un expediente de regulacién de empleo,
los que estan ocupados en trabajos de colaboracion social
y los que compatibilizan un trabajo a tiempo parcial y la
prestacién por desempleo).

(i) Demandantes sin disponibilidad inmediata para
el trabajo o en situacion incompatible con el mismo
(jubilados, pensionistas de invalidez absoluta o gran
invalidez, personas mayores de 65 afios, trabajadores
en situacion de incapacidad temporal, maternidad o baja
médica, estudiantes de ensefanza oficial reglada siempre
que sean menores de 25 afos o demandantes de primer
empleo, y alumnos de formacién profesional ocupacio-
nal cuando sus horas lectivas superen las 20 semanales,
tengan una beca de manutencion y sean demandantes
de primer empleo).

(i) Demandantes de un empleo de caracteristicas
especificas tales como empleo a domicilio, por periodo
inferior a tres meses, de jornada semanal inferior a 20
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Gréfico 2

VARIACION MENSUAL DEL PARO REGISTRADO CON EL SISPE Y EL SISTEMA ANTIGUO PREVIO A 2005

Fuente: Servicio Publico de Empleo Estatal (http://www.sepe.es). [Elaborado a partir del cuadro 7 y del gréfico 2 de Toharia y Malo (2005)].

horas, para trabajar en el extranjero y quienes se inscriben
en las oficinas publicas de empleo como requisito previo
para participar en un proceso de seleccion de un puesto
determinado.

(iv) Trabajadores eventuales agrarios beneficiarios del
subsidio especial por desempleo (TEASS) que estan perci-
biéndolo o que, habiéndolo agotado, no haya transcurrido
un perfodo superior a un afio desde el dia del nacimiento
del derecho.

(v) Demandantes que rechazan acciones de insercion
laboral adecuadas a sus caracteristicas y los que tienen
suspendida la demanda, en tanto permanezcan en esa
situacion.

Esta Orden Ministerial permanece vigente en la actua-
lidad, es decir, la definicion oficial nunca ha cambiado. Si
que ha cambiado la forma de aplicar el cruce con otros
ficheros informéticos con los que cuenta la Administra-
cion Publica, pues gracias al SISPE la informacion esta
mucho mds actualizada de lo que estaba con el antiguo
sistema. La falta de actualizacién (junto con la exclusion
de los extranjeros, que no estaba incluida en la Orden
Ministerial) generaba un sesgo a la baja en el cémputo
del paro registrado que fue corregido por el SISPE gracias

sobre todo a la mejora en la realizacion de los cruces con
otras bases de datos y la recogida de cambios en la situa-
cién de los individuos en las propias oficinas de empleo
(Toharia y Malo, 2005).

{Podria la aplicacién del SISPE haber afectado a la
variacion mensual del paro registrado? Para comprobarlo
hay que comparar estimaciones de paro registrado con
el sistema SISPE y con el sistema antiguo, elaboradas
ambas con los datos individuales. Esta comparacion se
presenta en el gréfico 2 (adaptado de Toharia y Malo,
2005) vy recoge las variaciones mensuales con ambos
sistemas. Se aprecia que su evolucion general es muy
similar. No obstante, la comparacion muestra que con el
antiguo sistema las variaciones mensuales del paro regis-
trado eran menos intensas, especialmente en el sentido
de un descenso del volumen total de paro registrado. Es
l6gico que el SISPE genere variaciones de mayor tamafio
que la antigua estadistica de paro registrado, ya que esta
Ultima estaba afectada sobre todo por un problema de
falta de actualizacion suficiente en la situacion de los
demandantes. En definitiva, el SISPE detecta cambios en
la situacién de los individuos que habrian permanecido
ocultos para el anterior sistema y que pueden afectar a
transiciones entre los subgrupos de demandantes conta-
bilizados como parados registrados y los que no lo son.
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Ahora bien, el razonamiento anterior solo significa
que con el cambio de sistema de gestion de la informa-
cion las oscilaciones son en general mas amplias, pero
no es una explicacion del tamafio de esta variacion del
verano de 2012 en medio de un contexto recesivo. Para
esto Ultimo, debemos revisar las bases de la medicién
del paro registrado.

3. La informacion para calcular
el paro registrado

El desempleo es una conducta, un determinado com-
portamiento de los individuos: algunas de las personas
que no tienen empleo tienen un comportamiento de
busqueda activa en el mercado de trabajo y estan dispo-
nibles para ocupar un puesto de trabajo en un plazo de
tiempo relativamente corto. Siguiendo este razonamiento,
la medicion del desempleo requiere medir al menos tres
cuestiones: no tener empleo, la intensidad de la bus-
queda y el grado de disponibilidad.

Encuestas como la EPA aplican criterios estandariza-
dos para medir estas tres cuestiones, procedentes de
los acuerdos de la Organizacién Internacional del Trabajo
y plasmados en diferentes reglamentos de EUROSTAT.
En estas encuestas, su disefio muestral se hace para
alcanzar a toda la poblacion y, por otro lado, la medicién
del desempleo se hace a través de informacion estricta-
mente individual sobre la intensidad de la busqueda del
individuo y el grado de disponibilidad de cada persona
entrevistada.

En el caso del paro registrado, se parte exclusivamente
de la parte de la poblacién que ha decidido inscribirse
como demandante en las oficinas publicas de empleo.
Adicionalmente, el paro registrado esté basado en la atri-
bucién de un cierto comportamiento de blsqueda y dis-
ponibilidad a través de la pertenencia del demandante de
empleo a una serie de colectivos. Ese comportamiento
medio que se supone que tiene ese colectivo se atribuye
a todos sus miembros.

Hay, pues, dos elementos clave: primero, ser deman-
dante de empleo y, segundo, ser clasificado como miem-
bro de uno u otro colectivo. Merece la pena explorar
ambos elementos con algo de detalle.

El primer paso para que alguien pueda ser conta-
bilizado dentro del paro registrado consiste en lo que la
gente llama coloquialmente “apuntarse al paro”, es decir,
acudir a una oficina publica de empleo y demandar un
empleo. Alguien que busque empleo exclusivamente a

través de llamadas a amigos y familiares, consultando los
periodicos, etc, no podrd en ninglin momento ser con-
tabilizado como parado registrado pues no seria deman-
dante de empleo en los servicios publicos de empleo.
Por tanto, los incentivos para inscribirse y la forma en que
estos incentivos son alterados por el ciclo econémico
pueden influir en la cifra total de parados registrados.

{Qué incentivos hay para inscribirse? A primera vista
podria decirse que pocos, dado que es un lugar comudn
atribuir una baja eficacia media a la intermediacién de los
senvicios publicos de empleo. No obstante, todos aque-
llos que cobran prestacion o subsidio por desempleo es
obligatorio que estén inscritos y aquellos que no tienen
derecho a esas transferencias de renta asumen un coste
muy bajo por inscribirse e, incluso, puede asumirse que
asf al menos tienen acceso a una cierta cantidad de ofer-
tas de empleo (pues puede usar los recursos de bus-
queda al simple y bajo coste de estar inscrito) y puede ser
que eso le dé acceso a cursos de formacion de diferente
tipo.!

Sea cual sea el momento del ciclo, estardn inscritos
todos aquellos que puedan obtener algtin derecho (como
la prestacion o el subsidio) y entre los que no tengan ese
derecho el célculo de costes y beneficios normalmente
no serd desfavorable. Ahora bien, en épocas de crisis
es posible que los potenciales nuevos demandantes no
vean demasiado Util inscribirse en los servicios publicos
de empleo en meses como el de junio con el inicio de
las campafias de verano y la reanudacion de mdltiples
actividades turisticas estacionales. Este “desdnimo” es
posible que sea mayor en épocas de crisis intensa en las
que las oficinas publicas de empleo estén fuertemente
centradas en la gestion del pago de las prestaciones y el
mal momento del mercado de trabajo disminuye mucho
el nimero de vacantes disponibles.

Como ilustracion de esta cuestion, el cuadro 1 com-
para la importancia relativa en junio de 2005 vy junio de
2012 de la situacion en el mes anterior de las deman-
das pendientes al final del mes de junio en cada uno
de ambos ambos afios? La fila de nuevos demandan-
tes muestra que durante la expansion en junio de

! Siempre aparte de la asuncién generalizada de forma popular
(muchas veces no justificada) que acumular “antigtiedad” en la
inscripcién puede ser beneficioso para conseguir un acceso mas
facil a formacion.

2 Se ha escogido el mes de junio por tener en 2012 la mayor
variacion mensual negativa de toda la serie homogénea del paro
registrado con el SISPE. No obstante, se ha repetido la compara-
cion del cuadro 1 con agosto de 2005 y de 2012 y el resultado
es equivalente.
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2005 habfa un volumen de nuevas demandas en torno
al 149, tanto en el total de demandas (14,5%) como en
los demandantes clasificados como parados registrados
(14,2%). Sin embargo, en plena crisis actual, en junio de
2012, estos nuevos demandantes han supuesto el 9,3%
del total de demandas pendientes a fin de mes y el 8% de
los demandantes contabilizados como parados registra-
dos. De hecho, tomando los datos originales de nimero
de demandas pendientes (no incluidos por razones de
espacio) se puede comprobar que mientras el paro regis-
trado total en junio de 2012 es 2,34 veces mayor que en
junio de 2005, los nuevos demandantes que son parados
registrados son sélo 1,31 veces mas en junio de 2012
que en junio de 2005. Asi pues, no es meramente que
en 2012 haya mucha més permanencia en el desempleo
y por tanto los nuevos demandantes sean una proporcién
menor del total, sino que los parados registrados que son
nuevos demandantes han aumentado sustancialmente
menos entre ambos meses de junio de lo que ha aumen-
tado el total de parados registrados.

Para confirmar esta conclusion deberia observarse que
los nuevos demandantes tienen una importancia distinta
dentro del paro registrado en este verano en comparacion
con lo sucedido en meses de incremento del paro regis-
trado, por ejemplo, enero, que en 2012 ofrecié el segundo
incremento més alto observado del paro registrado en
dicho mes con datos homogéneos del SISPE. El cuadro 2
muestra el porcentaje de parados registrados entre los nue-
vos demandantes vy el total de demandantes en junio de
2005y 2012, y enero de 2006 y 2012. Se observa que en
junio de 2012 los nuevos demandantes clasificados como
parados registrados fueron un 63,3% mientras que en el
total de demandantes este porcentaje alcanzé el 74%. Sin
embargo, en junio de 2005 (durante la expansion), ambos
eran muy parecidos y en torno al 65%. En cuanto a lo que
sucede en meses de gran variacidn mensual positiva del
paro registrado, se observa que tanto en enero de 2006

Cuadro 2
PORCENTAJE DE DEMANDANTES PARADOS ENTRE

LOS NUEVOS DEMANDANTES Y EL TOTAL DE
DEMANDANTES.

Junio 2012 Enero 2012
Nuevos demandantes 63,3% 71,4%
Total demandantes 74% 75,2%

Junio 2005 Enero 2006
Nuevos demandantes 64,8% 71,4%
Total demandantes 65,9% 70,2%

Fuente: Servicio Publico de Empleo Estatal (http://www.sepe.es).

como en enero de 2012 la proporcién de parados regis-
trados entre los demandantes (nuevos y total) es mucho
mas parecida en todos los casos y siempre es al menos
del 70%.

Finalmente, hay que considerar la forma en que se pasa
del total de demandantes al computo de parados registra-
dos teniendo en cuenta el comportamiento en el mercado
de trabajo que se atribuiria a un parado. En primer lugar, se
excluye del cémputo del paro registrado a los demandan-
tes que ya tienen un empleo, lo cual se averigua gracias a
la entrevista con el demandante y mediante cruces infor-
méticos con los registros de afiliacion a la Seguridad Social.

Por otro lado, los demandantes no ocupados podrian
no estar realmente disponibles para ocupar un puesto de
trabajo en un plazo relativamente corto o no buscar acti-
vamente empleo. Como ya se dijo con anterioridad, estos
extremos se deducen de la pertenencia a ciertos colectivos
de demandantes que son excluidos del computo y que se
enumeraron méas arriba al exponer la definicion de paro
registrado de la Orden Ministerial de 11 de marzo de 1985.

Es muy importante tener en cuenta que, en el caso de
estas exclusiones del paro registrado, se trata de atribucio-
nes al comportamiento medio del grupo y que, ademas,
ese comportamiento es presunto y no tiene por qué coin-
cidir con el verdadero comportamiento promedio de ese
colectivo®. Por tanto, hay individuos dentro de colectivos
excluidos del computo del paro registrado que individual-
mente pueden estar desarrollando una busqueda activa
y estar disponibles para ocupar un puesto de trabajo de
forma inmediata. A la vez, podria estar sucediendo exac-
tamente lo contrario con individuos contabilizados como
parados registrados. En definitiva, aparece un claro pro-
blema de discriminacion estadistica (Malo, 1999), que,
ademds, no utiliza un sistema siempre correcto para atri-
buir la ocupabilidad media de cada colectivo de deman-
dantes (Toharia et al., 2006). No obstante, este problema
afecta sobre todo al volumen contabilizado de paro regis-
trado, de forma que lo sobrestima por el lado de los
demandantes de un puesto en general (muchos de ellos
tienen en realidad una baja intensidad de busqueda) y
lo infraestima por el lado de los demandantes de pues-
tos con caracteristicas especificas (que muchas veces
tienen un grado de disponibilidad més alto del que se
les supone). Como muestra el cuadro 1, las transiciones
entre el paro registrado y los colectivos de demandantes
excluidos del paro registrado son relativamente bajas,
tanto en la expansion como en la recesién, por lo que esta

3 Para un estudio que mide efectivamente la ocupabilidad de
los demandantes de empleo se puede consultar Toharia et al.
(2006).
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caracteristica del paro registrado no deberia afectar a las
variaciones del paro registrado (aunque si podria hacerlo
a su volumen, como se ha dicho antes).

4. Conclusion

La cifra mensual de paro registrado es un Util indicador
de coyuntura del mercado de trabajo espafiol. No obstan-
te, la larga “tradicion” de criticar a la EPA (muchisimas ve-
ces de forma injustificada) parece haber puesto sordina a
los problemas técnicos y limitaciones del paro registrado,
cuando éstos existen y estdn muy presentes (tal como se
a visto en los datos recientes). A la luz de la definicién
y las caracteristicas de la medicion del paro registrado,
la informacion disponible parece mostrar que el intenso
descenso del paro registrado recientemente observado
en medio de un contexto econdmico recesivo, aparte de
estar relacionado con una medicion méas adecuada de los
cambios gracias al SISPE, también tendria que ver con
una cierta ausencia de nuevos demandantes en esta fase
del ciclo en comparacién con fases expansivas previas y
con los meses en los que se registran variaciones positi-
vas mas intensas.
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Evolucion del mercado de deuda publica espaiiol

José Manuel Amor y Miguel Arregui Navarro*

1. Introduccion

Desde el final de la década de los noventa y hasta el
comienzo de la crisis financiera iniciada en el verano de
2007, la deuda publica espafiola en manos del sector no
residente se incrementd de forma clara, tanto en térmi-
nos absolutos como relativos. El inicio de la crisis supuso
un punto de inflexion en esta tendencia, de forma similar
a lo observado en otras economias periféricas. La coin-
cidencia de la caida de las tenencias de deuda en ma-
nos de inversores no residentes con episodios de fuerte
ampliacion de diferenciales soberanos en la UME pone
de manifiesto que los inversores no residentes perciben
hoy un riesgo de crédito en la deuda soberana de varios
estados miembros de la UME que en el pasado no existia.

2. Caida recurrente de las tenencias
de deuda publica por parte del
sector no residente desde el
comienzo de la crisis

Tomando como punto de partida el 50,1% alcanzado
en la primavera de 2007, el porcentaje de tenencias de
deuda en manos de no residentes ha caido en casi 19
puntos porcentuales hasta alcanzar el 31,3% en marzo
de 2012, ultimo dato disponible (gréfico 1). Este porcen-
taje no refleja con total fidelidad las tenencias de deuda
en manos de no residentes privados, al no estar depu-
rado de aquellas tenencias de deuda en manos del BCE y
de otros bancos centrales de fuera de la UME. De hecho,
si asumimos que el Eurosistema ha invertido cerca de 40
mil millones de euros en deuda publica espafiola, dentro
de los 215 mil millones que ha destinado a la compra de
deuda soberana bajo el programa SMP (Securities Market

* Afi.

Programme), la anterior cifra se verfa reducida hasta cerca
del 25%.

El nivel absoluto de tenencias de deuda en manos
de no residentes a marzo de 2012 (190 mil millones de
euros) es el menor desde septiembre de 2009 (189 mil
millones de euros), cuando representaban el 43,9% del
total de deuda en circulacion. En otras palabras, los 177
mil millones en que ha aumentado el saldo de deuda
desde septiembre de 2009 (de 432 a 609 mil millones
de euros) han sido integramente asumidos por inversores
nacionales.

La brusca caida del porcentaje de deuda en manos
del sector no residente observada desde 2007 ha roto
con mas de una década de continuo incremento rela-
tivo de las tenencias de deuda soberana por parte de
este sector. En efecto, tras una primera parte de la década
de los afios noventa marcada por las fuertes tensiones
cambiarias en las principales monedas europeas, el pro-
ceso de convergencia econémica como via de entrada
en la UME vy la adopcién de la moneda Unica (con la
consiguiente eliminacion del riesgo de tipo de cambio)
derivé en una rdpida convergencia de rentabilidades entre
la deuda de los distintos tesoros de la UME. Este movi-
miento vino acompafiado de un aumento generalizado
de la proporcion de deuda en manos de no residentes
en la mayoria de paises que luego integrarfan la UME.
Una vez ya en la UME, las tenencias de deuda publica
doméstica en manos de no residentes siguieron elevan-
dose en casi todos los estados miembros, llegando a un
méximo comun a finales de 2006 y comienzos de 2007.

Volviendo al pasado maés reciente, hay que decir
que la reduccién de la deuda en manos de no residen-
tes ha sido comun, por regla general, a todos los teso-
ros nacionales de la UME. No obstante, ha sido mucho
més intenso en aquellos pafses més afectados por la

ECONOMIA ESPANOLA

No
—

JULIO/AGOSTO

229

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



JOSE MANUEL AMOR Y MIGUEL ARREGUI NAVARRO

ECONOMIA ESPANOLA

No
No

JULIO/AGOSTO

229

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Gréfico 1

TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA ESPANOLA POR SECTOR DE RESIDENCIA (% SOBRE EL SALDO VIVO EN CIRCULACION)

Fuente: AFl, Banco de Espana.

crisis desde su comienzo, y especialmente en los que
han sido objeto de rescate financiero (gréfico 2), como
Ilanda, Grecia y en menor medida, Portugal. Al analizar
estos paises debe tenerse en cuenta que, por un lado,
la mayor parte de la deuda, publica actual se encuentra

en manos de acreedores oficiales -incluido el BCE-y, por
otro, que los inversores privados no residentes han redu-
cido posiciones de forma agresiva ante el temor de que
se produzcan procesos de restructuracion de deuda como
el ocurrido en Grecia a principios de 2012.

Gréfico 2

TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA DE UNA SELECCION DE PAISES DEL AREA EURO, POR PARTE DEL SECTOR NO RESIDENTE

(% SOBRE SALDO VIVO EN CIRCULACION)

Fuente: AFl, bancos centrales nacionales.




3. Vuelta del “home bias” y fuerte
incremento de los tipos de interés y
los diferenciales frente a Alemania

La brusca reduccion en las tenencias de deuda sobe-
rana en manos de no residentes en la mayoria de paises
de la UME ha sido paralela a un muy intenso repunte
de los diferenciales de rentabilidad frente a la deuda ale-
mana, incluso hasta niveles iguales o superiores a los
existentes a mediados de la década de los afos noventa
para casi toda la deuda soberana de la periferia de la UME
(gréfico 3). Este hecho es sintomatico de una vuelta a la
preferencia o predisposicion nacional (home bias) en las
decisiones de inversion sobre deuda publica soberana en
la UME, cuya razdn ultima es la elevada incertidumbre
existente sobre la sostenibilidad de la deuda de varios
estados miembros, la posibilidad de asistir a una restruc-
turacion de la deuda soberana en varios de estos pai-
ses y la existencia de una muy reducida, pero ya no nula
probabilidad de que se produzcan cambios en la configu-
racion actual del érea euro.

El aumento de la probabilidad asignada por el mer-
cado a que se produzcan episodios de default o quiebra
de emisores soberanos en el seno de la UME, o de quitas

EVOLUCION DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ESPANOL

via restructuraciones de deuda (voluntarias o impuestas),
y el hecho de que los paquetes oficiales de ayuda y las
compras directas de deuda por parte del BCE bajo el SMP
supongan una “subordinacion de facto” para el bonista no
oficial, son factores que en su conjunto permiten expli-
car el retraimiento de los inversores no residentes de la
deuda de aquellos paises de la UME en una situacion
més vulnerable.

En el caso concreto de la deuda publica espafiola
(gréfico 4), la vuelta a niveles de tenencias de deuda en
manos de no residentes no vistos desde el afio 2000
(31%) ha venido acomparfiada de un incremento de dife-
renciales de rentabilidad frente a la deuda alemana que
supera con creces los niveles de los afios previos a la
adopcién del euro.

4. Evolucion detallada de las
tenencias de deuda publica
espaiiola por pais, instrumento
y foco en la evolucion de las
tenencias de agentes espaioles

Es interesante contrastar la evolucion y situacion actual
de las tenencias de deuda publica emitida por el Reino de

Gréfico 3

Fuente: AFI, Eurostat y Bloomberg.

EVOLUCION DE LAS TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA DE PAISES UME POR PARTE DEL SECTOR NO RESIDENTE (% SOBRE
EL SALDO VIVO EN CIRCULACION) Y DIFERENCIAL FRENTE A LA DEUDA PUBLICA ALEMANA A 10 ANOS (PB)
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Gréfico 4

EVOLUCION DE LAS TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA DE ESPANA POR PARTE DEL SECTOR NO RESIDENTE (% SOBRE EL
SALDO VIVO EN CIRCULACION) Y DIFERENCIAL FRENTE A LA DEUDA PUBLICA ALEMANA A DIEZ ANOS (PB)

Fuente: AFI, Banco de Espafa y Bloomberg.

Espafia desde varios puntos de vista. Por un lado, en lo
que respecta al pafs de residencia de los tenedores y, por
otro, referente a los tipos de instrumentos (o bien Letras
o bien Bonos y Obligaciones) a los que el sector no resi-
dente tiene exposicion.

Respecto a las tenencias de deuda en manos de no
residentes por pais de residencia el Tesoro Publico tan

sélo ofrece informacion detallada hasta finales de 2010-,
cerca del 73% se concentra en Europa, estando los prin-
cipales tenedores en Francia, Benelux y Alemania. Cerca
de un 19% del total se encuentra en manos de inversores
radicados en Asia y Africa, siendo esta el drea de mayor
crecimiento de las tenencias de deuda publica espafiola,
y el restante 8% se reparte entre Japdn (con cerca de un
6,7% del total) y América (gréfico 5).

Gréfico 5

CIRCULACION)

Fuente: AFI, Tesoro Publico.

TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA ESPANOLA POR PARTE DEL SECTOR NO RESIDENTE (% SOBRE SALDO VIVO EN




Por tipo de institucion, a octubre de 2010, los bancos
centrales eran los principales tenedores de deuda espa-
fiola, con cerca de un 33%, seguidos del sector privado
no financiero con un 28%, y de entidades financieras
(bancos) con un 19%. El resto de tenencias se repartfa
entre compafifas de seguros, fondos de pensiones e insti-
tuciones de inversion colectiva (fondos de inversion).

EVOLUCION DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ESPANOL

En cuanto a la evolucién de las tenencias de deuda
por tipo de instrumento emitido por el Tesoro Espariol
(gréfico 6), la caida en el peso de los inversores no resi-
dentes es mucho mayor en el caso de las Letras, donde de
un 59,9% en marzo de 2010 se ha pasado a un 30,7%
en marzo de 2012. En valores absolutos, los inversores no
residentes han deshecho posiciones (o no renovado) por

Gréfico 6

Fuente: AFl, Banco de Espafia.

TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA ESPANOL'A POR TIPO DE INSTRUMENTO POR PARTE DEL SECTOR NO RESIDENTE
(% SOBRE EL SALDO VIVO EN CIRCULACION DE CADA TIPO DE INSTRUMENTO)

Gréfico 7

DESDE ENERO DE 2010.

Fuente: AFl, Banco de Espafia.

CAMBIO RELATIVO (%) EN LAS TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA ESPANOLA POR SECTORES INSTITUCIONALES
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cerca de 25 mil millones de euros desde marzo de 2010,
situdndose sus tenencias actuales en los 25 mil millones
de euros (ver también gréfico 8).

En el caso de la deuda materializada en Bonos y Obli-
gaciones (ver también gréfico 10), la caida relativa en el
porcentaje de tenencias de no residentes ha sido algo

menor —desde un 53,3% en marzo de 2007 hasta el
31,4% actual- aunque en cualquier caso muy relevante.
Tomando como referencia el inicio de 2010, fecha en que
las tensiones sobre la deuda espafiola comenzaron a ser
ya muy relevantes, se ha producido una caida de 13,8
puntos porcentuales en las tenencias de no residentes
(desde el 45,2% en enero de 2010 al 31,4% actual),

Gréfico 8

(MILES DE MILLONES DE EUROS)

Fuente: AFl, Banco de Espania.

TENEDORES DE LETRAS DEL TESORO EN EL PERIODO 2007-2012 POR SECTOR INSTITUCIONAL

Gréfico 9

Fuente: AFl, Banco de Espania.

CAMBIO RELATIVO (%) EN TENENCIAS DE LETRAS DEL TESORO POR SECTORES INSTITUCIONALES DESDE ENERO DE 2010




con una ligera reduccion en el saldo en millones de euros,
desde los 174 mil millones de enero de 2010 hasta los
actuales 165 mil millones.

El contrapeso doméstico a la caida de las tenencias
de deuda total de los no residentes desde comienzos de
2010 (-15,1 pp) ha estado dominado por el sector ban-
cario (+8,0 pp), seguido de la industria aseguradora, fon-
dos de inversiéon y de pensiones (en conjunto +6,2 pp),

EVOLUCION DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ESPANOL

quedando en un segundo plano las familias, empresas
no financieras y las administraciones publicas (gréfico 7).

El sector financiero nacional ha tenido un papel deter-
minante a la hora de compensar la caida de tenencias
de los inversores no residentes, en especial durante los
Ultimos 12-18 meses. Cabe destacar dos aspectos rele-
vantes: el primero, el incremento de las tenencias de
deuda doméstica por parte de fondos de pensiones,

Gréfico 10

(MILES DE MILLONES DE EUROS)

Fuente: AFl, Banco de Espana.

TENEDORES DE BONOS Y OBLIGACIONES DEL TESORO EN EL PERIODO 2007-2012 POR SECTOR INSTITUCIONAL

Gréfico 11

ENERO DE 2010

Fuente: AFI, Banco de Espafia.
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Gréfico 12

(MILLONES DE EUROS)

Fuente: AFI, Banco de Espania.

FINANCIACION NETA DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL EN EL EUROSISTEMA Y TENENCIAS DE DEUDA PUBLICA ESPANOLA

aseguradoras y fondos de inversién —este Ultimo pese
a las fuertes caidas en el patrimonio neto—, que han
encontrado en las elevadas rentabilidades ofrecidas por
la deuda publica espafiola un activo muy atractivo para
sus inversiones a largo plazo. En el caso de los fondos
de inversién, la tendencia a reducir posiciones en renta
variable y sustituirlas con deuda publica a corto y medio
plazo, ha sido muy intensa.

En segundo lugar (ver gréfico 12), el aumento de las
carteras de deuda publica en manos del sector banca-
rio, que se ha elevado un 60% desde inicios de 2010
hasta alcanzar cerca de 240 mil millones de euros en la
actualidad. En esta evolucién, dos factores han sido clave:
por un lado, la necesidad de compensar via generacién
de rentabilidad en carteras de renta fija, la caida de mar-
genes del negocio tradicional, muy penalizado por la crisis
econdmica. Por otro, y de forma fundamental, la articu-
lacién de medidas de politica monetaria no convencio-
nales por parte del BCE, en concreto la extensién de las
facilidades de liquidez a doce meses primero (en verano
de 2009) y a 36 meses posteriormente (en diciembre
de 2011 y febrero de 2012). Sélo el efecto de las ulti-
mas subastas del BCE a 36 meses puede haber supuesto
un incremento de las tenencias de deuda espariola en

balance cercano a los 75.000 millones entre noviembre
de 2011 y marzo de 2012.

5. Conclusiones

La crisis iniciada en el verano de 2007 marcd un
punto de inflexién en las tenencias de deuda espafiola
por parte del sector no residente, que venia aumentando
tanto en términos absolutos como relativos desde el final
de la década de los afios noventa. Este fenémeno ha sido
generalizado en las economias de la periferia del euro.

La coincidencia de la caida de las tenencias de deuda
en manos de inversores no residentes con episodios de
fuerte ampliacién de diferenciales soberanos en la UME,
pone de manifiesto que los inversores perciben hoy un
riesgo de crédito en la deuda soberana de varios estados
miembros de la UME, que en el pasado no existia. Parece
dificil que sin la solucion a los problemas de arquitectura
institucional europea y recuperacion del crecimiento en
las economias més afectadas por la crisis, la confianza de
los inversores vaya a retornar. Este punto es esencial para



que los mercados de deuda publica periférica retomen
la normalidad. Para ello, la clave estd en la capacidad
de generar riqueza (crecimiento econémico) con la que
pagar las deudas contraidas y disipar toda duda sobre la
sostenibilidad de las cuentas publicas.

Dada la situacion actual, es probable que el sec-
tor no residente se mantenga todavia al margen del

EVOLUCION DEL MERCADO DE DEUDA PUBLICA ESPANOL

mercado de deuda publica de agentes soberanos peri-
féricos. Ello sittia a los inversores domésticos, en primer
lugar a los bancos nacionales —con la inestimable ayuda
del BCE—, como los principales apoyos de los tesoros
nacionales de la periferia, situacién que por si misma es
arriesgada puesto que genera una peligrosa dependen-
cia mutua entre el soberano y las instituciones bancarias
nacionales.
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El papel de los servicios en el problema

de la productividad espaiola.

(Cudl es la imagen reciente?

Andrés Maroto Sdnchez*

1. Introduccion

Ademés de las ampliamente conocidas relaciones
positivas entre la productividad y el crecimiento, la com-
petitividad y el nivel de vida de una economia, resulta facil
entender por qué profundizar en su comportamiento en
el caso del sector servicios se ha convertido en uno de los
temas de mayor actualidad dentro de los debates acadé-
micos y politico-econdmicos.

Las teorfas convencionales?, a raiz de la llamada ‘enfer-
medad de costes’ que introdujo W. Baumol en varios de
sus trabajos, propugnaban que el deterioro en el creci-
miento de la productividad de las economias avanzadas
podria explicarse como consecuencia del crecimiento de
los servicios y de su menor productividad relativa. Las
razones que se aducian para este hecho empirico eran
la naturaleza personal de los servicios, el retraso tecno-
légico y la falta de competencia en muchas actividades
de servicios, el mayor nivel de calidad de estos junto al
crecimiento en sus precios, o la falta de validez de los indi-
cadores tradicionales. Sin embargo, en los Ultimos afios
estas ideas se han ido matizando y su validez se ha limi-
tado Unicamente a algunas ramas terciarias de consumo
final o a los servicios fuera de mercado (Maroto, 2009).

* Universidad Auténoma de Madrid e IAES.

! Este articulo es un trabajo extraido del libro ‘El problema de la
productividad en Espana: Causas estructurales, ciclicas y sectoria-
les, elaborado junto al Prof. Juan R. Cuadrado (2012), gracias a la
financiacion de la Fundacion de las Cajas de Ahorros (FUNCAS).

2 \/éase Maroto (2012) para una amplia revision de la literatura
sobre las relaciones entre productividad y sector servicios.

Ademds de algunos problemas relacionados con la
definicién y medicién de la productividad en muchas acti-
vidades terciarias y de otros asociados al nivel de agre-
gacién de los trabajos, en general, las principales criticas
y revisiones a las teorias convencionales se relacionan,
fundamentalmente, con el papel de la innovacion vy el
conocimiento en una buena parte de las actividades de
servicios, y la necesidad de considerar los efectos indirec-
tos que estos tienen sobre el resto del tejido productivo
a través de su papel en la demanda intermedia, la exter-
nalizacion de muchas manufacturas, o fenédmenos como
el outsourcing o el offshoring. La introduccion de estas
consideraciones ha llevado a muchos trabajos a encon-
trar evidencias del dinamismo y positiva evolucion de la
productividad en algunas ramas de servicios, fundamen-
talmente las relacionadas con las TIC.

2. Principales resultados agregados
de la productividad en el sector
servicios

Los estudios que se basan en el andlisis de la pro-
ductividad agregada —ya sea por trabajador o por hora
trabajada— podrian ocultar diferencias muy importan-
tes sobre los niveles de productividad en los distintos
sectores y ramas de actividad. La estructura productiva
constituye, asi, un elemento determinante de la produc-
tividad de cualquier economia, y cdmo no, la espafiola.
La evidencia empirica a nivel internacional subraya que
existe un amplio rango de variacion a nivel sectorial, tanto
entre diferentes paises como entre periodos de tiempo
distintos. Asi, tasas medias anuales con dos digitos son
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comunes en sectores productores relacionados con las
TIC, tales como las comunicaciones y los servicios de 1+D;
mientras que tasas notablemente negativas se dan fre-
cuentemente en algunas actividades terciarias, como son
algunos servicios a empresas y los servicios personales.

Por estas razones, la presente seccién tratara de anali-
zar la productividad del sector servicios de forma agregada,
tanto desde el punto de vista de sus niveles en 2007
como su evolucion desde comienzos de los ochenta.
Igualmente, se presentan datos de los demds sectores
productivos con objeto de ofrecer una visidon comparada
del sector terciario en Espafia y en otros paises de nuestro
entorno.

Incluso cuando se trabaja con cifras referidas a los
cuatro sectores basicos (Agricultura, Manufacturas, Cons-
truccién y Servicios) los datos sefialan que existe un
amplio rango de variacién de su respectiva productividad.
El gréfico 1 presenta los niveles de productividad por tra-
bajador y por hora trabajada en los principales sectores de
actividad de la economia espafiola, relacionando dichos
niveles con lo observado para la media de la UE-15.

Como puede observarse, el sector mdas productivo,
tanto en Espafia como en conjunto de la UE-15, es el
manufacturero. En concreto, su productividad horaria es
entre un 60% (en Espafia) y un 75% (en Europa) supe-
rior a la de la economia en su conjunto. Por su parte, el
sector servicios presenta en ambas dreas una producti-
vidad alrededor de un 20% por debajo de la agregada.
La productividad en los servicios espafioles estd, sin

embargo, significativamente por debajo de la observada
en el caso estadounidense y en la media europea, ya que
el nivel de productividad terciaria es un 13% inferior al
observado para EE.UU. y un 11% inferior al europeo.

Como muestra el grafico 2, el nivel de productividad
horaria en Espafia es mayor en los servicios de mercado
que en los ofrecidos fuera del mismo, que generalmente
son suministrados por el sector publico. En particular, la
productividad de los primeros es aproximadamente un
20% superior a la de la media del sector en su conjunto,
mientras que en los servicios fuera de mercado dicha
productividad es un 27% inferior a dicha media. Por lo
tanto, la diferencia de productividad entre los dos grandes
blogues de servicios en nuestro pais es de casi un 50%.

Al comparar Espafia con EEUU y con la UE-15, la ima-
gen reproduce la observada para el conjunto del sector
servicios, ya que tanto los servicios de mercado como
los de fuera del mismo presentan niveles de productivi-
dad notablemente inferiores a los observados en ambas
areas, como media. En concreto, el nivel de productividad
en los servicios de mercado se sitia aproximadamente
un 11% por debajo de la estadounidense, y més de un
15% por debajo de la media de la UE-15. En el caso de
los servicios fuera de mercado la brecha se sittia entre un
15-20%.

Sin embargo, la situacion analizada hasta el momento
esconde algunos cambios interesantes que ha registrado
la evolucion de la productividad de los servicios espafio-
les en los ultimos afios. Desde 1980 hasta 2007 (véase

Gréfico 1

(Total industrias = 100)

Fuente: Elaboracion propia. Datos EUKLEMS (2011).

NIVELES DE PRODUCTIVIDAD SECTORIAL EN ESPANA Y LA UE-15, 2007
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Gréfico 2

(Total servicios = 100)

Fuente: Elaboracion propia. Datos EUKLEMS (2011).

NIVELES DE PRODUCTIVIDAD DE LOS SERVICIOS EN ESPANA Y LA UE-15, 2007

el cuadro 1) la tasa media anual de crecimiento de la
productividad en Espafa ha sido de un 1,3% (2%) si
se mide en funcién del nimero de trabajadores (horas
trabajadas). El crecimiento es relativamente mayor en la
productividad por hora trabajada debido principalmente al
mayor nimero de horas que se trabajan en la economia
espafiola en relacion con el resto de paises europeos. Y,
por otro lado, también se comprueba que estas tasas de
crecimiento estan lejos de las experimentadas por otros
paises de nuestro entorno econémico, sobre todo en rela-
cion con Estados Unidos desde mediados de los afios
noventa.

Hay que subrayar, por otra parte, que a partir de 1980
la tasa media de crecimiento de la productividad de los
servicios en Espafa ha sido notablemente inferior a la del
conjunto de la economia. En concreto, la productividad
por trabajador solo ha aumentado un 0,2% al afio, mien-
tras que la productividad por hora lo ha hecho a un ritmo
algo superior (0,9%) debido al mayor nimero de horas
que se trabajan en el sector terciario. Este mal compor-
tamiento de la productividad de los servicios espafioles
se intensifica, si cabe, en los servicios fuera de mercado,
donde incluso se observa un decrecimiento medio anual
de la productividad por trabajador de un —0.4%.

3. Un analisis desagregado
de la productividad dentro
del sector servicios

Tras la presentacion de la situacion actual y la evo-
lucion reciente de la productividad laboral en el sector

servicios en su conjunto, el andlisis se centrard en esta
seccién en desagregar dicha situacion y evolucion para
las distintas ramas de actividad que componen el sector.
Para ello, la categoria de servicios de mercado analizada
hasta el momento se desagregard en ocho subsectores:
comercio y distribucién, hoteles y restaurantes, transporte,
comunicaciones, servicios financieros, servicios a empre-
sas, otros servicios comunitarios, sociales y personales, y
actividades de los hogares; mientras que la categoria de
servicios fuera de mercado la compondran las Administra-
ciones Publicas, educacion, y sanidad y servicios sociales.
Siempre que la base de datos® lo permita estos subsec-
tores se dividirdn a su vez en ramas de actividad (segiin
codigo NACE a dos digitos).

El cuadro 2 presenta los principales indicadores de pro-
ductividad —tanto en términos de trabajadores como de
horas trabajadas- para las diferentes ramas de servicios
de nuestra economia en 2007, asi como su crecimiento
desde comienzos de los ochenta. Dentro de los servicios
de mercado, cuya productividad estd ligeramente por
encima del sector terciario en su conjunto, las ramas mas
productivas son los servicios financieros, las comunica-
ciones y el transporte, todas ellas con una productividad
claramente por encima de la observada para el conjunto
de servicios de mercado. Por el contrario, el comercio y
la distribucion, los hoteles y restaurantes, los servicios a
empresas y la categorfa de otros servicios comunitarios,
sociales y personales ostentan unos datos de productivi-
dad muy por debajo del resto de actividades terciarias. Si

3 EU KLEMS, en su versién de noviembre de 2009 actualizada
en marzo de 2011 (http://www.euklems.net/).
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Cuadro 1
INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD A NIVEL SECTORIAL EN ESPANA, 1980-2007
Nivel 1980 Nivel 2007 Indice relativo®  Crec anual®  Crec absoluto®
Productividad por trabajador (euros por empleado)
Total economia 22847 30625 100 13 134
Sector primario 7570 27194 89 9,6 359
Mineria y extraccion 27700 35937 117 1,1 130
Manufacturas 21231 34856 114 2,4 164
Energia 74329 185912 607 5,6 250
Construccion 19134 21190 69 04 111
Total servicios 25641 27111 89 0,2 106
Servicios de mercado 23901 27347 89 0,5 114
Servicios fuera de mercado 31278 28206 92 -0,4 90
Productividad horaria (euros por hora trabajada)

Total economia 12,1 18,7 100 2,0 155
Sector primario 3,7 14,3 77 10,5 382
Mineria y extraccién 15,9 26,0 139 2,4 164
Manufacturas 11,4 21,6 116 33 189
Energia 38,0 125,8 672 8,5 331
Construccién 10,5 11,9 64 0,5 114
Total servicios 13,6 17,0 91 0,9 125
Servicios de mercado 12,8 17,1 91 1,2 133
Servicios fuera de mercado 16,0 177 95 04 111
a Nivel de productividad en 2007 en relacidn con el total de la economia.

b Tasa de crecimiento medio anual (en %).

¢ Tasa de crecimiento absoluto acumulado entre 1980 y 2007 (en %).

Fuente: Elaboracion propia. Datos EUKLEMS (2011).

se profundiza aiin més, las actividades mas productivas
son, ademds de las comunicaciones, las de transporte
maritimo y aéreo, y los servicios de intermediacion finan-
ciera y seguros y pensiones; mientras que las actividades
diversas de servicios personales, las asociativas, las recrea-
tivas, culturales y deportivas, el saneamiento publico, la
investigacién y el desarrollo, y otros servicios empresaria-
les son las ramas con menores niveles de productividad
de nuestra economia.

En cuanto a los servicios fuera de mercado, si exclui-
mos las actividades de alquileres inmobiliarios que mues-
tran unos niveles de productividad muy elevados debido
a la forma en que habitualmente se imputa su produccion
en funcion del empleo, el resto de estos servicios pre-
sentan una productividad ligeramente por encima de la
media del sector servicios y cercana a la del conjunto de

los servicios de mercado, siendo la educacién y la admi-
nistracion publica las ramas con mayor niveles de produc-
tividad en 2007.

Desde una perspectiva temporal mas amplia, lo que se
observa en el caso de la productividad horaria es que los ser-
vicios de mercado presentan una tasa media anual de cre-
cimiento aproximadamente del 1,2% entre 1980 y 2007,
mientras que los servicios fuera de mercado registran un
crecimiento medio anual del 0,4% durante el mismo
perfodo. Esta dicotomia es todavia mas acentuada en tér-
minos de productividad por trabajador, donde los servicios
fuera de mercado incluso presentan una tasa media anual
negativa. Al considerar la evolucién de la productividad
durante el periodo indicado, la imagen mostrada anterior-
mente se mantiene ya que los servicios més producti-
vos son los que mas han crecido en los Ultimos aros,
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Cuadro 2

INDICADORES DE PRODUCTIVIDAD POR TRABAJADOR EN EL SECTOR SERVICIOS EN ESPANA, 1980-2007

— Nivel 1980  Nivel 2007 " Indice relativo?  Crec anual®  Crec absoluto®
rodu o
TOTAL SERVICIOS 25641 27111 89 0,2 106
SERVICIOS DE MERCADO 23901 27347 89 0,5 114
Comercio y distribucion 20434 23136 76 0,5 113
Venta, almacenamiento y reparacion 33044 27132 89 -0,7 82
Comercio al por mayor 37297 35351 115 -0,2 95
Comercio al por menor 12999 17277 56 1,2 133
Hoteles y restaurantes 39314 26102 85 -1,2 66
Transporte 24339 43854 143 3,0 180
Transporte terrestre 22037 33952 111 2,0 154
Transporte maritimo 19139 28173 92 1.7 147
Transporte aéreo y espacial 14012 61283 200 12,5 437
Actividades auxiliares de transporte 21876 75359 246 9,1 344
Comunicaciones 39632 41106 134 0,1 104
Servicios financieros 33220 82179 268 55 247
Intermediacion financiera 81893 56897 186 -1,1 69
Seguros y pensiones 54394 107665 352 3,6 198
Actividades auxiliares de intermediacién 59256 146183 477 5,4 247
Servicios empresariales 29822 95603 312 8,2 321
Alquiler de equipo y maquinaria 42240 29442 96 -1,1 70
Servicios informdticos 111873 47868 156 -2,1 43
Investigacion y desarrollo 41561 26619 87 -1,3 64
Servicios técnicos, legales y de publicidad 133315 74883 245 -1,6 56
Otros servicios empresariales 74161 45469 148 -1,4 61
Otros servicios comunitarios, sociales y personales 17010 20682 68 0,8 122
Saneamiento publico 36500 22040 72 -1,5 60
Actividades asociativas 46878 27497 90 -1,5 59
Actividades recreativas, culturales y deportivas 26630 16807 55 -1,4 63
Actividades diversas de servicios personales 35605 24257 79 -1,2 68
Actividades de los hogares 66410 33879 111 -1,8 51
SERVICIOS FUERA DE MERCADO 19862 20338 66 0,1 102
Administracién Publica 46210 29648 97 -1,3 64
Educacion 62914 39825 130 -1,4 63
Sanidad y servicios sociales o 42177 26675 ' 87 -1,4 63
roductividad horaria (euros por hora trabajada
TOTAL SERVICIOS 13,59 16,97 91 0,9 125
SERVICIOS DE MERCADO 12,85 17,10 91 12 133
Comercio y distribucion 9,64 13,00 69 1,3 135
Venta, almacenamiento y reparacion 15,74 14,79 79 -0,2 94
Comercio al por mayor 18,04 19,31 103 0,3 107
Comercio al por menor 6,08 9,89 53 2,3 163
Hoteles y restaurantes 17,20 14,93 80 -0,5 87
Transporte 11,55 24,25 130 4,1 210
Transporte terrestre 10,43 18,76 100 3,0 180
Transporte maritimo 9,02 15,44 82 2,6 171
Transporte aéreo y espacial 6,08 32,62 174 16,2 537
Actividades auxiliares de transporte 10,14 40,93 219 11,3 404
Comunicaciones 19,95 23,27 124 0,6 117
Servicios financieros 15,99 45,60 244 6,9 285
Intermediacion financiera 41,31 33,83 181 -0,7 82
Seguros y pensiones 28,08 61,52 329 4,4 219
Actividades auxiliares de intermediacion 30,48 82,28 440 6,3 270
Servicios empresariales 15,67 55,05 294 9,3 351
Alguiler de equipo y maquinaria 22,00 17,33 93 -0,8 79
Servicios informéticos 55,09 28,70 153 -1,8 52
Investigacion y desarrollo 20,76 15,91 85 -0,9 77
Servicios técnicos, legales y de publicidad 5759 44,06 235 -0,9 76
Otros servicios empresariales 37,46 26,61 142 -1,1 71
Otros servicios comunitarios, sociales y personales 8,91 11,05 59 0,9 124
Saneamiento publico 18,35 13,24 71 -1,0 72
Actividades asociativas 24,15 15,82 85 -1,3 66
Actividades recreativas, culturales y deportivas 13,08 10,55 56 -0,7 81
Actividades diversas de servicios personales 17,94 14,74 79 -0,7 82
Actividades de los hogares 31,76 20,18 108 -1,4 64
SERVICIOS FUERA DE MERCADO 10,08 13,29 71 1,2 132
Administracion Publica 24,30 18,69 100 -0,9 77
Educacién 30,35 22,70 121 -0,9 75
Sanidad y servicios sociales 22,67 17,35 93 -0,9 77

a Nivel de productividad en 2007 en relacién con el total de la economia.

b Tasa de crecimiento medio anual (en %).

¢ Tasa de crecimiento absoluto acumulado entre 1980 y 2007 (en %).

Fuente: Elaboracion propia. Datos EUKLEMS (2011).
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Cuadro 3

TIPOLOGIA SECTORIAL DEL SECTOR SERVICIOS EN ESPANA, 1980-2007

Crecimiento de la productividad laboral

Por encima de la media nacional

Por debajo de la media nacional

DINAMICAS

INTENSIVAS EN TRABAJO

Con crec. de la produccion por en-
cima de la media

Con crec. de la produccién
por debajo de la media

Comunicaciones (64)
Seguros (66)
I+D (73)

Serv. Asociativos (91)

Comercio al por mayor (51)
Actividades anexas al tte (63)
Actividad auxiliares de financiacion
67)

Alquiler inmobiliario (70)
Alquileres (71)

Serv. informaticos (72)

Serv. juridicos, ingenieria, arquitectura,
ensayos, publicidad y otros serv. a
empresas (741-748)

Educacion (80)
Sanidad (85)
Saneamiento publico (90)

Actividades recreativas, culturales y
deportivas (92)

Venta (50)
Hoteles y restaurantes (55)
AAPP (75)

Serv. personales diversos
(93)

EN REESTRUCTURACION

EN RETROCESO

Con crec. de la pro-  Con crec. de la pro-
duccién por encima  duccién por debajo
de la media de la media

Comercio al por Tte. terrestre (60)

menor (52) Tte. maritimo (61)

Tte. aéreo y espa-
cial (62)

Intermediacion finan-
ciera (65)

Por debajo de la media nacional Por encima de la media nacional

Crecimiento del empleo

Serv. Domésticos (95)

NOTA: Entre paréntesis el codigo Nace de cada actividad.
Fuente: Elaboracion propia. Datos EUKLEMS (2011).

mientras que los menos productivos han experimentado
incluso tasas negativas de crecimiento desde principios
de los ochenta. En concreto, las actividades que mayores
tasas de crecimiento presentan en estos afios son los ser-
vicios de transporte marftimo, transporte aéreo, seguros y
pensiones, y correos y comunicaciones. Por el contrario,
servicios como los alquileres inmobiliarios, el saneamiento
publico, los servicios legales, técnicos y de publicidad, las
actividades auxiliares de intermediacion financiera, o el
alquiler de equipo y maquinaria experimentaron caidas
notables en su productividad laboral.

Finalmente, parece interesante introducir una posi-
ble tipologia de las actividades de servicios en funcion
de su productividad y de las variables que directa-
mente influyen en la misma (produccién y empleo).

Segln esta tipologfa* las actividades se podréan dividir
en cuatro grupos: dindmicas (crecimiento de la pro-
ductividad y del empleo por encima del conjunto de
la economia), en retroceso (crecimiento de la produc-
tividad y del empleo por debajo), intensivas en mano de
obra (productividad por debajo de la media nacional
debido a que el crecimiento del empleo es mucho
mayor), y en reestructuraciéon via empleo (con elevados
crecimientos de productividad originados fundamen-
talmente por reducciones del empleo del sector o
rama objeto de estudio). El cuadro 3 muestra los re-
sultados de este tipo de andlisis para las ramas del

“ Basada en la metodologfa introducida inicialmente por Ca-
magni y Capellin en 1985 y que recientemente se ha aplicado
al ambito de la productividad sectorial en varios trabajos (entre
otros, Cuadrado y Maroto, 2006; Maroto y Cuadrado, 2009)
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sector servicios de la economia espafiola para el pe-
riodo 1980-2007.

Los resultados obtenidos permiten afinar mejor el com-
portamiento efectivo de las distintas actividades de servi-
cios. Asf, los servicios o actividades del hogar se caracterizan
por ser actividades en retroceso. En el extremo opuesto, las
actividades asociativas, los servicios de I+D, los seguros
y pensiones, y las comunicaciones se han caracterizado
por ser sectores dinamicos, con elevados crecimientos de su
productividad ademas de presentar también importantes
procesos de creacién de empleo. La mayoria del resto de
actividades encuadradas en el sector se caracterizan por
ser intensivas en factor trabajo (como lo es el conjunto de
servicios, en general), aunque hay algunos servicios, como
los transportes y servicios financieros, que han experimen-
tado elevados crecimientos de su productividad originados
por notables reducciones en su empleo, lo que los califica
como sectores en reestructuracion.

La tipologfa mostrada en el cuadro anterior muestra
que el crecimiento de la productividad en nuestra eco-
nomia ha estado estrechamente ligado a la evolucion del
empleo. Asi, en los Ultimos afos las mayores tasas de cre-
cimiento de la productividad han tenido lugar en los sec-
tores caracterizados por fuertes procesos de destruccidn
de empleo, unidos a una mayor capitalizacién e inversion
tecnoldgica, mientras que la pobre evolucion de la pro-
ductividad desde 1980 se ha producido en un entorno de
fuerte creacidn de empleo. Sin embargo, hay varias ramas
terciarias que escapan de esta vinculacion empleo-pro-
ductividad y que presentan un comportamiento dindmico
en términos de productividad a pesar de haber obtenido
también buenos nimeros en materia de empleo.

4. Conclusiones

Dentro del debate en torno al problema de la pro-
ductividad en Espafia el caso de los servicios es muy
importante, tanto en el &mbito tedrico como en el campo
aplicado y politico-econémico. Cada vez se tiene mas en
consideracion, principalmente debido a que un sector ser-
vicios con baja productividad o en estancamiento podria
ser el responsable de la ralentizacion de nuestra econo-
mia en su conjunto, como consecuencia de la mayor
participacion de los servicios en el agregado econémico.
Sin embargo, desde comienzo del siglo XXI, la llamada
“enfermedad de costes” introducida por William Baumol
a finales de los afios sesenta ha venido siendo criticada y
revisada por multitud de trabajos. Estas nuevas aproxima-
ciones se asientan en cuestiones como el reforzamiento

de las relaciones intersectoriales, los procesos de externa-
lizacion de servicios por parte de las empresas, el papel
de las nuevas tecnologias de la informacion y la comu-
nicacion, los problemas y sesgos de definicién y medi-
cion de la productividad en algunos sectores terciarios, o
la caracterizacién multiproducto y multidimensional de la
mayoria de las actividades de servicios.

El anélisis de la evolucion de la productividad en los
servicios como sector agregado realizado al principio de
este articulo proporciona soporte a las teorfas mas tradi-
cionales que subrayan el bajo crecimiento de su producti-
vidad. Sin embargo, cuando se analiza la evolucion de los
servicios por ramas de actividad se constata que existen
claras diferencias intrasectoriales, por lo que la evidencia
mostrada se aleja de las tesis que desde hace afios se
venian aceptando sobre el papel de los servicios en las
economias avanzadas.

La conclusion a la que se llega es que los servicios
no son, en cuanto tales, improductivos. Por una parte, es
innegable que la productividad del sector como agregado
ofrece resultados que son practicamente siempre mas
bajos que los de la economia en su conjunto. Pero, por
otra, también se observan diferencias muy significativas
por ramas. Varias de sus ramas de actividad vienen mos-
trando tasas de crecimiento de la productividad compa-
rables, o superiores incluso, a las que registra el sector
manufacturero como media y algunos de sus subsectores
mas dindmicos. Se trata de actividades de servicios con
tasas de aumento de la productividad laboral altas (parte
de los transportes, las comunicaciones, algunos servicios
a empresas y las actividades financieras) y que incluso
crean simultdneamente empleo. Son, ademés, ramas de
servicios que se caracterizan también por presentar mayo-
res dotaciones de capital tecnoldgico y crecimientos con-
siderables en su productividad multifactorial.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

El mito de la pérdida de la soberania nacional frente
a las multinacionales extranjeras implantadas
en el territorio: Repsol y Red Eléctrica de Espaiia

Alfonso Carbgjo Isla*

1. Introduccion

Segun las estadisticas de UNCTAD, la inversion exterior
directa se ha multiplicado en las tres Ultimas décadas. Los
flujos a los paises en desarrollo lo han hecho por seis
desde el afio 1980, mientras que los recibidos por las eco-
nomias industrializadas se han decuplicado en el mismo
periodo. Entre las economias en transicién, la estrategia
de China se ha convertido en un modelo a imitar por su
asombroso crecimiento impulsado por la modernizacion
tecnolégica fundada en la atraccién de empresas extranje-
ras de vanguardia. En la actualidad, casi todos los estados
han creado agencias especializadas de atraccion de inver-
siones que compiten intensamente entre si para llevar a
sus respectivos territorios a las empresas internacional-
mente punteras en los sectores que estan en el momento
de moda, o que se estima que tienen mds potencial de
crecimiento.

Al mismo tiempo, las inversiones internacionales
directas tienen mala prensa y son denostadas por grupos
amplios de opinion en los paises en desarrollo y en las
sociedades industrializadas. Los criticos de la globalizacion
condenan el papel de las empresas multinacionales en
lo que consideran la explotacién de las poblaciones del
Tercer mundo, y esas condenas se han agudizado al com-
pés de la crisis financiera internacional, pero no han sido
causadas, en modo alguno, por ésta, sino que se asientan
en un prejuicio anticapitalista que viene de antiguo. Tan
antiguo, que se remonta a la critica de Hobson, desarrolla-

* Economista y Técnico Comercial del Estado.

da por Lenin, a las inversiones de las potencias europeas
en sus territorios coloniales en el siglo XIX. Segun esta
tesis, en la fase avanzada del capitalismo, la concentra-
cion progresiva de la riqueza en unos pocos a costa del
empobrecimiento de las masas pone en marcha dos
procesos: por una parte, el subconsumo de la poblacién,
fuente de crisis y depresiones, y, por otra, la organizacion,
como medida de defensa de los capitalistas, de la pro-
duccion en monopolios y trusts cada vez mas poderosos.
La consecuencia inexorable es el imperialismo —la expan-
sion colonial aflade nuevos mercados y nuevas formas de
explotacion— y, como Unica salida del conflicto resultante,
la guerra entre los estados capitalistas'.

Las ideas de Lenin inspiraron los escritos y la actividad
de muchos especialistas del desarrollo econémico a par-
tir de la Segunda Guerra mundial. Paul Baran adscribio la
gravedad de los problemas del subdesarrollo a la l6gica
explotadora del capitalismo monopolista. Menos revolu-
cionarios en las propuestas, pero igualmente criticos de
la libertad del comercio internacional y de la discreciona-
lidad de las empresas transnacionales, por estimar que
ejercen un impacto negativo sobre el desarrollo de las
economias periféricas, fueron Hans Singer y Raul Prebisch
que influyeron considerablemente en la visién de la ONU
y otros organismos internacionales sobre el tema de la
cooperacién econdémica internacional. Segun Singer, las
operaciones de las empresas multinacionales en las eco-

' John Hobson publico Imperialism en 1902, alcanzando
inmediatamente una inmensa popularidad. Esta obra influyo
decisivamente en el famoso opusculo de Lenin de 1916; véase
Lenin, £l imperialismo, fase superior del capitalismo, Ediciones
en Lenguas Extranjeras, Pekin (1966).
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nomias en desarrollo son parasitarias y no contribuyen
apreciablemente al bienestar de la poblaciéon local o al
progreso técnico del aparato productivo del pais anfi-
trion? La llamada tesis de Prebisch-Singer, alumbrada
por estos pensadores de modo independiente, sostiene
que la Unica via efectiva de salida del subdesarrollo para los
paises periféricos consiste en una estrategia de sustitucion
de importaciones sostenida por un conjunto de medidas
proteccionistas. Prebisch, primer Secretario general de la
CEPAL, es el creador de la llamada escuela de la CEPAL
y el inspirador de las teorfas de la dependencia®. Singer
ocupo puestos de responsabilidad en el secretariado de
la ONU vy en la direccion del PNUD; Prebisch ejercié su
influencia durante més de una década desde la direccion
de la CEPALY, a partir de 1962, desde su condicion de Se-
cretario General de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo, organismo que él mismo
contribuyo a crear. La filosofia econdémica y los procedi-
mientos operativos de los organismos internacionales de
desarrollo estan todavia condicionados en buena medida
por las concepciones de estos dos hombres.

En realidad, fuera del circulo de los economistas pro-
fesionales, la opinion dominante es de desconfianza hacia
el comercio internacional y las inversiones directas proce-
dentes del exterior. Los detractores de la globalizacién,
que incluyen a los grupos intelectuales mas activos en el
Tercer Mundo y en los paises industrializados, las ONG de
desarrollo, los verdes, sectores amplios del movimiento
feminista y plataformas de amplia proyeccion como el
Foro de Porto Alegre, creen que la inversion exterior y
las empresas multinacionales, que son su instrumento,
atentan a la prosperidad y a la democracia de los paises
en desarrollo. Asi, se ha acusado a las multinacionales,
definidas como monopolios globales, de exacerbar las
desigualdades, promover el trabajo infantil, contribuir a la
marginacién de la mujer, contaminar el medio ambiente y
frustrar el ejercicio del poder de los gobiernos democrati-
cos*. Se llega a sostener que la soberania en la mayoria
de los estados miembros de la ONU es una ficcion por-
que el poder politico tiene que rendirse en muchos casos
al podereconomico que esgrimen las grandes empresas
transnacionales. Los ejecutivos de las grandes transnaciona-
les pueden, cuando menos en muchos casos, corromper

2 Ver Singer, Hans: The Distribution of Gains between Investing
and Borrowing Countries, American Economic Review (1950).

3Su programa estéd ya contenido en sus principales lineas en
El desarrollo econémico de América Latina y sus principales
problemas (1949), documento de la CEPAL, aplaudido por
Hirschman como el Manifiesto Latino-Americano, y desarrollado
en multiples publicaciones, como Capitalismo periférico: creci-
miento y transformacion (1981), CEPAL.

4Veéase Dani Rodrik, La paradoja de la globalizacién (2011) .

y frecuentemente intimidar a los politicos de los estados
donde operan para obtener las decisiones mas favorables
a sus intereses a costa de la prosperidad nacional.

2. La experiencia de las inversiones
directas en el siglo XX

Frente a la opinion dominante del dominio de las
grandes multinacionales sobre los gobiernos, la expe-
riencia historica muestra una realidad muy diferente. Los
casos de expropiacién e incluso de confiscacion de las
inversiones exteriores por parte de los gobiernos anfitrio-
nes son la regla méas que la excepcion. Con extraordinaria
frecuencia las multinacionales tienen que plegarse ante
decisiones arbitrarias de los gobernantes e incluso de los
pequefios funcionarios de los paises donde operan por-
gue no tienen otro remedio. La explicacion es simple: una
vez realizada, la inversién directa en un pais determinado
se convierte en un rehén potencial para las autoridades
del pais, y estas, operando las méas de las veces en siste-
mas no democraticos, caen en la tentacion de usar el
rehén para extorsionar a la empresa matriz.

Quede claro que el derecho Internacional reputa
legitima la expropiacion de los inversores extranjeros
cuando se cumplen tres condiciones: 1) justificacion
del uso publico de los recursos; 2) no discriminacién, es
decir, expropiar en las mismas condiciones a nacionales
y extranjeros, y 3) justa compensacion a los propieta-
rios de los bienes expropiados. Al no cumplirse esas
condiciones, muchos supuestos casos de expropiacion
son en realidad confiscaciones de las propiedades de
ciudadanos extranjeros. En particular, la compensacion a
los titulares expropiados, aunque calificada de justiprecio,
es a menudo notablemente inferior al valor de mercado
de los recursos transferidos, constituyendo de hecho una
confiscacién encubierta.

Las expropiaciones de inversiones externas fueron
muy raras antes de la Guerra Europea pero se dispararon
a partir de la revolucién rusa de 1917 y han aumentado
continuamente desde entonces. Tras la Segunda Guerra
Mundial, la implantacion de regimenes comunistas en
Europa central y del Este y en Asia acarred una nueva
oleada de confiscaciones, y la proliferacion de estados
independientes, la mayoria con regimenes dictatoriales, en
el tltimo medio siglo, ha contribuido a que las inversiones
internacionales directas en muchas regiones del mundo
sean aventuras arriesgadas. A pesar de la proliferaciéon de
tratados bilaterales de proteccion reciproca de inversiones
y del alcance cada vez mdas amplio de los organismos
multilaterales de cooperacién econdmica, excepto en el
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espacio reducido de las economias méas desarrolladas, la
debilidad de la empresa multinacional frente al poder del
estado receptor de la inversion es la norma general. En la
Rusia contemporanea los casos de extorsién de los socios
extranjeros por parte de los nuevos oligarcas o de la mafia
son muy numerosos; en China, la opacidad de los proce-
dimientos judiciales ha permitido, en muchas ocasiones
a los socios locales, alzarse con la propiedad total de la
inversion realizada en empresas conjuntas por multinacio-
nales extranjeras. El inversor extranjero sabe a lo que se
expone si se implanta en Venezuela, Bielorrusia o Arge-
lia, entre otros paises notorios por su clima empresarial.
Pero la verdad es que apenas hay paises en el mundo,
desde Guatemala a Sri Lanka, desde Argentina a Pakis-
tan, desde Cuba a Nigeria, en que no se haya registrado
més de un caso de acoso econdémico a alguna empresa
extranjera instalada en su territorio. Lo Uinico que sabemos
con seguridad es que el nimero de incidentes registrados
es muy inferior al de extorsiones practicadas porque, con
frecuencia, la amenaza de un dafio mayor es suficiente
para que la multinacional se avenga «voluntariamente» a
una solucién amistosa con el poder local.

En 1963, un Comité de la Cdmara de Representantes
de Estados Unidos hizo un recuento de las expropiacio-
nes realizadas por gobiemnos extranjeros de bienes de
ciudadanos americanos, resultando que en muy pocos
casos, a pesar de la hegemonia indiscutible de Estados
Unidos en los afos cincuenta y de las gestiones de la
diplomacia americana ante los gobiernos anfitriones, se
pudo conseguir una indemnizacion acorde a la magnitud
de la expropiacién. Y cuando se consiguid, el resultado
buscado fue por el hecho casual de que el estado expro-
piador tenfa bienes (principalmente depdsitos bancarios)
en Estados Unidos que las autoridades americanas pudie-
ron bloquear®.

Para resolver los conflictos creados por la expropiacion
de inversiones extranjeras, en 1996 se cred dentro del
Grupo del Banco Mundial un centro para facilitar la reso-
lucion de disputas, el Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a las Inversiones (CIADI) —en inglés,
International Center for the Settlement of Investment
Disputes (ICSID)— en el que desde entonces se han
registrado cerca de 400 casos de reclamaciones relativas
a supuestos abusos de gobiernos respecto a los titulares
de inversiones extranjeras en su territorio®. Resulta que el

> Véase US Congress, Committee of Foreign Affairs of the House
of Representatives: Expropriation of America-owned property by
foreign governments (1963).

6Se puede obtener una informacién detallada sobre todas las
incidencias registradas y su fase de resolucién en https://icsid.
worldbank.org/

pais menos respetuoso de los compromisos contraidos
frente a las empresas extranjeras —y més reacio a cumplir
las resoluciones del CIADI— es Argentina.

3. Dos ejemplos recientes: agresiones
a Repsol y a Red Eléctrica de
Espaia

La primavera de 2012 nos trajo dos ejemplos mas de
la indefensién de las multinacionales —y de los gobier-
nos de los paises donde radican sus sedes— frente a la
arbitrariedad de los gobiernos de los paises receptores
de la inversion exterior. El 16 de abril, la Presidenta de
Argentina presentaba en el Parlamento el proyecto de
ley de expropiacién a Repsol del 51% de las acciones
de YPF, al mismo tiempo que un grupo de incondicio-
nales suyos expulsaban a los directivos de la sede de
YPF. Aprovechando la oportunidad, el 1 de mayo, el
Presidente de Bolivia decidid nacionalizar la empresa
Transportadora de Electricidad (TDE), propiedad en méas
de un 99% de Red Eléctrica de Espana (REE). Como es
evidente que la accion del Presidente Evo Morales es, en
parte, consecuencia de la decisién del Gobierno argentino
de apropiarse de la filial de Repsol, es suficiente analizar
el proceso de acoso a Repsol en Argentina para entender
los mecanismos de acoso a la inversion extranjera en fun-
cionamiento.

Esto requiere, a su vez, tener en cuenta el marco poli-
tico de Argentina, uno de cuyos ingredientes esenciales,
el peronismo, es una mezcla singular de demagogia y
corrupcion, de movilizacion sindical y represion.

La era de Kirchner (de Néstor primero, seguido de, su
ahora viuda, Cristina, sin olvidar el poder creciente del hijo
Maxi, lider de la Cdmpora), Ultima version del peronismo,
tiene los ingredientes del género: demagogia y corrupcion.
El gasto publico, desbocado con la proliferacién de sub-
sidios, se ha traducido en déficit fiscales y de balanza de
pagos crecientes, y en una aceleracion de la inflacion. Esta
Ultima se ha tratado de contener por decreto, poniendo
topes legales a los precios de productos considerados
esenciales, entre ellos, la energia, y manipulando las es-
tadisticas oficiales, de modo que en muchas provincias el
coste de la vida efectivo es més del doble que el IPC. Y
las autoridades han perseguido como saboteadores a los
analistas privados que han osado calcular cifras diferentes
de las ortodoxas y a la prensa libre que ha recogido sus
estimaciones.

En cuanto a los déficit, el régimen ha aplicado toda
suerte de medidas creativas. Entre otros desafueros, la
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incautacién de los fondos de pensiones privados vy la
movilizacién, violando la legalidad vigente, de las reservas
internacionales del Banco Central. Como estos expedien-
tes sirven solo para ganar tiempo, para enmascarar los
sintomas, pero no para atacar las causas —que, en el caso
del sector publico, estén en las politicas demagogicas de
gasto y, en el del desequilibrio exterior, en las distorsiones
de precios que dan lugar a un tipo de cambio real sobrea-
preciado— los problemas han ido en aumento, de modo
que, ganadas las elecciones presidenciales en octubre de
2011, Cristina Fernandez de Kirchner (CFK) se ha visto
obligada a adoptar medidas més drésticas.

Para reducir el déficit presupuestario ha recortado las
subvenciones a las economias domésticas y a las organiza-
ciones clientelares, lo que ha sentado mal a las facciones
radicales del movimiento, obligdndola a reconsiderar la
medida. Se ha intentado frenar el desequilibrio exterior
mediante el control de cambios y restricciones varias a
la importacion, alguna tan burda como la instruccién a
los servicios de aduanas de suspender el despacho de
las mercancias importadas, lo que provocé la movilizacién
de los estibadores que acusaron al gobierno de violar su
derecho al trabajo. La popularidad de la presidenta sufri6
un descenso notable que se acentué al producirse dos
sucesos que conmovieron a la opinién.

El primero fue el descubrimiento de que el Vicepre-
sidente Boudou estaba bajo investigacion judicial por su
aparente involucracion en la artificiosa transmision de la
propiedad de una famosa empresa de imprenta, a la que
se le concedio el contrato de impresion de los billetes
del Banco Central, una vez consumada la transaccion. El
segundo fue el accidente ferroviario del 22 de febrero
pasado en la estacion de Once, en el que murieron més
de 50 personas, el Ultimo ejemplo en la carrera de desgra-
cias protagonizadas por las concesionarias de ferrocarriles,
una situacién que Néstor Kirchner ya habia prometido
remediar en 2008.

Los regimenes autoritarios han recurrido con frecuencia a
la retorica chovinista para desarmar la critica interna, y CFK
consiguio invertir temporalmente el descontento, llaman-
do a la reconquista de las Malvinas. Pero la campafia de
las Malvinas solo puede servir de distraccién temporal y
de efecto limitado. Por una parte, el enfrentamiento ar-
mado con Gran Bretafia, con la certeza de una segunda
derrota, ni se contempla. Por otra, la propaganda bélica no
resuelve magicamente los problemas presupuestarios. El
Gobierno necesitaba otro chivo expiatorio, y lo encontro
en Repsol.

La expropiacion a Repsol de su filial argentina YPF
tenfa varias ventajas para el Gobierno. Sustituia el enfren-

tamiento a una potencia nuclear por el ataque a una mul-
tinacional —Repsol ocupaba el puesto 94 en la lista de
500 empresas de Fortune-, simbolo de explotacion para
la izquierda, a la que se le arrebataba su presa, la filial
YPF, empresa centenaria argentina, que volvia al hogar
patrio —<hay que echar a esos gallegos pelotudos que nos
vacfan nuestro patrimonio»— y sin disparar un solo tiro.
Ademés, el Gobierno obtenfa como botin una empresa
rentable, una de las mas grandes de Argentina, a la que
podré exprimir hasta legar la ruina al siguiente Gobierno.

La confiscacion de YPF es una agresion al orden ju-
ridico internacional y, particularmente, a las decenas de
miles de accionistas de Repsol que estan repartidos por
todo el mundo. Como a perro flaco, todo son pulgas, la
expropiacién es un duro golpe a las entidades mas solidas
de nuestro sufrido sistema bancario; CaixaBank tiene un
13% de Repsol, BBVA un 4%, BNP un 3,5% y todas las
participaciones han perdido un 30% de su valor. Los da-
fios no se limitan a la Eurozona, porque BlackRock tiene
un 39%; ni siquiera a Europa, porque Pemex controla més
de un 9% de Repsol.

Es instructivo analizar la expropiacién de Repsol en
Argentina en el contexto de la experiencia histérica v,
en esa perspectiva, examinar la legalidad de la expropia-
cion, las razones aducidas para justificarla, las relaciones
de Repsol con el poder en Argentina, el doble binomio
soberanfa-propiedad privada y poder politico- poder eco-
nomico en la experiencia internacional y las represalias
contra las expropiaciones injustas.

Es evidente la ilegalidad del acto de expropiacién de
las acciones de Repsol en YPF por razones sustantivas
y de procedimiento. La decisién unilateral viola el Acuerdo
de Proteccion de Inversiones suscrito en 1991 entre los
dos paises, que exige consultas bilaterales previas a una
expropiacién. Es flagrantemente discriminatorio, porque
el 519% de YPF que el Gobierno argentino se apropia lo
toma integramente del 57,43% propiedad de Repsol, res-
petando la participacion del Grupo Petersen (25,46%)
y del resto de accionistas privados (17,11%). Viola la
legislacion argentina que prescribe la intervencién de la
Corte de Justicia en estos casos y quebranta el principio
juridico bésico que obliga a compensar al expropiado con
el precio justo. Al decidir que la valoracién la fijara el Tribu-
nal de Tasaciones de Argentina y anunciar que Repsol
es responsable de delitos contra el medio ambiente, se
manifiesta la intencién de eludir toda compensacion,
reforzada con maniobras para reducir la cotizacion de las
acciones de YPF.

Aunque no quiera recordarlo, CFK (con Néstor) voto
en 1992 la privatizacion de YPF, que era un desastre y
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ambos dieron la bienvenida a Repsol a fin de siglo.
En 2008, Néstor propuso a Repsol, que poseia casi el
85% de YPF, la venta de una participacién importante al
Grupo Petersen de la familia Eskenazy, en condiciones
extremadamente favorables, tan favorables que esta no
pagarfa nada al contado, recibiendo para ello un insdlito
crédito vendedor de Repsol, en condiciones de interés
y plazo desconocidas en aquellas latitudes, y financia-
cion adicional de un sindicato bancario encabezado por
Citigroup. Los Eskenazy pagarian intereses y amortizacion
con los dividendos recibidos que Repsol se comprome-
tia @ aumentar hasta el 90% de los beneficios. Ademés,
los Eskenazy, que desconocian por completo el negocio
petrolifero, entrarfan en la direccion de YPF. No seria extra-
fio que esta exdtica transaccion estuviera disefiada para
beneficiar a los Kirchner tanto o méas que a sus amigos
los Eskenazy.

Se ha acusado a Repsol de no invertir los beneficios
de YPF en Argentina, distribuyéndolos como dividendos y
repatridndolos a Espafia, olvidando que el reparto de un
90% del beneficio fue una imposicién de Néstor. CFK,
enemistada ahora con los Eskenazy, los va a sofocar al
reducir el dividendo de YPF. Veremos cémo acaba este
episodio. También se ha acusado falsamente a Repsol de
no invertir en Argentina, aunque la fijacién de techos a los
precios mayoristas de la energia es una barrera a la inver-
sion y a la produccion, y esto explica que Argentina sea
un importador neto de energia. Es una ironfa que se haya
expropiado a Repsol poco después de descubrir, gracias
a su inversién en exploracion, uno de los yacimientos de
esquistos de petroleo y gas més grandes del mundo, en
Vaca Muerta.

Cristina defendié la confiscacién de las acciones de
Repsol como el medio «para retornar los recursos natura-
les a la soberania nacional», confundiendo soberania con
propiedad. El Estado ejerce la soberania sobre su territorio,
siendo soberania la potestad de legislar, dirimir disputas,
mantener la seguridad interior, defender frente a la agre-
sion exterior, acufiar moneda y recaudar impuestos. Todo
esto es compatible con la propiedad privada de bienes
por parte de nacionales o extranjeros. Los intelectuales
de izquierda sostienen que las multinacionales explotan
a los paises del tercer mundo donde operan. Lo contrario
es cierto: son los gobiernos de estos paises los que, con
frecuencia, extorsionan a las empresas extranjeras que se
han instalado en su territorio. EI poder politico prevalece
siempre frente al poder economico.

El ejemplo més patente de esta situacién lo ofrece la
experiencia de Estados Unidos que, incluso en la cima
de su poder, ha sido impotente en su intento de obte-
ner reparacion por las propiedades de sus ciudadanos
incautadas en Cuba, Hungrfa, Polonia, Alemania Oriental
y muchos otros paises, entre ellos, Argentina. Las com-
pensaciones, en los poquisimos casos en que han tenido
lugar por existir contrapartidas, han sido parciales y en
comodos plazos.

Y a la luz de la evidencia historica {Ha actuado con
acierto nuestro Gobierno en el asunto YPF? {Ha sido opor-
tuno insinuando represalias? {Nos conviene ejercerlas una
vez anunciadas? En mi opinién, el Gobierno debio limi-
tarse a condenar el desafuero juridico cometido contra
todos los accionistas, espafioles y extranjeros, de Repsol,
a apoyar la reclamacién de Repsol en el plano juridico y
nada més. Toda amenaza publica al Gobierno argentino
ha sido contraproducente.

La conducta apropiada para salir airoso en situaciones
de conflicto la enuncié Teddy Roosevelt con la frase
«speak softly and carry a big stick», que en roman pala-
dino viene a ser «no hay por qué alzar la voz cuando se
lleva una buena estaca». Lo malo es que el Gobierno ha
alzado la voz sin tener estaca alguna, y lo peor es que CFK
sabe que no la tiene.

Porque la estaca debe servir en el sitio adecuado en
el momento adecuado. Hay que evitar las medidas que
puedan afectar a terceros inocentes y que se pueden vol-
ver contra el promotor. Espafia ocupa el quinto lugar entre
los destinos de las exportaciones argentinas y el décimo
entre los pafses suministradores; una relaciéon econémica
muy intensa que debemos cuidar y que se pone en peli-
gro al anunciar represalias. La propaganda de CFK puede
aprovecharlas para excitar més el odio de una poblacion,
que ya estd mayoritariamente en contra de Repsol, «con-
tra los gallegos atorrantes». Medidas como los obstaculos
a las importaciones de bioetanol solo pueden servir para
que suframos terceros inocentes. A CFK y su banda le
tienen sin cuidado.

El argumento principal en contra del anuncio de repre-
salias y de la practica de represalias por nuestra parte,
es que llevamos las de perder, porque el Gobierno
argentino tiene un arsenal mucho mayor: los centenares
de empresas espafiolas que operan en Argentina y que
son otros tantos rehenes de un gobierno sin escripulos.
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La empresa en la zona euro: situacion actual
y perspectivas. Una aproximacion macroecondémica

Joaquin Ldpez Pascual*
Joaquin Zamorano Valifa**

1. Introduccion

El comportamiento de las empresas de la zona euro a
lo largo de los ultimos afios ha estado condicionado por
dos factores basicos. El primero de ellos es el proceso de
heterogeneidad que se ha generado de forma esponté-
nea y no esperada desde el inicio en la zona euro. Este
proceso ha supuesto, de facto, una division no operativa
de la zona euro de forma tal que sus consecuencias no
solo condicionan las estrategias empresariales sino llegan
incluso a cuestionar la viabilidad de la propia zona euro. El
segundo, més cercano en el tiempo, es, naturalmente, la
propia crisis econémica y financiera, con las limitaciones
que de todo tipo impone. Este trabajo se referira, princi-
palmente, a analizar las consecuencias de la heteroge-
neidad.

2. Como aparece la heterogeneidad
en una unidon monetaria

Cuando determinados paises europeos decidieron
constituir una union monetaria, con la previa exigencia de
unos criterios de convergencia relativamente laxos, esta-
ban lejos de pensar en las disparidades industriales que
se iban a generar diez afios después. Las causas de esta
heterogeneidad se encuentran en dos mecanismos bési-
cos inherentes a una unién monetaria como la zona euro:

1) El primero es un mecanismo de naturaleza
macroeconémica derivado de lo inadecuado que

* Universidad Rey Juan Carlos.
** CUNEF.

resulta una politica monetaria comun para la totali-
dad de la zona, y

2) El segundo es un mecanismo microecondmico, que
facilita la especializacién productiva ante la desapari-
cion del riesgo de cambio.

Respecto al mecanismo macroecondmico, la clave es
una politica monetaria comun que hace que sus efectos
sean muy diferentes segln las caracteristicas de los
paises: aquellos con economias mds pujantes, con tipos
de interés mas reducidos respecto a su tasa de creci-
miento econdémico, podrén afirmar que disponen de una
politica monetaria expansiva, que estimulard ain més su
actividad economica. Por el contrario, en aquellos paises
con economias mas débiles y, por tanto, con niveles de
sus tipos de interés por encima de su tasa de crecimiento
econdmico, el cardcter de la politica monetaria seré cla-
ramente restrictivo, y no veran estimulo alguno en sus
niveles de produccién y empleo. Ejemplo paradigmético
del primer caso es Alemania y del segundo, Espana.

En lo que respecta al mecanismo microecondmico, se
debe, basicamente, a que la desaparicion del riesgo de tipo
de cambio hace posible explotar las ventajas comparativas
existentes y las dotaciones de factores disponibles, lo que
lleva a la especializacion productiva de los diferentes paises.
Asi, en el caso de la zona euro, determinados paises como
Alemania, Finlandia, Italia, han mantenido unos sectores
industriales muy desarrollados, mientras que otros paises,
como Espafia, Francia, Grecia, Portugal, han experimentado
un proceso de desindustrializacién acusado.

Las consecuencias de esta heterogeneidad son claras.
Los paises desindustrializados se adentraron en déficit
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exteriores cronicos debido a su débil capacidad exporta-
dora, presentaron una creacién de puestos de trabajo en
general de poca especializacidn, unas perspectivas de cre-
cimiento reducido del output potencial, una gran actividad
econdémica del Estado, mayores necesidades de finan-
ciacion y menor credibilidad en los mercados de bonos.
Estos saldos exteriores deficitarios propician, a su vez,
un riesgo de crisis financiera cuando su deuda exterior
alcanza niveles muy elevados. Puede decirse que estos
paises sufrieron una variante de la conocida enfermedad
holandesa, en el sentido de que obtuvieron rentas adicio-
nales, no por la aparicion y disfrute de recursos naturales,
sino por los fondos transferidos en las primeras etapas.
Pero las consecuencias son las mismas: en ambos casos,
se produjo un incremento de la demanda de servicios,
con la consiguiente expansion de su oferta a expensas de

la industria.
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politicas fiscales.

Por el contrario, los paises especializados en la industria
asistieron a la creacion de puestos de trabajo cualificados,
presentaron un mayor crecimiento del output potencial,
necesitaron un menor intervencionismo del Estado en
el terreno econdmico, mostrando unas menores necesi-
dades de financiacién y, como consecuencia, una mayor
solvencia fiscal. En definitiva, el proceso de heterogenei-
dad ha llevado a una division ineficiente dentro de la zona
euro y ha propiciado la actual crisis de deuda soberana.

Y lo que es mas importante, todo apunta a que la
heterogeneidad de la zona euro continuard aumentando
ante el resurgimiento de la prima de riesgo y la adopcion
de la llamada regla de oro en términos presupuestarios.
En efecto, aquellos pafses de la zona euro con un escaso
crecimiento econémico se veran castigados no solo por
unos tipos de interés que, aunque reducidos, sus niveles
son superiores a la tasa de crecimiento de su actividad
econdmica, sino también porque su prima de riesgo se
situard en niveles muy elevados ante la posibilidad de
no poder reducir el déficit publico (prima de riesgo por
default) y/o por la posibilidad de abandonar la zona euro
(prima por riesgo cambiario), contribuyendo alin més a
un menor crecimiento econdmico. Respecto a la regla de
oro, que implica un déficit estructural cercano a cero, hace
que se utilice como referencia el déficit publico corregido
por las posiciones ciclicas. A este respecto cabe sefa-
lar que la heterogeneidad no es solo de carécter ciclico,
sino, sobre todo, estructural: los paises presentan muy
diferentes tasas de crecimiento potencial, asi como dis-
tintos requerimientos de inversion publica. En definitiva,
la regla de oro supondré limitar de forma importante la
lucha contra esta heterogeneidad mediante el uso de las

Aceptada la heterogeneidad existente y su més que
posible continuidad, la operatividad de las empresas de la
zona euro viene y vendrad determinada por las estrategias
gubernamentales que se contemplen para la reduccion
de esa heterogeneidad.

3 Las opciones disponibles

Esté claro que los paises desindustrializados necesitan
un cambio en el patron de su crecimiento. Del existente
en estos Ultimos afos, basado en sectores protegidos de
la competencia (sobre todo, la construccién) es necesa-
rio pasar a otro modelo de crecimiento conducido por
sectores expuestos a la competencia exterior (industria,
en el sentido amplio, servicios exportables, consultorfas,
ingenierfa, educacién y turismo).

Facilitar el cambio en el patrén de crecimiento vy al
tiempo propiciar la convergencia son dos de los objetivos
mas importantes de la politica econdmica de la zona y en
donde el papel de la empresa es fundamental. En este
sentido, la zona euro trabaja con dos opciones muy dife-
rentes, que implican, a su vez, dos comportamientos muy
distintos de las empresas en el futuro:

La llamada visién francesa, que consiste en la aplica-
cion de mecanismos de solidaridad como, por ejemplo,
los elementos de federalismo, inversiones europeas o
incentivos fiscales para fomentar la inversion en esos pai-
ses mas desindustrializados. Esta opcion apuesta porque
sean las inversiones europeas Yy los incentivos fiscales
financiados por Europa los que ayuden a estos paises a
crear nuevos puestos de trabajo, sobre todo en sectores
orientados a la exportacion, y que sean de una elevada
cualificacion profesional. La idea basica es que esos pai-
Ses nunca serdn capaces por si mismos de reconstruir sus
economfas y hacer desaparecer los efectos del pinchazo
de la burbuja inmobiliaria y/o del excesivo endeuda-
miento del sector privado. Y dado el pequefio tamafio
de su sector industrial, tampoco serdn capaces de elimi-
nar su déficit exterior y parar el crecimiento de su deuda
exterior. Como consecuencia, proclaman la necesidad de
la solidaridad y el federalismo para lograr que estos paises
mejoren.

La vision alemana proclama, por el contrario, la nece-
sidad de que sea cada pais el que realice por si mismo
el esfuerzo de convergencia, restaurando su econo-
mia, su industria, su presupuesto fiscal y sus cuentas
exteriores. Con esta finalidad, los pafses en dificultades
deben adoptar reducciones salariales que mejoren la
competitividad-precio, reduzcan la demanda agregada v,
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por ende, las importaciones. Asimismo, deben incorpo-
rar medidas de politica econdmica de cardcter restrictivo,
reglas presupuestarias y, en fin, politicas estructurales
encaminadas a la apertura de mercados de bienes y
servicios que fortalezcan la flexibilidad del mercado de tra-
bajo (reducir los costes de despido), incentiven la vuelta
al mercado de trabajo, faciliten las negociaciones salaria-
les y posibiliten que la innovacion y la educacién sean las
fuerzas conductores del crecimiento econémico.

Estas medidas llevardn a una mayor convergencia de
los paises en dificultades: la mejora de la competitividad
contribuird a eliminar el déficit exterior, las politicas estruc-
turales facilitaran la creacion de nuevos puestos de trabajo
y las reglas fiscales eliminaran, a su vez, el déficit fiscal.
Una vez que esta convergencia se haya alcanzado, sera
posible la adopcion de determinadas formas de federa-
lismo (eurobonos, partes comunes en el presupuesto de
la zona euro) y entonces serd cuando se consideren los
avances a la union politica.

Ambas opciones tienen sus propias debilidades: la
aproximacion francesa presenta importantes problemas
de riesgo moral y la aproximacion alemana, a costes
insostenibles en términos de pérdida de niveles de vida,
maxime si se tiene en cuenta que no facilitaria esa estra-
tegia la devaluacion del tipo de cambio del euro.

Por tanto, es necesario un consenso que, con inde-
pendencia de las variantes concretas que se adopten,
contemple como eje fundamental una reduccién del
recargo impositivo a las empresas (menores contribu-
ciones sociales, menores impuestos sobre beneficios)
que facilite la creacién de puestos de trabajo y la inver-
sion en estos pafses. El problema es que estos recortes
hay que financiarlos, pues los paises de la zona euro no
estan en disposicion de hacerlo; solo cabria proponer que
se compartieran entre todos por medio de una politica
cooperativa, algo muy lejano de conseguir en la actualidad.

4. Solo las empresas seran capaces
de generar crecimiento econémico

En cualquier caso, una de las consecuencias de todo
lo anterior es que las empresas constituyen el Unico sec-
tor con capacidad de generar el crecimiento econdmico,
maxime si, como es el caso de Espafia, la estrategia adop-
tada esta cercana a la opcién alemana, pues el resto de
los actores econémicos tienen muy mermada su capaci-
dad de contribuir al crecimiento econémico. En efecto:

* Los gobiernos no pueden ni podrdn aumentar su
gasto publico en los proximos afios, por lo que no
cabe sino esperar reducciones en la inversién publi-
ca y aumentos impositivos,

* Los consumidores arrastran enormes cantidades de
deuda y se encuentran inmersos en importantes
procesos de desapalancamiento. Necesitan restau-
rar su solvencia, se enfrentan a un descenso de los
precios de la vivienda residencial y, por tanto, de su
riqueza, un incremento de margenes de tipos de
interés demandados por los bancos, un desempleo
creciente y, en definitiva, a una gran incertidumbre
respecto a sus rentas futuras. Por tanto, es bastante
improbable que la demanda de los consumido-
res sea el motor del crecimiento en determinados
paises como, por ejemplo, Esparia.

Es obvio, por tanto, que solo las empresas estdn en
disposicion de generar crecimiento econdémico necesario.
La cuestidn es como y dénde. En términos generales, la
situacién actual apunta a que las empresas de Estados
Unidos, Europa y Japon disponen de los medios para
invertir, dadas sus elevadas ratios de autofinanciacion, sus
reducidos niveles de deuda (excepto en el Reino Unido),
y sus importantes reservas financieras.

Pero, ilo estdn haciendo? Los datos de la contabili-
dad nacional y de las respectivas Centrales de Balances
muestran que la inversion estd aumentando sélo en
Estados Unidos, muy poco en Japén y nada en la zona
euro y que, en todos ellos, el empleo continta siendo
muy débil. (A qué puede atribuirse este comportamiento?
Desde luego, no a la existencia de una restriccion finan-
ciera, pues aunque estan en un proceso de desapalanca-
miento, no representa ninguna restriccion financiera gra-
cias al elevado nivel de beneficios. Tampoco puede acha-
carse a la presencia de elevados tipos de interés reales
(aunque puede ser parcialmente el caso en los paises
periféricos de la zona euro). Todo apunta a la anticipacién
de que la debilidad de la demanda privada continuara
siendo muy débil y, sin duda, a la desaceleracién que glo-
balmente muestra la productividad total de los factores
0 progreso técnico. Esta Ultima razén es la més preocu-
pante, pues un descenso de dicho progreso técnico lleva
directamente a una caida de la inversion, asi como a un
menor incremento de la productividad del trabajo, que
afecta por tanto, al comportamiento de los salarios reales,
contribuyendo de esta forma a una mayor debilidad de
la demanda privada. Ya que no ha habido, en general,
merma de la capacitacién de la fuerza de trabajo ni en la
innovacion, la desaceleracion de la productividad total de
los factores solo puede ser explicada por una caida de la
capacidad de produccién del sistema.
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Pero, a pesar de esta situacion, solo las empresas
tienen capacidad para generar crecimiento econdmico
a medio plazo. Ahora bien, {bajo qué condiciones?
Esto equivale a plantear y contestar a las siguientes tres
cuestiones:

1) {Estan las empresas decididas a utilizar sus benefi-
cios para invertir en sus paises?

2) (Existen en estos paises sectores empresariales con
potencial para crear puestos de trabajo?

3) (Estan los gobiernos ayudando a las empresas a
adoptar el papel de conductores del crecimiento
econémico?

4.1. El uso de los beneficios.

Las perspectivas de crecimiento econdémico para los
paises de la OCDE no son muy optimistas. Ante ello, las
empresas disponen de tres posible alternativas:

* Invertir en paises emergentes y beneficiarse de su
mayor crecimiento econémico, lo que explica las
salidas de capitales desde los paises de la OCDE
en forma de inversion directa. Es comun invertir
en paises emergentes para producir localmente los
bienes demandados por esos paises.

* No invertir y en su lugar intensificar el proceso de
desapalancamiento. La Uinica excepcidn la constituye
Estados Unidos, cuyas compafiias presentan un
comportamiento mas dindmico.

» Acumular reservas financieras.

Desde esta perspectiva, el caso de Estados Unidos es
interesante. Se detecta un incremento importante de la
actividad inversora en un contexto de mejora de las con-
diciones de oferta: costes salariales reducidos, precios a
la baja de la energia, etc. Por tanto, se podria concluir que la
existencia de altos beneficios en las empresas no garan-
tiza niveles de inversién elevados, a no ser que el mer-
cado local sea suficientemente atractivo.

4.2. {Qué sectores pueden crear puestos de
trabajo?

En otras palabras, {Qué sectores podria esperarse que
tuvieran capacidad para reducir el desempleo en los préxi-
mos meses? No desde luego la construccién, tampoco los
sectores informéticos ni turisticos que, a lo méas, pueden

mostrar una creacién de empleo de mantenimiento. Y
mucho menos el de seguridad, sector que en los Ultimos
afios ha venido absorbiendo mano de obra poco cualifi-
cada. Solo aparece el sector de las energias renovables.
Pero si los paises de la OCDE apuestan por intensificar
la produccién de energfa renovable, (Estan anticipando la
construccion del equipo correspondiente? En la actuali-
dad, solo aparecen dos paises que estan realizando tal
proceso: Alemania y Estados Unidos.

4.3. {Ayudaran los gobiernos a las empresas?

El factor clave para un repunte del crecimiento eco-
nomico de los paises de la OCDE es que las empresas
sean capaces de crear puestos de trabajo e invertir en
sectores que puedan desarrollarse de una manera répida
y sostenible. Lo deméds no es sino una transferencia de
cuotas de mercado de unos paises a otros: si la industria
estadounidense se recupera, probablemente se deberd a
que estd acaparando cuotas de mercado de industrias de
otros paises de la OCDE (especialmente de la zona euro).

En esta situacion, la ayuda del gobierno podria ser de
carcter positivo, mediante subsidios para investigacion,
financiacion del capital necesario para la constitucion de
empresas, etc. O puede ser de caracter defensivo, abs-
teniéndose de adoptar medidas perjudiciales para las
empresas privadas, como, por ejemplo, incrementos de
los recargos impositivos, regulacion restrictiva del merca-
do de trabajo y costes laborales excesivos.

Otras cuestiones, acaso mds complicadas, son (Cudl
deberfa de ser el papel que el gobiemno tendria en la
definicién de los sectores del futuro? {Deberia realmente
definirlos o, por el contrario, simplemente deberfa de ayu-
dar a las empresas? (Cudl es la capacidad de la regula-
cion? {Habra problemas en el futuro para la financiacion
de las empresas innovadoras? No ha sido este el caso
en el pasado, pero las nuevas reglas prudenciales de los
bancos llevan a endurecer de forma significativa las con-
diciones de financiacion a las empresas, especialmente
en la zona euro. (Serd més eficiente que los gobiernos
tomen el papel de los bancos o que revisen las condicio-
nes prudenciales?

En definitiva, los gobiernos y las economias domés-
ticas tendrén con toda probabilidad pocas opciones de
contribuir de forma significativa al crecimiento de los
paises de la OCDE. Solo pueden asumir este papel las
empresas que, en general, presentan signos de rentabili-
dad y disponen de fuertes reservas financieras.
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Pero, continlia la cuestion de porqué se deberia
invertir en los paises de la OCDE, si las perspectivas eco-
némicas de los paises emergentes son mas optimistas, no
aparecen mercados de gran escala, el marco regulatorio
e impositivo es todo lo favorable que pudiera sery, en
fin, los costes de produccion contintian siendo elevados.
Por su parte, el papel del gobierno seria el de promover
(a través de la regulacion y los incentivos) la aparicion de
mercados a gran escala para que no se quede solo en
una medida de estimulo a la demanda sin incrementar la
produccion local.

5. {Qué sectores deberian ser
desarrollados, los industriales
o los servicios exportables?

Por ultimo, el reducido tamario de los sectores indus-
triales de determinados paises como, por ejemplo,
Estados Unidos, Reino Unido, Francia y Espafia, abre un
debate sobre la posible necesidad de reindustrializacién.
El objetivo en esos pafses seria revigorizar el empleo
industrial y crear puestos de trabajo que requieren de una
mayor capacitacién que los generados por los sectores de
servicios nacionales, venta al por menor o construccién.
Desde este punto de vista, apareceria la exigencia de
adoptar politicas industriales, como, por ejemplo, ayuda a
la innovacion o a grandes proyectos industriales.

Sin embargo, esta no es una estrategia undnime-
mente aceptada. Para algunos, una reconversion industrial
presenta muchos inconvenientes:

+ Una gran parte de la industria manufacturera corres-
ponde a industrias convencionales: alimentacion,
bienes de consumo e intermedios) vy las industrias
sofisticadas todavia constituyen una muy pequefa
proporcion.

* Este desarrollo de la industria se debe realizar con
una escasez generalizada de recursos no renovables
(energia, metales, otras materias primas).

« Las diferencias en los costes de produccién respecto
a los paises emergentes continuaran, por lo que
persistird la desindustrializacion en los paises de la
OCDE.

« Aquellos paises en los que la tasa de desempleo es
elevada son paises donde los puestos de trabajo
en el sector servicios son abundantes. De hecho,
existe una relacién clara entre la tasa de empleo
total y la tasa de empleo excluyendo la industria

manufacturera, mientras que no hay relacion alguna
entre la tasa de empleo total y la tasa de empleo en
el sector industrial. Entonces, se justificarfa que el
desarrollo de la industria presenta muchas desventa-
jas (sectores no sofisticados o consumo de recursos
escasos) en el sentido de que contribuiria en muy
poca proporcion a la vuelta del pleno empleo.

* Pero, ademas, el problema de los paises desindus-
trializados no es solo de falta de puestos de trabajo
sino también de déficit exterior ante la insuficien-
cia de sus exportaciones. En esas circunstancias,
estos paises acumulan deuda externa, lo que lleva
a medio plazo a la pérdida de solvencia exterior.
Mds pronto que tarde, aparecerd una restriccion en
forma de equilibrio exterior.

Por tanto, existen dos posturas claramente diferencia-
das. Por una parte, la industria tradicional no es necesaria-
mente el futuro de los paises de la OCDE desde el punto
de vista del empleo pero, por otra, esos paises necesitan
a la industria para asegurar su equilibrio exterior. {Cdmo
se pueden compatibilizar estos dos argumentos? Una
posible solucion es apostar por industrias diferenciadas
y destinadas al componente de la sociedad con mayor
poder adquisitivo, de forma que las industrias de estos
paises no compitan con las de reducidos costes laborales
caracteristicas de los paises emergentes. Esta separacion
es la que ha permitido a Alemania a elevar sus precios,
mientras que Francia y Espafia no son capaces de pasar
sus incrementos de costes a sus precios de venta. Asi-
mismo, la importancia de los servicios exportables seran
de una importancia creciente (IT, servicios financieros,
turismo, servicios de educacion, tecnologfa y royalties de
patentes...).

6. Conclusiones

La empresa europea, y la espafola en particular, se
encuentran, en cuanto a sector, en una situacion critica,
tanto en lo que se refiere a su cuenta de resultados como
a su estrategia futura. El proceso de heterogeneidad
registrado en la zona euro ha llevado a determinados
paises de esa zona a presentar un sector industrial muy
pequerio, que facilita la aparicién y desarrollo de graves
desequilibrios exteriores, dificulta su correccion y contri-
buye al desempleo. Esto hace que los paises se vean
en la doble necesidad de crear puestos de trabajo vy,
al mismo tiempo, equilibrar el saldo de su balanza de
pagos por cuenta corriente. La industria manufacture-
ra tradicional genera superdvit exteriores pero no crea
puestos de trabajo, incluso en paises muy industriales
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como Alemania, Finlandia o Suecia, ante las elevadas
ganancias de productividad que presenta. Por el contra-
rio, los servicios domésticos (de consumo, construccion
o comercio al por menor) tienen la capacidad de crear
puestos de trabajo, pero no de contribuir a equilibrar las
cuentas exteriores. Un posible compromiso intermedio
pasaria por centrarse alrededor de la industria en térmi-
nos muy amplios, que incluya, basicamente, sectores de
exportacion, al estilo del desarrollado por Reino Unido,
Japdn u Holanda, en lugar del modelo alemén, que se
centra en la industria manufacturera o del llevado a cabo
por Estados Unidos, con su reciente reindustrializacién
en industrias convencionales (automocion, quimicas...)

ante la reduccion experimentada en los costes salariales
y de la energfa.

Por tanto, es necesario ese esfuerzo inversor, pero
teniendo en cuenta que elevados beneficios de las em-
presas no garantizan niveles de inversion elevados si el
mercado local no es atractivo. El mensaje central es claro:
la empresa es el Unico actor econémico con capacidad
para generar crecimiento econémico, Unico elixir para fa-
cilitar el proceso de ajuste de la economia espafiola y para
definir el nuevo patrén de como conseguir ese crecimien-
to econémico. La importancia de estos objetivos deberfa
servir para justificar los procesos de reformas estructurales
que se acometan.



La politica de cohesidn europea en las nuevas
perspectivas financieras 2014-2020. El fin
de la politica de cohesion tradicional

Mercedes Caballero Ferndndez*

1. El origen de la transformacion de
la politica de cohesion tradicional

El fundamento de la politica de cohesién tradicional’
era claro: el mercado Unico generaria inevitablemente
desequilibrios en términos de acumulacion de renta per
cépita y de desarrollo a favor de los paises y regiones de
Europa més desarrollados. La propia Acta Unica Europea
reconocia la posibilidad de tales riesgos en su articulo 132
y asf lo puso de manifiesto el informe Padoa-Schioppa®
de 1987.

Para compensar estos desequilibrios, se han venido
articulando sucesivamente transferencias de rentas, del
norte de Europa al sur, enmarcadas en una politica de
cohesién europea (cuadro 1). Esta politica encarnaba, asf,
el principio de solidaridad entre los pueblos de Europa
como el otro pilar basico en el proceso de construccion
europea. Mercado Unico y politica de cohesién aparecen

“Ha sido Directora General de Fondos Comunitarios del Ministe-
rio de Economia y Hacienda de agosto de 2009 a abril de 2012.

' Ya desde el Tratado de Roma de 1957, una de las principales
tareas de la entonces Comunidad Europea ha sido promover un
“desarrollo armonioso de las actividades econdémicas”. El primer
impulso fuerte a la politica de cohesién europea viene de la
mano de la ampliacion de la Comunidad en 1986 a los paises
y las regiones del sur de Europa, Portugal y Espafa y del Acta
Unica Europea del mismo afio (Art. 23 del Acta Unica Europea,
que introduce un nuevo articulo 130A en el Tratado CEE.

2 Art.13 del Acta Unica Europea, que introduce un nuevo articulo
8C en el Tratado CEE.

3 PADOA-SCHIOPPA, T. (1987). Efficiency, stabiltiy and equity.
A strategy for the evolution of the economic system of the
European Community. Oxford University Press.

asi, en el origen, como dos caras inseparables de una
misma moneda.

El periodo 2000-2006 marca el inicio del cambio
porque es la propia Europa la que intenta transformarse
enormemente, tanto cualitativa como cuantitativamente:
Agenda 2000, Estrategia de Lisboa y ampliacion al Este
coexisten en un intento de lograr que la Europa ampliada
crezca con pardmetros mas competitivos, a la vez que se
cohesiona y todo ello sin que suponga un coste excesivo:
la cuadratura del circulo, que no creo que hayamos con-
seguido.

De la noche a la mafiana, los objetivos de la politica de
cohesién se amplian notablemente, sin contar de forma
paralela con los instrumentos necesarios para ello. Ahora
comienza a exigirse que esas transferencias de rentas
redunden no sdlo en la convergencia de las regiones mas
atrasadas, sino en el crecimiento del conjunto de la eco-
nomia europea“.

“ ANDRE SAPIR et al. julio de 2003. Una “Agenda para una
Europa en crecimiento — Cémo hacer rentable el sistema eco-
némico comunitario». En julio de 2003 se publica el informe
Sapir , encargado por la Comisién con el fin “de analizar las
consecuencias de los dos principales objetivos estratégicos y
econdmicos de la UE en la década 2000-2010: los objetivos de
Lisboa y que la ampliacion de la UE fuese un éxito”. El informe
hacfa una reflexion acertada: ustedes persiguen unos objetivos,
crecimiento y empleo, y destinan la mayor parte del presupuesto
a la politica agricola comun vy a la politica regional. El informe
sefiala “La primera prioridad deberia ser lograr un mayor creci-
miento, mientras que hasta ahora la prioridad méxima habia sido
la cohesién”. Ver también “La mayor operacion de solidaridad
de la historia. Cronica de la politica regional de la UE en
Espafia”. José Luis Gonzalez Vallvé y Miguel Angel Benedicto
Solsona. Luxemburgo: Oficina de Publicaciones Oficiales de
las Comunidades Europeas, 2006.
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Cuadro 1
EVOLUCION DE LAS DOTACIONES DE LA POLITICA DE COHESION EN EL PRESUPUESTO DE LA UE
) Numero de estados ) ) i % Presupuesto Co-
Periodo ) Tipologia de fondos Cuantia L % PIB UE
miembros munitario
1975-1977 9 ESTRUCTURALES 1,4 (1) 4
1988-1992 12 ESTRUCTURALES 53.140 (2) 25 0,3
1994-1999 15 ESTRUCTURALES 176.398 (3) 31 0,4
ESTRUCTURALES,
2000-2006 25 DE COHESION+PRE- 234.700 (4) 33 0,4
ADHESION
ESTRUCTURALES Y DE
2000-2006 15 . 213.000
COHESION
2004-2006 0 ESTRUCTURALES Y DE 21.700
COHESION '
2007-2013 27 ESTRUCTURALES Y DE 347.000 (5) 35,7 0,38
COHESION ‘ ' '
ESTRUCTURALES Y DE
20014-2020 28 . 336.020 (6) 32,78 0,27
COHESION
(1) Millones de unidades de cuenta. (5) Millones de euros a precios de 2004.
(2) Millones de ecus a precios de 1988. (6) Millones de euros a precios de 2011. Propuesta de la
(3) Millones de ecus a precios de 1992. Comision homogeneizada con los periodos anteriores: no
. . incluye la propuesta de 40.000 millones para la Connectin
(4) Millones de euros a precios de 1999. ¥e a prop P g
Europe Facility.

Respecto al coste, el informe Wim Kok®> de marzo de
2003 sobre el futuro de la ampliacion europea, encar-
gado por la Comisién, sefala que la reforma de las
politicas tradicionales podria tener repercusiones consi-
derables sobre el presupuesto de la UE en su conjunto,
asf como sobre el coste de la ampliacién. Sefala especifi-
camente que “si las normas relativas al apoyo estructural
se aplican rigurosamente en los miembros actuales, los
costes de la ampliacion serian de sélo el 0,11%"... Y el

> En marzo de 2003 veia la luz el Informe Wim Kok sobre los
logros y los desafios de la ampliacion europea, encargado igual-
mente por la Comision Europea. Dicho informe, haciéndose eco
de otro estudio de 2002 sobre el futuro del presupuesto de
la UE después de la ampliacion, mostraba que los costes de la
ampliacién dependerian en gran medida de que se compensara
0 no a los entonces Estados miembros por la reduccion de los
gastos procedentes de los fondos estructurales en sus regiones,
ya que en la Union ampliada pasarian a ser Estados relativa-
mente mas ricos. Suponiendo que los entonces Estados miem-
bros recibiesen las mismas sumas de los fondos estructurales
que en 20086, los costes de la ampliacion pasarian del 0,03% del
PIB de la Unién ampliada en 2004 al 0,23% del PIB en 2013.

supuesto rigor se comenzo a aplicar de la mano de la
exacerbacion de los sistemas de control, hasta ponerlos
en el centro de la politica de cohesion, por encima de la
eficacia en la gestion.

La presién politica generada por todos estos debates
se dejo sentir igualmente en las propuestas que la Comi-
sion realiza en 2004 para el siguiente periodo de progra-
macion, el actual de 2007-2013¢. El énfasis en alcanzar
los objetivos de la Estrategia de Lisboa continta y se esta-
blece como prioridad de la politica de cohesién, dentro de
ese marco, su contribucién al crecimiento y al empleo. Por
supuesto, la “aplicacion rigurosa” de las normas relativas
al apoyo estructural continud vy las discusiones acerca de
los informes de control del Tribunal de Cuentas Europeo,
caracterizados por una enorme complejidad técnica, se
trasladaron sin mas a la esfera del debate politico. El dis-
curso acerca de la politica de cohesion ya no pone el énfa-

6 Decisién de Consejo de 6 de octubre de 2006 relativa a las
Directrices Estratégicas Comunitarias en materia de cohesion.
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sis en la convergencia y la solidaridad entre los pueblos y
regiones de Europa como contrapartida al mercado Unico.
El énfasis se pone ahora en exigir que ni un solo euro del
presupuesto comunitario esté afectado por algun tipo de
irregularidad. Cabe destacar en este sentido que, como el
propio Tribunal de Cuentas Europeo se encarga de sefialar
técnicamente en sus informes, irregularidad no es fraude,
sino simplemente disparidad en la interpretacién de una
norma. Disparidad que, por otra parte, el propio Tribunal
achaca a la complejidad de la regulacién de los Fondos
Estructurales’.

Cualquiera que haya gestionado gasto publico o pri-
vado entenderd facilmente que pretender que en el
manejo de 347.000 millones de euros (dotacion de
la politica de cohesién para el periodo 2007-2013) no
haya discrepancias técnicas en la interpretacién de una
norma, es simplemente irreal. Se puede intentar reducir
el nimero de irregularidades, pero para ello harfa falta
una simplificacion notable de la normativa que, pese a las
constantes reivindicaciones de los Estados Miembros, no
se ha producido hasta la fecha®.

Y la presion contintia para el préximo periodo de pro-
gramacion 2014-2020 y es la razén de la propuesta regu-
latoria de la Comision para el mismo: el cuestionamiento
de la utilidad de la politica de cohesion.

Destaquemos en este punto un argumento impor-
tante: desde la concesion del cheque britanico, tanto el
Reino Unido como otros contribuyentes netos posteriores,
Alemania, Suecia, Paises Bajos y Austria, compensan su
invocada contribucion excesiva al presupuesto de la UE
por la via del ingreso, no del gasto. Por lo tanto, su sensibi-
lidad a la hora de comprender las dificultades que puede
entrafiar un determinado sistema de gestién de una poli-
tica comunitaria no es la misma que la de un Estado
Miembro cuyo equilibrio entre aportacion y recepcion del
presupuesto comunitario se produce por la via del gasto.

2. En qué consiste la transformacion

La falta de cumplimiento de las expectativas deposi-
tadas en la Estrategia de Lisboa lleva a la Unién Euro-
pea a aprobar una nueva Estrategia 2020, que recoge y
amplia los objetivos de la anterior, a fin de transformar
definitivamente el modelo de crecimiento europeo en un
crecimiento inteligente, sostenible e integrador, que haga

7 Informe del Tribunal de Cuentas DAS 2008.

8 Apostar por la simplificacion de la regulacion de la politica de
cohesion fue uno de las conclusiones clave de la presidencia
espariola de UE en 2010, en el ambito de la politica de cohesion.

de Europa una economia competitiva a nivel mundial en
2020. La politica de cohesion para el préximo periodo
2014-2020 se justificard solo en la medida en que pueda
demostrar fehacientemente su contribucién a tales obje-
tivos®.

A la politica de cohesion se le exige ahora, méas que
nunca, que se convierta en una palanca esencial de la
politica econdmica europea. La exigencia es un autén-
tico reto por dos motivos: de un lado, por el contexto de
austeridad en que se encuentra inmersa toda Europa, y
que previsiblemente afectard aun, al menos, a parte del
periodo 2014-2020. Este contexto deja poco margen a
los presupuestos nacionales y regionales para politicas
innovadoras, mucho més faciles de promover en perio-
dos de crecimiento. No se debe olvidar que la absorcién
de fondos estructurales requiere que el presupuesto de la
Administracion de que se trate, adelante y pague el total
del gasto del proyecto. Posteriormente, aproximadamente
un afo y medio después de media, el presupuesto comu-
nitario retornard la cuantfa correspondiente a la tasa de
cofinanciacion aplicable al proyecto en cuestion.

De otro lado, tampoco conviene olvidar que la poli-
tica de cohesion es una politica regional, lo que implica
que los recursos se concentran mayoritariamente en las
regiones menos prosperas, que no son, desde luego,
las méas dindmicas para poder hacer efectiva la Estrategia
2020. La mayorfa de estas regiones cuentan con estruc-
turas productivas muy tradicionales que, razonablemente,
no pueden transformarse de manera radical en un corto
periodo de tiempo vy, desde luego, no pueden hacerlo
solo con la politica de cohesion. Es mas dificil ain que
dicha transformacién se produzca de la mano de solucio-
nes uniformes aplicadas a realidades muy dispares Y ésta
es una pretension que, como veremos, se hace cada vez
mas presente en los sucesivos periodos de programacion,
especialmente en la propuesta de la Comisién para 2014-
2020. La flexibilidad en la programacion y en la aplicacion
de la propuesta en general resulta, por ello, esencial para
lograr que dicha propuesta sea minimamente eficaz.

Por contra, la propuesta de la Comision, lejos de reco-
ger un disefio flexible, intenta garantizar la vinculacién
entre la politica de cohesién y la estrategia 2020 a través
de una planificacién muy rigida y compleja. Esto puede
plantear enormes problemas précticos si la realidad, como
es facil que ocurra, obliga a introducir cambios en los pla-
nes inicialmente disefiados.

9 Ver V Informe de la Cohesion, Documento de la Comisién de
29 de junio de 2011 sobre Perspectivas Financieras y Docu-
mento de la Comision de 14 de marzo de 2012 sobre elemen-
tos para un marco estratégico comun a los Fondos Estructurales
y al Fondo de Cohesion.
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3. Como se configura la nueva
politica de cohesion

3.1 Dotacion financiera. Tipologia de regiones.
El capping del Este.

3.1.1 Dotacién financiera

La propuesta de dotacion financiera global'® para la
politica, 336.000 millones de €, implica, en términos
homogéneos (esto es, no computando los 40.000 millo-
nes del Mecanismo «Conectar Europa»), una reduccion de
un 5,3% en precios de 2011, respecto al periodo actual.
En teorfa, no es una reduccién muy significativa, si bien
como veremos mas adelante, los cambios propuestos en
los sistemas de programacion, gestion y control, dificulta-
rén enormemente su absorcion.

De esta cuantia, 68.710 millones de € se destinaran
al Fondo de Cohesion, para los Estados Miembros cuya
RNB por habitante sea inferior al 90 % de la media de la
Europa de los veintisiete, a invertir en redes transeuropeas
de transporte (RTE-T) y en medio ambiente. Parte de la
asignacion del Fondo de Cohesion (10.000 millones) se
reservard para financiar redes nucleares de transporte
dentro del Mecanismo «Conectar Europan.

3.1.2 Tipologia de regiones

La propuesta de reglamento'' contempla una nueva
tipologfa de regiones:

a) Regiones menos desarrolladas:

Regiones con un PIB per cépita inferior al 75 % del
PIB medio de la Europa de los veintisiete.

10 Brussels, 29.6.2011 COM(2011) 500 final PART I.
COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE
EUROPEAN PARLIAMENT, THE COUNCIL, THE EUROPEAN
ECONOMIC AND SOCIAL COMMITTEE AND THE COMMITTEE
OF THE REGIONS. A Budget for Europe 2020.

" Cfr, Bruselas, 14.3.2012 COM (2011) 615 final/2. Propuesta
de REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CON-
SEJO por el que se establecen disposiciones comunes relativas al
Fondo Europeo de Desarrollo Regional, al Fondo Social Europeo,
al Fondo de Cohesidn, al Fondo Europeo Agricola de Desarrollo
Rural y al Fondo Europeo Maritimo y de la Pesca, incluidos en el
Marco Estratégico Comun, y por el que se establecen disposicio-
nes generales relativas al Fondo Europeo de Desarrollo Regional,
al Fondo Social Europeo y al Fondo de Cohesién y se deroga el
Reglamento (CE) n° 1083/2006 del Consejo.

Seguirdn constituyendo la prioridad de la politica de
cohesion.

b) Regiones de transicion:

Regiones con un PIB per cépita del 75 % al 90 % de
la media de la Europa de los veintisiete.

Adicionalmente, se establece una red de seguridad
para todas las regiones cuyo PIB per capita en el periodo
2007-2013 estuviera por debajo del 75 por ciento de la
media de la Europa de los veinticinco en el perfodo de
referencia, pero cuyo PIB per cdpita haya aumentado a
mas del 75 por ciento de la media de la Europa de los
veintisiete: recibirdn dos tercios de su asignacion para el
perfodo 2007-2013, independientemente de cuél sea
su nivel de renta en el préximo periodo. La finalidad es
garantizar que el proceso de convergencia no se vea
interrumpido por una brusca reduccién de los recursos
disponibles. Los paises més beneficiados por esta pro-
puesta son Alemania y Espafa, que incluyen en dicha
red de seguridad seis y tres regiones respectivamente.
Brandenburg-Nordost, Mecklenburg-Vorpommern, Chem-
mitz, Dresden, Sachsen-Anhalt y Thiringen en el caso de
Alemania y Castilla-La Mancha, Galicia y Andalucia en el
caso de Espania.

Esta nueva categoria de regiones vendrd a sustituir
al sistema actual de supresién e introduccion gradual
(phasing out y phasing in).

) Regiones mas desarrolladas:

Regiones con un PIB per capita superior al 90 % del
PIB medio de la Europa de los veintisiete.

La Comisién es consciente del papel fundamental que
desempefian estas regiones en el éxito de la Estrategia
2020. Por eso, propone un incremento en la intensidad
per capita de ayuda para estas regiones como incentivo
para implementar la Estrategia 2020 con control desde
la Comisién. Esta propuesta es vista, sin embargo, con
recelo por los paises mas desarrollados, los contribuyen-
tes netos, a pesar de resultar favorecidos.

3.1.3 Tipologia de las regiones espariolas

De acuerdo con los datos de renta disponibles en
estos momentos, publicados por Eurostat en marzo de
2012, y teniendo en cuenta la propuesta de la Comision,
la clasificacién de las regiones espafiolas para el periodo
2020 es el que figura en el cuadro 2.
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3.2 Tasas de cofinanciacion y capping

La Comision propone'? limitar el capping (porcentaje
maximo de su PIB que puede llegar a recibir un pafs con
cargo a la politica de cohesion) a un 2,5 por ciento. Esta
limitacién afecta exclusivamente a los paises del Este.
Puede parecer injusto a priori, pero estd justificado. Si
pensamos que, como ya hemos sefalado anteriormente,
la politica de cohesion requiere que primero se adelante
el gasto para luego retornar la tasa de cofinanciacion que
corresponda, esté claro que un capping del 3,5 o de 4
por ciento supondria asignar a priori un volumen de fondos
enorme a estos paises que es dificil que puedan absorber
mas tarde en sus presupuestos. Por esta razon, la pro-
puesta de la Comision trata de equilibrar el reparto entre
todos los paises y regiones de Europa, primando a las
regiones convergencia, pero intentando que todos partici-
pen en la politica de cohesién.

En realidad, la clave de la contribucién de la politica
de cohesion a su desarrollo no va a estar en el volumen de
fondos comprometido, sino en lo que los reglamentos le
permitan hacer con esos fondos; en el margen de flexibi-
lidad que exista para adecuar los principios generales a la
realidad de cada territorio.

3.3. Principales novedades en cuanto a su disefio,
su ambito de actuacion y sus mecanismos
de gestion y control.

3.3.1. Condicionalidad macroeconémica

Se exige la adecuacion previa del conjunto de la pro-
gramacion con la nueva gobernanza econdmica. El incum-
plimiento conllevarfa la obligacién de modificar el destino
de los fondos vy, en Ultima instancia, la sancién mediante
la suspension de parte o la totalidad de los pagos corres-
pondientes a los programas afectados.

El andlisis de esta propuesta hay que verla en el marco
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Sin duda, a fin de

12 Cfr, Bruselas, 14.3.2012 COM (2011) 615 final/2. Exposicion
de motivos de la Propuesta de REGLAMENTO DEL PARLAMENTO
EUROPEOQ Y DEL CONSEJO por el que se establecen disposicio-
nes comunes(...) “la experiencia adquirida con el actual marco
financiero demuestra que muchos Estados miembros tienen
dificultades para absorber grandes volimenes de fondos de
la UE durante un periodo limitado. Por otro lado, la situacion
fiscal en algunos de ellos ha hecho mds dificil liberar fondos
para ofrecer cofinanciacion nacional. Para abordar la cuestion
de la absorcién de fondos, la Comisidn propone una serie de
medidas: - fijar en el 2,5 % del PIB las tasas mdximas de las
asignaciones de cohesion”.

garantizar el compromiso con el mismo, puede tener sen-
tido establecer sanciones. Lo que no esté tan claro es que
las sanciones deban venir de la mano de la politica de
cohesién vy ello por dos razones: de un lado, porque esto
supondria disponer de més capacidad de sancién sobre
los beneficiarios de la misma que sobre los no beneficia-
rios, independientemente del grado de incumplimiento
de cada uno de ellos. De otro, porque el efecto puede
resultar alin méas pernicioso, dado que el Estado poten-
cialmente infractor se enfrenta a la retirada de fondos y a
la obligacion de hacer frente a los pagos ya comprome-
tidos con la expectativa de recibir dichos fondos. Podria
tener mas sentido establecer una sancion a tanto alzado
que se pudiera ajustar presupuestariamente sobre gasto
no realizado.

3.3.2. Condicionalidad ex ante

Trata de asegurar que se dan las condiciones para
que la inversién sea efectiva. A este fin, la aceptacién por
parte de la Comision de la financiacion de una actuacién
dada estéd condicionada a que toda la politica sectorial en
la que se enmarca dicha actuacién tenga el visto bueno
de la Comision, aunque solo vaya a estar financiada en
parte por la politica de cohesion. Esto puede implicar la
exigencia de acometer reformas estructurales previas, que
pueden implicar mas gasto, que los fondos no financian.
La propuesta resulta alin més paradojica en los paises
y regiones més desarrollados, en los que la cuantia que
representan los fondos en relacién a su presupuesto es
insignificante. El rechazo politico a esta especie de control
de oportunidad indirecto de la Comision primero y del Tri-
bunal de Cuentas Europeo después, puede provocar a su
vez un rechazo en la utilizacién de la politica de cohesién,
mas facil de asumir por aquéllos paises que reciben una
dotacién menor.

De nuevo, se estd pretendiendo que un 0,27 por
ciento del PIB comunitario acttie como revulsivo del con-
junto de la politica econémica de la Unién.

3.3.3. Condicionalidad ex post: examen
del rendimiento

Se trata de establecer un marco de rendimiento para
todos los programas, con indicadores comunes y espe-
cfficos para cada uno de ellos, con sus correspondientes
informes de supervision y evaluacion, a fin de medir el
progreso hacia las metas de la Europa 2020. La financia-
cion de estos programas va ligada a los resultados que
se obtengan. Adicionalmente, se reserva un 5% de las
dotaciones nacionales (por Estado miembro, fondo y
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categoria de region) para la financiacién de los progra-
mas que mejores resultados obtengan en ese marco de
rendimiento.

Se trata, en suma, de introducir una presupuestacion
por objetivos en la gestion, algo que, desde el punto de
vista teorico es impecable, pero que, desde el punto de
vista practico presenta numerosos inconvenientes, maxime
cuando el gasto va a estar centrado principalmente en in-
tangibles, esto es, I+D+i. Este sistema de gestidn requiere
de una potentisima capacidad institucional y de muchisi-
mos medios para llevarlo a cabo, algo que, sin duda, rever-
tird en contra de las regiones menos avanzadas, que veran
en esto una dificultad adicional a superar. Como conse-
cuencia, este sistema no va a contribuir a una mayor efi-
cacia de la politica de cohesion, sino que, por el contrario,
puede poner su aplicacidn practica en riesgo. Desde luego,
la propuesta estd lejos de avanzar en la simplificacion larga-
mente invocada por los Estados Miembros.

Hasta ahora, la mayoria de ellos se han mostrado en
contra de utilizar este sistema como mecanismo para la
asignacion de recursos y como sistema de recompensas.
El resultado podria ser que el énfasis de la gestion se
pusiera en los indicadores y no en la politica misma. Existe,
sin embargo, un consenso mas amplio acerca de mejorar
y perfeccionar los sistemas de evaluacion y de fijacion de
indicadores, a fin de contar con elementos de informacion
que ayuden en el disefio de la programacién. Hay que
tener en cuenta que la evaluacién supone un ejercicio
mas complejo que la fijaciéon de una tabla de indicadores.
No puede confundirse la evolucién de un indicador, que
depende de muchos factores ajenos a la propia politica,
como la situacién econémica, el crecimiento o el presu-
puesto nacional y regional, con el impacto de la politica
de cohesion, que seria su contribucion a dicha evolucién.

Por otra parte, resulta paradojico que este sistema de
gestién se proponga solo para la politica de cohesién y
no para el resto de las politicas comunitarias. Si se cree
de verdad en las virtudes de este sistema de gestion, no
alcanzamos a entender por qué no se propone la gene-
ralizacién de su uso a todo el presupuesto comunitario,
incluido el propio gasto administrativo que gestiona direc-
tamente la Comision Europea.

3.3.4. Contrato de asociacion

Es el documento elaborado por el Estado Miembro,
con participacion de los “socios”'® y en consonancia con
el enfoque de gobernanza multinivel, en el que se expo-

13 Bruselas, 14.3.2012 COM (2011) 615 final/2 Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO

nen la estrategia del Estado Miembro, y las prioridades y
medidas para utilizar los Fondos del MEC de una manera
eficaz y eficiente en pos de la estrategia de la Unién
para un crecimiento inteligente, sostenible e integrador,
y que la Comision aprueba tras evaluarlo y dialogar con el
Estado Miembro.

Dada la cantidad de elementos a introducir en el con-
trato de asociacion, incluidos la definicion de los indica-
dores y su seguimiento, el procedimiento de aprobacién
resulta enormemente complejo. Es facil que existan cri-
terios divergentes a la hora de definirlos por parte de los
numerosos actores participantes en el proceso que repre-
sentan intereses dispares.

3.3.5. Refuerzo de la capacidad administrativa

La Comisién, consciente de la importancia que tiene
la capacidad administrativa en el éxito de la absorcion de la
politica de cohesion, propone incluir determinadas condi-
ciones en los contratos de asociacion relativas a la mejora
de la capacidad administrativa. Una vez mds, el objetivo es
loable, pero no olvidemos que se utilizaron miles de millo-
nes de euros en los contratos pre-adhesién de mejora de
la capacidad administrativa, sin que por lo que parece,
dieran todo el resultado esperado. La transformacién de la
cultura administrativa de un pafs o de una regién depende
de un proceso mucho més complejo, que tiene que ver
con factores politicos, educativos y de configuracion del
tejido socio-econdmico. Puede ser una buena idea utilizar
la asistencia técnica para ayudarles a mejorar, pero sin
intenciones sancionadoras y siendo conscientes de que el
proceso de capacitacion administrativa es largo y depende
de muchos otros factores.

3.3.6. Concentracion tematica

La propuesta de concentracion temética de la financia-
cion que realiza la Comisidn busca, de un lado, maximizar el
impacto de la politica de cohesién limitando su actuacion a
determinados émbitos que son los propios de la Estrategia
2020y, de otro, reducir los errores derivados de la tradicional
amplia variedad de intervenciones vy, en consecuencia, de
la variedad de normas sobre subvencionabilidad aplicadas.

por el que se establecen disposiciones comunes... Articulo 5
Asociacion y gobernanza multinivel 1. Para el contrato de asocia-
cion y para cada programa respectivamente, el Estado miembro
correspondiente deberd organizar una asociacion con los siguien-
tes socios: a) las autoridades regionales, locales y urbanas, y
otras autoridades publicas competentes; b) los interlocutores
economicos y sociales; y c) los organismos que representen a la
sociedad civil, incluidos los interlocutores medioambientales, las
organizaciones no gubernamentales, y los organismos encarga-
dos de promover la igualdad y la no discriminacion.
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Cuadro 3

OBJETIVOS TEMATICOS

1) Potenciar la investigacién, el desarrollo tecnoldgico y la inno-
vacion.

2) Mejorar el uso y la calidad de las tecnologias de la informa-
cién y de las comunicaciones, y el acceso a las mismas.

3) Mejorar la competitividad de las pequefas y medianas
empresas, del sector agricola (en el caso del Feader) y del sector
de la pesca y la acuicultura (en el caso del FEMP).

4) Favorecer el paso a una economia baja en carbono en todos
los sectores.

5) Promover la adaptacién al cambio climético, y la prevencién
y gestion de riesgos.

6) Proteger el medio ambiente y promover la eficiencia de los
recursos.

7) Promover el transporte sostenible y eliminar los estrangula-
mientos en las infraestructuras de red fundamentales.

8) Promover el empleo y favorecer la movilidad laboral.
9) Promover la inclusidn social y luchar contra la pobreza.

10) Invertir en la educacion, el desarrollo de las capacidades y el
aprendizaje permanente.

11) Mejorar la capacidad institucional y la eficiencia de la admi-
nistracion publica.

De acuerdo con la propuesta de Reglamento General
de la Comision, cada Fondo MEC apoyaré la consecucién de
una lista acotada de objetivos teméticos de acuerdo con
su mision', a fin de contribuir a la estrategia de la Unién
para un crecimiento inteligente, sostenible e integrador
(cuadro 3).

Ademas, en el ambito concreto del FEDER, la propuesta
de Reglamento lleva a una exigencia de concentracion
minima a nivel nacional en “competitividad e innovacién”,
“competitividad de la PYME" y “eficiencia energética y ener-
gias renovables” del 80 por ciento de los recursos en las
regiones més desarrollas y del 60 por ciento en las regiones
en transicién. En ambos tipos de regiones habré que dedi-
car también, al menos, un 20 por ciento a nivel nacional a
“eficiencia energética y energias renovables”. En el caso de

14 Bruselas, 14.3.2012 COM(2011) 615 final/2. Propuesta de
REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEQ Y DEL CONSEJO
por el que se establecen disposiciones comunes... Articulo 9.

las regiones méas desarrolladas, se afiade la prohibicion
de financiar con FEDER inversiones en infraestructuras que
presten servicios basicos al ciudadano en los campos del
medio ambiente, el transporte y las TIC (tecnologias de la
informacion y la comunicacién). En el caso de las regiones
menos desarrolladas se exige dedicar al menos un 50 por
ciento de los recursos a nivel nacional a “competitividad e
innovacion’, “competitividad de la PYME" y “eficiencia ener-
gética y energfas renovables” y un seis por ciento, minimo, a
nivel nacional a “eficiencia energética y energfas renovables”.

Si vemos no solo estas exigencias de concentracion
temaética sino también el tipo de gasto elegible asociado a
estos temas, veremos que la concentracion temética es,
a todas luces, excesiva. Introduce una enorme rigidez en
la programacién y en las posibles soluciones que requiera
cada regién y pais para abordar, de manera efectiva, la
Estrategia 2020 desde un enfoque de aproximacion terri-
torial. En las ultimas rondas negociadoras, el clamor de los
Estados Miembros por flexibilizar estas rigideces parecia
estar dando algunos resultados, aunque ain es pronto
para saber hasta qué punto.

4. Conclusiones

La contribucién de la politica de cohesion al desarrollo
de las regiones menos prosperas de la UE en el préximo
periodo de programacién va a depender tanto o més de
la regulacion que resulte de las negociaciones, que de la
dotacion financiera tedrica que se les asigne. Cualquier cifra
inicial, con esta propuesta de regulacién, puede ser sélo
una ilusion. Las dificultades que encontrardn paises y regio-
nes para lograr absorber las dotaciones inicialmente com-
prometidas serdn enormes y no est4 garantizado ademds,
hasta el momento, que dicha absorcién se vaya a poder
hacer de una manera que sea Util para los diferentes paises
y regiones. Asi, se le puso de manifiesto a la Comision por
parte de la practica totalidad de los representantes de los
Estados Miembros en el Grupo de Alto Nivel sobre el futuro
de la politica de cohesion que se reunié en Bruselas a lo
largo de 2010 y 2011. Desafortunadamente, las aportacio-
nes alli realizadas, algunas de las cuales se han recogido en
este articulo, no han sido tenidas en cuenta hasta la fecha.



El sistema de ajustes IVA y RNB en la Union Europea

Antonia Calvo Hornero*
Pedro Carlos Matardn Serrano™*

1. Introduccion

Para su funcionamiento y el desarrollo de sus politicas,
la Union Europea (UE) dispone de unos recursos para la
financiacién del presupuesto comunitario. Este se calcula
en base a previsiones que los Estados Miembros (EEMM)
someten a la Comisién Europea en lo que respecta a los
recursos propios comunitarios' y, a medida que el tiem-
po pasa, esas estimaciones se van afinando al darse a
conocer nuevos elementos y mejorar los datos de base.
Los recursos propios se dividen en: Recursos Propios Tra-
dicionales (RPT) y otros recursos propios basados en el
Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) y en la Renta Na-
cional Bruta (RNB)?.

En cuanto a los RPT, compuestos por los derechos
de aduana, las exacciones agricolas y las cotizaciones del
azUcar, su realizacion vy, por tanto, su importe real es co-
nocido al principio del afio siguiente a su ejecucién. Sin
embargo, los recursos basados en el IVAy en la RNB —que
representan actualmente mas del 80 % del total de los

" Catedratica de Economia Aplicada (UNED) y catedrética Jean
Monnet.

** Economista.

' Los recursos propios comunitarios son la fuente principal de
financiacion que, dependiendo del ejercicio presupuestario, re-
presentan alrededor del 99% de los ingresos totales. El resto de
ingresos (19%) procede de una serie de fuentes diversas como
los impuestos sobre los sueldos del personal de la UE, intereses
de demora, multas, y otros.

2| as referencias a la RNB deben entenderse hechas al PNB (Pro-
ducto Nacional Bruto) cuando su valor se refiera a los ejercicios
anteriores a 2001.

ingresos— son revisados durante un minimo de cuatro
afios, a fin de intentar obtener los valores méas préximos a
la realidad. En ambos casos, VA y RNB, no solo datos, pro-
cedimientos estadisticos, fuentes y métodos, sino también
consideraciones legales en la aplicacién de la legislacién
comunitaria, afectan al resultado obtenido en cada ano.

En este articulo se explica en detalle el ejercicio que
anualmente se lleva a cabo a fin de que cada primer
dia laborable de diciembre los EEMM de la UE puedan
regularizar su posicion financiera respecto de ejercicios
anteriores, todavia abiertos, a través de la inscripcion
(positiva 0 negativa®) en la cuenta recursos propios de la
Comision Europea*, mostrando al mismo tiempo, la evo-
lucion del sistema a lo largo del tiempo, con el objetivo
de evaluar su relevancia dentro del conjunto del sistema
financiero de la UE.

2. Las fuentes de ingresos del
presupuesto de la Union Europea

Los recursos propios comunitarios son la fuente princi-
pal de financiacién de la UE. El vademécum presupuestario

3Una inscripcién positiva significa un pago por parte del EM en
la cuenta recursos propios de la Comisién y una negativa un
reembolso a favor del EM.

4 Es necesario especificar que el ejercicio anual de saldos de
los recursos IVA y RNB se relaciona con la comparacién entre
previsiones de ingresos, antiguos y actuales, y que, por tanto, no
se refiere al célculo del saldo del ejercicio (déficit o superdvit del
presupuesto de la UE), que refleja la diferencia entre ingresos y
gastos del afio.
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Gréfico 1

(Millones de euros)

(1) Contiene excedentes del ejercicio anterior e ingresos varios.

EVOLUCION DE LAS FUENTES DE INGRESOS EFECTIVOS 1991-2007

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, 2008.Fuentes: Eurostat y Markit Economics Ltd.

de la Comisién Europea los define como “ingresos de na-
turaleza fiscal asignados definitivamente a la Comunidad
y que le corresponden en derecho sin que deba mediar
una decision ulterior de las autoridades nacionales”. Este
concepto se deduce tanto del derecho originario (Trata-
do sobre el funcionamiento de la Unién Europea) como
del derivado (Decisién y Reglamento Recursos Propios) y
resalta la relevancia de estos recursos para garantizar las
finanzas de la UE y, por tanto, su autonomia.

Aparte de los recursos propios, las Comunidades dis-
ponen de otra gama de ingresos que se recogen en los
titulos 3 a 9 del presupuesto de la UE®: excedentes, ajus-
tes y saldos de ejercicios anteriores, ingresos procedentes
de las personas vinculadas a las instituciones y a otros
organismos comunitarios, asi como los provenientes del
funcionamiento administrativo de las instituciones, con-
tribuciones y restituciones en el marco de los acuerdos y

>La estructura de ingresos del proyecto de presupuesto de la UE
en 2013, y de los presupuestos anteriores hasta 2007, se puede
consultar en Presupuesto en linea en la siguiente direccion web:

http://eur-lex.europa.eu/budget/www/index-es.htm

programas comunitarios, intereses de demora y muiltas,
empréstitos y préstamos, y otros ingresos varios.

Como se menciond anteriormente, alrededor de cuatro
quintos de los ingresos de la UE provienen de los recursos
propios IVA y RNB; el primero se calcula aplicando un
tipo uniforme a la base imponible del IVA de cada EM,
armonizada segun la legislacion comunitaria sobre este
impuesto. A efectos de su determinacion, la base imponi-
ble estd limitada al 50% de la RNB de cada EM, vy el tipo
estd fijado desde 2007 en el 0,30% (con la excepcion de
Austria 0,225%); Alemania 0,15%; Paises Bajos y Suecia
0,10%). Segun el presupuesto 2012, el peso que este
recurso tiene sobre el total de los ingresos es del 11,239%.

En cuanto al recurso basado en el agregado RNB, o
recurso de equilibrio, se establece después de conocer el
saldo a financiar (diferencia entre los créditos de pago y
los ingresos disponibles) aplicando un porcentaje -deter-
minado en el marco del procedimiento presupuestario- a
la suma de la RNB de los EEMM. Este tipo uniforme se
sitia en 2012 en el 0,713726325290795%, y el prota-
gonismo de este recurso en el total de ingresos es de un



72,60%. El objetivo de este recurso es cubrir los gastos
que no son financiados por el resto de recursos propios e
ingresos diversos, a fin de que el presupuesto esté equi-
librado y respetar asf los principios presupuestarios de la
UE.

Si alglin EM se retrasa en el pago de alguna de estas
contribuciones, RPT (recursos propios tradicionales), IVA,
RNB, se le cobrard un interés de demora cuya tasa es
creciente en funcion del perfodo de retraso. Este sistema
desalienta los posibles retrasos ya que por cada mes el
tipo de interés se incrementa en un 0,25%, es decir un
3% por afo. Para el calculo del tipo de interés total hay
que sumar al tipo de interés de base (tipo aplicado por
el Banco Central Europeo a sus operaciones principales
de refinanciacion para los EEMM de la UEM (Unién Eco-
nomica y Monetaria) y, para el resto, el tipo aplicado por
los bancos centrales respectivos a sus operaciones princi-
pales de refinanciacion, o para los que no dispongan de
estos tipos, el tipo mds equivalente aplicado en el mer-
cado monetario de los mismos) un 2% fijo y el 0,25%
mensual mencionado més arriba.

En lo que respecta a los RPT, denominados asi por
constituir la primera fuente de ingresos propia de las CE,
se clasifican en derechos de aduana, derechos agricolas y
cotizaciones del azlicar e isoglucosa. Suponen el 14,95%
del total de ingresos presupuestados en 2012, mientras
que en los afios setenta eran el Unico recurso propio de
las Comunidades.

Los EEMM se encargan de la recaudacion de estos
derechos y reciben (deducen en origen) por este con-
cepto un 25% del total; igualmente deben transmitir a
la Comision una declaracion detallada de los derechos
constatados cada mes.

El gréfico 1 muestra la evolucion y distribucién de los
recursos propios —asf como del resto de ingresos diver-
sos— desde 1991 hasta 2007, donde destaca claramente
la importancia que el recurso basado en la RNB ha ido
ganando desde sus primeros afios hasta la actualidad en
que representa mas del 70% (72,60% en 2012) del total
de ingresos comunitarios. Por su parte, el recurso IVA se
ha estabilizado en un porcentaje similar al que suponen
los RPT, aunque actualmente (2012) ya es inferior al mis-
mo (11,23% versus 14,95%).

En cuanto a los ingresos diversos, éstos permanecen
basicamente constantes durante ese periodo salvo en los
ejercicios 2001 y 2002, cuando el excedente presupues-
tario del ejercicio anterior, fue muy elevado.

EL SISTEMA DE AJUSTES IVA Y RNB EN LA UNION EUROPEA

3. El sistema de ajuste anual
de los recursos propios IVA
y RNB de la Union Europea

El principio basico para el calculo del saldo correspon-
diente a ambos recursos es muy simple: se comparan los
importes abonados por cada concepto en el afo anterior
con los importes que resultarian de aplicar a los nuevos
datos (nueva base final IVA y nueva cifra del agregado
RNB —si existen®) los tipos vigentes en cada ejercicio del
perfodo anterior al afio considerado —tipo uniforme IVA
y tipo uniforme base complementaria RNB. Si la diferen-
cia para todo el periodo abierto o en vigor es positiva, el
EM de que se trate deberd abonar en la cuenta recursos
propios de la Comisién Europea dicho importe, a més
tardar el primer dia laborable del mes de diciembre. Si es
negativa, tiene derecho entonces a hacer un cargo en la
misma cuenta y retirar el monto a su favor.

3.1.Recurso basado en el IVA

La base final del IVA, estimada para el calculo de la
financiacion presupuestaria del afio anterior del calculo de
los saldos, se compara con la base determinada en fun-
cion de los ingresos reales obtenidos en ese afo y que se
conocen con certitud el primer afio del ejercicio de saldos,
i.e. un afo posterior a su realizacion. Esta cifra es comuni-
cada por cada EM en el estado anual de la base IVA antes
del 31 de julio del primer afio de saldos junto con las
eventuales nuevas rectificaciones a las bases anuales de
gjercicios anteriores. Esta declaracion muestra como, par-
tiendo de los ingresos en concepto de IVA a los que se les
ha aplicado las correcciones o rectificaciones legales opor-
tunas, se obtiene el importe de los ingresos netos a tener
en cuenta para el calculo de la base IVA. Para calcular una
base IVA intermedia preliminar a la base final, se dividen
los ingresos netos entre el tipo IVA correspondiente. Si un
EM aplica diversos tipos impositivos, deberd determinar
el tipo IVA medio ponderado (TMP) para establecer la
base IVA intermedia, a la que se le afadirdn y/o deduciran
las compensaciones que sean oportunas, en virtud de la
legislacion en vigor sobre el célculo de la recaudacién de
los recursos propios procedentes del IVA”. De esta forma
se alcanzard la base IVA definitiva a la que se le aplica-
ré el tipo uniforme del afio correspondiente para calcular
la contribucién que el EM habria tenido que efectuar al

6Si no hay nuevos datos disponibles el saldo serd obviamente
cero.

7 Reglamento (CE, Euratom) n.° 1553/89 de 29 de mayo de
1989.
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Recuadro 1

Ingresos Netos IVA = Ingresos brutos IVA + Rectificaciones positivas - Rectificaciones negativas

Base IVA intermedia = Ingresos Netos IVA + Tipo IVA (0 TMP en su caso)

Base IVA definitiva = Base IVA intermedia + Compensaciones positivas ~Compensaciones negativas

presupuesto comunitario, siempre tomando en conside-
racion el limite del 50% sobre la RNB (ver recuadro 1).

La distincion entre rectificaciones y compensaciones
es sutil pero muy importante, la primera solo afecta a los
ingresos brutos mientras que las compensaciones sélo se
aplican a la base intermedia.

Para los afios precedentes, el calculo es idéntico con el
matiz de que la Comisién ha de estar de acuerdo con cual-
quier ajuste que el EM haya efectuado a las bases de dichos
ejercicios.

Por otra parte, ese juego de modificaciones puede
aplicarse, en principio, durante un periodo de cuatro afios,
ya que segln estipula el articulo 9.2 del Reglamento
1553/89, “A partir del 31 de julio del cuarto afio siguien-
te a un ejercicio dado, el estado anual... no se podra
modificar...", aunque serfa posible, como contintia dicho
articulo, para “... aquellos puntos que la Comision o el
EM interesado haya notificado antes de esa fecha”. Es de-
cir, si la Comisién o un EM han establecido una reserva
sobre algiin apartado de los elementos necesarios para
el célculo de la base del recurso IVA de un afo concreto,
ese componente puede ser alterado a lo largo del tiempo,
mientras que la reserva no se elimine y por un periodo
indeterminado. Por tanto, una reserva puede implicar:
1°) que las reglas comunitarias no se estan aplicando,
2°) que se estan aplicando incorrectamente, 3°) que los
métodos de célculo utilizados tienen imperfecciones, o
4°) que hay ciertos aspectos de los componentes del
célculo que necesitan una aclaracién.

A pesar de todo lo anterior y tal como se deduce del
Articulo 10.5 del Reglamento 1150/20008, podria suce-

8"Las modificaciones de la RNB contempladas en el apartado 7
del presente articulo daran lugar asimismo a un ajuste del saldo
de los Estados miembros cuya base, habida cuenta de las recti-
ficaciones, se hubiere nivelado a los porcentajes determinados
en el articulo 2, apartado 1, letra b), y en el articulo 10, apartado
2, de la Decision 2007/436/CE, Euratom.

der también, que auin superado el periodo de cuatro afios
sin notificacion de reserva, siendo imposible por tanto
rectificar la declaracion anual IVA, un EM cuya base IVA
estuviera nivelada, se encontrara en la situacién inevita-
ble de tener que aumentar o reducir su contribucion IVA
en diciembre de un afio concreto, como resultado, res-
pectivamente, de la nueva superior nivelacion (o incluso
ausencia de la misma) o de la contraccién de la nivelacién
precedente, como consecuencia de una modificacion al
alza 0 a la baja de su RNB para el afio de que se trate.
De la misma forma, un EM con una base IVA no nivelada,
podria encontrarse con un importe a su favor debido a la
repentina nivelacion, fruto de una revision a la baja de su
RNB para ese afo especifico. Estas alteraciones, mante-
niendo el valor de la base IVA constante, son posibles por
la influencia que el agregado RNB ejerce sobre ella, limi-
tandola en cualquier momento, si aquella representa el
50% o mas del agregado o liberandola si pasa a significar
menos de ese suelo.

3.1.1. Principales conceptos para determinar la contribucion
IVA debida

Como se ha mostrado anteriormente, hay varios con-
ceptos clave a la hora de determinar el importe debido
(o a favor del EM) en el ejercicio de saldos IVA: unos
provienen de cada EM, mientras que otros se calculan
para todos los EEMM por igual. Los primeros se obtienen
de las declaraciones que los EEMM comunican a la Comi-
sion anualmente en el cumplimiento de sus obligaciones
reglamentarias: Ingresos, Rectificaciones, Base Imponible
y Compensaciones. En cuanto a los segundos, otro factor
comun a todos los EEMM, aparte de la nivelacion de la
base que se establece en la legislacion sobre recursos
propios, se determina durante el procedimiento de célcu-
lo presupuestario y su expresién maxima es el Tipo unifor-
me IVA. Es decir, aparte de las normas-guia anteriormente
mencionadas que los EEMM siguen para determinar su
Base IVA definitiva, hay dos conceptos transversales que
intervienen para determinar la contribucion debida por
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Recuadro 2

Base IVA contributiva = la menor de las siguientes dos:

-Base IVA uniforme

-Base IVA nivelada = RNB x % de nivelacion del afo correspondiente? (% sobre la RNB del EM en cuestion)

Contribucion IVA anual = Base IVA contributiva x Tipo IVA uniforme

cada EM en concepto de IVA y de ahi derivar el saldo del
ejercicio en los afios subsiguientes (recuadro 2):

El ajuste IVA o saldo IVA anual procede finalmente de
la diferencia entre la contribucién IVA anual que se puso a
disposicion de la Comision en el pasado y la contribucion
IVA anual actualizada al ejercicio al que correspondan los
saldos.

3.1.2. Reglas de nivelacion de la base IVA

En cuanto a las reglas de nivelacién de la base IVA,
es decir, los limites impuestos a la base que se han de
emplear a efectos del célculo de la contribucién IVA, per-
manecen constantes y aplicables a lo largo del tiempo.
Estos limites se recogen en la Decision Recursos Propios
de cada horizonte financiero y se fijan como porcentaje
sobre la RNB de cada EM.

El cuadro 1 muestra dichos méximos desde que se

cred este concepto. El limite ha sido siempre el mismo
para todos los EEMM, salvo durante el periodo 1995-
1998 en el que los EEMM cuya RNB en 1991 era inferior
al 90% de la media comunitaria (Grecia, Espafia, Irlanda y
Portugal) se beneficiaron de un méaximo fijo, mientras que
al resto se les aplicaba un porcentaje decreciente mas
alto.

Estos techos significan que si la base uniforme del IVA
de un EM en un afo concreto es superior al resultado de
aplicar el porcentaje correspondiente de ese afio a su cifra
de la RNB o base nivelada, la base a tener en cuenta a
efectos del calculo de su contribucion al presupuesto co-
munitario, no sera su base uniforme sino su base nivelada.
Asi, para un EM cuya base final del IVA en 2003 hubiese
sido 150.000 millones de euros y cuya RNB ascendiera
a 250.000 millones de euros, el importe que se conside-
rarfa en el marco del procedimiento de determinacion de
su contribucion IVA para la financiacion del presupuesto
habrfa sido de 125.000 millones de euros (recuadro 3):

Cuadro 1

TECHO DE NIVELACION DE LA BASE UNIFORME IVA
1988-2003

(RNB1991 EM < media UE?

Si No
1988-1994 55%
1995 50% 54%
1996 50% 53%
1997 50% 52%
1998 50% 51%
1999-2013 50%

Fuente: Elaboracion propia.

Recuadro 3

Base final IVA = 150.000 M€ > Base IVA nivelada
125.000 M€ (50% sobre 250.000 Me)

9 Consultar cuadro 1.

Es decir, la base IVA del EM en cuestion ha sido nive-
lada (limitada) y ha alcanzado un tope, sobre el que se
calcularé la contribucién del EM al presupuesto comunita-
ro, en este caso de 125.000 millones de euros. La razon
principal de esta nivelacidn estriba en el intento de evitar
penalizar a los EEMM con rentas mas bajas, en los cuales
la importancia de su consumo (gravado por el IVA) en
términos de rigueza es mucho mas importante que en los
paises con rentas altas.

Antes de comenzar con la RNB y para finalizar este
apartado, hay que subrayar, que la contribucién IVA de
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cada EM se establece en funcion de su base, para evitar
que la decisién o interpretacion nacional sobre la aplica-
cion de la Directiva IVA'®, en lo que respecta a los tipos,
no afecte a su contribucién al presupuesto de la UE. En
efecto, no da igual resultado aplicar un tipo al importe
recaudado en concepto de IVA en un EM, que aplicarlo
a la base utilizada para el célculo de la recaudacién. El
primer enfoque serfa muy negativo para los EEMM cuyos
tipos IVA son superiores, ya que por fuerza registrarian una
recaudacion proporcionalmente superior a aquellos cuyos
tipos IVA son inferiores. Recordemos que la Directiva IVA
contiene numerosas exenciones y excepciones que los
EEMM pueden libremente decidir aplicar. Tampoco fija un
tipo uniforme en todos los EEMM, sino que al tratar-
se de un instrumento legislativo, cuya aplicacion no es
directa en los EEMM, estos pueden elegir la forma de
hacerlo.

3.2. Recurso basado en el agregado RNB

En lo que respecta al recurso basado en la RNB,
los apartados 6 y 7 del articulo 10 del Reglamento
1150/2000 recogen el procedimiento a seguir para el
célculo de su saldo, que no difiere en mucho del recorrido
para el recurso IVA. Uno de los elementos imprescindibles
para el célculo de la contribucion en concepto del cuarto
recurso, y por ende del saldo RNB, es el tipo RNB que
por su naturaleza (recurso de equilibrio presupuestario
dependiente del importe a financiar) es variable.

Para determinar el saldo del recurso RNB del ejercicio
anterior, se calcula el importe de la contribucion tedrica
de cada EM en funcién de los nuevos datos comunica-
dos para el afio precedente y al importe resultante se le
deducen los doceavos abonados por el EM en concepto
de RNB durante el afio anterior. La diferencia resultante
se consignara en la cuenta de la Comision Europea, abo-
nandola, si es positiva, o cargdndola, si es negativa. En el
caso de los ejercicios anteriores al tltimo, el tipo RNB es
el mismo y sélo se comparan las cifras RNB actualizadas
con las empleadas en el ultimo ejercicio de saldos.

El agregado RNB comunicado por los EEMM, tanto
a efectos presupuestarios como para la determinacion
del saldo RNB, se elabora en base al SEC 95 (sistema
europeo de cuentas economicas integradas 1995). No
obstante para los ejercicios hasta 2001 el célculo se
hace siguiendo las normas del SEC 22 edicién —sistema

19 Directiva 2006/112/CE del Consejo, de 28 de noviembre de
20086, relativa al sistema comun del impuesto sobre el valor
anadido.

europeo de cuentas econémicas integradas de 1979—
que estd en vigor para los ejercicios durante los que la
Decisién Recursos Propios de 1994 fue de aplicacion'.

4. La trascendencia del sistema
de saldos

El ejercicio anual de saldos de los recursos IVA y RNB
no se refiere al calculo del saldo del afio que nos darfa
el déficit o superdvit del presupuesto comunitario, sino
al ejercicio que cada afo se realiza para que los EEMM
puedan actualizar su posicion financiera respecto de ejer-
cicios anteriores.

En el cuadro 2 se recogen los ajustes que se han ins-
crito en la cuenta de la Comisién procedentes del célculo
de los saldos IVA y RNB desde 1989 hasta la actualidad.
Esas cifras por si solas no indican nada en concreto, al ser
el resultado de la conjuncién de saldos individuales (por
EM) positivos y negativos que se pueden compensar
entre si, y que varian sin ningln patrén preestablecido
en cada afio. No obstante, el hecho de que el saldo
sea en la gran mayorfa de los casos positivo podria ser
un sintoma, a priori, de cémo las revisiones alcistas a
posteriori son mucho més relevantes y frecuentes que las
modificaciones a la baja, o dicho de otra forma, de cdmo
las estimaciones iniciales de los EEMM son algo conser-
vadoras. El mismo cuadro muestra el efecto separado de
los saldos IVA y RNB para discernir la importancia de cada
recurso sobre el total.

En diez de las 22 ocasiones analizadas, el saldo IVA
ha sido negativo, lo que indica que su comportamiento
es mas variable e inestable que el de la RNB, dénde el
signo e importe total son frecuentemente positivo, y su
variabilidad es mucho més acentuada si se considera la
circunstancia de que en la mitad de esos diez ejercicios el
saldo RNB fue positivo, con el consiguiente efecto incre-
mental sobre las bases IVA niveladas y su contribucion por
este concepto.

" Ademas, la Directiva 89/130 (CEE, Euratom) del Consejo,
de 13 de febrero de 1989 y el Reglamento 1287/2003 (CE,
Euratom) del Consejo, de 15 de julio de 2003, establecen las
normas a seguir para asegurar la armonizacion de los agregados
PNB pm, y RNB pm respectivamente, a efectos de los recursos
propios, asi como los plazos a respetar para la transmision de los
datos de los agregados para el célculo de los saldos RNB. Con
ambos textos legales se pretendid, y se pretende, asegurar y
mejorar la comparabilidad, fiabilidad y exhaustividad de las esti-
maciones de los EEMM relativas al cuarto recurso.
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Cuadro 2
IMPORTE DE LOS SALDOS IVA Y RNB (1989-2010)
A Saldos IVA (Mill. €) Saldos RNB (Mill. €)  Saldo Total (Mill. €)  Saldo total / Presupuesto del afio
” @ ®) ©=@+®) (%)
1989 634,57 171,65 806,22 1,80
1990 1.527,79 189,68 1.717,46 3,66
1991 1.137,16 23,40 1.160,56 2,07
1992 64,69 7,10 71,79 0,12
1993 -1.070,11 -37,80 -1.107,91 -1,66
1994 -3.095,61 -780,10 -3.875,70 -5,67
1995 -521,31 -269,41 -790,72 -1,05
1996 858,17 -27,04 831,12 1,01
1997 -567,49 -544,89 -1.112,38 -1,35
1998 401,52 597,70 999,22 1,20
1999 -49,31 500,32 451,01 0,53
2000 1.004,88 32734 1.332,22 1,49
2001 624,94 418,58 1.043,53 1,11
2002 -150,79 97,26 -53,52 -0,06
2003 274,77 610,85 336,08 0,36
2004 232,82 -232,21 0,60 0,00
2005 399,12 2.048,99 2.448,11 2,32
2006 -13,56 1.529,97 1.516,41 1,41
2007 973,08 2.85744 3.830,52 3,36
2008 1.041,49 1.462,25 2.503,74 2,16
2009 -946,46 -430,72 -1.377,18 -1,22
2010 -872,11 241,58 -630,53 -0,51
TOTAL 1.338,71 8.761,94 10.100,65 8,21
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Europea.

El saldo total que se ha acumulado desde 1989 as-
ciende a algo més de diez mil millones de euros, lo que
representa un 8,21% del total del presupuesto de 2010,
una cifra demasiado elevada ya que a largo plazo deberia
aproximarse a cero al no haber motivo alguno para que
los saldos de unos ejercicios no se compensen con los de
otros. El periodo analizado es suficientemente amplio, 22
afios, como para poder afirmar que la tendencia del saldo
hacia valores positivos es anormal. Ademés, el saldo RNB
acumulado representa el 83% del total, mientras que el
del IVA supone sélo un 13%. Estos datos confirman lo
mencionado anteriormente respecto de la mayor flexibi-
lidad del saldo IVA frente a la sesgada rigidez del saldo
RNB, que implican que el saldo IVA esté préximo a cero
mientras que el de la RNB se aleje de dicho valor.

Sin embargo, cuando se produce un saldo global
negativo, este puede ser muy alto ya que, mientras que
el mayor saldo positivo que se ha contabilizado no ha
superado el 3,66% del presupuesto de ese mismo afio
(1990), el mayor importe negativo registrado ha alcan-
zado un -5,67% (1994), situdndose el saldo total en la
mitad de las ocasiones por encima del 1%.

Los datos del cuadro 2, representados graficamente
en el gréfico 2, muestran el efecto combinado de los sal-
dos de ambos recursos, asi como el efecto individual de
los mismos, y plasman el comportamiento que el saldo
de cada recurso y total han registrado desde la creacion
del sistema hasta 2010. Este gréafico constata claramente
la importancia que cada recurso IVA y RNB ha ejercido
sobre el total en determinadas fases del periodo, siendo
el perfil de la curva de cada uno de ellos muy similar al de
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Gréfico 2

EVOLUCION DE LOS SALDOS IVA Y RNB (1989-2010)

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Comision Europea.

la linea que representa la evolucién de los saldos totales
cuando alguno de ellos ha dominado el ajuste total.

El recurso basado en el IVA ha sido la fuente principal
de ingresos del presupuesto comunitario hasta 2002, afio
en que por primera vez la cuota de financiacién de la RNB
es superior a la del IVA. La ldgica nos llevaria a pensar que
el peso especifico del saldo de cada recurso sobre el total
deberia estar en funcion del papel que el recurso mismo
juega en la financiacion, pero hay que sefalar que se es-
tan analizando saldos, es decir, diferencias entre valores de
una misma variable y no sus valores absolutos, con lo que
las modificaciones correspondientes no dependen com-
pletamente de la preponderancia de uno u otro recurso
en el presupuesto sino de la precision de las previsiones
aprobadas a los efectos del presupuesto de la UE, las
cuales a su vez pueden desviarse de la realidad debido
a multiples factores, como una profunda y subestimada
crisis econémica que afecte al consumo 'y a la produccion,
mucho mads fuerte que un escenario mas pesimista. Por
tanto, actualmente y a pesar de la gran diferencia entre la

financiacién aportada por uno y otro recurso, los ajustes
IVA podrian superar a los producidos por la RNB como ha
sucedido en los dos Ultimos ejercicios.

Como se deduce del gréfico, se establecen tres dife-
rentes fases en el proceso histérico de los saldos. En una
primera etapa, hasta 1996, el saldo total es dirigido por
el recurso basado en el IVA, a continuacion y hasta el afio
2002 aproximadamente se equilibra el peso especifico
de cada recurso vy, finalmente, a partir de 2003 (con la
excepcion de algunos afios como los dos Ultimos) son los
ajustes del resultado del recurso RNB los que lideran el
cambio y le dan forma a la curva del saldo total.

La explicacidn de estas tres fases se encuentra en el
protagonismo creciente que la financiacion a través de la
RNB va ganando a lo largo del tiempo, gracias a las dife-
rentes reformas del sistema de financiacién comunitario,
mostrando su hegemonia como fuente de financiacion
en 2002 y reafirmandose en dicha posicion con la Ultima
reforma 2007-2013, la cual ha limitado el tipo IVA para



todos los Estados al 0,30% de su base imponible —con
la excepcion de cuatro EEMM, Austria 0,225%, Alemania
0,15% y Suecia y Paises Bajos 0,10%, cuyo tipo es aun
mas bajo—. Sin embargo, en las épocas de crisis econo-
mica la disminucion en la recaudacién en concepto de
IVA suele ser muy superior a la estimacién de los EEMM,
superando la minoracién de este recurso la correspon-
diente a la RNB, incluso cuando la contribucion por esta
Ultima ha cuadriplicado la del primero. Asi, en 2009, el
ajuste negativo correspondiente al IVA duplicaba al de la
RNB, mientras que la cuota IVA en el presupuesto supo-
nia solamente un 12% frente a un 75% de la RNB. En
2010 el saldo IVA era cinco veces menor que el de la
RNB, mientras que la cuota IVA/RNB en el presupuesto
se mantenfa en los niveles de 2009. Y en 1993 y 1994,
cuando la cuota IVA duplicaba la de la RNB, los ajustes del
IVA también cuadruplicaban (en 1994) o multiplicaban
por 30 el resultado del ajuste RNB (1993).

5. Conclusiones

El sistema de saldos de los recursos propios IVA y
RNB de la UE es un mecanismo, previsto en la legisla-
cién comunitaria, para corregir los problemas derivados
de los datos de base que se emplean en el proceso de
célculo de la financiacion del presupuesto de la UE a tra-
vés de esos dos recursos propios. Con este método, se
actualizan las cifras que se usaron en el pasado y se res-
tablecen las posiciones financieras de los EEMM respecto
de la UE. Aunque el sistema de saldos no recalcula la
financiacion de los ejercicios pasados afectados por las
actualizaciones de las cifras de IVA y RNB de los EEMM,
que serfa en teorfa lo méas légico, se ha convertido en un
sistema de revision de las aportaciones basadas en el IVA
y en la RNB novedoso e inteligente, resultando en una
recuperacion para el presupuesto de la UE, y por ende de
todos los EEMM gracias a la redistribucion del saldo en el
presupuesto, de 10.100 millones de euros en el perfo-
do 1989-2010, una cifra nada desdefiable que se habria
evaporado en el sistema de financiacién de cualquier otro
organismo supranacional o de no existir en este.

Recalcular la distribucion de la financiacion de los
afios presupuestarios afectados por las actualizaciones
se presenta como una opcion tedrica mas ldgica, pero
implica serios inconvenientes. El método de célculo serfa
demasiado complejo y podria entorpecer la planificaciéon
financiera de los EEMM al depender el resultado indivi-
dual de cada EM de las cifras actualizadas de los demés.
Actualmente, el sistema es estanco y los resultados de
cada EM sélo dependen de sus cifras (ya que se lleva a
cabo una regularizacion EM-UE y no de los EEMM entre
si), pero si se recalculara la distribucion de la financia-
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cién de los ejercicios afectados, cualquier modificacion en
las cifras de un solo EM, para un afo cualquiera, desen-
cadenaria, invariablemente, un desequilibrio positivo o
negativo en el resto de miembros.

El sistema de saldos es un concepto clave en la mejo-
ra de la equidad distributiva de las cuotas de financiacién
de los EEMM de la UE y un complemento necesario del
sistema de financiacion de la UE que asegura el uso de ci-
fras de la mayor calidad posible, incluso pasados muchos
afios. Sea cual sea la forma que adopte, con recélculo de
la distribucién de la financiacién o sin él, es un mecanis-
mo que se deberia preservar y mejorar en la medida de
lo posible.
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Informes de los organismos econédmicos internacionales

Resumen de la redaccion de Cuadernos

Como vya viene siendo habitual, recogemos en este
apartado los informes y documentos de actualidad, perio-
dicos y no periodicos, que consideramos relevantes para
nuestros lectores, emitidos por los organismos de caracter
internacional, ofreciendo un resumen de los maés recien-
tes y/o mas destacados que hayan sido publicados en los
dos Ultimos meses. Los restimenes los realiza la redacciéon
de Cuadernos de Informacién Econdmica.

Este nimero ofrece la Revisién de las Perspectivas
Econdémicas del Fondo Monetario Internacional y las Pers-
pectivas sobre la situacién del empleo de la OCDE

1. Revision de las Perspectivas
Economicas del Fondo Monetario

Internacional

La economia mundial aumenté su crecimiento en el
primer trimestre de este afio hasta un 3,6%, pero expe-
rimentd un nuevo revés en el segundo. Este incremento
se debid a la combinacion de la mejora de las condicio-
nes financieras, el comercio internacional y la produccién
industrial. Otro factor clave ha sido la politica implemen-
tada por el BCE que consiguid recuperar confianza en la
economia.

Sin embargo, el segundo trimestre vino marcado por
el estancamiento del proceso de creacién de empleo y

un elevado desempleo juvenil en los paises periféricos
de la Eurozona.

Evolucidn dispar entre regiones

La periferia de la Eurozona sigue sumida en un
entorno de incertidumbre y tensiones financieras. A las
dudas sobre la situacion del pais heleno, se le suman
aquellas sobre la estabilidad del sector bancario espariol y
sobre la capacidad de los gobiernos de los paises afecta-
dos a la hora de enfrentarse a reformas econémicas rigu-
rosas. El hecho de que el resto de paises de la Eurozona
no se hayan mostrado contundentes a la hora de prestar
ayuda a los paises méas vulnerables ha supuesto también
otro foco de tensién.

Todo ello se ha traducido en auges de los rendimien-
tos de la deuda soberana que implican presiones sobre la
estabilidad del sector financiero. Este es uno de los mas
dafiados por la crisis mostrando un aumento de los pasi-
vos respecto al Banco Central Europeo y una restriccion
al crédito privado, todo ello a pesar del esfuerzo realizado
por la autoridad monetaria europea a la hora de recupe-
rar la estabilidad financiera. Ademés, los indicadores de la
economia real muestran un empeoramiento de la activi-
dad econdmica en el segundo trimestre.

Estados Unidos ha conseguido mantenerse al margen
de las presiones que procedian del otro lado del Atlantico.
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Sin embargo, su recuperacién econdmica comienza a
mostrar signos de fatiga. La entrada de capital en busca
de refugios seguros ha sido un factor positivo al presionar
a la baja los rendimientos de largo plazo.

Los paises en desarrollo han experimentado un menor
crecimiento en el segundo trimestre debido a la situacion
mundial y a la debilidad de la demanda interna. Algu-
nos paises han experimentado salidas de capital, depre-
ciaciones de su moneda y caidas del precio de los activos
debido a una mayor aversion al riesgo. Se ha observado
una caida del precio del petrdleo y otras materias primas
gracias a que los paises de la OPEP han mantenido su
nivel de produccién, y la demanda se ha resentido con
motivo de la menor actividad economica.

Cabe destacar un mayor flujo de capital hacia activos
con menor riesgo que han impulsado a la baja los rendi-
mientos de los bonos de determinados paises, como Ale-
mania, Japén o Estados Unidos. El hecho de que Alema-
nia haya experimentado parte de esta entrada de capital
ha defendido al euro ante una fuerte depreciacién.

Las previsiones de cara al segundo semestre son poco
halagtiefias con un menor crecimiento tanto en econo-
mias avanzadas como en algunas emergentes. Se espera
un crecimiento del 3,5% a lo largo de este afio para la
economia mundial, y del 3,99% en 2013. Estés previsiones
estan sujetas a que se cumplan dos condiciones: que los
paises europeos implanten las medidas necesarias si las
condiciones financieras empeoran, y que no se produzca
finalmente el llamado “precipicio fiscal” estadounidense
que conlleva un duro programa de consolidacién fiscal.

El crecimiento de las economias avanzadas ha sido
revisado a la baja en dos décimas de punto porcentual
para el proximo afio, hasta un 1,9%, reflejando asi la
menor actividad econémica. También se ha revisado a
la baja el crecimiento de las economias emergentes que
serd del 5,9%. Los pafses exportadores de petréleo se
veran afectados por la caida de los precios del crudo. Sélo
dos regiones experimentardn una mejora en su actividad
econdémica, Oriente Medio y el norte de Africa, gracias a la
mayor actividad extractiva petrolera y a un mayor impulso
de la demanda interna.

Un futuro incierto

El principal riesgo es que ante un empeoramiento de
la situacion econdmica en la Eurozona, las politicas para
contrarrestarlo sean insuficientes. Los acuerdos en la cum-
bre de dirigentes de la UE estén bien encaminados, y si se
completa su implementacion se podria romper la relacion

destructiva que existe entre la deuda soberana de algu-
nos paises y los bancos. El establecimiento de un meca-
nismo Unico de supervision y la posibilidad de que el
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) pueda reca-
pitalizar a los banco serd esencial para la recuperacién de
la confianza. También se ha contemplado la posibilidad de
que elFondo Europeo de Estabilidad Financiera y el MEDE
compren bonos soberanos en los mercados secundarios.

No hay que olvidar que los paises méas afectados por
la crisis deben implementar las reformas necesarias y
que el BCE debe facilitar la recuperacion de un ambiente
financiero propicio para la recuperacién del crecimiento.

La creacion de una unién bancaria implica la nece-
sidad de ratificacién del MEDE y de crear, entre otros,
un mecanismo paneuropeo de garantia de depositos. El
Fondo también recomienda una mayor integracién fiscal
en el seno de la Eurozona. Las medidas de reforma han
de perseguir un mayor crecimiento econémico y, en el
corto plazo, amortiguar los efectos nocivos de los ajustes.

La politica monetaria puede volverse todavia més laxa.
El BCE deberia seguir proveyendo de liquidez a los ban-
cos. Mientras, los paises periféricos han de seguir con sus
programas de consolidacion fiscal, y aquellos paises que
tengan una situacion econémica més desahogada debe-
rén incrementar su margen de maniobra ante un cambio
de la situacién economica.

En el caso de Estados Unidos, una fuerte consolida-
cion fiscal implicaréd el estancamiento del crecimiento
en 2013. Urge un acuerdo politico a fin de prolongar los
recortes impositivos transitorios y no realizar un recorte
masivo del gasto publico. EI gobierno norteamericano
deberd incrementar el techo de la deuda publica para
evitar la aparicién de tensiones. Sin embargo, tanto en el
caso nipdn como en el estadounidense, la deuda sigue
una senda insostenible y su control ha de ser una priori-
dad en el medio plazo.

La evolucion de las economias emergentes depende
estrechamente de la coyuntura econdmica global. El menor
crecimiento mundial y las politicas restrictivas implementa-
das por estos paises para contrarrestar el sobrecalentamiento
han reducido su actividad econémica. Surgen dudas sobre
si su crecimiento potencial es menor al esperado. La Ultima
década ha traido consigo elevadas tasas de crecimiento
acompafiadas de un fuerte incremento del crédito, lo que
ha podido generar un excesivo optimismo al respecto. Ante
el aumento de la aversién al riesgo, estos paises pueden
experimentar efectos perniciosos sobre su evolucién eco-
nomica plasmados en menores flujos de crédito.



Otras economias vulnerables son aquellas de bajo
ingresos, puesto que las ayudas internacionales se han
recortado debido a la crisis, y aquellas cuya economia
dependa de las exportaciones de materias primas, que
pueden experimentar fuertes caidas en sus ingresos.

El Fondo hace recomendaciones ajustadas segtn las
circunstancias de cada pafs. Asi, para los paises cuyo
crecimiento haya disminuido volviendo a los niveles ten-
denciales, se recomienda evitar politicas que incentiven
el sobrecalentamiento. Pero en el caso de los paises con
fuertes presiones inflacionistas, habréd que implementar
medidas de control y, sobre todo, politicas monetarias
mas restrictivas. Si los paises tienen elevados superavit
publicos y externos, se podria también realizar politicas
de apoyo fiscal.

Conclusiones

El futuro es incierto. La evolucién econémica mundial
depende de diversos factores que afectan de forma dife-
rente a cada pais. El principal foco de inestabilidad es la
situacién economica de algunos paises de la Eurozona.
Solo con medidas contundentes se podran reducir las
tensiones en los mercados y permitir un ambiente propi-
cio para la implantacion de politicas que busquen el cre-
cimiento econémico. La cooperacion europea en cuanto
a la proteccion y estabilizacién del sistema financiero es
clave.

La situacion en Estados Unidos dependeré de la forma
de realizar los ajustes y de si finalmente se produce un
“precipicio fiscal” y en qué medida.

Aunque la revision de las perspectivas es algo desalen-
tadora, el Fondo nos permite esperar tiempos mejores, si
y solo si, los paises hacen los esfuerzos necesarios para
salvar el escollo.

2. Perspectivas sobre la situacion
del empleo de la OCDE

La recesion global experimentada en los afios 2008 y
2009 ha dejado una profunda huella en los mercados de
trabajo de algunos paises de la OCDE. Asi, en el conjunto
de ella, el desempleo aumentd desde una tasa del 5,7%
a principios del afio 2008 hasta su nivel mas alto desde
el final de la Segunda Guerra Mundial, un 8,7%, a finales
de 2009. La tasa de desempleo se dispard y su vuelta a
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menores niveles serd lenta y ardua. Ademds, se ha produ-
cido un mayor desempleo de larga duracién, que todavia
a principios de 2011 seguia aumentando, a pesar de la
caida paulatina del nivel general de paro a partir de 2010.

El informe de la OCDE se centra en estudiar los efec-
tos especificos de la crisis sobre el mercado laboral: el
aumento del desempleo de los jévenes y de parados de
larga duracién. En ambos casos la depreciacién del capital
humano es una preocupacion bésica que tendré efectos
en el largo plazo. Asimismo, realiza un anélisis de otras
cuestiones como la volatilidad de las remuneraciones y la
sobrecualificacion.

Situacion del mercado laboral

Cada pais ha experimentado la crisis de diversa
manera, dependiendo de las caracteristicas estructurales y
de la cuantia y perseverancia de la recesion. Los mas afec-
tados por este deterioro del mercado laboral han sido los
jovenes y los empleados de baja cualificacién. Ademas,
ha afectado més a los hombres que a las mujeres. El
desempleo se ha ampliado drasticamente en determina-
dos paises como Espafia, Irlanda y Estonia, con aumentos
del 10 al 15%. En otros paises, como Alemania, dicho
fenémeno ha sido de menor duracién e intensidad.

El incremento del desempleo ha tenido una mayor
duracién en Irlanda y Espafia, 14 y 15 trimestres, res-
pectivamente. Mientras que en otros paises como Chile,
Israel o Alemania la tendencia alcista del desempleo durd
menos de cuatro trimestres.

En realidad, para la mayorfa de los paises, la evolucion
del desempleo ha sido similar a la de crisis precedentes.
La combinacién de estimulos fiscales, las medidas de esta-
bilizacién financiera y la politica monetaria expansionista
han contrarrestado el descenso de la actividad econdmica
répidamente para un gran nimero de paises de la OCDE,
paliando asi los efectos perniciosos de la crisis sobre el
empleo. Asi, la tasa de desempleo crecid sélo durante
nueve meses para el conjunto de los paises de la OCDE,
muy inferior a los 15 meses que crecid en las recesiones
que comenzaron en 1973y 1990y 16 en la de 1979. En
algunos paises se ha producido, ademds, un ajuste de la
jornada laboral, reduciendo el nimero de horas por traba-
jador, en vez de una mayor destruccion del empleo. Este
fendmeno se denomina como atesoramiento del trabajo
("labour hoarding”). En determinadas naciones, como
Alemania, Reino Unido u Holanda, las politicas activas de
empleo, que ya se habian implantado con anterioridad al
comienzo de la crisis, han sido suficientemente efectivas
en ésta.
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Uno de los fendomenos mas perniciosos de la actual
coyuntura del mercado laboral es el desempleo juvenil.
La crisis ha mermado las oportunidades laborales de los
jévenes entre 15 y 29 afios, haciendo peligrar sus carre-
ras profesionales. Los gobiernos de los paises desarrolla-
dos han implementado politicas de formaciéon centradas
en este sector tan vulnerable. Algunos de estos jovenes
se enfrentan a duras situaciones, al no tener acceso, en
muchos casos, a las subvenciones por desempleo.

Prestaciones por desempleo

Una de las caracteristicas de este proceso alcista del
desempleo es que ha venido acompariado de un mayor
paro de larga duracion en algunos paises. Es por esto que
los subsidios al desempleo han tomado un papel principal
en las politicas publicas. Muchos paises han incremen-
tado la cuantia y la duracion de las prestaciones.

La OCDE diferencia dos tipos de ayudas al desempleo,
las prestaciones al desempleo propiamente dichas y las
ayudas sociales que surgen una vez agotado el periodo
de acceso a las primeras. El objetivo de estas Ultimas es
asegurar unos ingresos minimos de supervivencia para los
mas vulnerables. Ambos han sido esenciales a la hora de
amortiguar los efectos de la crisis sobre los parados, al
mismo tiempo que se intentaba evitar una mayor caida
de la demanda interna.

Las transferencias a las personas han supuesto el 40%
del aumento del gasto publico en paises como Irlanda,
Espafia o Estados Unidos.

Si el sistema de proteccién al desempleo era ya efi-
ciente antes de la crisis, su funcionamiento durante la
gran recesion ha sido generalmente satisfactorio. Para
ser considerado eficiente, el sistema ha de obtener una
combinacion de efectos, la provisién de unos ingresos
adecuados durante un periodo y el incentivo a la bus-
queda de empleo.

La OCDE enumera algunas lecciones sobre la crisis
actual que han de tenerse en cuenta. Ante un dréstico
empeoramiento en la situacion del mercado laboral, los
paises pueden optar por la ampliacién de la duracion de
los beneficios al desempleo de forma temporal. Los ajus-
tes a la duracion de las prestaciones se pueden vincular a
la situacion del mercado laboral en cada momento. Este
tipo de politicas de ampliacion son esenciales si el sis-
tema de subsidios al desempleo es restrictivo y el acceso
a las ayudas sociales es limitado, como puede ser el caso
de los paises en desarrollo.

Puede ser inquietante el efecto de la ampliacion de los
programas de prestaciones al desempleo. En su informe
plasma su inquietud ante el incremento de personas que
reciben ayudas durante periodos mds largos de tiempo sin
salir de su situacion de desempleo, indicando menores
esfuerzos en la busqueda de oportunidades laborales. El
aumento de estos periodos conlleva un grave riesgo para
estos desempleados por la desvinculacién del mercado
laboral.

Volatilidad de la remuneracion de los trabajadores

El informe dedica un capitulo a la volatiidad de la
remuneracion. Ante situaciones de recesion, la remune-
racion varfa fuertemente debido a reducciones de horas
trabajadas y despidos. Los paises con un funcionamiento
mas flexible del mercado de trabajo suelen tener una
menor volatiidad de las remuneraciones. Esta genera
incertidumbre en los hogares y aumenta el riesgo de
pobreza.

Se tiende a estudiar con més frecuencia las varia-
ciones de volumen en el mercado de trabajo, pero no
tanto las de ingresos de las familias. De hecho, desde la
llamada “Gran Recesion” de 2008-2009 se ha observado
que, en muchos paises, el ajuste en el mercado laboral ha
venido mas por el lado de la remuneracién. Los recortes
en los salarios también tienen un fuerte impacto sobre las
cuentas publicas, al reducirse los ingresos tributarios.

Las variaciones de los ingresos son mds comunes al
alza en el caso de los hombres vy a la baja en el caso de
las mujeres. Los jovenes experimentan variaciones fuertes
en los dos sentidos y los trabajadores poco cualificados
sufren mayores caidas que aumentos en sus ingresos.

Estas fluctuaciones pueden suavizarse con los ingre-
sos de otro miembro del hogar, el ahorro precautorio o
sistemas de transferencias. De hecho, aquellos trabajado-
res, como los auténomos y los trabajadores temporales
sin proteccion al desempleo son aquellos con mayores
probabilidades de caer en una situacion de pobreza.

Los ajustes salariales son asimétricos, por lo que los
individuos con menor nivel de educacion, que tienden
a tener menores ingresos a lo largo del ciclo, suelen ser
los més afectados por caidas de la retribucién en épocas
de crisis.

Una alternativa al despido, los programas
de jornada reducida

Si bien, los subsidios al desempleo y las ayudas
sociales constituyen dos pilares centrales de las politicas



relacionadas con el mercado del trabajo, hay otras medi-
das que han ayudado a paliar el desempleo. En épocas
de recesion las empresas necesitan reducir las horas de
trabajo, que puede realizarse con despidos o con meno-
res jornadas laborales.

Los programas de trabajo a tiempo parcial otorgan
una ayuda extraordinaria ante una reduccién de la jornada
laboral cuyo objetivo sea evitar el despido. Estos progra-
mas pueden ser més eficientes, puesto que se reparte
la carga de ajuste laboral entre toda la fuerza de trabajo,
y porque ante un cambio coyuntural no se destruirdn
las relaciones contractuales beneficiosas para empresas
y trabajadores. Asi se evitarian posteriores costes por el
proceso de emparejamiento en los mercados de bus-
queda de empleo. Asimismo, estos programas reducen
la presion alcista sobre el gasto publico debido a las
prestaciones por desempleo.

En el seno de estos programas, tanto las empresas
como los trabajadores reciben subvenciones temporal-
mente. Las empresas serdn elegibles para dichas subven-
ciones si cumplen ciertos requisitos como una reduccién
verificable de la demanda de su producto. Para algunos
paises, estas politicas han sido un arma esencial ante la
actual crisis, como es el caso de Bélgica, Alemania, Italia
o Japon.

Sobrecualificacion

Uno de cada cuatro trabajadores en la OCDE esta
sobrecualificado para el trabajo que realizan, y uno de cada
cinco estd infracualificado, si bien, esta ratio mide el nivel
educativo oficial, sin tener en cuenta la formacion recibida
mientras se realiza un trabajo y la heterogeneidad de los
individuos, cuyas capacidades cognitivas son esenciales.

La falta de adecuacion de la formacion a las necesi-
dades de las empresas indica el fracaso de los sistemas
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educativos a la hora de proveer a los jévenes de las
habilidades y conocimientos necesarios para desempe-
fiar correctamente sus posteriores actividades laborales.
Ahora bien, solo el 40% de los trabajadores sobrecuali-
ficados afirman que sus cualidades no estén de acuerdo
con las habilidades exigidas. Esto es debido a que hay
muchos otros factores que influyen en la cualificaciéon de
los trabajadores que no son facilmente medibles.

La OCDE recomienda politicas disefiadas con la
colaboracion de todos los agentes que intervienen en los
procesos de contratacion, como educadores, empresarios,
trabajadores, administraciones publicas y actores sociales.

Conclusiones

La crisis que comenz6 en 2007 ha afectado inten-
samente al mercado laboral. Algunos paises han visto
como sus tasas de desempleo se disparaban, entre ellos,
Espafia. Los sistemas de proteccién social han sido clave
a la hora de evitar que aumentase en exceso la pobreza
en los paises mas afectados.

La OCDE estudia diversos problemas especificos del
mercado de trabajo, poniendo especial énfasis en los pro-
blemas del paro de larga duracion y el desempleo juvenil.
Los gobiernos han de centrarse sobre todo en implemen-
tar politicas activas de empleo que reactiven el mercado,
asi como otras reformas estructurales que mejoren la efi-
ciencia del mismo y han de mantener también un sistema
que suavizacién de los shocks sobre la renta de las
familias. Ahora bien, hay que llegar a un término medio
respecto a las prestaciones por desempleo, ya que éstas
han de asegurar una renta minima a los desempleados en
épocas de escasa creacion de empleo, sin desincentivar
la busqueda activa de nuevas oportunidades de empleo.
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Resumen de prensa
Comentario de actualidad

Ramon Boixareu

El «caminante» de esta misma seccién de anteriores
numeros de Cuadernos de Informacion Econémica sigue
sin estar en condiciones de ofrecer aqui una imagen nitida
de la evolucién de la «crisis de la deuda». Es mas, la con-
fusion de aquel més bien va en aumento en la medida en
que la crisis se va ampliando con la aparicion de aspectos
nuevos, como el caso, digamos, de lo que supone como
problema adicional, las dificultades graves por las que
atraviesan, sorprendentemente, algunas de las mas soli-
das, econdmicamente, autonomias de Espafia. (De don-
de proceden tantas deudas? {No convendria proyectar luz,
en detalle, sobre el cdmo y el cudndo de las mismas?
Los miles de millones, cifras que tiempos atrds apenas se
utilizaban, referidas a pesetas, ahora son el pan de cada
dia referido a euros. {Cuédntos ceros deberian anadirse a
tales cifras si las refiriéramos a nuestra antigua moneda?

Pero si la confusion no cesa, algun aspecto de la crisis
ha mejorado substancialmente en las recientes semanas:
la tensidn, agobiante meses atrds, ha disminuido en el
marco de la eurozona, cosa que se observa, sobre todo,
a la vista de la atencion mucho menor que la prensa,
digamos «neutral», presta a la crisis. Meses atras todos
los periddicos importantes, consultados regularmente por
Cuadernos, dedicaban notas y mas notas sobre la evolu-
cion del problema. Desde hace algunas semanas, pasan
a veces dias en que algunos o todos los periddicos de
referencia silencian por completo los nombres de Grecia,
ltalia, Espafia, Merkel, Sarkozy y Hollande, si no es para

informar de que la cancillera esta visitando, por séptima
vez, China, o de que el presidente Hollande ha dicho esto
o lo otro sobre Siria. Silencio, por lo demés, que se agra-
dece de veras, toda vez que en los momentos élgidos de
la crisis constitufa a veces una tortura el constatar cuanto
espacio dedicaba la prensa, incluida la norteamericana
(la de @mbito internacional), a las congojas de la Unién
Monetaria.

Otra muestra significativa de una menor tensién sobre
la «crisis de la deuda» o del «euro», se encuentra en la
evolucion de la cotizacién de éste. Sin necesidad de entrar
en detalles o previsiones respecto a las cotizaciones, cual-
quier observador curioso se habrd dado cuenta de que,
varias semanas atras, la evolucion del euro frente al dolar
tendrfa, aunque muy lentamente —lo que dice mucho a
favor del euro— a la baja. Hace algunas semanas, en efec-
to, la cotizacion del euro oscilaba alrededor de 1,23, 1,22
dolares con tendencia a situarse alrededor de 1,20 ddlares.
Ultimamente, en cambio, ha llegado a valer cerca de 1,26
dolares, o més. Por algo seré. El buen momento del euro
ha sido destacado por Financial Times con significativos
titulares: Euro climbs on ECB hopes; Euro maintains mo-
mentum, Euro holds at six-week high, Euro nears seven-
week peaks.

Las necesidades econémicas de algunas autonomias
no pueden dejar de ser lamentadas, y deberéan ser recor-
dadas en todas las actuaciones futuras de todas ellas.
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Alain Frechon, en Le Monde de 22/6: (L'euro et les mé-
chants Anglo-Saxons)

Como en todas las buenas historias, el héroe acabard sin
duda por salir vencedor. El euro sobrevivird, por mas que lo
sienta la prensa anglosajona, la cual, desde hace més de dos
anos, anuncia la muerte de la moneda Unica. De Newsweek a
The Economist; de The Wall Street Journal a Financial Times,
no pasa ni un mes sin que algun titular de tal prensa anuncie la
muerte del euro; ni una semana transcurre sin que se cuenten
timos dias de la divisa de la unién monetaria europea. Es el
apocalypse euro en todas las paginas econdmicas.

los U

Moral cada dia un poco mas vacilante, el peatdn de la zona
euro se vuelca sobre el kiosco para saber la fecha del entierro,
o el nimero de horas que le quedan antes de correr a vaciar su
cuenta bancaria de las Ultimas especies todavia libeladas en la
moneda maldita.

No es algo sin importancia, esa prensa en inglés. Global-
media, que comprende también un buen nimero de cadenas
de television. La Unica verdaderamente universal es la que da el
tono a la City de Londres, y también a las grandes plazas finan-
cieras del planeta, de Hong Kong a New York. Los bancos son
todavia més pesimistas que los editoriales del Financial Times.

Hasta el presente, se han equivocado sobre el euro, y existen
buenas razones para pensar que seguiran equivocandose.

[.]

Financial Times de 5/7. Editorial: (Anatomy of a crisis)

El caso es que desde el primer momento en que el gobier-
no intervino para rescatar a Bankia, hace un par de meses, se
han producido llamadas en Espafia a favor de una investigacion
sobre qué es lo que se ha hecho mal. Politicos de relieve han
hecho oidos sordos, hasta la fecha, por el temor que se pusieran
de manifiesto vinculos delicados con los directivos del banco.

Los jueces se han hecho cargo ahora de la situacion, abrien-
do una investigacion para revelar si altos ejecutivos falsificaron
cuentas del banco. Uno de estos es Rodrigo Rato, un exministro
de economia y hasta hace poco presidente de Bankia.

Si se descubren circunstancias delictivas, por supuesto, de-
berfan ser castigadas.

[.]

Si Madrid debiera proceder con un juicio, éste constituiria un
ejemplo para el resto de Europa. El mantenimiento de relaciones

delicadas entre bancos y politicos es incompatible con la ambi-
cién de la eurozona de constituir una unién bancaria.

Claire Gatinois y Philippe Ricard, en Le Monde de 8-9/7:
(Doutes croissants sur le sauvetage de la zone euro)

Eliminar las deudas, respetar las promesas. El lunes, 9 de ju-
lio, los ministros de finanzas de la zona euro no tendran derecho
al error. Después de la cumbre europea del 28 y 29 de junio, en
que no consiguieron convencer a los mercados, los inversores
que se reuniran en Bruselas para un Eurogrupo, deberan precisar
los anuncios, juzgados demasiado vagos, de los jefes de Estado
y de gobierno de la unién monetaria.

La lista de los temas es larga, y va desde el salvamento de
los bancos esparioles a la renegociacion de las medidas de aus-
teridad impuestas a Grecia, pasando por la puesta a punto de
una supervision bancaria europea. Y el asunto ha empezado mal.
Los ministros saben ya que todas las decisiones no serén adop-
tadas el lunes, y contemplan la posibilidad de seguir hablando,
por lo menos por teléfono, el 20 de julio.

De ahora a entonces deberd ponerse una sordina a las de-

claraciones de aquellos que, como Finlandia, no dudan en poner
de manifiesto su desacuerdo con ciertas decisiones.

(-]

Le Monde de 8-9/7. Editorial: (Pour un nouveau traité fran-
co-allemand)

Angela Merkel y Francois Hollande van a dar comienzo, el
domingo 8 de julio, en Reims, a las ceremonias conmemorativas
de los 50 afos del tratado del Eliseo. Firmado el 22 de enero
de 1963, ese tratado fue precedido por dos visitas importantes:
la efectuada en Francia en julio de 1962 por el canciller Konrad
Adenauer, cuyo acto més relevante fue una misa en la catedral
de Reims, y la segunda, la realizada por el general de Gaulle dos
meses mas tarde a Alemania, en el curso de la cual el presidente
francés pronuncio un discurso dirigido a la juventud alemana en
Ludwigsburg.

Tanto el 8 de julio como en septiembre, la cancillera y el
presidente de la republica se felicitardn por la amistad excep-
cional entre esos dos pueblos, que tanto se han combatido y la
reconciliacion de los cudles carece de equivalentes en el mundo.

Perfecto. Pero que es lo que queda hoy del tratado del Eli-
seo, un calendario que obliga a encuentros al més alto nivel del



Estado, que garantizan una estrecha cooperacién entre los dos
gobiernos sobre todo por la Oficina franco-alemana de la juven-
tud. {Debe irse mas lejos?

Angela Merkel y Francois Hollande no parecen necesitarlo. Si,
desde luego, en enero de 2013 serdn anunciados los correspon-
dientes intercambios, pero no parece que se puede ir mas alla
de lo esencialmente simbdlico.

La cuestién merece ser planteada. En el momento en que,
debido a la crisis del euro, Europa se interroga sobre su integra-
cion politica, la pareja franco-alemana, ¢ha dado ya de si todo lo
que podia esperarse? {No se debe ser mas ambicioso? {No se
debe pensar «en europeo»?

Mientras Francia y Alemania no tengan vocacién de ser el
directorio de Europa, su estrecha colaboraciéon debe servir de
modelo a los otros paises. Es, pues, importante aprovechar el ci-
tado aniversario para hacer las preguntas que parecen resistirse.
{Por qué 50 afios después del tratado del Eliseo la cooperacion
militar entre los dos paises sigue siendo titubeante? {Por qué no
hay una embajada comun? {Por qué en la ONU, o en el G20, los
dos paises son incapaces de hablar con una sola voz? {Por qué
se hacen la competencia en el Magreb y en el Préximo Oriente?
{Por qué no existe el mismo tipo de impuesto sobre las socieda-
des? {Por qué las politicas energéticas son contradictorias?

Por razones demogréficas, Alemania se prepara a mafianas
dificiles. Francia, por su parte, es incapaz de reformarse sin agui-
jon exterior. Si desean seguir pesando frente a Estados Unidos,
y a las naciones emergentes, los dos paises deben incrementar
su cooperacion en todos los terrenos. Una accion en tal sentido
crearia una verdadera dindmica en Europa. Celebrar el pasado
no basta para entrar en la historia. Se necesita un nuevo tratado
del Eliseo.

Martin Wolf, en Le Monde de 10/7: (Europe: enfin un pas
dans la bonne direction)

{Qué quedara dentro de unos meses de la euforia suscitada
por la reunién en la ctspide europea del jueves 28 y el viernes
29 de junio? La respuesta es que algo quedard, pero no mucho.
Esa cuspide decimonona habra sido mejor que muchas de las
que la han precedido, pero debera verse qué queda de ella con
el paso del tiempo.

Se han dado pasos Utiles, nadie puede dudarlo. El més im-
portante ha sido la decision de autorizar los fondos de socorro
europeos para recapitalizar directamente a los bancos que lo
necesiten, en lugar de pasarlos por los gobiernos vulnerables
(es una buena noticia para Espafia y que deberd aprovechar
enormemente Irlanda) y a adquirir obligaciones soberanas en el
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mercado (lo que deberia beneficiar a Italia y a Espafia También
se ha convenido que los préstamos concedidos no serian prio-
ritarios en relacion con los préstamos existentes, lo que deberfa
reducir los riesgos de panicos entre los prestamistas (bailleurs de
fonds). Los lideres europeos también se han puesto de acuerdo
sobre un paquete por un importe de 120 m.m. de euros a favor
del crecimiento. En funcion del principio segun el cual todo sos-
tén (soutien) debera estar sometido a control, el Banco Central
Europeo verd atribuida la responsabilidad de un nuevo mecanis-
mo de supervision del sistema bancario europeo, medida que
los protagonistas esperan que constituya un primer paso hacia
una auténtica union bancaria.

Pero el caso es que los puntos sobre los cuales no se con-
siguié ninguin acuerdo son més importantes que los citados. Asf,
se rechazé todo incremento del fondo puesto a disposicién del
Mecanismo Europeo de Estabilidad (MES) que queda limitado
a 500 m.m. de euros —las euro-obligaciones— cualquiera que
sea la forma que adopten, y una garantia de los depositos o un
régimen de resolucion de las quiebras bancarias a escala euro-
pea. Por lo demas, el desafio (defi) consistente en requilibrar la
competitividad en el seno de la zona euro sigue siendo enorme
y serd, incluso en las mejores condiciones posibles, una tarea
a largo plazo. En cualquier caso —debe subrayarse— el BCE no
tiene ninguna intencion de actuar como comprador de Ultima
instancia de las obligaciones soberanas.

La orientacién positiva mas importante es, pues, la voluntad
de romper el lazo mutualmente destructor entre bancos y Esta-
do. Es un paso hacia un equivalente europeo del TARP (Trouble
Asset Relief Program) norteamericano. Una de las consecuencias
serd la de retirar a los gobiernos nacionales la responsabilidad de
la vigilancia. De ello resultard igualmente un nuevo e importante
aumento de los poderes del BCE. Pero al mismo tiempo, esto no
representa mas que un modesto paso en direccién a una union
bancaria plena y entera, que exigiria un sostén presupuestario
mas importante que todo lo que existe por el momento. Un
espafiol o un italiano racionales no pueden considerar un euro
depositado en uno de sus bancos tan seguro como un euro
confiado a un establecimiento aleman.

Por lo demés, el paquete a favor del crecimiento, que es en
parte ilusorio, y que serd probablemente desplegado a lo largo
de varios afios, no es mds que una simple bagatela toda vez que
no representa mas que apenas un poco mas del 1 por ciento
del PIB de la zona euro. La decision de autorizar los fondos a
comprar deuda publica en el mercado es todavia menos signi-
ficativa y podria incluso convertirse en destructiva, como decia
recientemente el economista belga Paul de Grauwe, de la Lon-
don School of Economics, en un articulo (Why the EU Summit
decisions may destabilise government bonds markets).

Las deudas acumuladas de ltalia y Espafa se elevan a cerca
de 2800 m.m. de euros, es decir, algo menos de seis veces el
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importe de MES. (Esto es bien conocido, gracias a los trabajos
del premio Nobel de Economia, Paul Krugman).

Si, es obvio que la zona euro necesita una nueva consti-
tucion, pero la prioridad, hoy, es relanzar la economia. Si esto
no se consigue, los riesgos de futuras crisis seguirdn estando
presentes.

En realidad, dos son las cosas esenciales de los acuerdos de
la cumbre de finales de junio, potencialmente més significativos
que por su valor aparente. En primer lugar, se ha registrado un
gran progreso hacia una mayor integracion. En segundo término,
se ha visto nacer una mayor integracion constituida por Francia,
ltalia y Espafia. Este ultimo fendmeno indica que la dindmica
politica de la zona euro podria muy bien haber experimentado
un gran cambio con el acceso al poder de Frangois Hollande.
Esos progresos no prueban que el camino esté abierto hacia
una unién presupuestario real. Una unién y otra han de exigir
un grado de solidaridad mucho més importante que el que se
manifiesta en el presente.

André Grjebine', en Le Monde de 10/7: (La BCE doit devenir
une banque centrale. Ses statuts sont trop contraignants)

La crisis de la deuda publica no serd resuelta mientras el Banco
Central Europeo (BCE) no ejerza plenamente las funciones de un
banco central. Esta transformacion no es concebible mas que en el
marco de un Estado federal. La perspectiva de una union banca-
ria y el progreso hacia una mutualizacién de las deudas soberanas
son ciertamente bienvenidas. Pero incluso suponiendo que estos
proyectos se concreten, se puede dudar que sean suficientes para
resolver la crisis de los Estados europeos. No se trata solo de hacer
pasar las deudas publicas de un detentador a otro (de los bancos
comerciales a los Estados y de éstos a un fondo europeo) sino
ponerlos definitivamente «fuera de circulacion» monetarializandolos.
Ahi es donde aparece el problema del estatuto del BCE.

La traduccion en términos juridicos de la ortodoxia eco-
ndmica, impuesta por Alemania, ha conducido a los fundadores de
la zona euro a privilegiar la independencia del BCE en detrimento
de toda otra consideracion. Asi no parece que hayan comprendido
el significado de la independencia de un banco central. La Reserva
Federal o el Banco de Inglaterra son independientes en el sentido
de que sus directivos definen ellos mismos la politica monetaria
que intentan practicar. Pero estos bancos centrales participan en la
accion de los poderes publicos de un Estado Unico, sea este federal
o unitario. El BCE es el banco central de 17 Estados que conocen

" André Grjebine es economista e investigador del Centre
d'Etudes et de Recherches Internationales (CERI).

situaciones profundamente diferentes y no tienen los mismos obje-
tivos.

Le Monde de 10/7: (Lamitié franco-allemande célébrée a
Reims)

Es lebe die Deutsche Franzésiche Freundschaft! Vive 'amitié
franco-allemande!. Sobre el atrio de la catedral de Reims, el do-
mingo, 8 de julio, la cancillera alemana Angela Merkel recordé al
general de Gaulle para celebrar, junto al presidente francés Frangois
Hollande, cincuenta afos de amistad franco-alemana. Desde el
menu del almuerzo a la breve ceremonia organizada en el recinto
de la catedral, todo debia recordar ese 8 de julio de 1962, cuando,
en una ciudad simbolo de las dos guerras mundiales, el canciller
aleméan Konrad Adenauer y el presidente francés habfan sellado la
reconciliacion de lo dos pueblos.

Algunos meses més tarde, el 22 de enero de 1963, el tratado
del Elysée establecia los grandes ejes de la cooperacion entre Parfs
y Berlin.

«Nosotros no tenemos ninguna necesidad de forzar las cosas»
precisé el presidente Hollande en unas breves palabras. «Europa
es mucho més que una moneda, y la relacién franco-alemana algo
duradero destinado a duram, subrayé por su parte Angela Merkel.
«Nuestra amistad inspira a Europa. Nuestros dos paises no tienen
porqué dar lecciones a nadie. Simplemente, nos gusta dar el ejem-
plo» respondio el presidente Hollande.

Neil Shah y otros en The World Street Journal de 19/7: (Eco-
nomy Slows, Though Housing Notches Gains)

La economia norteamericana pierde vigor, lo cual parece care-
cer de sentido en una fase en la que el sector de la construccion de
viviendas muestra por fin sefales de reactivacion.

Un informe dado a conocer el miércoles hizo saber que los
constructores inmobiliarios habiendo estado incrementando su acti-
vidad en junio, registrando casi las mejores cifras de los Ultimos
cuatro afos. Pero el caso es que la reaccion ha tenido lugar para-
lelamente a muestras de mayor debilidad en otros sectores de
la economia. El gasto de los consumidores, por otra parte, se ha
ralentizado mientras que sectores de la producciéon de maquinaria
industrial vacilan significativamente.

Esta situacion obliga a la Reserva Federal a tomar medidas
para estimular el crecimiento. Asi se han complicado las cosas
esta semana en Washington donde Ben Beranke testifico ante
el Congreso que era perfectamente posible que el banco central



adoptara nuevas medidas susceptibles de reactivar la economia,
aunque no citd especificamente cudles podrian ser éstas. Pregun-
tado sobre la evolucion del mercado inmobiliario, confirmo que, en
efecto, su evolucion es altamente positiva.

El Pais (edicion en inglés con The International Herald Tribune)
de 20/7: (Markets punish Spain with record Premium after Valencia
seeks aid)

El recargo por el riesgo alcanzé un nuevo maximo el viernes
después de que las autoridades valencianas le pidieran oficialmente
al gobierno central recursos con los que contribuir al pago de deu-
das, entre las que se encuentran las de recetas médicas.

El coste del servicio de la deuda espariola alcanzé un 7,26 por
ciento después de mediodia con una prima de riesgo de 612 pun-
tos bésicos, cerrando a 610 puntos por encima del bund aleman.

Las acciones bursétiles también resultaron castigadas, con un
Ibex que cayd un 5,82 por ciento, la peor caida desde el 14 de
mayo de 2010, cuando se anuncié el paquete de ayuda y el en-
tonces jefe del gobierno, José Luis Rodriguez Zapatero, anuncié una
serie de medidas de austeridad. El indice de las principales acciones
cerré el viemes a 6.246 puntos.

Después de la reunion semanal del gobiero, el ministro de
finanzas, Cristébal Montoro, anuncié que el gabinete habfa reducido
sus previsiones de crecimiento para 2012 y 2013 con base en el
aumento de los tipos de interés que Espafia deberd pagar por su
deuda, por los incrementos de los costes de la Seguridad Social y
los incrementos de las pensiones. El ministro dijo también que el
gasto publico podria aumentar has el 9,2 por ciento en 2013.

Otra cosa que dijo el ministro fue que la tasa del desempleo
aumentarfa hasta un 24,6 por ciento a finales de afio. Sin embargo,
Montoro pronosticé un ligero descenso de entre el 24,2 por ciento
y el 24,3 por ciento para el proximo afo. Las cosas empezaran a
mejorar en 2014, dijo también Montoro, en que el paro, segiin se
espera, pueda bajar al 23,3 por ciento, y al 21,8 por ciento en 2015.

Al iniciar su comentario, el ministro Montoro dijo que no tenia
informacion sobre el anuncio de las autoridades alemanas, hecho
poco antes, sobre que Valencia seria la primera autonomia a acudir
al FLA, un sistema creado hace sélo una semana que ha de permitir
que regiones con dificultades de liquidez puedan acceder al citado
fondo, en estrictas condiciones.

«Valencia no obtiene un rescate», dijo José Ciscar durante una
conferencia dispuesta por éste. «Lo que hacemos hoy las autori-
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dades valencianas es acudir a un mecanismo de financiacion que
otras regiones utilizaran también en los préximos dias, sin nuevos
reajustes».

Reuters Breakingviews, en International Herald Tribune de
23/7: (As Madrid reels, Spanish executives prosper)

Espana es una tierra fértil para el salario de ejecutivos. Los jefes,
en algunos casos, ganan muchas veces mas que sus semejantes
de otros paises europeos, al igual que ocurre con los miembros de
consejos de administracion. Los inversores hicieron la vista gorda en
otros tiempos mejores. Ahora, las cosas pueden haber cambiado.

Vean el caso de Telefonica, donde César Alierta ha sido presi-
dente ejecutivo desde el afio 2000. En 2011, gand 10,2 millones
de euros, 0 12,4 millones de ddélares como sueldo bésico, cash
bonus, beneficios y pensién. Sus homdlogos en France Télécom y
de Deutsche Telekom recibieron 1,6 millones de euros y 3,9 millo-
nes, respectivamente.

La misma historia se presenta en el confuso sector bancario. El
Consejo Ejecutivo del BBVA disfrutd de un incremento del 26 por
ciento en compensacién, de 2007 a 2011, mientras que el precio
de sus acciones se redujo mas de la mitad, seguin estimaciones de
Exane BNP Paribas. A la vez, Santander dejo de lado 158 millones
de euros en diciembre de 2011 para financiar las pensiones de sus
tres mejores ejecutivos.

Mientras directores de los consejos de sociedades espariolas
son los segundos mejor pagados de Europa, después de los de
Suiza, segun la firma buscacabezas Heidrick & Struggles. En 2011,
los consejeros espafioles recibieron un aumento del 5 por ciento
como media, a pesar de una reduccion de los beneficios, segtin el
stockmarket regulator. La proporcién de paga determinada frente a
la relacionada con el rendimiento tiende a ser més alta en Espafia
que en ninguin otro sitio de Europa. Asi no sorprende que los direc-
tores en Espafia tengan mas largas tenures que la media de sus
iguales europeos de 5,7 afios.

Espana se dirige a una mayor transparencia por lo que se refiere
a las remuneraciones de los ejecutivos. Hasta el afio pasado, la de
Alierta ni siquiera fue dada a conocer. Y Telefonica proyecta reducir
las remuneraciones variables un 13 por ciento durante este afio.
Pero el gobiemo de las corporaciones puede que ofrezca algunos
cambios en el sentido de introducir nuevas atribuciones a los ejecu-
tivos, cosa que puede conducir a variaciones de las retribuciones. ..
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Le Monde de 22-23/7. Editorial: (Le choc de l'austérité, le
désarroi des Espagnols)

Mensaje recientemente dirigido por el jefe del gobierno es-
pafiol, Mariano Rajoy, a su ministro de economia: «Coraje, Espa-
fia no es Uganda». Sin duda. Pero su mensaje tenia su sentido:
testimoniaba la angustia que siente en este momento Espafia
ante la posibilidad de seguir la misma suerte que otro pais me-
diterraneo: Grecia.

Madrid tiene miedo. Se podria pensar que es un error. El
pais dispone de un Estado que funciona, capaz de recaudar y
administrar impuestos y de imponer reformas. Rajoy sabe que
la cura de austeridad sin precedentes —65 m.m. en recortes—
que él impone a sus compatriotas tendré efectos. Pero, alin ésta
misma semana, bajo el choque de ese blitz presupuestario, los
espafioles han voceado su desespero, en la calle.

Mes tras mes, la economia se hunde en la recesién. Las
cifras son tan horribles, con frecuencia, como las de Atenas. El
paro golpea a un joven de cada dos. Desde 2007, los cierres de
empresas han superado el 400 por cien.

El paga por esos afios locos. Por esa burbuja inmobiliaria,
hoy estallada, deja una economia exanglie y una cotizacion
desfigurada. La purga duraré afios. Hace falta sanear los bancos
problematicos minados por 184 m.m. de deuda, liberarlos de
deudas, cuya capacidad de endeudamiento sobrepasa la renta
disponible. Hace falta desintoxicar la economia de su depen-
dencia del sector inmobiliario y de la construccién, gallina de los
huevos de oro de la tltima década, y reconstruir una industria
diversificada.

{Era necesario afadir a esa penitencia la cura de austeridad
actual que, segun el Premio Nobel de economia, Paul Krugman
«no tiene ninglin sentido»?

Madrid aumenta los impuestos, recorta los gastos. Pero de-
masiado. Y mal. Otra vez, como Grecia. El pafs toca la educacion,
cuando su sistema escolar es juzgado ya deficiente. Congela las
inversiones en las infraestructuras, reduce el gasto en investi-
gacion y desarrollo. Dicho de otra manera, pone en peligro su
futuro econdmico, precisamente lo que convendria restablecer.
Los esparioles denuncian este hold-up. No estan equivocados.

Todo ello para tranquilizar a unos mercados que, claramente,
no creen en el gobierno y hacen pagar muy caros a Espafia sus
errores pasados. Todo esto para satisfacer a una Europa que le
pide a Madrid que inicie una trayectoria de reduccion de los
déficits sin preocuparse por las formas. Todo esto, en fin, para
que Berlin, acepte —eso estéd hecho desde el jueves— financiar la
recapitalizacion, con 100 m.m. de euros de los bancos ibéricos
amenazados de quiebra.

Europa casi dejo que Espafia cayera en una década de cre-
cimiento artificial. EI BCE, habia dado la sefial de alarma, pero en
vano. En Frankfurt todavia se acuerdan de los vivos intercambios
con Madrid. Europa no debe cometer dos veces el mismo error
que en los afios de fiesta bajo anfetaminas. No se debe dejar
Espafia a su suerte.

Claire Gatinois y otros, en Le Monde de 22-23/7: (Mario
Draghi: L'euro est irreversible. Non, I'euro n'est pas en danger)

De cumbres europeas a Eurogrupos, la crisis de la zona
euro sigue preocupando. Hasta el presente, solo las acciones
del Banco Central Europeo han dado la impresion de calmar los
mercados. Hoy solo se le reprocha no hacer més. Su presidente,
Mario Draghi, se explica.

El Fondo Monetario Internacional ha revisado a la baja sus
previsiones de crecimiento en el mundo a causa de Europa.
(Corremos el riesgo de una recesicn?

— No. Después de primeros de afio, el riesgo de deterioro
de la economia que temiamos se ha materializado en parte.
La situacion ha empeorado algo, pero no hasta el punto de un
hundimiento conjunto de los paises de la unién monetaria en
una recesion. Todavia pensamos en una mejora progresiva de la
situacion a finales de afio o principios del proximo.

(Gracias al Banco Central Europeo?

— Las bajadas de los tipos de interés de finales de 2011 y
de este mes de julio deberfan producir sus efectos, asi como las
operaciones de préstamos a tres afios a los bancos, destinados a
hacer frente a un riesgo de restriccion de crédito.

CEl BCE no deberia, como le pide el FMI, hacer algo mds
para activar la economia?

— El BCE estd muy abierto y no tenemos prejuicios de
ningun tipo. Hemos reducido los tipos de interés a menos del 1
por ciento, toda vez que tuvimos la impresion de que la inflacién
estaria cerca del 2 por ciento a principios de 2013. Ahora es
probable que se contraiga antes de acabar el 2012.

— Nuestro mandato es mantener la estabilidad de los precios
para evitar una inflacion demasiado elevada pero también una
bajada generalizada y global de los precios. Si constatamos tales
riesgos de deflacién, actuaremos.

El Consejo Europeo de los dias 28 y 29 de junio fue bien-
venido por los mercados, quienes, después, han expresado sus
dudas.



— La cumbre fue un éxito. Por primera vez, se propagd un
mensaje claro: salir de la crisis con més Europa, poniendo a pun-
to una hoja de ruta para crear una unién de cuatro componentes:
financiero, fiscal, econdmico y politico, con instrumentos con-
cretos: una union financiera, una supervision bancaria, fondos
de auxilio susceptibles de recapitalizar los bancos y cuando esa
supervision sea que esté a punto. Y un calendario de actuacion.

(Se trata de soluciones a largo plazo. No hace falta también
atender lo mds urgente?

— Déjenme que les hable de mi experiencia. En 1988, el
Comité Delors habfa trazado el camino hacfa la union moneta-
ria con un objetivo, un calendario y compromisos que debian
ser respetados. Esa perspectiva desemboco en el tratado de
Maastricht en 1992.

Se reprocha al BCE de no hacer mds por los Estados. Es-

pera acaso que los gobiernos se esfuercen mds antes de que
el banco actue?

[.]

Charo Noguera y Javier Garcfa Pedraz, en la version en inglés
de El Pais de 23/7: (Not coming to America: young Spaniards
now seek «German dream)

Erase una vez un pais tan feliz que atraia millones de extran-
jeros. La poblacion crecia exponentemente a un ritmo de casi un
millén de nuevos habitantes por afo.

Pero después vino una larga maledicencia, algo que llamaron
crisis, y todo amenazo de venirse abajo y muchos de los que
habian llegado afios antes, mucho antes, y hoy eran ya abuelos,
contemplaban como sus nietos abandonaban el pais empo-
brecido. En otras palabras, la gente en especial la gente joven,
empezo0 a emigrar.

Dicho pais, llamado Espafia, tiene ahora 33.162 habitantes
menos. A pesar de esto, Espana sigue teniendo alin 46.163.116
de ellos.

Sea como fuere, lo que empezd como un cuento de hadas
en el pais de la abundancia ha pasado a ser una tierra en la que
todo son tristes historias de desocupacion.

Lo que empez6d como una lenta corriente de salidas ha
llegado a dar lugar a una salida de 40.625 jévenes espafioles
en un afo, en busca de trabajo que en su pais les es muy dificil
de encontrar. Las lamentaciones no cesan: si la riqueza de un
pais estd en su mano de obra, o lo que es lo mismo, en sus
trabajadores, en esta nueva fase de la historia se puede asegu-
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rar que el pais pierde riqueza. Un doloroso y frecuentemente
amargo aspecto de esta situacion se refiere al pais de destino
de aquellos que se ven obligados a buscar empleo fuera de su
pais, en este caso Espafia. Alemania parece ser el destino més
ambicionado, a pesar del inconveniente grave y frecuente del
idioma, dificil y escasamente divulgado. Pese a ello, Alemania
proporciona refugio laboral a no pocos compatriotas que aban-
donan el viejo solar patrio con problemas laborales.

Los casos de esparioles que salen en busca de empleo y lo
encuentran en Alemania suelen acabar felizmente, dada la soli-
dez y la seguridad de la labor realizada. Son los casos de happy
ending. Pero no siempre tienen lugar.

David Gardner, en Financial Times de 23/7: (Spain’s post-
Franco institutions battered by contact with politics)

Para el gobierno de Mariano Rajoy, elegido con mayorfa ab-
soluta hace sélo ocho meses, debe ser incomodo tener manifes-
tantes golpeando cazuelas y sartenes protestando frente a la sede
de su partido, el Partido Popular, contra el ultimo incremento de
impuestos y reducciones del gasto. Y todavia es peor cuando la
policfa contra alborotos llega mientras un helicoptero vuela sobre los
manifestantes para dispersar, cuando se trata solo de una alteracion
localizada del orden.

Manifestaciones de esa naturaleza se producen en toda Es-
pafia, y en todas partes sus organizadores utilizan medios sociales
(social media) en vez de un medio sindical anquilosado (ossified),
el cual, sin embargo, sacé cientos de miles de personas a las calles
la pasada semana mientras el paquete de austeridad de 65 m.m.
pasaba por el Parlamento.

Esta removilizacion de la sociedad espafiola, que permanecid
confortablemente apaciguada durante los afios de las vacas grasas,
en alguna manera la actividad callejera de los afios de la transicion,
después de la muerte del dictador Francisco Franco, en 1975. Con
todo, es més amorfo y experimental, superando la politica y las em-
pafadas (tarnished) instituciones.

Doreen Carvajal y Raphael Minder, en International Herald
Tribune de 24/7: (Economic crisis in Spain hits markets and menus
alike)

Eugenio Garcia de Sevilla, propietario por tercera generacidn de
un restaurante, mide la intensidad de la crisis econdmica de Espafia
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en términos precisos: gente que antes gastaba 14 euros en una
comida (unos 17 ddlares) gasta ahora 10 euros en su restaurante,
Taberna Coloniales.

Sus clientes habituales desaparecen en busca de empleo en la
construccion en Dubai. Eugenio Garcfa cuenta una lista de 25 res-
taurantes desaparecidos en el barrio historico cerca de la iglesia de
San Pedro. Eugenio Garcia vendié uno de los dos otros restaurantes
de su propiedad al constatar como disminuia el nimero de clientes.

«Antes la gente pedia una botella de vino y ahora no lo hace:
beben menos, se come menosy, dice el sefior Garcia. «La atmdsfera
es realmente pesimista para todo el mundo. Hemos pasado casi
cuatro afios de crisis. Lo Unico que uno puede hacer es agarrarse al
mastil y esperar a ver qué pasa», continué diciendo el sefior Garcia.

Espafia puede ser elegida (revered) como la sede del gastro
chic o cocina de vanguardia. Sin embargo su hospitalidad se tam-
balea, victima de la crisis econdmica, que incluye la mayor cifra de
desempleo de Europa (24 %) y la caida de los valores de la propie-
dad a un nivel anual de cerca del 10 %. Estas fuerzas son perver-
sas para los restaurantes, desde las grandes tabernas como las del
sefior Garcla hasta los mejores comedores frecuentados antes por
banqueros y politicos.

El principal rival, ahora, es la comida hecha en casa: para com-
petir con las cenas de grupos, algunos propietarios de restaurantes
invitan a quienes celebran cenas a que lleven consigo las correspon-
dientes botellas de vino. Los restaurantes cambian los mens, bajan
los precios y disminuyen las raciones. Los clientes, por otra parte,
notardn que se les cobra por hielo extra, o por agua servida en un
bonito decanter. La inventiva, en estos casos, puede ser mayuscula.

[.]

David Gardner, en Financial Times de 24/7: (Madrid in duel
with regions for aid)

Cuando, la semana pasada, la valiosa escultura de un avidn fue
colocada en un pedestal en el aeropuerto de Castellén, en la regién
mediterranea valenciana, en el este de Espafia, fue recibida con
muestras de hilaridad. Ninguin avion comercial ha aterrizado atin en
este elefante blanco, uno de los mas atroces monumentos salidos
de la enorme fase constructiva que puso de rodillas a las cajas de
ahorros, a la economia y a las finanzas publicas espariolas.

Pero, cuando, el vieres, el gobiermno regional valenciano pidio
ayuda financiera al gobiemo central de Madrid para hacer frente a
sus deudas, las alegrfas cesaron.

Lo cierto es que Valencia estaba, simplemente, a la cabeza de la
cola en la que figuran los que quieren o necesiten aprovecharse del

fondo de 18 m.m. de euros creado recientemente para las regiones
y conocido con el acrénimo espariol FLA. Desde hace dos décadas
que Valencia, bajo el control del partido actualmente en el poder en
Madrid, hiciera su anuncio cuando los mercados estaban todavia
abiertos, vino a anadir fuerza al sentimiento de que el gobiero de
Mariano Rajoy esté perdiendo control.

(-]

Geoffrey T. Smith, en The Wall Street Journal de 24/7:
(Ministers to Meet as Economies Diverge)

Los ministros de finanzas de Espafia y de Alemania se reu-
nirdn para hablar de la crisis en Berlin el martes, pero mientras
los ministros se retinen, sus realidades econémicas difieren os-
tensiblemente.

Informes publicados el lunes por los bancos centrales de
ambos paises mostraban que sus economias avanzaban en di-
recciones opuestas, con Espana diciendo que la produccién se
habia contraido un 0,4 por ciento en el segundo trimestre. Ha-
biendo caido ya un 0,3 por ciento en los primeros tres meses
de este afo. Espafia es ahora considerada por la mayoria de los
economistas en estado de recesion.

Por el contrario, el Deutsche Bundesbank hizo saber en su
informe mensual que Alemania habia probablemente crecido
«moderadamente», entre el 0 y el 0,5 por ciento. Esto después
de un robusto crecimiento del 0,5 por ciento en el primer tri-
mestre, lo que por cierto hizo posible que el crecimiento del
bloque euro fuera superior a cero, y situara a la zona euro fuera
de recesion.

Las dificultades de Espafia amenazan con conducir la crisis a
una situacion critica. Los economistas han advertido desde hace
més de un afio que los tropiezos de las economias de alguno de
los paises del bloque dificultaria el progreso de la zona entera.
Ahora bien, Espana es el cuarto de la misma, representando el
12 por ciento del total de la produccion, dos veces mas que
Portugal, Irlanda y Grecia combinados.

(-]

Financial Times de 24/7. Editorial: (Rome after Monti)

Este seré otro veraneo ardiente para la zona euro. El lunes,
los rendimientos para los bonos espafioles a 10 afios alcanzaron
un nuevo récord para la zona euro de 7,52 por ciento, suscitando
temores de que Madrid perderia acceso a la financiacion exterior.
El contagio se extiende deprisa, con el tipo de interés para el
papel italiano a 10 afios situado por encima del 6 por ciento.



El revuelo general en los mercados es claramente una de
las razones de que los costes del endeudamiento de Roma su-
ban. Si la eurozona hubiera adoptado decisiones mas serias para
fortalecer en la ultima ctspide —por ejemplo, aceptando librar
una licencia bancaria al European Stability Mechanism— los ren-
dimientos serfan ahora mucho més bajos de lo que son hoy.

Pero otra razén por la que los inversores se resisten a com-
prar papel italiano es la profunda incertidumbre sobre el futuro
politico del pafs. El interludio tecnocrético del gobierno presidido
por Mario Monti no se espera que dure hasta después de 2013.
Los partidos politicos italianos todavia no han dicho lo que pien-
san sobre la politica del pais después de Monti.

(-]

La principal batalla de Italia consiste en convencer a los in-
versores de lo que el pais piensa hacer, en especial en materia
de reformas economicas. Nada se arreglard con unas elecciones
aceleradas.

The Wall Street Journal de 24/7. Editorial: (Spain Blames
Mario)

Los rendimientos de la deuda de Espana a 10 afios alcanzan
maximos en la euro era, solo dias después de que los ministros
de finanzas europeos acordaran un rescate para el pais de 100
m.m. de euros, cosa que no puede sorprender. Las previsiones
sobre Espafia bajan, y las autonomias llenas de deudas no cesan
de pedirle a Madrid mas recursos. Si los inversores no cesan
de conceder a los bonos esparioles el beneficio de la duda, es
porqué las perspectivas sobre Espafia no son mejores, a pesar
de los esfuerzos [exertions] de Bruselas y Madrid.

Pero que no se espere que los politicos espafioles superaran
esta situacion. Los altos cargos madrilefios todavia tratan los altos
rendimientos de los bonos, ahora por encima del 7,5 por ciento,
como si fueran el resultado de la irracionalidad del mercado,
en vez de una manifestacion de problemas reales, y acuden al
Banco Central Europeo ofreciéndole deuda soberana como un
curalotodo.

«Los mercados reaccionan y son a veces irracionales», dijo el
ministro de finanzas, Luis de Guindos, el lunes al Parlamento. Las
oscilaciones que son a veces especulativas deben ser controla-
das porqué pueden conducir a situaciones indeseables. Pero en
una unién monetaria, eso no corresponde a los gobiermnos, pero
sf a otro tipo de instituciones.

El mito que no morird es el de que los elevados costes de
los préstamos son el resultado de una conjura contra el euro por
parte de malvados especuladores. El regulador espafiol del mer-
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cado de acciones siguio el ejemplo de sus equivalentes italianos
y franceses el lunes, prohibiendo el corto por tres meses.

Martin Feldstein, en Financial Times de 25/7: (A rapid fall in
the euro can save Spain from collapse)

La posible escision de la eurozona es ahora discutida abier-
tamente por los politicos y por los ejecutivos financieros. El tipo
de interés para la deuda del Estado de Espafia estd oscilando
alrededor del 7 por ciento, lo que refleja su falta de progreso en
la reduccion de su déficit fiscal y el de Valencia y otros gobiernos
regionales. Grecia, probablemente, no superard su inspeccién
por la «roikan, el trio internacional de prestamistas que la man-
tienen flotando, por lo que se puede pensar que cada dia est4
mas cerca su salida —tal vez en otofio— de la zona euro. Incluso
Alemania se encuentra bajo presion fiscal a causa de la situacion
a que se encuentra el Bundesbank muy sometido a la explicita y
potencial exposicion a los paises periféricos europeos.

Las cumbres mds recientes de la eurozona terminaron sin
ningun progreso. Mientras tanto, los mercados financieros pueden
encontrarse en progreso de encontrar una solucion. El descenso del
cambio del euro puede constituir la clave de la supervivencia de la
eurozona.

El euro cayd, el afio pasado, un 15 por ciento frente al délar
USA (de 1,44 dolares a menos de 1,21). Si cae un 15 por ciento
adicional, alcanzaria casi la paridad con el délar, y estaria atn
alrededor del 20 por ciento por encima del minimo registrado
por el euro histdrico (0,84 $).

Un menor valor del euro reducirfa los precios de las exporta-
ciones de la zona euro y elevaria el coste de las importaciones,
reduciendo o eliminando del todo los déficits por cuenta corrien-
te actuales de los paises periféricos europeos, toda vez que
alrededor de la mitad de su comercio se realiza con paises de
fuera de la zona. Un euro mas débil, por otra parte, incrementa-
ria asimismo las exportaciones netas de Alemania, mejoraria los
salarios y los precios y reduciria el desequilibrio comercial dentro
de la zona euro.

El incremento de las exportaciones netas de los paises pe-
riféricos harfa subir asimismo su PIB, cambiarfan el signo de sus
recesiones, que estaban originadas por unos mayores impuestos
y disminuciones del gasto del Estado. Esto harfa politicamente
més facil conseguir las necesarias consolidaciones fiscales.

Y, finalmente, el cambio de las recesiones por el crecimiento
elevaria las ventas de las empresas y el empleo, reduciendo el
volumen de los préstamos malos y las hipotecas fallidas que
ahora castigan a los bancos.
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En semanas recientes he comentado el supuesto de la caida
del euro con autoridades anteriores y actuales de la eurozona.
Esperaba que me dirfan que soy un viejo «euro escépticor» que
siempre me muestro critico con la moneda Unica. Pero es lo
opuesto lo que vale. Los expertos de la zona estuvieron de
acuerdo en que un menor valor del euro es necesario para la
supervivencia de la moneda Unica.

El continuo declive del euro refleja la percepcion del mer-
cado de que el euro ha de bajar si no se quiere que la zona
colapse. Los inversores también recuerdan cuan rdpidamente la
divisa puede caer: el euro bajo un 30 por ciento frente al ddlar
en cerca de un afo, y la libra britdnica lo hizo en un 25 por ciento
en el curso de seis meses en 2008.

El declive del euro puede por consiguiente ocurrir sin accio-
nes especfficas del BCE. Pero una caida posterior originada por el
banco mediante una politica més laxa de éste acelerarfa la caida
de la moneda Unica.

Si bien la mejora de las exportaciones netas de la zona ten-
dria un efecto negativo de las exportaciones norteamericanas, el
impacto en la economia de Estados Unidos serfa relativamente
suave, dado que el comercio de Estados Unidos con los pai-
ses de la zona euro es menor del 5 por ciento del PIB nor-
teamericano. No existe razon para esperar una reaccién politica
de Washington en el sentido de oponerse a un euro més bajo.
Estados Unidos no tiene tradicién de intervenir el tipo de cam-
bio y los tipos de interés estdn ya tan bajos que no caben més
reducciones, ni siquiera en el caso de que la Reserva Federal
lo pretendiera. Por otra parte, tanto el presidente Obama como
el de la Reserva Federal, Ben Bernanke han puesto de relieve
recientemente el riesgo para Estados Unidos de un colapso de
la eurozona.

Creo ahora, como lo hice hace 20 afios, que imponer una
moneda Unica a un grupo heterogéneo de paises es un error. Eu-
ropa carece del tipo de movilidad geogréfica y de transferencias
inter Estados autométicas que permiten a Estados Unidos operar
con una sola moneda. Si bien la creacion de la zona fue un error
econdmico, con todo, permitir ahora que se disolviera resultaria
muy costoso para los inversores y para los ciudadanos.

En cualquier caso, un nuevo comienzo para el euro tendria
un auténtico interés.

Miles Johnson y otros, en Financial Times de 25/7: (Berlin
hosts talks on Spain crisis)

Luis de Guindos, ministro de economia de Espafia, vold
hasta Berlin ayer para hablar con Wolfgang Schauble, ministro de
economia de Alemania, después de que el gobernador del ban-

co central espafiol advirtiera sobre «el colapso de la confianza»
en Espafia de los mercados financieros.

Las autoridades, tanto de Alemania como de Espafia hicieron
saber que dichas conversaciones consistirian en un intercambio
general de puntos de vista sobre la situacién actual y no en la
preparacion de algin acuerdo sobre la actual crisis del euro.

Sin embargo, las conversaciones tuvieron lugar con el telén
de fondo de una creciente tension en los mercados de la eu-
rozona, con Espafa pagando su segundo tipo de interés més
alto desde que el euro entr6 en circulacion, e Italia debiendo
hacer frente al mayor rendimiento frente al aleman desde que
Mario Monti accediera a la presidencia del gobierno italiano, en
noviembre Ultimo.

Paralelamente, los bunds alemanes bajaron, con rendimien-
tos subiendo, tras minimos récord el lunes, después de que
Moody's, la agencia de clasificacion crediticia, disminuy6 para
este pafs la notacion triple A.

Mientras tanto, los componentes de la «troika», es decir, los
representantes del Fondo Monetario Internacional, de la Comi-
sion Europea y del Banco Central Europeo llegaban a dicho pais
para inspeccionar hasta donde el gobierno griego se ha retrasado
en la observacién de los objetivos acordados en el programa de
rescate.

Anne Michel y otros, en Le Monde de 25/7: (Des doutes sur la
capacité de Madrid a sortir de la crise»)

Un plan de ayuda de 100 m.m. de euros a los bancos espario-
les, un pacto de crecimiento para Europa de 120 m.m., una unién
bancaria prometida para el fin de afio y las primicias de una conver-
gencia presupuestaria. A pesar de las respuestas a la crisis y de una
aceleracion cierta de la construccion europea, la zona euro conoce
unas nuevas tensiones. El mal que la corroe tiene un nombre: la
duda, la de los mercados financieros que hace caer las bolsas y
arruina los esfuerzos de los politicos.

La llamada a la ayuda, el viemes 20 de julio, por la region de
Valencia, que podria ser seguida por la de Murcia y por otras cinco
comunidades auténomas espafiolas (7 sobre 17, por consiguiente),
reactiva un problema que se habfa pensado resuelto.

Economistas, analistas e investigadores se preguntan sobre
la capacidad del Estado espariol para resolver los problemas
financieros de las comunidades auténomas, cuando el Fondo de
liquidez de 18 m.m. de euros creado a estos efectos no es finan-
ciado més que en un tercio (por la loterfa nacional). Faltan 12 m.m.



y el gobier no asegura que no aumentaré su programa de emisio-
nes de deudas.

Esa incertidumbre sobre la financiacion del fondo de auxilio es
mas importante que la duda sobre la capacidad de Esparfia para
reanudar el crecimiento. «Las previsiones de crecimiento y de em-
pleo sobre las que se ha elaborado el presupuesto son exagerada-
mente optimistas», estima Jests Castillo, economista de Natixis. Este
espera un descenso del 2,1 por cien del PIB espariol este afio, y
del 1,6 por cien en 2013, cuando Madrid anuncia un 1,5 por cien
en 2012 y un 0,5 por cien el proximo afio. Los economistas no ven
qué industria podria reemplazar a la construccién, un sector gran
consumidor de mano de obra y generoso en tasas e impuestos.

Otros aspectos importantes de la crisis de las deudas en su
version espariola tienen estos epigrafes:

* Dudas persistentes sobre el sector bancario espariol.

+ Dudas sobre las futuras decisiones politicas en Espafia.

(-]

Alex Brittain y otros, en The Wall Street Journal de 25/7: (EU
Data Show Economies Worsening)

La actividad econdmica en la eurozona se contrajo por sexto
mes consecutivo en julio; esto es lo que ha mostrado una presti-
giosa encuesta, la cual desveld, también, la debilitacion del motor
que suele ser Alemania, la prediccion de que Grecia sufrird una
depresion todavia mayor este afio.

La encuesta, por otra parte, proporciond nuevas muestras de
que la crisis en el bloque de 17 paises de moneda comun no se
limita a los paises mas débiles del mismo sino que afecta también
a la economia combinada de las dos primeras potencias del grupo,
Francia y Alemania.

Claire Gatinois y otros, en Le Monde de 25/7: (La situation de
IEspagne pardit de plus en plus «intenable»)

No, Espafia no ha pedido ayuda a Europa. No, Espafia no la
reclamard, ha repetido una vez més el lunes, 23 de julio, el minis-
tro de economia, Luis de Guindos. «Espafia es capaz de generar
crecimiento y no tiene los problemas de otros paises socorridos,
razén por la cual Espafia no va a ser socorridan, dijo el ministro, sin
convencer.

Después del viernes 20 de julio, los mercados dudan de la ca-
pacidad de Madrid de salirse por sus propios medios. En la jornada
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del lunes 23 de julio, la tensién subid una muesca: las bolsas en
Europa cayeron hasta més del 3 por ciento, y la calma apenas se
habfa recuperado el martes por la mafiana.

En el mercado de la deuda soberana, los tipos de los emprésti-
tos esparioles a 10 afos superaban ahora el umbral de 7 por ciento.
Un nivel inquietante que se acerca al 8 por ciento al que Irlanda,
Grecia y Portugal debieron acudir al socorro de la «troikan, es decir, al
FMI, al BCE y a la Comisién Europea.

A los ojos de los inversores, el plan europeo para sostener a
los bancos ibéricos —de 100 m.m. de euros— no serd suficiente.
Su desconfianza extrema por lo que se refiere a la capacidad de
Espafa de pagar sus deudas se manifiesta por la prima de riesgo
exigida para prestar al pais: la misma es seis veces més elevada que
la de Alemania.

«Espafia no puede resistir mucho tiempo en esas condiciones»,
se dice en el Eliseo. «El aspecto es de panico», constata también un
analista. Lo cual envenena todavia mas la situacion del pais, toda vez
que la subida de los tipos de interés espafioles encarece la carga de
la deuda, haciendo mas dificil su reembolso.

El ministro de economia espariol ha hecho ya el célculo: en
2013, los intereses de la deuda aumentaran en 9.114 m.m. de
euros los 28.876 m.m. de 2012. El equivalente al 3,6 por ciento
del PIB.

A corto plazo, Espafia no estd en peligro, explica un ejecutivo
de UBS en Londres.

Claire Gatinois, en Le Monde de 25/7: (Le triple A allemand
menacé par I'Europe du Sud)

Alemania, primera economia de la zona euro, pais modelo
de competitividad, de finanzas publicas irreprochables, no se
ahorrard una agravacion de la crisis de las deudas soberanas.

El lunes, 23 de julio, la agencia de notacién financiera,
Moody's, lo ha confirmado poniendo la calificacion del pafs, hoy,
en Aaa «bajo perspectiva negativa». En otros términos, el pais
no se halla al abrigo de perder, de aqui a dieciocho meses, ese
20/20, premio a su solidez financiera. Lo mismo les ocurre a los
Paises Bajos y a Luxemburgo, paises también con triple A, seglin
indicaciones de Moody's. En fin, la agencia también afiade que
ella reexaminara «al término del tercer trimestre», el Aaa conce-
dido a Francia y a Austria, los dos otros paises de la zona euro
situados ya bajo perspectiva negativa en febrero. Sélo Finlandia,
pequefia economia ultra-virtuosa, se libra de aquella sancion y
ve confirmada su triple A.
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En defensa de su decision, Moody's ha explicado que Alema-
nia, y también Holanda y Luxemburgo, estén ahora alcanzados
por la agravacion de la crisis y el aumento de la incertidumbre
por lo que se refiere al futuro de la moneda Unica.

La citada agencia norteamericana estima que la probabilidad
de una salida de Grecia de la union monetaria se ha visto amplia-
da a lo largo de los meses y, con ella, los efectos de contagio que
amenazan a otros paises, en especial ltalia y Espana, dos Estados
sobre endeudados que son objeto de una desconfianza cada vez
mayor por parte de los mercados.

[.]

El corresponsal interino de Le Monde en Berlin, 26/7:
(LAllemagne relativise la décision de Moody’s)

Nada de panicos. El anuncio, el lunes 23 de julio, a Ultima hora,
por la agencia de notacion Moody's, que ponia bajo la perspectiva
negativa la nota Aaa de la deuda alemana (Le Monde de 25 de
julio) no ha provocado conflicto alguno, ni en Berlin ni en Frankfurt.
Tras un debate de sesion tranquila, el DAX cerré con una caida del
0,45 por ciento (después de una baja del 3,18 por ciento la vispe-
ra). Al término de la jornada, si bien el tipo del préstamo a 10 arios
subio ligeramente, fue menos tendido que para Francia.

«La préxima economia de la zona euro sigue siendo un refu-
gio segurov, dijo Christian Schulz, economista del banco Berenberg.
«Los inversores no disponen de alternativa para sus operaciones.
Dicha decisién no deberfa tener a corto plazo incidencia espectacu-
lar sobre el tipo en Alemaniav.

Desde la noche del lunes, en un comunicado que habia segui-
do tras el anuncio norteamericano, el ministro aleman de finanzas
habfa mantenido el mismo discurso, estimando que su pais «iba a
seguir ejerciendo su papel de &ncora en la zona euron. ..

Corresponsal en Madrid de Le Monde de 26/7: (Rodrigo Rato,
I'ancien patron de Bankia, doit s'expliquer sur les dérives de la ban-

que)

Rodrigo Rato ha caido de su pedestal. El exdirector general del
Fondo Monetario Internacional, brazo derecho de José M. Aznar, de
quien fue ministro de economia, es ya el expresidente de Bankia, el
banco que condujo Espana al borde del abismo.

Rato debe comparecer el jueves, 26 de julio, ante la comision
de asuntos econdmicos del Congreso de Diputados, la Cémara Baja
del Parlamento. Rato le daré a la comision su version del fiasco eco-
ndmico y financiero que condujo al cuarto banco espafiol a pedir
19 m.m. de euros de ayuda publica, suscitando serias dudas sobre

la solidez del sector financiero espafiol y obligar el pais a acudir a un
plan de rescate (sauvetage) europeo para sus bancos dotado de
un techo de 100 m.m. de euros.

Los partidos de la oposicion y la sociedad en general espe-
ran explicaciones, como lo atestiguan las quejas depositadas por el
movimiento de los «ndignados», el sindicato de extrema derecha
Manos Limpias (Mains Propres) y el partido de centro izquierda
UPyD (Unién, Progreso y Democracia) contra Bankia y su consejo
de administracion. Y como lo confirmd, en junio, un sondeo de
Metroscopia para el periddico El Pais que revelaba que el 91 por
ciento de los espanoles deseaba que fuera abierta una querella
judicial contra Rodrigo Rato.

]

Gregory Meyer, en Financial Times de 26/7: (US corn «disaster»
threatens to put pork and chicken on the luxury list)

Los cerdos y los pollos se agregardn al vacuno en el ment de la
comida cara en la medida en que la sequia y la politica del etanol se
combinan para dar lugar a un com disaster (el desastre del maiz),
ha dicho un gran productor de cria de cerdos.

El coste de los principales ingredientes de la alimentacion ani-
mal, el maiz y la soja, han establecido récords este mes como la
peor sequia en medio siglo en Estados Unidos, el mayor productor
de excedentes de los mismos.

«La care de vacuno (beef), simplemente, va a ser demasiado
cara para comerla. La de cerdo le seguird de cerca. Y la de pollo
no quedard muy lejos», ha dicho el primer ejecutivo de Smithfield
Foods. {Vamos realmente a eliminar la proteina de los estadouni-
denses?

Smithfield Foods estima que la cosecha de maiz serd menor de
140 bushels por acre, y posiblemente inferior de 130. «Yo utilizarfa
la palabra catéstrofe. Esa es mi definicion, le dijo a Financial Times
aquel ejecutivo. Las acciones de su firma cayeron un 13 por ciento
en el mes hasta el martes.

(-]

Brian Blackstone, en The Wall Street Journal de 27-29/7:
(ECB Signals New Action on Crisis)

El presidente del Banco Central Europeo, Mario Draghi, man-
do la mas fuerte senal hasta la fecha diciendo que el banco esta
dispuesto a utilizar su poder para emitir dinero para defender
el euro, dando a los inversores seguridad de que el BCE esté4
dispuesto a llevar a cabo compras masivas de bonos en los mer-



cados de la eurozona si la crisis de ésta empeora.

«Dentro de nuestro mandato, el BCE hard todo lo que haga
falta para defender el euro y, créanme, esto serd suficiente», dijo
Draghi durante un discurso en Londres, una semana antes de la
proxima reunion del consejo del banco.

Sus comentarios llegaron después de una serie de proble-
mas (shoks) en Espania, entre los que se cuenta la necesidad de
Madrid de 100 m.m. de euros para rescatar a sus bancos y una
solicitud de ayuda de la comunidad valenciana.

Todos esos problemas se traducen en un incremento del
rendimiento de los bonos esparioles, que se situaron en un 7,7
por ciento el miércoles. Cualquier cosa por encima del 7 por
ciento se considera insostenible para que los gobiernos del sur
de Europa puedan financiarse por su cuenta, segiin muchos ana-
listas.

El ministro de finanzas espafiol celebré la sefal de que una
ayuda estaba en camino. «Estoy del todo seguro de que Draghi
sabe que el BCE tiene un papel esencial que representar en el
futuro del euro y que la situacién es muy dificil, dijo Luis de
Guindos.

La predisposicién del presidente del BCE a cambiar su papel
después de haberse resistido a intervenir en la crisis de la deuda
es un reflejo de la gravedad de la situacién a la que han llegado
los mercados europeos.

Los comentarios de Draghi fueron defendidos el martes por
el gobernador del banco central de Francia, Christian Noyer.

(-]

Financial Times de 28/7. Editorial: (The ECB talks tough on
the euro)

El presidente del Banco Central Europeo puede tener poco
en comun con Dirty Harry, pero la declaracién de Mario Draghi,
en Londres, esta semana, segun la cual el BCE harfa todo lo
que estuviera a su alcance para defender el euro —«y créanme,
se va a notam— fue el equivalente financiero de «adelante, aquf
estoy yon.

Los inversores se impresionaron ante esta inyeccion de ma-
chismo (sic) en una crisis de la deuda agravada por las indeci-
siones de la eurozona.

Los rendimientos de los bonos soberanos de ltalia y de Es-
pafa bajaron inmediatamente. Los mercados de acciones se re-
cuperaron inmediatamente tras las recientes pérdidas. Pero M.
Draghi se ha situado en una posicién dificil. Si resulta que ha
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estado bluffing, su bluff le serd pronto echado en cara. Si Draghi
confirma sus palabras, deberd enfrentarse con Jens Weidmann,
el hombre del Bundesbank en el consejo del BCE.

Hay sefiales, sin embargo, de que dicho consejo va
a mostrarse, efectivamente, mds activo, lo que seria muy bien
recibido en amplios sectores de la unién monetaria.

Alice Ross y Neil Dennis, en Financial Times de 28-29/7:
(Euro regains strength as US growth shows expected fall)

El euro reacciond después de que los datos sobre el creci-
miento de Estados Unidos bajaran seguin lo esperado, alcanzando
el nivel mas elevado de las Ultimas semanas, después de haber
registrado a principios de semana un minimo de dos afios.

Las cifras publicadas ayer mostraron que el crecimiento
anual de Norteamérica en el segundo trimestre se redujo a 1,5
por ciento, frente a un 2 por ciento del primer trimestre. Dicho
1,5 por ciento, sin embargo, fue juzgado positivamente, dada
la serie de datos negativos registrados en el segundo semestre.

El euro subio un 0,7 por ciento alcanzando 1,2377 ddlares
ante la expectativa de que el BCE podria intervenir comprando
bonos de Estado en apoyo de la eurozona.

La subida del euro reflejo un significativo cambio frente a
la cotizacion inmediatamente anterior, en que la moneda Unica
registré su nivel més bajo —1,2040 ddlares— de los ultimos dos
anos.

Financial Times de 28-29/7. Editorial: (UK recession)

Osborne deberfa hacer més para mejorar la economia. Geor-
ge Osborne, en efecto, no puede sentirse muy comodo con los
Ultimos datos sobre la economia del Reino Unido. Las estimacio-
nes del Office of National Statistics muestran que la renta nacio-
nal en el dltimo trimestre bajé un 0,7 por ciento profundizando
la double dip recesién, incrementando la presion sobre el ya
castigado canciller. Si bien se esperaba que la economia iba a
contraerse, no se pensaba que lo hiciera de tal manera, superior
a lo generalmente pronosticado.

(-]

Econdmicamente, Gran Bretana no es una isla. El conflicto
de la eurozona es tal que ninguna decisién politica adoptada
solo en Westminster restablecerd necesariamente la plena con-
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fianza entre los empresarios (business) y los consumidores. Pero
esto no es un pretexto para que el canciller se siente sobre sus
manos.

Para contrarrestar la presente morosidad, Osborne debe utili-
zar mas los instrumentos que tiene a su disposicion.

Neil Dennis, en Financial Times de 23-29/7: (US and UK
braced for gloomy data on growth)

Las primeras informaciones con datos sobre el crecimiento
en el segundo trimestre han de ser publicados en Estados Uni-
dos y en Gran Bretafia esta semana.

Por lo que se refiere a Norteamérica, la preocupacion pre-
valente para los inversores es que el crecimiento podria estar
ralentizando en la fase en la que se producen suspensiones en
algunas exenciones fiscales y reducciones de algunos gastos
publicos al acercarse el fin de aro.

Los correspondientes datos, publicados el viernes, se espe-
ra que muestren que el crecimiento fue mas lento, de un ritmo
anual del 1,5% en el trimestre abril-junio, menor que el de los
primeros tres meses del afo, en que el crecimiento fue del
1,9%. Dicho descenso obedecié a una reduccion del consumo
personal y a un menor gasto de capital.

Esta pérdida de vigor tiene lugar justo cuando la economia
se va a ver afectada por vientos de frente: el «fiscal diff y las elec-
ciones». Estas circunstancias conspirardn actuando como freno
para la expansion en el segundo semestre del afio.

La economfa de Gran Bretafia sigue estando en recesion, y
la primera lectura de los datos del segundo trimestre pondrén de
relieve, con toda probabilidad, que la economia se va a contraer
todavia més, un 0,2 por ciento. Esta serd la cifra de crecimiento
anual (2012), salvo cambios poco probables.

Si bien las perspectivas estan lejos de ser de color de rosa,
los analistas citan la celebracion, este afio, de los Juegos Olimpi-
cos en Londres como un posible elemento activador.

[.]

Paul Krugman, en International Herald Tribune de 31/7:
(Crash of the bumblebee [abejorro])

La pasada semana, Mario Draghi, el presidente del Banco
Central Europeo, declaré que su institucién «estd preparada para
hacer todo lo necesario para preservar el euroy, y los mercados
celebraron sus palabras. En particular, los intereses de los bonos
espafioles bajaron ostensiblemente y los mercados de acciones

subieron en todas partes.

Pero {serd el euro realmente salvado? Esto sigue sometido
a grandes dudas.

En primer lugar, la moneda Unica europea es una construc-
cién muy débil. Y el Sr. Draghi —y esto le valora— en realidad lo
reconocio. «El euro se parece a un abejorrov, dijo Draghi. «este es
un misterio de la naturaleza porque no deberia volar, pero vuela.
«El caso es que el euro fue como un abejorro que vold muy bien
durante algunos afios». Pero ahora ha dejado de hacerlo. (Qué
se puede hacer? La respuesta es hacer que parezca un auténtico
abejorro.

No debe preocupar que la biologia de ambos no coincida.
Lo nuestro es lo nuestro. A largo plazo el euro seré lo que debe
ser si la Union Europea llega a ser algo parecido a un pais uni-
ficado.

Considérese, por ejemplo, la comparacion entre Espana y
Florida. Ambos tuvieron enormes burbujas inmobiliarias seguidas
de fracasos notables. Pero Espafia esta en crisis de una manera
que Florida no conoce. {Por qué? Porqué cuando la crisis golped,
Florida pudo contar con Washington para seguir pagando por la
Seguridad Social y Medicare para garantizar la solvencia de los
bancos, para proporcionar ayuda de emergencia a sus parados
y més aun Esparia no tiene tal red de seguridad, v, a largo plazo,
esto debe ser objeto de mejora [to be fixed].

Pero la creacién de unos estados unidos de Europa no es
cosa que vaya a crearse pronto si es que se crean algun dia,
mientras que la crisis del euro tiene lugar ahora. O sea que, {Qué
puede hacerse para salvar la moneda?

Bien, {Por qué fue el abejorro capaz de volar un rato? ¢Por
qué el euro parecio funcionar los primeros 8 afos y pico? Por-
que los defectos de la estructura estuvieron disimulados por un
«boom» en el Sur de Europa. La creacién del euro convencio
a los inversores que se podia invertir tranquilamente en paises
tales como Grecia y Espafia, que anteriormente habian sido con-
siderados como arriesgados. He ahi porqué el dinero afluyé a
tales paises principalmente en forma de finanzas privadas antes
que en deuda publica, con la excepcion de Grecia.

Y el caso es que por el momento todo el mundo estuvo
contento en el Sur de Europa, enormes burbujas inmobiliarias
aparecieron alli y alla, que dieron lugar a un stper empleo, aun-
que la industria se fuera mostrando menos competitiva. Llegé un
momento en que las burbujas estallaran.

{Qué es lo que podria reparar la peligrosa situacion actual?
La respuesta es obvia. Las autoridades deberfan hacer algo para
que el Sur de Europa pudiera disponer de unos costes de la



deuda més baratos y tuviera la oportunidad de exportar como
tuvo Alemania en los buenos afios.

[.]

En definitiva. {Serd salvado el euro? A pesar de la muestra de
determinacion de Mr. Draghi, eso est4, como ya he dicho antes,
muy en duda.

Hans-Werner Sinn, en Le Monde de 1/8: (Le précédent
américain)

Lejos de mi la idea de querer rechazar en bloque toda con-
solidacion de la solidaridad econémica en el seno de la zona
euro. Al contrario, yo recomiendo vivamente inspirarse en el
modelo norteamericano para crear los Estados Unidos de Eu-
ropa.

Pero para poder acceder a él, los paises europeos debe-
rdn en primer lugar formar una sola y misma nacién' capaz de
garantizar hoy a los acreedores que podrén ayudarles si un dia
llegaran a estar por la tarea. La nacion europea debera dotarse
de una Constitucion, de una estructura legal, de un poder tnico
que asegure el respeto de la ley y de un ejército comun para
defenderse en el extranjero.

La Unidén Europea se ha beneficiado de un largo periodo de
estabilidad guardandose de llevar a cabo politicas de redistribu-
cion. Esa estabilidad estd hoy amenazada por ese proyecto de
distribucién de las riquezas. Sin unos verdaderos Estados Unidos
de Europa, las rivalidades politicas producidas por los sistemas
de redistribucion amenazarian la estabilidad del continente.

Por desgracia, las condiciones anteriores al nacimiento de
una union no se reunirdn mientras los paises de Europa, y en
particular Francia, se muestren reticentes a la idea de abandonar
una parte de su soberania nacional.

Leccion a deducir. Sin embargo, incluso una nacién europea
no deberia mutualizar su deuda. Es la leccién a la que conduce
la experiencia vivida por los norteamericanos en el siglo XIX. En
1792, cuando el primer secretario del Tesoro, Alexander Hamil-
ton, cred una deuda nacional agrupando las deudas de guerra
que incumbian entonces a los Estados, reforzaba simultdnea-
mente la expectativa de una mutualizacién ulterior.

Después de esa decisién, los Estados empezaron a endeu-
darse bastante més alld de su capacidad. En los primeros dece-
nios del siglo XIX, se produjeron incluso tensiones politicas, que

' {Unidad politica? Nota del traductor.
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amenazaron severamente la estabilidad de la joven nacion. Fue
necesario que ocho Estados sufrieran una quiebra en los afios
1830 y 1840 para que Estados Unidos pusiera fin a la mutuali-
zacion de su deuda.

Todavia hoy, esa disposicion perdura. Aunque California estd
al borde de la crisis, nadie sugiere salvarla. Se entiende que en-
contrard una solucién con sus propios medios. En 1975, cuando
Nueva York se declaro en quiebra, la ciudad debié comprometer-
se a depositar sus futuros ingresos en los bancos.

Jonathan House y otros, en The Wall Street Journal de
1/8:(New Grim Data Hit Spain, As Regions Protest Cuts)

El gobierno central de Esparia dio cuenta de un nuevo dete-
rioro de sus finanzas y puso en marcha medidas para fortalecer
la disciplina presupuestaria en el pais por lo que se refiere a las
regiones, toda vez que los datos muestran una huida de capital
en la cuarta economia de la zona.

El gobierno central en Madrid dijo que tenfa un déficit pre-
supuestario igual a 4,04 por ciento del PIB, lo que supone el
2,2 por ciento del PIB del afo pasado, debido a la debilidad
de los ingresos fiscales, por lo que Madrid extendié ayuda de
emergencia a los gobiernos regionales, asi como a los munici-
pios econdmicamente enfermos.

Por otro lado, las dos regiones con mayor poblacién,
Catalufia y Andalucia, declinaron participar en una reunion de
los jefes de finanzas regionales con el ministro de Hacienda y de
Administraciones publicas espafiol, Cristébal Montoro, en pro-
testa por los estrictos objetivos presupuestarios impuestos sobre
ellos por Madrid.

La resistencia regional pone de relieve el coste politico
y social que representa obtener un presupuesto equilibrado
—y que incluye el central, los regionales y los municipales—
cuando el afio pasado alcanz6 un saldo negativo del 9 por
ciento del PIB.

Hans-Werner Sinn', en Le Monde de 1/8: (Pourquoi Paris et
Berlin s'opposent)

Vistos desde Alemania, los paises en crisis deben salir tem-
poralmente de la zona euro. Prestarles més dinero no pondra fin

a la crisis de la deuda.

El euro atraviesa una crisis grave, y no es evidente que todos
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sus miembros puedan mantenerse en él. Sin embargo, debe
esperarse que él sobreviva a ese choque, toda vez que se trata
de un elemento clave del proyecto europeo.

Igual que Francia, Alemania esté dispuesta a hacer los sacri-
ficios necesarios para salvar la eurozona. Sin embargo, no se le
debera pedir a Berlin que ponga a disposicién sumas desmesu-
radas. Fuera de Alemania, y particularmente en Francia, los hay
que ignoran los riesgos ya asumidos por esos dos paises.

Para convencer a Alemania para que ponga méas su mano
en el bolsillo —se ha dicho que tenfa el deber moral de hacerlo,
pretendiendo que era el principal beneficiario del euro. Pero esto
es olvidar que Alemania ha sufrido su propia crisis del euro.

En efecto, la moneda Unica ha eliminado el riesgo de cam-
bio para los componentes de la zona, y ha desviado el ahorro
alemdn hacia oros paises europeos, alimentando la inflacién. El
nivel de vida, los salarios y los precios, asi, han aumentado més
alld del punto de equilibrio.

En los afios precedentes a la crisis, dos tercios del ahorro
alemén han partido pues para el extranjero, al momento mismo
en que la reconstruccion de Alemania del Este exigfa inversiones
importantes. Un cierto torpor se hizo presente, como lo atesti-
guan diversos indicadores.

Durante varios afos, Alemania mostr6 la mds baja tasa de
inversiones netas de la OCDE, asi como el crecimiento més débil
de Europa.

La salida de capitales de Alemania provoco una elevacion
importante del paro.

[.]

Una salida temporal de la eurozona de los paises con proble-
mas es, pues, deseable para que puedan establecer una cierta
competitividad. Se tratarfa, para ellos de una especie de salida
de cura de rehabilitacion para sus economias, hoy dependientes
del crédito.

James Fontanella-Khan, en Financial Times de 1/8: (Pressure
on ECB as unemployment in eurozone hits high)

' Hans-Werner Sinn es considerado como el economista mas
influyente de Alemania. Es profesor de economia y finanzas pu-
blicas en la Universidad de Munich en la que dirige el Centro de
Estudios Economicos. Es también presidente del thing tank CE-
Sifo (Société munichoise pour la promotion de la recherche en
économie) y miembro del Consejo de expertos econdmicos para
el Ministerio de economia alemén. Ademés, preside el Instituto
Internacional de Finanzas Publicas.

El paro alcanzd en la eurozona el nivel més elevado en
junio, incrementando la presién sobre el Banco Central Europeo
para que acttie para poner fin a la crisis de la deuda soberana
y para que estimule el crecimiento, cuando el consejo del BCE
se relina manana.

El nimero de personas sin empleo en los 17 paises de la
moneda Unica subié un 11,2 por ciento en junio, con lo que
se alcanzé un total de 17,8 millones —alrededor de la pobla-
cion combinada de Austria y Portugal. Se trata de datos reco-
gidos y elaborados por Eurostat, la oficina de estadistica de la
Unién Europea, la cual los dio a conocer ayer. Esas cifras deben
compararse con el 10,2 por ciento de junio de 2011,y el 11,1 por
ciento de mayo. Entre los menores de 25 afios, el 22,4 por ciento
carecen de empleo.

Esos datos ponen de relieve la situacion deteriorada de la
actividad econdmica en una parte importante de la zona euro, y
aumenta el temor de que el desempleo contintie aumentando
en la medida en que importantes grupos industriales eliminan
puestos de trabajo en su lucha contra la disminucién de recursos.

Todo conduce a pensar y a temer que la tasa de desem-
pleo de la eurozona seguird aumentando significadamente en
los proximos meses.

Espafa y Grecia son los paises de moneda Unica con més
desempleo, con cifras de 24,8 y 22,5 por ciento, respectivamen-
te. Las cifras de Italia y de Francia también subieron, alcanzando
un 10,8 y un 10,1 por ciento, respectivamente. La de Alemania,
en cambio, se redujo algo, pasando del 5,5 al 5,4 por ciento.

(-]

Le Monde de 2/8. Editorial: (La Catalogne au bord du
goulffre financier)

Cataluna, asfixiada por una montafia de deudas contraidas
los Ultimos veinte afios, en plena fase del boom econdmico e in-
mobiliario espafiol, anuncié el martes, 31 de julio, que no podria
hacer frente a las subvenciones del mes de julio a los hospitales,
escuelas, centros para disminuidos y residencias para personas
mayores bajo contrato con el gobierno regional.

En total, hasta 100.000 asalariados del sector social podrian
no poder ser pagados. Las autoridades catalanas negociaban el
miércoles, 1 de agosto, préstamos bancarios con el fin de regu-
larizar la situacién y una solucién transitoria se podria encontrar
en los proximos dias.

El caso de Catalufia no es el Unico en una Espafia sobre
endeudada después de la explosién de la burbuja inmobiliaria
en 2008. Pero su peso y su situacion financiera inquietan a Ma-



drid. Catalufia genera el 25 por ciento del PIB espafiol. De las
17 comunidades auténomas, Catalufa es la mas endeudada, en
una cifra de 42 m.m. de euros.

La regién que ha perdido todo acceso a las financiaciones
internacionales desde hace algunos meses y que tuvo ya que
recurrir a lineas de crédito del gobierno central en el curso del
primer semestre, habia anunciado a finales de julio, su intencion
de solicitar una ayuda para financiar su déficit y pagar sus deudas
con vencimiento de aqui a finales de 2012.

Las decisiones de suspension de las subvenciones y de pedir
ayuda tienen lugar en un momento de fuertes tensiones politicas
entre el gobierno centras y las regiones, que se atribuyen mutua-
mente los males de la crisis.

El presidente catalan, Artur Mas, ha hecho subir més la ten-
sién estos Ultimos dias haciendo votar en el Parlamento una mo-
cion a favor de un pacto fiscal.

]

Robin Harding y Miles Johnson, en Ffinancial Times de 2/8:
(Lagarde endorses Spain’s economic reforms)

Espafia estd haciendo lo que el Fondo Monetario Internacio-
nal pediria a cambio de un programa de rescate, dijo la directora
gerente del FMI, Christine Lagarde, en un solido refrendo de la
politica economica de Espafia.

En sus comentarios, Lagarde sostuvo que Espafia no va a
necesitar un rescate del FMI, pero sugiri6 que puede obtener
uno sin necesidad que cambie sus politicas internas.

«Cuando miramos lo que Espafia ha hecho ya y en lo que
se compromete a hacer, es practicamente todo lo que el Fondo
pediria si Espafia estuviera pendiente de un programa con el
FMb, dijo Lagarde.

La directora comentd que Espania habfa ya emprendido una
importante reduccion del déficit, y habfa hecho progresos en la
reforma del mercado laboral y sistemas sanitario y educativo.
«Han hecho una enormidad de cosas en los Ultimos meses,
afadfa Lagarde.

Un aumento de los rendimientos de su deuda soberana ha
conducido a temores de que Espafia necesitara la ayuda del FMI
y de la Unién Europea, més alld de un rescate especifico para
sus bancos.

La region mas poblada de Espafia se prepara desafiar ante
los tribunales un intento del gobierno central para controlar sus
gastos, mientras que el gobierno de Mariano Rajoy debe hacer
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frente a la decision de reducir el déficit presupuestario del pafs.

José Antonio Grifdn, presidente de Andalucia, tercera regién
espafiola por el volumen de su produccion y una de las cuatro no
controlada por el partido de Rajoy, dijo ayer que un nuevo techo
de la deuda era un «ataque» frontal del gobierno de Madrid.

«Eso podria conducir al cierre de 19 hospitales, todo el servicio
sanitario de Andalucfa, o dejar sin empleo a 60.000 asalariados
publicos, lo que supondrfa uno de cada cuatro de los empleados
del gobierno regional, decia J. A. Grifidn.

El martes, Cristobal Montoro, el ministro de hacienda de Es-
pafa, establecia nuevos limites para cada una de las regiones en
las que la deuda no debe superar el 15,1 por ciento del PIB local.

Vanessa Fuhrmans, en The Wall Street Journal de 2/8:
(Weaker Euro Aids Continent’s Exporters)

La profundizacién de la crisis econdémica de Europa se est4
llevando un buen mordisco de los beneficios empresariales con-
tinentales, pero esta proporcionando un resquicio de esperanza
para los principales exportadores del continente: un euro mas
débil y mas competitivo.

Asi, sociedades que van desde Bayer AG a European Ae-
ronautic Defense & Space Co. y a Heidelberg Cement AG han
incrementado las previsiones, sefialando como razones las ma-
yores exportaciones que resultan de la caida del euro hasta los
niveles mdas bajos de los Ultimos dos afios.

El fabricante alemén de coches de lujo, BMW AG, que este
afio ha vendido el 68 por ciento de sus vehiculos y motocicletas
fuera de la zona euro, dijo el viernes que los 4,4 m.m. de euros
ingresados a mitad de afio se debieron al beneficio procedente
de las alteraciones del valor de la divisa euro.

Sin que se vea el fin de la miseria de la economia europea,
el jefe de finanzas de BMW dijo que esperaba unos ingresos
similares o mayores gracias a la persistencia de un debilitado
euro en la segunda mitad del afio. «Si bien Europa sigue siendo
el primer mercado de la firma, dijo aquél, «el crecimiento tiene
lugar en dos grandes mercados, China y Estados Unidos, pero
también en mercados emergentes de Asia y de Iberoamérica.

Lo mismo también es cierto para otros fabricantes de bienes
de lujo como Hermés International SCA y Rémy Cointreau SA,
empresas que superaron las expectativas gracias al incremento
de ventas sobre todo en China.

Esa situacion, sin embargo, no beneficia por igual a todos
los paises de la zona euro, e incluso puede contribuir a que
aumente la division entre los miembros de ésta, esto es, entre
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los pesos pesados de la exportacion, sobre todo Alemania, y los
mas débiles del sur.

(-]

Claire Gatinois y Audrey Tonnelier, en Le Monde de 2/8:
(Zone euro: apres ses promesses, Mario Draghi n‘a plus droit
a l'erreur)

El Banco Central Europeo debe reunirse el jueves, 2 de
agosto, después de que su presidente haya asegurado que haria
todo lo posible para salvar el euro.

Jueves, 2 de agosto. Los inversores tendrdn todavia en el
espiritu el discurso de Mario Draghi, presidente del BCE, pro-
nunciado el 26 de julio. Cuando el presidente del banco se dirija
de nuevo a ellos, al término de la reunién mensual de la institu-
cion, los inversores se acordarén de estas palabras: «El BCE no
tiene ninguin tabu»; y también esta frase: «En el marco de nuestro
mandato, el BCE estad dispuesto a hacer todo lo necesario para
salvar el euro. Y, créanme ustedes, esto serd suficiente».

Hace una semana estas palabras habrian bastado para hacer
bajar la fiebre del mercado de la deuda soberana espariola e
italiana. Dragi no puede decepcionar si no quiere provocar una
mayor tension. «Draghi se ha puesto él solo, al pie del peligro.
Estd condenado a actuam.

Los observadores esperan el anuncio de una accién concreta
del BCE y de los Estados de la zona euro para comprar deudas
publicas, en los mercados, con el fin, de reducir los costes de
los empréstitos de Estado con dificultades y evitar asi la asfixia
financiera de dichos Estados.

El BCE relanzarfa sus compras de empréstitos soberanos en
el mercado secundario —donde se intercambian los titulos ya
emitidos— ademés de las compras de deudas en el mercado pri-
mario y/o secundario por el fondo de socorro europeo, el FESF,
y después por su sucesor, el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MES).

[.]

Claire Jones y otros, en Financial Times de 3/8: (Draghi
disappoints markets)

Los mercados financieros dieron marcha atrds ayer, después
de que Mario Draghi pidiera que los gobiernos de la eurozona
volvieran a los fondos de rescate antes de que pudiera tener
lugar cualquier intervencién del Banco Central Europeo en los
mercados de bonos para apuntalar la unién monetaria europea.

Pero un determinado Draghi también dijo que el BCE disefiarfa
un plan para comprar bonos para combatir unas «excepcionalmente
elevadas» primas de riesgo para algunos paises de la eurozona.

The euro is irreversible, dijo Draghi. «No tiene sentido
apostar en contra del euro, afiadia el director del BCE.

(-]

Financial Times de 3/8. Editorial: (Draghi’s bold move in
euro chess game)

El Banco Central Europeo estd preparado para intervenir
siempre que los politicos hagan lo que deben.

La pasada semana el presidente del BCE, Mario Draghi,
desafio a los inversores poniendo en duda su determinacion de
sacar el euro adelante. Ayer, Draghi propuso una tactica atrevida
en el juego de ajedrez de la eurozona que se disputa entre los
mercados v los lideres elegidos.

Lejos de moderar sus valientes palabras de Londres, Draghi
dejo claro que el BCE estd preparado para contener la desin-
tegracion de los mercados financieros de la eurozona. En un
significativo paso para que el Banco interprete su propio papel,
Draghi dejé claro que el BCE considera dentro de su mandato
contraatacar el «riesgo de convertibilidady, es decir, el efecto del
mercado producido por las dudas de que el euro sobreviva intac-
to. Draghi, en una combativa actitud declaré que el euro estd
aqui para quedarse: «no tiene sentido» apostar en su contra. La
declaracion fue importante.

[.]

Lo esencial ahora depende de los politicos. Mario Monti, de
Italia y Mariano Rajoy, de Espafia, optaron por esperar ayer. Sin
embargo, en realidad, ambos tienen poco que elegir, dada la
determinacion del BCE de dejar que la disciplina del mercado
funcione. El BCE no puede resolver los arraigados problemas
de competitividad en la eurozona. Draghi ha clarificado esta se-
mana los papeles respectivos de los politicos y del BCE en el
eurodrama. Todos los lideres electos deben actuar ahora como
les corresponda.

Jack Ewing, en The International Herald Tribune de 3/8:
(From a Draghi rally to a Draghi rout. Good intentions, but no
action, by ECB)

Tal vez este es el motivo por el que a los banqueros centrales
no les gusta hablar mucho.

En lo que parecio una metedura de pata de uno de los mas



refinados tecndcratas europeos, el presidente del Banco Cen-
tral Europeo, Mario Draghi, éste hizo saber que el banco iba a
comprar bonos del Estado de paises de la eurozona con proble-
mas, dejando, sin embargo sin precisar cuan rdpidamente iba a
proceder a ello ni en qué condiciones.

Justo casi una semana después de anunciar tal medida, y
de afadir que «harfa cuanto fuera necesario para salvar la euro-
zonav, Mario Draghi hizo saber que su promesa podia retrasarse
algunas semanas o meses, dando lugar a una decepcién gene-
ralizada en Europa. Los indices bursatiles volvieron a caer, y los
rendimientos de los bonos confirmaron sus elevadas cifras.

(-]

Sylvain Cypel, en Le Monde de 3/8: (Pour la Réserve Fédé-
rale, il est urgent d'attendre)

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC), el drgano
de mayor relieve de la Reserva Federal de Estados Unidos,
juzgd urgente, el miércoles 1 de agosto, no emprender nada
importante y seguir fielmente la politica seguida los Ultimos
afios. En la practica eso se traduce en el mantenimiento de los
tipos de interés lo mas bajo posible, es decir, entre 0 y 0,25
por ciento.

Esto con la esperanza que esta politica traera sus frutos més
pronto o mas tarde. El problema reside en una realidad: dicha
politica no ha sido suficiente para reactivar la economia, sobre
todo no se ha traducido en el fin, tan deseado, del desempleo.

Muchos habian pensado, después de la publicacion, el
viernes 27 de julio, de los datos que mostraban la progresion
decepcionante, un nuevo trimestre, del crecimiento, (+1,5 % de
ritmo anual) que la Reserva Federal no podia dejar de poner en
marcha alguna nueva iniciativa para activar la economia. Muchos
se habran sentido decepcionados ante la pasividad de la Reserva
Federal.

La pregunta del momento es ésta: {Por qué no hizo alguna
osa, la Reserva Federal, el miércoles? Razones aceptables deben
tener el presidente del banco central y el resto de casi todo el
comité de politica monetaria del banco.

Los interrogantes van a ser numerosos durante las proximas
semanas, intentando acertar qué medidas van a decidirse ante
la proximidad de las elecciones presidenciales.

Clément Lacombe y Audrey Tonnelier, en Le Monde de 4/8:
(La BCE inquiéte les marchés, aodt s‘annonce périlleux)
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Mario Draghi juega fuerte. Al elegir temporizar, el patrén del
Banco Central Europeo ha asumido el riesgo de un mes de agosto
peligroso para los mercados financieros. «No se trabaja para los
agentes que desean tranquilidad antes de ir de vacaciones», ha
comentado una fuente cercana al BCE.

Asi es. Nada irrita més a los inversores que resultar engafiados.
Después de las palabras llenas de audacia, del 26 de julio, los
inversores esperaban de Draghi una accion masiva e inmediata
del BCE. Pero el jueves, 2 de agosto, la institucién monetaria se
contenté con anunciar un nuevo programa de recompra [rachat]
de deudas publicas, sin precisar ni la magnitud ni el calendario.
Después de lo cual se produjo una caida brutal de los grandes
indices bursétiles, mientras que los tipos de los empréstitos de
Estado italianos y esparioles a 10 afos subian velozmente.

Desde aquel momento, el verano corre el riesgo de ser
agitado. De aquf al jueves 6 de septiembre, fecha de la proxima
reunion del Consejo del BCE, de la que algunos expertos esperan
una bajada de los tipos de interés, se prevén cinco largas semanas
de espera.

Clément Lacombe y Audrey Tonnelier, en Le Monde de 4/8:
(La BCE préte a agir.. mais pas tout de suite)

Los mercados financieros son, no cabe la menor duda, te-
rriblemente versdtiles. Hace justo una semana, los inversores
situaban en las nubes a Mario Draghi, después de sus decla-
raciones bravuconas sobre su capacidad de salvar el euro. «El
Banco Central Europeo esté dispuesto a hacer todo lo que haga
falta para defender el euro [...]. Y, créanme, esto serd suficienten,
habia lanzado stper Mario, el presidente de la institucion, el 26
de julio. El jueves, 2 de agosto, esos mismos inversores, acusa-
ron de no hacer lo suficiente, a la salida de una de las reuniones
mensuales, ésta muy agitada, del BCE.

La retraccion fue severa. Las bolsas de Madrid, Roma y Paris
cayeron, el jueves, respectivamente, el 5,16%, 4,64% y 2,68%,
antes de reaccionar ligeramente el viernes por la mafiana. Los
empréstitos de Estado espafioles a 10 afios se acercaron al 7,2
por ciento. Los titulos de la deuda italianos superaron el 6 por
ciento, alcanzando el 6,28 por ciento.

En definitiva, Draghi condiciond una nueva tanda de compras
de deuda a reformas estructurales de los Estados.

Claire Gatinois, en Le Monde de 4/8: (Mario Monti, «VRP»
de la zone euro)
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Convencer a los espafioles, pulir a los finlandeses, fraternizar
con los alemanes... En cuatro dias, Mario Monti ha recorrido
Europa, como si fuera el «VRP» de la zona euro. En Paris, en Hel-
sinki y después en Madrid, el jueves, 2 de agosto, el presidente
del gobierno de ltalia se ha presentado como defensor de la
moneda Unica, intentando allanar las diferencias para que, por
fin, aparezca una solucién a la interminable crisis del euro.

(-]

Paul Krugmann, en International Herald Tribune de 4-5/8:
(Debt, depression, DeMarco)

Ha habido muchas criticas sobre la manera como el presi-
dente Obama ha dirigido la politica econémica. Sin embargo, la
explicacion mejor de los Ultimos afos en materia de economia
no son los errores de Obama sino la fuerte oposicion de los
Republicanos, que han hecho todo lo que estaba a su alcance
para cortar el paso a las politicas del presidente y que ahora
esperan conquistar la Casa Blanca proclamando que las politicas
de Obama han fracasado.

Y la sorprendente actitud, esta semana, de negarse a imple-
mentar la mejora de la deuda por el director en funciones de
la Federal Housing Finance Agency —una reliquia de la época
de Bush que el presidente no ha conseguido sustituir— ilustra
perfectamente lo que sucede.

Algunos antecedentes: muchos economistas creen que el
exceso de la deuda familiar, un legado de los afios de la burbuja,
es el principal factor de que se retrase la recuperacion economi-
ca. El exceso de la deuda ha creado una situacion en la que todo
el mundo trata de gastar menos de su renta. Dado de que esto
es colectivamente imposible —mi gasto es tu renta y tu gasto es
mi renta- el resultado es una economia persistentemente depri-
mida.

{Cémo deberfa responder la politica? Una respuesta es
un gasto publico que sostenga la economia mientras el sector
privado repare sus hojas de la balanza. Ahora no es el momento
de la austeridad, y recortes de las compras del Estado han sido
un freno muy importante para la economia.

Brian Blackstone y Charles Forelle, en The Wall Street Journal
de 3-5/8: (ECB Disappoints Markets)

El presidente del Banco Central Europeo, inesperadamente,
frustrd las esperanzas de una inminente intervencién por el BCE
en los alterados mercados de la deuda.

Una semana después del prometedor «hacer todo lo nece-
sario» para salvar el euro, Draghi, bajo presién alemana, debilito
su retdrica. El BCE s6
—dijo— después de que los gobiernos de la zona euro empezaran
a utilizar sus propios fondos de rescate para estabilizar los mer-
cados.

o desplegaria toda la fuerza de su arsenal

«Los gobiernos deben estar dispuestos y preparados para
activar los fondos de rescate en el mercado de bonos cuando
existan circunstancias y riesgo para la estabilidad de los mer-
cados financieros», dijo Draghi en una conferencia de prensa
después de que el consejo del banco decidiera dejar su tipo de
interés sin alterar. Tales medidas por parte de los gobiermnos, lo
mismo que los compromisos sobre austeridad financiera «son
condiciones necesarias» para que el banco empiece sus propias
compras de bonos.

[.]

Simon Nixon, en The Wall Street Journal de 6/8: (A Dose of
Dr. Draghi: Whatever it Takes)

Le pregunté al jefe ejecutivo de uno de los mayores bancos
britdnicos la pasada semana y no supo decirme dénde iba a
pasar el verano. «Tuve el presentimiento de que algo grande iba
a ocurrir en la eurozona, razén por la cual decidi estar alertav.

Justo una semana antes, los rendimientos de los bonos es-
parioles e italianos se situaron por encima del 7 por ciento, por lo
que se planted el riesgo de que los dos paises pudieran requerir
alguna forma de rescate que la eurozona no estuviera en condi-
ciones de proporcionar. La situacion llegd a ser tan seria que sélo
la intervencion del presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi, podria hacer frente, y fue cuando éste prometié hacer
«cuanto estuviera en su mano» para salvar la moneda Unica, con
lo que se evitd una hecatombe. Pero los mercados siguieron
mostrandose escépticos a la espera de que Draghi cumpliera lo
prometido, aunque esto fue tan explicito que la mayoria de los
banqueros creyd que ya podrian irse de vacaciones. Sin embar-
go, el caso es que ha seguido estando presente la sensacion de
que algo malo ha de pasar.

Lo cierto es que el optimismo de la zona euro por lo que se
refiere a la habilidad de encontrar la salida de su crisis se ha ero-
sionado rdpidamente desde el principio de afio. En diciembre de
2011 parecié que los politicos de la misma se habian alejado del
abismo y que estaban honestamente seguros de poder hacer lo
necesario para salvar su divisa. Grecia obtendria un nuevo res-
cate, con lo que ponia fin a la amenaza de rotura. Espafia habfa
elegido un nuevo gobierno con el mandato de recomponer la
economia; y unos gobiernos tecnocratas se habfan instalado en
Roma y Atenas, aumentando las esperanzas de que los paises



en crisis fueran a superar sus problemas recortando sus deudas
y restaurando su competitividad.

Tristemente, la historia del primer semestre del nuevo afio
consistio en descubrir cdmo los gobiernos respondian la euforia
inicial que saludd las Long—Term Refinancing Operations del
BCE. Los paises castigados por la crisis iban a mejorar su credi-
bilidad reduciendo gastos, liberalizando mercados, privatizando
activos y eliminando enojosas regulaciones.

(-]

Jonathan House y llan Brat, en The Wall Street Journal de
6/8: (Spain Awaits ECB Steps Before Deciding on Bailout)

Las autoridades espariolas mantienen viva ha posibilidad de
que el gobierno sienta necesidad de pedirle a Europa un rescate
financiero, pero no ha hecho indicacién alguna de que tal deci-
sion sea inminente.

El ministro espariol de finanzas, Luis de Guindos, dijo en una
entrevista publicada el domingo que Espafia no tiene ninguna
prisa en requerir un rescate europeo, y que puede esperar hasta
que se disponga de més informacion a propdsito de un posible
programa de ayuda europea.

«Cuando conozcamos los detalles [de un programa de ayuda]
dispondremos de un calendario més preciso», dijo de Guindos.
Una portavoz del ministerio confirmé sus declaraciones.

El primer ministro espafiol, Mariano Rajoy, por su parte, abrio
la puerta, el viernes, al requerimiento de ayuda de la eurozona
(el apoyo del fondo de rescate) para ayudar a aliviar la profundi-
zacion de la crisis financiera de Espafia.

El presidente del BCE, Mario Draghi, acentud la presién sobre
Espafia el jueves, al decir que su institucion estaba dispuesta
a proseguir las compras de bonos del Estado si un gobierno
requiere ese tipo de ayuda del fondo de rescate de a eurozona
y se somete a condiciones estrictas.

Patrick Jenkins y otros, en Financial Times de 06/8: (US
banks haunted by spectre of eurozone)

Existe un acuerdo unanime entre los jefes de los bancos nor-
teamericanos en el sentido de que la amenaza que més temen
es el curso de la crisis de la eurozona.

Aunque los asuntos internos —particularmente el «precipicio
fiscab [fiscal Cliff|— son citados como preocupacion secundaria,
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es la incapacidad persistente de los lideres europeos para resol-
ver la crisis de la deuda en la periferia europea la que domina el
escenario a la vista.

«Claramente. No hay duda alguna», dice el boss de un gran
banco de inversion de Norteamérica. La crisis en la eurozona y
en segundo lugar, the fiscal cliff constituyen nuestras mayores
preocupaciones del momento.

En términos del primer orden de consecuencias, todos los
bancos temen unos pocos miles de millones de pérdidas (en la
periferia de la zona euro), dice un respetado observador.

Donald J. Boudreaux' , en The Wall Street Journal de 6/8:
(Was Milton Friedman a Secret Admirer of Keynes?)

Con la posible excepcion de Adam Smith, ninguna persona
de la historia es més reconocida como defensora de la liber-
tad de mercado que Milton Friedman, cosa del todo justificada.
Durante més de 60 afos, hasta su muerte en 2006, Milton
defendi6 el capitalismo y la libertad con impecables argumentos,
impresionante vigor y enorme claridad.

A pesar de su claridad, hay personas cuya torpeza, o poca
disposicion para comprender los argumentos de Friedman, le
conduce a tergiversar sus escritos y recomendaciones politicas.

(-]

La actitud de Friedman ante al Estado (government) estuvo
mas cerca de la del pro intervencionista John Maynard Keynes
que a la del famoso opositor de Keynes y gran defensor de la
libertad de mercado Friedrich A. Hayek.

El ensayo de Friedman John Maynard Keynes expone la opi-
nion de aquel sobre éste. El ensayo muestra con gran claridad
lo que piensa Friedman al respecto, y en especial a proposito
de la posicion de Keynes sobre el Estado. «Mi conclusion —decia
Friedman— es que «el legado politico de Keynes es mucho méas
dafiino que su legado econdmicon.

Ajay Makan, en financial Times de 7/8: (Stocks buoyed by talk
of bailout for Spain)

Las acciones de todo el mundo alcanzaron su mayor nivel
desde mayo en la medida en que los inversores de Europa y
de Asia adquirieron fuerza del solido informe del viernes sobre

! D. J. Boudreaux es profesor de economia en la George Mason

University autor de Hypocrites and Half-Wits (Free to Choose
Press, 2012).
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el empleo de Estados Unidos, y los mercados siguieron alenta-
dos por sefiales de que el gobierno espafiol podria aceptar un
rescate.

El indice FTSE All World equity index subié un 1 por ciento
mientras que el rendimiento de los bonos a dos afios de Espafia,
el cual oscila inversamente a los precios y es un indicador de la
capacidad de Madrid para obtener rendimientos en mercados de
capitales a corto plazo, bajo casi 50 puntos base por segunda
sesidn consecutiva.

El euro registrd su mayor nivel frente al dolar en casi un mes,
en la medida en que el tipo de cambio en més de un mes subia
por encima de 1,24 ddlares, dejando a los analistas divididos
entre los que pronosticaban que la subida de la moneda Unica
podia prolongarse toda la semana y los que crefan lo contrario.

[.]

Marcus Walker, en The Wall Street Journal de 15/8: (Crisis
Slams Economies in Euro Zone)

La economia de 13 billones que es la zona euro se encoge,
seglin datos publicados el martes.

La actividad econdmica en los 17 paises que integran la
eurozona se redujo a una tasa anual del 0,7 por ciento en el
segundo semestre.

El crecimiento de Alemania alcanzé un 1,1 por ciento, pero
no fue suficiente para compensar los signos negativos de los
paises del sur de la zona, en especial Italia y Espafia.

[.]

Le Monde de 11/8. Editorial: (LEspagne veut imiter
[Allemagne pour s'en sortir)

Para compensar un consumo maltrecho, el pais apuesta cie-
gamente por las exportaciones de sus escasos florones.

En una Espafia sumida en un marasmo econémico, afectada
por el paro masivo y abonada a las malas noticias, las exportacio-
nes, en pleno boom, ofrecen un raro rayo de sol.

El gobierno de Mariano Rajoy no se ha equivocado v, en la
busqueda de un relevo de crecimiento para reforzar el turismo
y llenar el vacio dejado por la Berezina del sector de la construc-
cion, ha hecho del sostén a la exportacion una prioridad nacional.

Tanto es asi, que llega a sofiar en transformar Espafia en una
especie de Alemania del Sur, cuya economia descansaria sobre
grandes florones industriales presentes en el mundo entero y un

tejido denso de pequenias y medianas empresas decididamente
volcadas hacia el exterior.

«La Unica via de recuperacion economica de Espana es el
mercado exteriom, reconocia Jaime Garcia-Legaz, secretario de
Estado para el comercio exterior y economista, en declaraciones
realizadas el pasado mes de junio.

En realidad, las exportaciones espafiolas han protagonizado
una subida del 17 por ciento en 2010, y del 15 por ciento en
2011, un aumento notable para un pais que ha visto como su
competitividad internacional disminuia progresivamente des-
pués de la accesion al euro y cuya economia, que descansaba
en gran parte sobre el sector inmobiliario, fue atacada de muerte
por la crisis de la construccion hace tres o cuatro afios.

Su progreso no cesa en 2012. Lo que hace de Espafa
el Unico pais de la zona euro, junto con Alemania, a haber
mantenido, en el curso de los Ultimos afios, su parte de las
exportaciones mundiales de bienes y servicios, mientras que las
mismas han disminuido en Francia, en Italia e incluso en Estados
Unidos.

Tales buenos resultados, el pais los debe a las cabezas de
puente que son el gigante de las comunicaciones, Telefonica,
el grupo energético Repsol, los bancos Santander y BBVA, las
constructoras ACS y Ferrovial, o incluso Inditex, Mango y Puig, en
el textil y los perfumes, que son competitivos en los mercados
mundiales.

(-]

Rajoy incluso nombro, en julio, un alto comisario encargado
de desarrollar la marca «Espafia» en el extranjero. Carlos Espino-
sa de los Monteros, a la vez vicepresidente de Inditex (Zara,
Massimo Duti, etcétera) tiene por mision unificar los esfuerzos
de las empresas exportadoras y de proyectar una imagen posi-
tiva del pais en el marco internacional. También se le ha pedido
aprovechar los éxitos nacionales en el interior del pais, para «dar
ejemplo». Lo mismo es cierto para la diplomacia espariola, la cual
ha sido «recentrada» en el aspecto comercial.

Todos esos esfuerzos se apoyan sobre una base en adelante
solida. Espafia, que habia entrado en la crisis con un fuerte déficit
comercial respecto al resto de la Union Europea, goza ya de un
excedente exterior, y la parte de las exportaciones representa ya
cerca un 20 por ciento del PIB.

(-]

Paul Hannon, en The Wall Street Journal de 10-12/8: (OECD
Sees Major Economies Slowing)



La mayorfa de las grandes economias se debilitarén, con toda
probabilidad, en los proximos meses, y solo Brasil y tal vez el Rei-
no Unido, experimentardn una moderada reaccion. Esto es lo que
prevé la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmi-
cos y lo que ha dado a conocer en sus indicadores.

Estos indicadores han sabido acertar en sus estimaciones por
lo que merecen la confianza de los politicos y de los economistas.

El think tank con sede en Paris dijo el jueves que su principal indi-
cador, referido a sus 34 paises miembros, todos ellos desarrollados,
bajo a 100,3 en junio frente a 100,4 en mayo, lo que sugiri6 cierta
debilitacion de la actividad econdmica, mientras que los indicadores
sobre los paises en vias de desarrollo mostraron asimismo ligeros
descensos.

Entre los paises de economia desarrollada, la eurozona es la
que acusa mayor debilidad; pero los mayores indicadores para
Estados Unidos y Japdn también reflejaron un ritmo més lento.

Entre el grupo de los siete mayores paises desarrollados, el
Reino Unido fue el tnico en registrar una mejora, que segun la
OCDE puede interpretarse como sefial de una reactivaciéon de la
economia.

Los principales indicadores [leading indicators] de la OCDE
proporcionan las primeras sefales de cambios susceptibles de ser
detectados sobre expansion o, por el contrario, sobre ralentizacion
de la actividad econdmica, y se hagan en una amplia variedad de
series de datos de reconocido valor para la prevision econdmica.

[.]

Frédéric Lemaitre, en Le Monde de 25/8: (Sur la crise de l'euro,
Frangois Hollande ne veut pas se laisser marginaliser par Angela
Merkel)

Aunque los sondeos confirman que el jefe de Estado no se
beneficia de ningtin estado de gracia, Frangois Hollande, en visita
a Berlin, se ha visto agraciado con dos bafios de masas probable-
mente inesperados.

El caso es, sin embargo, que la tasa de confianza del presi-
dente francés se ha situado por debajo del 50 por ciento en julio,
y esto por primera vez después de las elecciones presidenciales
francesas.

La popularidad de Merkel, en cambio, se encuentra en lo més
alto. Por otra parte, seglin la agencia alemana de estadistica, en el
primer semestre, Alemania ha obtenido un excedente de cuentas
publicas de 8,3 m.m. de euros, lo que representa el 0,6 por ciento
del PIB aleman, y esto por primera vez desde 2008.

]
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Jack Ewing, en International Herald Tribune de 25-26/8: (A
hunt for culprits in euro crisis)

El debate sobre cdmo distribuir el coste de la defensa del euro
conduce a una pregunta obvia: {Quién es el culpable de esa crisis
infernal? La respuesta no es menos obvia: Grecia, por supuesto,
pero no solo Grecia. También Espafia, Italia y otros.

(-]

Jack Ewing, en International Herald Tribune de 27/8: (Resistan-
ce in Germany to ECB's rescue plan)

El presidente del banco central alemén dijo en una entrevista
publicada el domingo que él seguia oponiéndose radicalmente a
las compras de bonos del Estado por el Banco Central Europeo,
posicién que podria hacer més dificil el despliegue de una arma que
muchos economistas creen esencial para el salvamento del euro.

Pero en una sefial de que la posicion alemana podria estar
cambiando, la cancillera Angela Merkel adopté una posicién més to-
lerante (dovish) durante otra entrevista. Merkel les dijo a los miem-
bros de la coalicién gubernamental que cesaran de hablar sobre la
salida de Grecia del euro.

«Nos encontramos en una fase decisiva de la batalla contra la
crisis de la zona eurow, dijo Merkel en la television ARD. «Todos de-
berfamos pesar nuestras palabras con el mayor cuidado», afiadia la
cancillera.

El comentario fue una nueva indicacion de que Merkel estd
actuando lejos de los partidarios de la linea dura, como es el caso
de Jens Weidmann, ahora presidente del Bundesbank, el banco
central aleman.

Weidmann dijo en una entrevista con el semanario Der Spiege/
que la compra de bonos por el BCE equivaldria a imprimir dinero
para financiar gobiernos y que él era contrario a esto.

(-]

Christopher Bjork y otros, en The Wall Street Journal de
29/8: (Catalonia Asks Spain for Bailout)

He ahi el titular que The Wall Street Journal publico en pri-
mera pagina y a seis columnas de su edicion de 29 de agosto. El
texto del reportaje era en sintesis, el siguiente: Catalufia se con-
virtio en la tercera region espafiola en pedirle al gobierno central
un rescate (bailout), aumentado con ello la preocupacién sobre
la capacidad de Madrid de reunir los recursos necesarios para
hacer frente a los problemas econémicos que van apareciendo.

Catalufia la regién con mayores deudas, anuncié que pediria
5 m.m. de euros (6,27 m.m. de dolares) en concepto de ayuda
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financiera. Madrid no puede con las tremendas dificultades (dire
straits) de las regiones, ha dicho el jefe del gobierno, Maria-
no Rajoy. Una parte importante de las deudas de las regiones
(Catalufia, Valencia y Murcia, hasta ahora) corresponde a los
vencimientos de deuda emitida por las regiones.

[.]

Raphael Minder, en The Global Edition of The New York
Times de 29/8: (Catalonia’s aid request under cuts Spain)

La mds importante regién de Espafia, econdmicamente,
Catalufia, le pidio al gobierno central el martes més de 5 m.m. de
euros como financiacion de emergencia, agravando la creciente
deuda regional en una fase en que el gobierno de Madrid ha de
hacer frente, con no pocas dificultades, a otros compromisos de
todo orden.

La peticion de Catalufia, regidn segun la cual no puede ya
obtener préstamos en los mercados financieros para cubrir su
deuda, llega en un mal momento para el gobierno de Madrid,
abrumado por compromisos de todo orden.

[.]

Miles Johnson y otros, en Financial Times de 29/8:
(Catalonia set to call for €5bn bailout)

Cataluna ha dicho que pedird una linea de crédito al gobierno
de Espafia de 5 m.m. de euros justo una semana antes de que
el Banco Central Europeo, seguin se espera, desvele detalles de
su programa de compra de bonos.

El gobierno regional de Catalufia, que se las ve y se las desea
para refinanciar deudas de 42 m.m. de euros y que gestiona una
economia tan grande como la de Portugal, pidié la ayuda del
fondo de rescates regionales de Espafia.

Cataluna ha quedado fuera de los mercados de capital y se
convertird en la segunda de 17 autonomias a pedir ayuda del
fondo de 18 m.m. de euros para rescates.

Francisco Homs, portavoz del gobierno regional, ha hecho
saber que este no aceptard condiciones politicas adicionales,
toda vez que los fondos requeridos son catalanes.

[.]

Financial Times de 29/8. Editorial: (For the good of Spain, not
the party)

Aligual que Crecia, Irlanda y Portugal antes que ella, Espafia no
parece dispuesta a hacer una peticién formal de ayuda financiera
internacional —aparte de lo ya consentido para sus bancos— a no

ser que su deslizamiento por el abismo llegue a ser irreversible.
Sin duda, esto es un reflejo de la opinién del gobiemo de que tal
peticion constituiria la mayor humillacién del pais desde el fin del
franquismo en 1975

(-]

Bajo la presidencia del gobiemo de Rajoy, Espafia ha hecho
considerables progresos en variados frentes, con una gran mejora
de las exportaciones, con la reduccion del déficit por cuenta corrien-
te, la mejora de los costes laborales unitarios. El elevado paro es del
todo inconfortable, pero las reformas llevadas a cabo por el gobier-
no en este campo estan en el buen camino. Y no menos esenciales
son, en fin, la valentia y la persistencia de la labor a favor del bien de
Espafia, incluso cuando se trata de medidas que dafian los intereses
a corto plazo del Partido Popular.

(-]

Sandrine Morel, en Le Monde de 30/8: (Au bord de la faillite,
la Catalogne demande 5 milliards d'euros & Madrid)

La vuelta se anuncia dificil para el gobierno espafiol, cogido en-
tre la urgencia de encontrar una solucion europea a la crisis que
atraviesa el pais y las llamadas a la ayuda de algunas de sus regio-
nes auténomas cortas de tesorerfa.

El martes, 28 de agosto, Catalufia ha desvelado el importe de
la ayuda solicitada al nuevo Fondo de Liquidez Autondmica (FLA),
creado por Madrid para ayudar a las regiones que no tienen ya ac-
ceso a los mercados para financiarse: 5 m.m. de euros.

[.]

Cataluia no tiene més remedio que dirigirse, quiera o no, a
Madrid, incluso si esto le hace perder una parte de su autonomia.
Una autoridad catalana ha insistido diciendo que en modo alguno
la ayuda deberia ir acompanada de «condicionantes politicos». El
recurso de acudir al FLA supone una serie de compromisos en
materia de reduccion del déficit, asi como un control regular de las
cuentas regionales por parte de Madrid.

(-]

Frédéric Lemaitre, en Le Monde de 30/8: (Angela Merkel, VRP
de IAllemagne et voix de I'Europe & I'étranger)

Por sexta vez desde su llegada al poder en 2005 —y segunda
vez este afio— la cancillera alemana se ha desplazado a China el
miércoles 29 y el jueves, 30 de agosto. La simple frecuencia de
estos viajes hablan claro sobre la estrechez de las relaciones entre
los dos paises. La visita de esta semana se inscribe en el marco de
las consultas intergubernamentales que los dos Estados decidieron
en 2011 celebrar cada dos afios.



Senial clara de la importancia de esa visita es el hecho de que
Merkel ha ido acompafiada de nueve ministros (de los 14 que
componen su gobierno) y de unos veinte jefes de empresa. Por
otra parte, trece miembros del gabinete chino han sido movilizados,
entre los cuales el primer ministro.

Este, Wen Jiabao, ha tenido la delicadeza —que se ha remarca-
do— de acoger a la cancillera, desde luego, en Pekin, pero también
en Tianjin, su ciudad natal.

[.]

The Economist de 1/9: (End-of-term report)

El récord del presidente es mejor de lo que las tribulaciones de
la economia de Norteamérica pueden sugerir.

Con excepcién de 1933, ninglin presidente norteamericano
habfa tomado posesién del cargo en un clima econémico tan pe-
simista como el que existia cuando Barack Obama puso su mano
izquierda sobre la Biblia en enero de 2009. El sistema bancario se
hallaba proximo al colapso; dos grandes fabricantes de automaviles
estaban deslizdndose hacia la quiebra; y el empleo, el mercado in-
mobiliario y la produccion (output) ofrecian caidas en espiral.

[.]

Cuatro anos més tarde podria pensarse que el presidente no
fue capaz de superar los males de aquellos afios. No han sido po-
cos lo motivos para juzgar negativamente, poco eficaz, insuficiente,
la politica econdmica adoptada por Obama, y este es el principal
argumento que podria condenar a su reeleccién. Sin embargo, es
del todo evidente que los resultados de su gestion no constituyen
el elemento principal a tener en cuenta. Lo més importante son las
decisiones que Obama adopto y las decisiones que encontrd ante
si. Las alternativas que se le ofrecieron, por otra parte, habrian resul-
tado menos eficaces, sin duda, que las aplicadas. Vistas las cosas asi,
el juicio sobre su presidencia mejora ostensiblemente.

(-]

Sandrine Morel, en Le Monde de 1/9: (UEspagne apparait de
plus en plus sous pression)

El presidente francés, Francois Hollande v el jefe del gobiemo
espafiol, Mariano Rajoy, reafirmaron el jueves, 30 de agosto, con
ocasion de una reunién en Madrid, su voluntad de poner en
marcha, lo mas répidamente posible los acuerdos alcanzados con
motivo de la cumbre europea de junio en materia de sostenimiento
del crecimiento y de integracién econdmica y presupuestaria. Los
dos insistieron en su convencimiento por lo que se refiere a la «irre-
versibilidad del euro» y se felicitaron por la decisién de reanudar las
cumbres franco-espanolas anuales, tras un paréntesis de tres anos.
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Pero después de la conferencia de prensa conjunta que siguid
a la reunién, no hicieron més que rozar una de las cuestiones im-
portantes que ocupan hoy la agenda europea: Espafia, éva a pedir
un plan de salvamento financiero completo? Y en caso afirmativo,
{cuando y cdmo?

La cuarta economia de la zona euro, golpeada por la recesion,
una cifra de paro del 25 por ciento y el fin de los créditos conce-
didos por bancos afectados por su exposicion a la burbuja inmo-
biliaria, corre el riesgo de tener dificultades frente, en octubre, a
importantes vencimientos de deuda por valor de 27 m.m. de euros
{Podra Espana financiarse en los mercados que le exigen tipos pro-
hibitivos del 6,6 por ciento por las obligaciones a diez afios?

Alex Brittain, en The Wall Street Journal de 3/9: (Europe’s
Economy Continues Sliding Downward)

El curso descendente de la economia europea se esta ace-
lerando. He ahf lo que sugieren los datos dados a conocer el
Ultimo viernes.

El nimero de parados en los 17 paises que comparten el
euro aumentd hasta alcanzar una cifra récord de 18 millones
en julio. Las ventas a los consumidores en Alemania, Espafia y
Grecia bajaron, ilustrando el hecho de que tanto las economias
fuertes como las mas débiles se estan viendo afectadas por la
crisis de la deuda.

Los precios, en agosto, subieron més deprisa de lo que el
Banco Central Europeo habia previsto para el mes, de confor-
midad con una estimacion preliminar hecha publica el viernes.

El nimero de parados, deciamos, aumentd en la eurozona
en julio, registrando la cifra de 18002 millones (el 11,3 por
ciento) seguin estadisticas oficiales de la agencia Eurostat. Tal
cifra ha sido la mas elevada desde que en 1995 se elaboran
datos para los 17 paises.

Frances Robinson, en The Wall Street Journal de 4/9: (ECB
chief Hints at New Actions)

El presidente del Banco Central Europeo insinué de nuevo que
su banco esta en condiciones de prestar ayuda a paises con dificul-
tades, diciendo que el banco puede comprar bonos del Estado con
vencimientos a tres afios como maximo.

Las palabras de Mario Draghi en una sesién cerrada del Par-
lamento Europeo celebrada el lunes fueron pronunciadas con
anterioridad, pues, a la reunion mensual del Consejo del BCE del
proximo jueves.
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Esa reunion ha sido esperada con gran expectacion por los
mercados financieros, en espera de conocer los detalles sobre
como el banco puede ayudar a paises como Espafia e lItalia evitan-
doles los rescates de la eurozona como los que recibieron Grecia,
Ilanda y Portugal.

Draghi dijo el lunes que el BCE estaria abierto a la compra de
bonos con un vencimiento de dos a tres afios, subrayando que tales
compras no violarian los tratados de la Unién Europea, segtin han
manifestado varios legisladores presentes en la sesidn.

Los tratados de la Union Europea no permiten que el BCE fi-
nancie a los gobiernos, sobre la base de que tal financiacién pudiera
provocar inflacién.

(-]

Michal Steen y otros, en Financial Times de 7/9: (ECB signals
resolve to save euro)

El Banco Central Europeo transmitié ayer las més claras sefiales
de estar dispuesto a desplegar todas las fuerzas a su alcance para
salvar la moneda Unica con palabras de Mario Draghi: «el euro es
imeversible.

Sin embargo, Espafa e ltalia deberan pedir la ayuda de los
fondos de rescate europeos antes de que el BCE ponga en marcha
su programa de adquisicion de bonos. Ninguno de los dos gobiermnos
se ha mostrado inclinado a hacerlo pronto. «Cuando tenga algo nue-
vo que decirles lo haré», les dijo a los periodistas Mariano Rajoy
cuando le preguntaron al respecto. En Roma, el primer ministro
Mario Monti dijo que era prematuro tomar una decisién sobre esa
cuestion.

Sea como fuere, los mercados de todo el mundo celebraron
aquellas noticias, y los rendimientos de los bonos italianos y espa-
fioles registraron los menores porcentajes de los Ultimos meses.

Algo parecido ocurrié con los indices bursétiles. S & P 580, en
Estados Unidos, subié un 1,6 por ciento, un maximo de después
de la crisis. El indice Eurofirtst 300 aumentd un 2,4 por ciento, y los
indices bursétiles subieron mas de un 4 por ciento. El euro, por su
parte, registré su mayor nivel de los Ultimos meses —1,2750— frente
el dolar USA.

]

Financial Times de 7/9. Editorial: (Mario Draghi’s audacious
gamble)

El condicionamiento, clave para el éxito de un nuevo programa
de compra de bonos.

Unay otra vez a lo largo de la crisis, los inversores se han dirigido

al Banco Central Europeo para pedirle més de una ayuda financiera
para los paises con problemas, limitando asf el riesgo de una ruptura
de la eurozona. En palabras de Mario Draghi, el presidente del BCE,
el nuevo esquema de compra de bonos, anunciando ayer, deberfa
conseguir precisamente esto.

(-]

Los mercados han aplaudido la iniciativa del BCE. Pero Espafia
e ltalia todavia tienen que decidir si piden ayuda. El proceso de una
eurozona més integrada sigue siendo incierto.

La iniciativa de Draghi es valiente, pero su jugada audaz sigue
siendo sdlo esto: audaz.

A. S, en El Pais (English Edition), 7/9: (Spain needs to ask for
bailout activate EBC bond purchases)

Draghi dice que se impondran «condiciones estrictas» a cambio
de ayuda.

La ilimitada compra de bonos prevista por el programa aproba-
do el jueves por el Consejo de direccién del Banco Central Europeo
dejé la pelota firmemente en los campos de Espaiia y de ltalia,
debiendo los dos paises decidir si desean disponer del mecanismo
para ver reducidos los costes de sus respectivas deudas.

En una conferencia de prensa celebrada después de la reunion
del Consejo del banco, el presidente de éste reiterd que cualquier
pais que pretendiera ser intervenido por el BCE en el mercado se-
cundario deberia ante todo pedirle a la European Financial Stability
Facility (EFSF) y a su planificado sucesor permanente, el European
Stability Mechanism (ESM).

(-]

Le Monde de 7/9. Editorial: (La cortisone du bon docteur
Draghi)

Para resultar crefble era necesario pasar de la palabra a la ac-
cién. Mario Draghi lo ha hecho, por lo que merece un aplauso. El
presidente del Banco Central Europeo decidié acudir en auxilio del
euro.

El jueves, dia 6 de septiembre, después de la reunion de su
consejo de gobernadores de Frankfurt, el banquero central italiano
detallé el plan esbozado en agosto que permitié calmar la tormenta.
El banco central se declaré preparado para comprar en los merca-
dos de deuda de los paises en dificultades —Espafia e lItalia— para
asi hacer bajar el alquiler del dinero.

El banco lo hara de forma «ilimitada». Este vocablo es decisivo.



No se trata ya de constituir una hucha, un fondo de seguridad que
se agotarfa rapidamente frente a la especulacion de los mercados. Se
trata de mostrar una determinacién absoluta. Draghi y su consejo se
han librado de establecer tipos méximos més alla de los cudles el
banco intervendria. Eso habria supuesto la constitucion de una linea
Maginot que los mercados habrian traspasado répidamente.

El segundo vocablo decisivo es «condicionalidad.

El BCE no intervendrd més que en el caso que los paises soco-
rridos hayan acudido con anterioridad a los mecanismos europeos
de solidaridad, y se hubieran asf obligado a los mecanismos euro-
peos de solidaridad y por lo tanto se hubiesen conformado con
las exigencias presupuestarias y de reformas de sus pares. El BCE
conserva un mal recuerdo del verano de 2011, en el que el banco
habfa comprado deuda italiana. Aliviado, el presidente del consejo
italiano, Silvio Berlusconi, habia enterrado inmediatamente las pro-
mesas de reformas.

La satisfaccion de los mercados, que han saludado favorable-
mente la decision del BCE, no deben ocultar las cuestiones que
subsisten.

Econdmicamente, la intervencion de Mario Draghi se parece
a una buena dosis de cortisona: calma el dolor provisionalmente,
cosa indispensable. Pero conviene seguir el tratamiento.

Este, el tratamiento, es un esfuerzo de competitividad y de re-
formas, asi como la reduccion determinada de los déficits publi-
cos. La Italia de Mario Monti y la Espafia de Mariano Rajoy se han
mostrado atraidas por el programa de Draghi con éxitos inmediatos
puesto que sus exportaciones aumentan. Rodeada de vecinos que
se reforman, todos, a imagen de Alemania, Francia haria bien en
inquietarse.

Pero convendrd algun dia suspender el ... to del doctor Draghi,
toda vez que la situacidn llegd a ser insostenible. Insostenible para
los defensores de la linea dura de Alemania, representada por el
presidente del Bundesnank, Jens Weidmann, que ha votado contra
la decision del BCE. Weidmann, ve en esta decisién un atentado

RESUMEN DE PRENSA

contra la independencia del BCE. Inexorablemente, este corre el
riesgo de verse obligado a intervenir para ayudar a los Estados que
habrian aceptado los programas de austeridad exigidos por sus pa-

res, con el riesgo de dar curso libre a la inflacién.

Sobretodo, Mario Draghi se han impuesto como el tnico hom-
bre fuerte de Europa, el tltimo recurso de una zona euro a la deriva.
Es inaceptable para el equilibrio democrético del continente. El BCE
es el que dicta la politica econémica de la unién. Los responsables

politicos deben recuperar el mando.

Steven Erlanger, en International Herald Tribune de 8-9/9:

(Signs of discord over ECB's plan)

En la larga crisis del euro, més de una vez ha acontecido un dia
funesto el dia siguiente memorable. Esto es, exactamente lo que
acaba de ocurrir, una vez més. El plan segtin el cual el Banco Central
Europeo pueda proceder a la compra ilimitada de bonos con venci-
mientos inferiores a tres afios ha sido sometido a severas criticas en
Alemania inmediatamente después de que dicho plan fuera hecho
publico, y de un modo especial por el Bundesbank temeroso de
que la compra de bonos por el BCE —con dinero impreso— pudiera
ser fuente de inflacién. Por otra parte, el plan ha sido recibido con
recelo en Espafa y en ltalia, por los efectos que puedan derivarse
de las condiciones a que se verdn sometidos llegado el caso, las

compras de bonos para los citados dos paises.

[.]

Como publicod el International Herald Tribune: Another black

day for the euro.
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SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

La aplicacion del Memorando de Entendimiento

para la banca espaiiola

Santiago Carbé Valverde*
Francisco Rodriguez Ferndndez**

1. Introduccion

En todas las crisis bancarias de los ultimos cincuenta
afios ha habido elementos comunes de resolucién pero
ha sido su ejecucién en tiempo y forma lo que ha de-
terminado el éxito o no en el objetivo de restablecer la
estabilidad financiera con los menores costes para el con-
tribuyente. Los elementos de resolucién son variados y
cada caso requiere un tratamiento particularizado. En el
caso de la actual crisis bancaria en Espafia, los aconte-
cimientos que se han desarrollado durante el verano de
2012 marcaran un antes y un después en el camino hacia
la resolucion.

El 9 de junio de 2012 se produjo el primer hecho que
marca la dindmica del cambio. En esa fecha, el Eurogrupo
publico una declaracién en la que se establecié la ayuda
financiera contingente para la recapitalizacion de los ban-
cos espafioles por 100.000 millones de euros. La ayuda
se definié como un “préstamo” que “debe cubrir las ne-
cesidades de capital estimadas con un margen adicional
de seguridad”. Con la solicitud formal de ayuda por parte
de las autoridades espariolas, que se hizo efectiva el 25
de junio, comenzo una fase que podria catalogarse como
decisiva en el camino de la resolucion de la crisis bancaria
en Espana. Y la principal referencia que marca ese camino
es el llamado Memorando de Entendimiento (MoU, por
sus siglas en inglés) que establece una agenda especi-
fica para la implantacion de instrumentos de resolucion
temprana en la supervision bancaria y de exigencias para

* Bangor Business School y FUNCAS.
** Universidad de Granada y FUNCAS.

el sector bancario muy amplias. La relevancia y magnitud
de este proceso se antojan fundamentales como revela
que, para su aprobacion y seguimiento, participaron, jun-
to con los entes reguladores y supervisores espanoles, la
Comision Europea, el Banco Central Europeo, la Autoridad
Bancaria Europea y el Fondo Monetario Internacional.

Junto al MoU —y, en parte, derivados de la hoja de ruta
que el propio memorando exige— se han producido des-
de junio, disposiciones y actuaciones regulatorias de rele-
vancia fundamental para el sector bancario espariol, cuyas
principales caracteristicas e implicaciones se repasan en
este articulo. En particular, en los siguientes apartados
se presta atencion a tres de ellas: 1. Las valoraciones de
las necesidades de capital del sector bancario realizadas
por dos consultoras independientes, que se analizan en
el apartado 2; 2. Las condiciones fijadas en el Memo-
rando de Entendimiento, que se repasan en el apartado
3,y 3. El Real Decreto-Ley 24/2012 de reestructuracion
y resolucion de entidades de crédito, que da contenido
legal a varias de las disposiciones mds importantes del
MoU, se analiza en el apartado 4. El apartado 5 cierra
el articulo con algunas reflexiones sobre las principales
perspectivas de este proceso de resolucion bancaria en
el futuro préximo.

2. Las valoraciones independientes
de las necesidades de capital del
sector bancario

Desde 2009 se viene insistiendo desde numerosas
instancias en la necesidad de conocer el grado de dete-
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rioro de los balances bancarios en Espafia para poder de-
terminar las necesidades de capital del sector y los cursos
de accién mds apropiados para cada caso. El 21 de julio
de 2010 se publicaron los resultados de la evaluacion in-
dependiente de las necesidades de capital de la banca
espafiola encargados por el ejecutivo a dos empresas pri-
vadas de consultorfa, Roland Berger y Oliver Wyman. El
objetivo de esta evaluacion fue realizar unas pruebas de
estrés “para ofrecer una estimacion de las necesidades
de capital agregado del sistema bancario espafiol en su
conjunto bajo dos entornos macroeconoémicos diferentes:
uno de ellos una linea de base, considerado el escenario
mas probable, y una alternativa de escenario estresado”.
Este test fue considerado como preliminar, ya que se
refirié al conjunto del sistema sin ofrecer resultados in-
dividuales entidad a entidad. Esa evaluacion individual se
encuentra en marcha en el momento de edicion de este
articulo y habra de completar un proceso de transparencia
que es fundamental para lograr confianza en el conjunto
de las acciones destinadas a la resolucion de la crisis ban-
caria en Espana.

Los dos consultores encargados realizaron sus estima-
ciones de forma independiente. Las valoraciones se
desarrollaron empleando los datos de los 14 mayores
grupos bancarios de Espafia, que concentran el 90%
de los activos del sector. La supervision del ejercicio de
esfuerzo la llevd a cabo un Comité Directivo con partici-
pacién del gobierno espariol y del Banco de Espana, en
colaboracién con el Banco Central Europeo, la Comisién
Europea, el Fondo Monetario Internacional y la Autoridad
Bancaria Europea.

Los dos escenarios considerados en la evaluacion apli-
caron condiciones macroeconémicas mas severas que las
utilizadas por el FMI en su Programa de Evaluacion del
Sector Financiero (FSAP o Financial Services Assessment
Plan). Las proyecciones macroecondémicas son especial-
mente duras en el caso del crecimiento del PIB, suponiendo,
por ejemplo, una caida de 4,1% en el afio 2012 bajo el es-
cenario adverso. Se estimé también una caida acumulada de
los precios de la vivienda del 24,4% durante 2012-2013,
y una reduccién nominal del crédito al sector privado del
5-6% anual.

En comparacién con otras pruebas de resistencia
anteriores —por ejemplo, las realizadas por la Autoridad
Bancaria Europea en 2011— los test realizados en Espafia
incorporan, al menos, un nuevo ingrediente importante.
En particular, el andlisis se aplica a todos los préstamos
al sector privado residente, incluidos los activos inmobi-
liarios, y no sélo a promocién y construccion inmobiliaria.
Por lo tanto, otros préstamos, como los préstamos a las

PYME o hipotecas minoristas también han sido considera-
das como potencialmente problematicos.

En cuanto a los resultados, Oliver Wyman proporciond
intervalos de potenciales necesidades de capital de cada
uno de los dos escenarios, mientras que Roland Berger
realizd una estimacion puntual para cada escenario. En
el peor de los casos considerados, las necesidades de
capital se estiman en 62.000 millones de euros, que se
encuentran significativamente por debajo de los 100.000
millones disponibles en la facilidad financiera aprobada
por el Eurogrupo.

Es dificil determinar en qué medida estas estimacio-
nes contribuirdn a reducir la incertidumbre sobre la mag-
nitud del deterioro de los activos reales y potenciales de
Espafia, en la medida en que las estimaciones individua-
les revelaran dénde se encuentran las principales debili-
dades, en qué medida estén concentradas y su magnitud
de forma necesariamente mads precisa. Entre las caracte-
risticas mds positivas de las estimaciones agregadas reali-
zadas en junio, cabe destacar que los auditores conside-
raron un marco sélido y razonable para estimar algunos
de los ingredientes basicos de las pérdidas bancarias y las
necesidades de capital, como la probabilidad de impago
(PD), la pérdida en caso de impago (LGD) vy la exposi-
cion en caso de incumplimiento (EAD) para las diferentes
carteras de préstamos. La fiabilidad de las estimaciones
también se beneficio de la utilizacién de una mayor base
de activos ponderados por riesgo que otras estimaciones
anteriores, considerando no sélo los préstamos a la pro-
mocion y construccion, sino también otros préstamos al
sector privado. Por ejemplo, Roland Berger estima pérdi-
das esperadas de 17.000 millones de euros de la cartera
hipotecaria.

De cara a las estimaciones individuales serd esencial
determinar en qué medida se especificardn algunos as-
pectos como la valoracion del montante de préstamos
que constituyen refinanciaciones de préstamos problema-
ticos o la valoracion de los activos inmobiliarios en manos
de las entidades financieras. Como se observa en el gré-
fico 1, cabe destacar que las pérdidas brutas estimadas
por Oliver Wyman se encontraban en el rango de entre
250.000 y 270.000 millones de euros en el escenario ad-
verso. Sin embargo, se estima una considerable capacidad
de absorcion de pérdidas, de entre 230.000 y 250.000
millones de euros. En el caso de Roland Berger, las pér-
didas totales se estiman alrededor de 150.000-170.000
millones de euros. Las diferencias entre los resultados de
los auditores se explican principalmente por el hecho de
que Oliver Wyman considera las provisiones y pérdidas
realizadas hasta diciembre de 2011, mientras que Roland
Berger también considera las expectativas sobre nuevas



LA APLICACION DEL MEMORANDO DE ENTENDIMIENTO PARA LA BANCA ESPANOLA

Gréfico 1

(Miles de millones de euros)

Notes:

b) Estimated by RBSC
¢) Provided by BdE

ESTIMACION DE LA CAPACIDAD DE ABSORCION DE PERDIDAS DEL SECTOR BANCARIO ESPANOL

a) Capital Buffer considered over capital requierements of 6 % core tier 1 ratio

d) Not including provisions for NPL 2011 and earlier, capital buffers in excess of 6% core tier 1 ratio
e) Earnings retained by banks in order to cover forecast credit losses

Roland Berger analysis

provisiones y pérdidas. Es importante, en todo caso tener
en cuenta los esfuerzos en términos de provisiones que
ya han sido realizados por las entidades financieras espa-
fiolas para cubrir el deterioro de los activos. Por ejemplo,
el informe de Roland Berger sefiala que “los resultados
acumulados, las provisiones para préstamos fallidos y los
colchones de capital existentes cubren el 549% del total de
las pérdidas de crédito esperadas.’

3. El Memorando de Entendimiento
(MoU) para el sector bancario
espaiiol

Tan importante o mas que la financiacién contingente
de 100.00 millones de euros aprobada por el Eurogrupo
para el sector bancario espafiol, es el pliego de condicio-
nes que esa financiacion lleva aparejada. El 20 de julio de
2012, el Gobierno espafiol firmo el Memorando de En-

tendimiento (MoU) sobre la “condicionalidad politica del
sector financiero”, que establece medidas especificas para
reforzar la estabilidad financiera en Espafia. El principal
objetivo del Memorando de Entendimiento es “aumen-
tar la capacidad de recuperacién a largo plazo del sector
bancario en su conjunto, restableciendo asi su acceso al
mercado.”

En términos practicos, el Memorando de Entendi-
miento tiene por objeto revisar los segmentos débiles del
sector financiero espafol mediante la identificacion de
las necesidades de capital con una prueba de esfuerzo
entidad a entidad y activo por activo, la recapitalizacion
(o eventualmente la “restructuracion” o, incluso, “resolu-
cion”) de los entidades en dificultades, y la segregacién
de los activos deteriorados de los bancos que reciban ayu-
da para la recapitalizacién mediante la transferencia de los
mismos a una sociedad de gestion de activos (SGA).

El Memorando de Entendimiento sigue una hoja de
ruta que describe una implementacion progresiva des-
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de julio de 2012 a junio de 2013. Las medidas contem-
plan la posible solicitud de un tramo de ayuda urgente
de hasta 30.000 millones de euros que, finalmente, se
ha hecho disponible desde finales de agosto de 2012,
si bien se ha anunciado que probablemente no se hara
uso del mismo sino que el FROB actuardn como “banco
puente” adelantando la ayuda de caracter urgente a las
entidades que lo precisen.

En septiembre de 2012, se espera que las pruebas
de esfuerzo activo por activo de la banca espariola es-
tén listas y que se proporcione una estimaciéon a escala
de entidad de las necesidades de capital. Es importante
destacar que estas pruebas de resistencia daran lugar a
una clasificacién de bancos en cuatro grupos, de acuerdo
al MoU:

Crupo 0. Las entidades financieras que no muestran
déficit de capital.

Grupo 1. Las instituciones que ya han sido naciona-
lizadas.

Grupo 2. Los grupos bancarios con déficit de capital y
que necesitan ayuda para hacer frente a la recapitalizacion
necesaria.

Grupo 3. Los bancos con déficit de capital, pero que
pueden desarrollar planes de recapitalizacion creibles que
les permitan subsanar esas deficiencias de capital a través
de fuentes privadas de financiacion.

A principios de octubre de 2012, los bancos en los
grupos 1, 2 y 3 deberdn presentar planes de recapitaliza-
cién, incluyendo la posibilidad de pedir la ayuda de la UE.
Para los bancos nacionalizados, las autoridades espafiolas
y la Comisién Europea trabajardn con las instituciones en
la elaboracién de los planes de recapitalizacion de julio de
2012 en adelante. Estos planes deben ser aprobados en
noviembre de 2012 y deberd incluir la transferencia de los
activos deteriorados a la SGA antes de fin de afio.

Los planes de recapitalizacién para las entidades
del grupo 2 deben estar listos en octubre de 2012 y se
espera que se aprueben a finales de afio, junto con las
decisiones sobre si se debe “recapitalizar” o “resolver” a
esos bancos. Estos bancos también deberan segregar sus
activos deteriorados a una SGA.

En cuanto a los bancos del grupo 3, las posibilidades
son un poco mas amplias. Aquellos bancos que planean
aumentar su capital més del 2% de los activos pondera-
dos por riesgo (APR) deberdn emitir bonos convertibles
contingentes (CoCos) para satisfacer sus necesidades de

capital a finales de afo. Los CoCos serdn suscritos por el
FROB (con fondos de la UE de ayuda) y podran amortizar-
se antes del 30 de Junio de 2013 si los bancos afectados
consiguen el capital necesario de fuentes privadas. Si no
lo consiguen los CoCos seran total o parcialmente con-
vertidos en acciones ordinarias, pasando el FROB a ser
accionista de la entidad. Las entidades financieras del
grupo 3 también pueden planificar un aumento de ca-
pital de menos de 2% de los APR. Estos bancos tendrén
hasta el 30 de junio de 2013 para su recapitalizacion. Si
no consiguen el capital necesario, serdn objeto de nueva
recapitalizacion y planes de reestructuracion por las auto-
ridades espafiolas y de la UE. En general, los bancos del
grupo 3 que todavia se benefician de alguin tipo de apoyo
publico el 30 de junio de 2012, deberan transferir sus
activos deteriorados a una SGA.

En paralelo a estos términos de recapitalizacion, un
tema muy relevante en el MoU es el establecimiento de
un ejercicio de distribucion de la carga. En particular, con
el fin de reducir al minimo el costo de la reestructuracion
bancaria para los contribuyentes, no sélo los accionistas
van a asumir las pérdidas bancarias. Se estima un reparto
(burden sharing) de la carga de estas pérdidas por par-
te de los titulares de capital hibrido, principalmente de
participaciones preferentes y deuda subordinada. Esta
distribucién de la carga puede ser voluntaria u obligatoria
a través de los programas de responsabilidad subordi-
nada (Subordinated Liability Schemes o SLE) que se
comentan méas adelante en este articulo.

Para cumplir con este intenso programa, el MoU ha
incluido términos de condicionalidad més concretos me-
diante 32 medidas, que se especifican en el apéndice 2
del memorando'. Con objeto de resumir esta informa-
cion, a continuacion se estructuran esas medidas en tres
grupos (el numero correspondiente a cada una de las
condiciones se muestran entre paréntesis y no es necesa-
riamente correlativo):

a) Preparacién y evaluacion: (1) Proporcionar los datos
necesarios para el seguimiento de todo el sector bancario
y de los bancos de especial interés debido a su naturaleza
sistémica o condicién; (2) Preparar planes de reestructu-
racion y resolucion con la Comisién Europea (CE) para
los bancos del grupo 1, que se finalizardn para permitir
su aprobacién por la CE, en noviembre; (3) Finalizar la
propuesta para la mejora y armonizacién de los requisi-
tos de informacion para todas las instituciones de crédito
en éreas clave de la cartera, como los préstamos rees-

! El texto del MoU esté disponible en: http://www.mineco.gob.
es/stfls/mineco/prensa/ficheros/noticias/2012/120720_MOU_
espanyol_2_rubrica_ MECC_VVV.pdf
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tructurados y refinanciados y la concentracion sectorial de
riesgos; (4) Proporcionar la informacion necesaria para la
prueba de esfuerzo, incluyendo los resultados de la revi-
sion de calidad de los activos; (5) Introducir legislaciéon
para garantizar la eficacia de SLE, incluso para permitir SLE
obligatorias; (6) Actualizacién de la resolucion bancaria
marco, es decir, fortalecer los poderes de resolucion del
FROB y del Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD); (7)
Preparar un plan integral y un marco legislativo para la
creacion y el funcionamiento de la SGA; (8) Completar
banco por banco las pruebas de estrés; y (9) Finalizar una
propuesta de reglamentacion sobre mejora de la transpa-
rencia de los bancos.

b) Reparto de la carga y recapitalizacién: (10) Los
bancos con déficit de capital significativos constituirdn
SLE antes de que se proceda a las inyecciones de capital;
(11) Los bancos deben elaborar los planes de recapita-
lizacién para indicar como se cubrird el déficit de capital;
(12) Desarrollar planes de reestructuracion o resolucién
para el grupo 2 de entidades para su eventual aproba-
cion por la CE; (13) Sefalar posibilidades para ampliar
los &mbitos en los que el Banco de Espafia pueda emitir
directrices o interpretaciones vinculantes sin contar con
facultades reguladoras; (14) Llevar a cabo una revisiéon
interna de los procesos de supervision y toma de deci-
siones. Proponer cambios en los procedimientos para
garantizar la adopcién oportuna de medidas correctivas
para resolver los problemas detectados en la fase inicial
de los equipos de inspeccion in situ. Asegurarse de que
la supervision macroprudencial adecuada se utilizard en
el proceso de supervisién micro, con respuestas politicas
adecuadas; (15) Adoptar legislacién para el estableci-
miento y funcionamiento de la SGA con el fin de que
sea plenamente operativa en noviembre de 2012; (23)
Determinar la emisién eventual de CoCos bajo el plan de
recapitalizacion de los bancos del grupo 3 que planean un
aumento significativo del capital (mds del 2% de los APR);
(26) Exigir a las entidades de crédito espafiolas cumplir
con una ratio tier 1 core capital de al menos el 9% hasta
finales de 2014. Exigir a todas las instituciones de crédito
esparfiolas aplicar la definicion de capital establecida en el
reglamento sobre requisitos de capital (RRC), observando
la eliminacion gradual en el plazo previsto en el RRC fu-
turo para calcular sus requerimientos de capital minimos
establecidos en la legislacion de la UE; (31) Incrementar
el capital minimo de los bancos que tengan previsto un
incremento de capital més limitado (menos del 2% de
los activos ponderados por riesgo); (32) Los bancos del
grupo 3 que hayan emitido bonos convertibles tendran
que presentar planes de reestructuracion.

¢) Las cuestiones de gobernanza y transparencia: (16)
Someter a consulta con las partes interesadas mejoras

en el registro de créditos; (17) Elaborar propuestas para
el fortalecimiento de la intermediacion financiera no ban-
caria, incluida la financiacién del mercado de capitales y
capital de riesgo; (18) Proponer medidas para reforzar las
normas de idoneidad de los érganos rectores de las ca-
jas de ahorros e introducir requisitos de incompatibilidad
para los organos rectores de las antiguas cajas de ahorros
y bancos comerciales bajo su control; (19) Preparar una
hoja de ruta (con excepciones justificadas) para la even-
tual elaboracion de la relacién de bancos incluidos en la
prueba de resistencia que han gozado de ayudas publicas
dentro de su proceso de reestructuracion; (20) Preparar
normas para clarificar el papel de las cajas de ahorros en
su calidad de accionistas de las entidades de crédito con
vistas a una eventual reduccién de su participacion a nive-
les no mayoritarios. Proponer medidas para consolidar las
normas sobre idoneidad de los 6rganos rectores de las ca-
jas de ahorros e introducir requisitos de incompatibilidad
para los organos rectores de las antiguas cajas de ahorros
y bancos comerciales bajo su control; (21) Los bancos
deberén enviar planes de financiacion de las previsiones
trimestrales normalizadas sobre su balance, en el caso de
las entidades de crédito que hayan recibido ayudas es-
tatales y que tengan déficit de capital detectados en la
prueba de resistencia correspondiente; (22) Presentar un
documento sobre la modificacion de los requisitos sobre
provisiones, una vez que dejen de ser de aplicacién, en
su caso, los Reales Decretos Ley 2/2012 y 18/2012; (24)
Traspaso de facultades sancionadoras y de autorizacion
del Ministerio de Economia al Banco de Espafia; (25) Re-
querir a las entidades de crédito que revisen y, si procede,
preparen y apliquen estrategias para afrontar el deterioro
de activos; (27) Revisar las disposiciones de gobernan-
za del FROB para evitar que haya directivos bancarios en
activo entre los miembros de sus dérganos rectores; (28)
Revisar la problemética de la concentracion crediticia y las
operaciones con partes vinculadas; (29) Proponer normas
especificas para limitar la venta por parte de los bancos de
instrumentos de deuda subordinada a clientes minoristas
no cualificados y para mejorar sustancialmente el proceso
de venta de instrumentos no cubiertos por el Fondo de
Garantfa de Depositos a dichos clientes; (30) Reformar la
normativa para perfeccionar el registro de créditos.

4. Iniciando la resolucion:
El RD-1 24/2012

El 31 de agosto de 2012, se publicé el Real Decre-
to-Ley 24-2012 (RD-L 24/2012 en adelante) sobre “un
nuevo marco para la restructuracion y la resolucion de las
instituciones financieras”. El titulo es bastante ilustrativo
sobre el objetivo de conseguir que las medidas aproba-
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das supongan un avance definitivo en la resolucién final
de la crisis bancaria en Espanfa. En este sentido, el RD-L
24/2012 constituye el primer paso importante en el cum-
plimiento de las condiciones del MoU. En particular, el
nuevo decreto esta orientado para satisfacer, como mini-
mo, las siguientes condiciones del MoU:

« Introduce la legislacién para implantar de forma
efectiva los esquemas de responsabilidad subordinada
(SLE) (que debian aprobarse antes de finales de agosto
de 2012).

* Actualiza el marco de resolucion bancaria, fortale-
ciendo los poderes de supervision y resolucion del FROB
y el Fondo de Garantia de Depdsitos (FGD) (que el MoU
también sefialaba como un paso necesario para comple-
tarse antes de finales de agosto de 2012).

« Establece un proyecto integral y un marco legislativo
para el establecimiento y el funcionamiento de las socie-
dades de gestion de activos o SGA (que, al menos en esta
configuracion general también se esperaba para finales de
agosto de 2012).

Dado el enfoque temporal establecido por estas
condiciones del MoU, no es sorprendente que el nuevo
decreto fuera aprobado exactamente el 31 de agosto de
2012 siguiendo al Consejo de Ministros celebrado esa
misma manana, a tiempo de cumplir con rigor las res-
tricciones temporales de las disposiciones del MoU para
esa fecha. El RD-L 24/2012 incluso contempla de for-
ma anticipada aspectos para los que el MoU no exigfa su
implementacién hasta finales de afio, como el fortaleci-
miento y la proteccién de los inversores minoritarios y la
transferencia de responsabilidades respecto a sanciones
y licencias bancarias desde el Ministerio de Economia y
Competitividad al Banco de Espafia.

Es importante sefialar que el texto legal es condicio-
nal a posibles avances en el terreno de la llamada Unién
Bancaria Europea. Especificamente, la motivacién del Real
Decreto sefiala que “cuando en el dmbito de la Union
Europea se acuerde un texto final de directiva sobre resca-
te y resolucion de entidades de crédito, la presente norma
serd adaptada a la nueva normativa” .

El RD-l 24/2012 introduce seis grandes tipos de me-
didas:

1. Un nuevo marco reforzado para la gestién de crisis
financieras que permite una restructuracion efectiva y una
resolucion ordenada en los casos en que esto sea preciso
(capitulos Il 1l y IV de texto legal del decreto).

2. Reforzamiento de las herramientas de intervencién
del FROB en todas las etapas de la gestion de la crisis
(capitulo V'y capitulo VIII).

3. Fortalecimiento de la proteccion de los inversores
minoritarios (capitulo VII).

4. Establecimiento de una sociedad de gestion de ac-
tivos (SGA) (capitulo VI).

5. Distribucion de responsabilidades entre el sector
publico y privado del coste de restructuracion resultante
de la restructuracion de las entidades (capftulo VII).

6. Otros aspectos como la elevacién del requerimien-
to minimo de solvencia, nuevos limites sobre la compen-
sacion de ejecutivos bancarios vy la transferencia de com-
petencias al Banco de Espana (capftulo IX).

Aunqgue hay importantes desarrollos con respecto a
estas medidas, algunas de ellas —en particular, las referi-
das SGA- precisan aun de un desarrollo importante du-
rante los meses de septiembre y octubre de 2012.

A continuacion se ofrece un resumen con una revision
critica de los principales contenidos del Real Decreto:

El fortalecimiento del marco de gestion de la crisis

Desde principios de la década de 1990, en muchos
paises, con la referencia de Estados Unidos, han imple-
mentado progresivamente diferentes tipos de acciones
de intervencién y resolucion temprana (prompt corrective
or early resolution actions). Aunque el Banco de Espafia
—como principal autoridad de supervision bancaria—
dispone de varios poderes de intervencion temprana —y
las reformas regulatorias desde 2009 los han reforzado—
el nuevo Real Decreto ha extendido estas funciones vy los
ha dividido principalmente entre el Banco de Espafia y el
FROB.

La intervencién temprana de una entidad financiera
tendrd lugar en cualquiera de las siguientes situaciones:

1. Los requerimientos de solvencia no se han satis-
fecho o hay una expectativa razonable de que no
se satisfagan.

2. Los pasivos que el banco tiene (o se espera que
tenga) son mayores que los activos.

3. Los bancos no pueden (o se espera que no sean
capaces de) satisfacer sus compromisos financieros.
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El decreto provee al Banco de Espafia del poder de
destituir directamente el consejo de administracién y
otros representantes ejecutivos de la entidad financiera. El
Banco de Espafia puede forzar al consejo de administra-
cion a fijar una reunién para adoptar medidas tales como
negociar un programa de restructuracién de deuda con
los acreedores de la institucidn. La resolucién ordenada
de una institucién puede también tomar la forma de una
venta parcial del negocio o una venta de activos y pasivos
a un banco puente (bridge-bank), que actia como una
institucion donde los activos son transferidos y gestiona-
dos por el FROB o a una sociedad de gestion de activos.

Se pediré a los intermediarios financieros que presen-
ten un plan de trabajo. Las entidades tendran 15 dias para
elaborar el plan, que debe ser aprobado por el Banco de
Espafia. Si el plan incluye la inyeccion de fondos publi-
cos, el FROB también tendrd que ratificarlo, tras lo cual
se espera que los fondos estén disponibles en el plazo
de diez dfas.

Los contenidos requeridos sobre los planes de trabajo
son bastante ambiciosos en cuanto que incluyen medidas
de recapitalizacién y eficiencia con objetivos muy espe-
cfficamente programados. Los bancos en esta situacion
tendrdn que dar informacion detallada mensualmente al
Banco de Esparia y al FROB sobre la ejecucion del plan de
trabajo. Si todas las condiciones se satisfacen de acuerdo
con el plan, el Banco de Espania haré oficial el final de las
acciones de intervencion temprana.

Como se ha mencionado anteriormente, un banco
con problemas puede ser emplazado a vender activos y/o
transferir activos a la SGA. Adicionalmente, el FROB puede
pedir transferir todos los activos al llamado banco-puente,
que seria controlado y gestionado por el propio FROB,
cuya participacién en el banco-puente podria extenderse
cinco afos.

El FROB podria decidir también proporcionar ayuda fi-
nanciera a los potenciales adquirientes de los bancos con
problemas para ayudar a su restructuracién sin tener el
control de ellos. Esta via del FROB podria minimizar even-
tualmente los fondos publicos usados.

En casos en los que el FROB decida inyectar fondos
en un banco como parte de un proceso de restructura-
cion o ayudar a los adquirientes de una institucion en
problemas, los fondos podrian ser aportados como accio-
nes ordinarias o como CoCos. En lo que se refiere a los
CoCos, el FROB puede convertirlos en capital en el plazo
de seis meses a partir del quinto afio de su suscripcion.
El plazo de seis meses puede incrementarse en dos afos
adicionales dependiendo de la situacion de la entidad. En

cuanto a las acciones ordinarias, —como en el caso del
banco puente— el FROB puede disponer de ellas durante
cinco afos.

El refuerzo de las herramientas de intervencion
del FROB

El decreto refuerza los poderes del FROB, compar-
tiendo algunos poderes de supervisién y disciplina con el
Banco de Espania. El decreto subraya que el "FROB estara
encargado de gestionar los procesos de restructuracion y
resolucion del sector bancario espafiol”.

Como se ha descrito anteriormente, el FROB —en
coordinacion con el Banco de Espafia- puede determi-
nar y supervisar un nimero de acciones de intervencién
temprana y el actual decreto da al FROB plenos derechos
mercantiles para tomar el control de las empresas finan-
cieras y gestionarlas de forma efectiva si fuera necesario.

El FROB seguiré financidndose a través de los Presu-
puestos Generales del Estado, pudiendo emitir deuda y
su limite de pasivo se incrementa desde los 90.000 has-
ta los 120.000 millones de euros. La estructura organica
del FROB pasa a estar formada por un consejo con par-
ticipacion de representantes del Banco de Espana vy los
ministerios de Economia y Competitividad, y Hacienda y
Administraciones Publicas, y contard con un Director Ge-
neral con plenos poderes ejecutivos.

La proteccidn de los inversores minoristas

Con intencién de evitar algunas de las controver-
sias mds significativas para los inversores minoritarios,
afectados recientemente por instrumentos financieros
hibridos —en particular, participaciones preferentes y deu-
da subordinada— el RD-L 24/2012 ha incluido algunas
condiciones preventivas para las futuras inversiones. En
particular, se han adoptado restricciones significativas a las
ventas futuras de estos productos hibridos. Por ejemplo,
estas emisiones tendrdn un tramo minimo mayorista del
50%, y un umbral minimo para la inversiéon minorista de
25.000 y 100.000 euros, dependiendo de que esta in-
versién sea en empresas cotizadas o no cotizadas, respec-
tivamente. Como se sefiala en el decreto, “la Comision
Nacional del Mercado de Valores podré requerir que en la
informacion que se entregue a los inversores con caracter
previo a la adquisicién de un producto, se incluyan cuan-
tas advertencias estime necesarias relativas al instrumento
financiero y, en particular, aquellas que destaquen que
se trata de un producto no adecuado para inversores no
profesionales debido a su complejidad”.
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La Sociedad de Gestion de Activos

El decreto ha incorporado sdlo algunos aspectos gene-
rales respecto de la Sociedad General de Activos (SGA).
En particular, la SGA adoptaré forma de una empresa de
responsabilidad limitada o un fondo fiduciario. La SGA
tendrd capacidad para eliminar activos problematicos
(relacionados con el sector inmobiliario) del balance de
las instituciones financieras que reciban ayudas con la in-
tencion de facilitar su viabilidad. Esta SGA tiene un papel
temporal. Contard con capacidades para emitir deuda si
fuera necesario.

El Banco de Espafia se encargara de fijar los precios de
transferencia de los activos. El valor de los activos sera pri-
mero calculado por expertos independientes comisionados
por el Banco de Espana, quien decidird posteriormente el
precio de transferencia considerando los informes de los
expertos independientes, asf como otras fuentes de informa-
cion que pueda reunir. Este es un aspecto critico, ya que
como la experiencia histérica muestra, el éxito de una SGA
depende de una combinacién en la fijacion del precio exacto
y la especificacién de una estructura financiera propia duran-
te los afios de funcionamiento. La SGA serd encargada de
vender los activos en un plazo de 15 afios.

La distribucion de la carga del coste
de restructuracion

Otra medida muy relevante y controvertida en el
MoU es el régimen de distribucién de las pérdidas en-
tre el sector publico y las partes privadas involucradas
(stakeholders). El RD-L 24/2012 define esta distribucién
de cargas de manera que los tenedores de instrumentos
de capital hibrido —y no solo los accionistas— tendran que
soportar parte de las pérdidas de una institucion con pro-
blemas. De acuerdo con el decreto, “el objetivo es reducir,
en la mayor parte posible, el coste para el contribuyente de
la restructuracion, de acuerdo con las normativa europea
de ayudas estatales”. Los bancos con problemas tendran
que ofrecer diferentes posibilidades para los propietarios
de capital hibrido incluyendo descuentos sobre el valor de
la deuda pendiente, la compra rdpida o venta anticipada
de instrumentos de deuda a precios descontados, una
conversion de capital hibrido en cualquier forma de fon-
dos propios o “cualquier otro instrumento ofrecido por el
banco”. Es importante sefialar que si el FROB considera
que la absorcién de pérdidas por parte de los propietarios
privados no es suficiente, tendré capacidad para imponer-
les ejercicios de intercambio especifico. Estos ejercicios
consisten en intercambios en instrumentos de capital,
directos o condicionados a la recompra en efectivo, o re-
duccion y amortizacion anticipada del valor nominal del

instrumento. Todas estas acciones tendrdn en cuenta el
valor de mercado, aplicando descuentos siguiendo lo es-
tablecido en la normativa europea a tal efecto.

Otros aspectos del RD-L 24/2012: un nuevo
requerimiento minimo de capital

Otros aspectos del decreto son probablemente més
especificos pero también muy relevantes. El ejemplo fun-
damental es que el decreto fija un nuevo requerimiento
de ratio de capital tier 1 minima. Especificamente, los re-
querimientos actuales de un 8% (como norma general)
y 10% (para entidades con dificultades de acceso a los
mercados de capitales) se convierte en un requerimiento
Unico del 9% que todas las entidades deben cumplir a
partir del 1 de enero de 2013. La nueva regulacién adapta
la definicién de la ratio de tier 1 a lo establecido por la
Autoridad Bancaria Europea.

5. Conclusiones

El Real Decreto-Ley 24/2012 contiene algunos de los
elementos fundamentales para iniciar el camino hacia
una resolucién efectiva de la crisis bancaria en Espafia.
En cualquier caso, conviene tener en cuenta que no solo
los ingredientes son relevantes en este contexto, sino
también su aplicacion. Por lo tanto, el desarrollo de este
amplio conjunto de elementos de restructuracién, de in-
tervencion temprana, asi como las acciones orientadas a
la recapitalizacion y distribucién de la carga, requiere una
ejecucion muy eficiente y transparente.

Algunos aspectos, tales como los precios de trans-
ferencia y la estructura de la SGA estdn todavia por
determinar y serd un punto de referencia para los inver-
sores que tratan de conocer en qué medida el ajuste de
precios de los activos inmobiliarios es convincente, entre
otras cuestiones para participar en la propia SGA. Este
aspecto es también determinante para reducir la incerti-
dumbre sobre la capacidad de Espafia para corregir uno
de los desequilibrios actuales més importantes, el rela-
cionado con el mercado inmobiliario. El detalle de la SGA
se determinaré de forma paralela a otras funciones muy
relevantes en este contexto como la publicacion de las
pruebas de estrés a escala bancaria.

Otros desafios regulatorios que quedan para este
ano serd finalizar una propuesta para aumentar la trans-
parencia de los bancos (que debe estar para finales de
septiembre de 2012) y, por supuesto, la implementacion
practica a escala de entidad de los esquemas de respon-
sabilidad subordinada (SLE), lo que incluye informar a sus
tenedores de bonos de las pérdidas que asumirdn antes
de que se reciban las inyecciones de capital publico.



La reestructuracion de las cajas de ahorros tras la crisis
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1. Introduccion

En un momento en el que las cajas de ahorros se
enfrentan al que esté siendo el mayor proceso de cambio
de su historia, es importante analizar con cierta profundi-
dad las causas subyacentes al mismo, asf como la forma
en que aquel se ha articulado a lo largo de los ultimos
afnos.

2. Del auge a la crisis: precedentes
del proceso

Durante los afios 1997 a 2007, la economia espariola
registrd una fase de intenso crecimiento econémico, favo-
recido por una conjuncion de factores de dambito nacional
e internacional: i) la incorporacién de Espafa en el euro
y la consiguiente adaptacion a los criterios de convergen-
cia; (i) unas condiciones financieras extraordinariamente
laxas impulsadas por la Reserva Federal a raiz de la crisis
de las puntocom; y (iii) una politica monetaria predomi-
nantemente expansiva del BCE que se tradujo en unos
tipos de interés reales negativos para la economia espa-
fiola.

Estos factores, junto con el impulso demogréfico
que supuso el boom migratorio, sentaron las bases de
un periodo de intenso crecimiento econdmico de la eco-
nomia espafiola, especialmente focalizado en el sector
inmobiliario, que pasa a duplicar su peso con respecto al
PIB desde 1997 a 2007 (gréfico 1).

Bajo este favorable contexto, las entidades de depd-
sito, y en particular las cajas de ahorros (por ser la finan-

* Division de Regulacion y Estudios de CECA.

Gréfico 1

CRECIMIENTO DEL PIB Y LA INVERSION EN VIVIENDA
EN ESPANA
Tasa de variacion interanual (%)

ciacién del acceso a la vivienda uno de sus productos
tradicionales), experimentaron un periodo de fuerte creci-
miento de la actividad y un aumento de de su capacidad
instalada. Desde 1997 a 2007, el sector cajas incremento
en un 50% el nimero de oficinas y un 45% la cifra de
empleados.

El volumen de activos gestionados por ellas se cuadru-
plico, hasta situarse en 1.150 miles de millones de euros
en 2007, registrando tasas de crecimiento notablemente
superiores a las del PIB nominal, incluso por encima del
20% en los Ultimos afios del periodo (gréfico 2). Este
aumento del activo estuvo impulsado por el intenso cre-
cimiento del crédito hipotecario que, ligado al auge del
sector inmobiliario, llegd a representar el 70% del crédito
total a finales de 2007, del cual un 29% correspondia a
crédito destinado a la construccién y promocién inmobi-
liaria (gréfico 3).
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Gréfico 2

EVOLUCION DEL PIB NOMINAL Y LOS ACTIVOS DEL SECTOR CAJAS

Gréfico 3

SECTOR CAJAS. EVOLUCION DEL CREDITO
INMOBILIARIO

Si bien la referencia a una excesiva sobrevaloracion
de los precios de los activos inmobiliarios comenzé a
ser recurrente, especialmente a partir de mediados de la
década de 2000, se confiaba en un aterrizaje suave de
la economia. Sin embargo, en el verano de 2007, la cri-
sis de las hipotecas subprime en Estados Unidos marcd
el comienzo de una nueva etapa, caracterizada por unas
condiciones financieras més restrictivas y un debilitami-
ento del crecimiento mundial. Estos factores aceleraron el
ritmo del ajuste interno en la economia espafiola y pusie-
ron en evidencia los desequilibrios acumulados durante
el periodo expansivo: sobrecapacidad en el sector inmo-
biliario; excesivo endeudamiento de empresas y familias,
y pérdida acumulada de competitividad. Todo ello tenfa
su reflejo en una excesiva dependencia de la financiacion

exterior, en la que se habfa apoyado buena parte del cre-
cimiento de la etapa de auge.

A diferencia de lo ocurrido en otros paises de nues-
tro entorno, el sistema financiero espafiol resistié bien la
primera oleada de la crisis subprime, en buena medida
gracias a un modelo de negocio centrado en la banca
minorista, con ausencia de exposicion a los denominados
activos toxicos, asi como a la existencia de un elemento
singular de nuestro ordenamiento, las provisiones dindmi-
cas, que ayudaron a amortiguar el impacto del incremento
inicial de la morosidad en los balances de las entidades.

No obstante, a partir de 2009 la traslacion de la crisis
financiera a la economia real se tradujo en una intensa
recesion econdémica, que llevd aparejada un fuerte
aumento del desempleo y un repunte de la tasa moro-
sidad, especialmente en aquellas entidades en las que la
concentracién en el segmento de la promocién inmobi-
liaria resultaba particularmente elevada (gréficos 4 y 5).

La crisis financiera comenzoé a reflejarse en un des-
censo de la rentabilidad de las entidades de crédito (foca-
lizada en los negocios en Espafia), tanto por el incremento
de las provisiones para cubrir el deterioro de la calidad de
los activos, como por la caida del margen de intereses
a consecuencia de unos menores ingresos, asociados al
descenso de la inversion (especialmente de la inversién
rentable) y a la repercusién de la caida del Euribor en
los préstamos hipotecarios, frente a unos mayores costes
asociados al encarecimiento de la financiacion mayorista
(gréfico 6).
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Gréfico 4

EVOLUCION DE LA TASA DE DUDOSIDAD DEL CREDITO Y TASA DE PARO (%)

Gréfico 5

EVOLUCION DE LA TASA DE DUDOSIDAD DEL CREDITO
INMOBILIARIA POR SECTORES (%)

Gréfico 6

SECTOR CAJAS. MARGEN DE INTERESES
TASA DE VARIACION INTERANUAL (%)

El 29 de marzo de 2009, el Banco de Espania llevé a
cabo la primera intervencién de una entidad de crédito
en nuestro pais en el marco de la actual crisis financiera
con la sustitucién de los administradores de Caja Castilla-
La Mancha. El saneamiento de esta entidad se abordd
con la participacién del Fondo de Garantia de Depdsitos
en Cajas de Ahorros, algo habitual en otras crisis, dada la
capacidad legal de los fondos de garantia de depdsitos
para contribuir al saneamiento de las entidades.

Sin embargo, la prevision de que otras entidades
necesitasen también ser saneadas planteé la necesidad
de acometer un proceso de reestructuracion del sector
financiero. Y para ello, quedaba claro que los fondos de
garantia de depdsitos eran herramientas insuficientes, al
estar previstos para hacer frente a problemas de entida-
des concretas, y no a una crisis de caracter sistémico.

3. Contexto regulatorio
e institucional: catalizador
del proceso

3.1. La constitucion del FROB

Esta constatacion de la insuficiencia del ordenamiento
existente provoco el primer hito regulatorio dentro del
proceso de reestructuracion del sector bancario espafiol,
con la publicacion del Real Decreto-Ley 9/2009, de 26
de junio, sobre reestructuracion bancaria y reforzamiento de
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los recursos propios de las entidades de crédito. Este Real
Decreto-ley cre6 el Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria (FROB), con una dotacién inicial de 9.000 millo-
nes de euros, pero que debido a su capacidad de endeu-
darse de hasta diez veces esa cantidad, contaba con una
capacidad potencial de 99.000 millones de euros.

El objetivo inicial del FROB era, por tanto, doble. Por
una parte, financiar la reestructuracion de entidades de
crédito no viables; por otra, dar apoyo a los procesos de inte-
gracion facilitando la recapitalizacién de entidades viables,
como una via para mejorar su tamaro y eficiencia ante
el nuevo entorno econémico, y facilitar su acceso a los
mercados.

Como medida de apoyo a estos procesos, el FROB
podia otorgar financiacién en condiciones de mercado,
instrumentada fundamentalmente mediante la adquisi-
cion de participaciones preferentes convertibles emitidas
por las entidades. El Real Decreto-ley 9/2009 fue modi-
ficado posteriormente en varias ocasiones, con el objeto
de adaptar los instrumentos utilizados y las condiciones
establecidas para acceder a los fondos, a las circunstan-
cias de cada momento.

Recientemente, este Real Decreto-ley ha sido dero-
gado con la publicacion del Real Decreto-ley 24/2012,
que establece un nuevo régimen de funcionamiento del
FROB, reforzando sus funciones y estructura para la ges-
tion de los procesos de reestructuracion y resolucion de
entidades de crédito.

3.2.Reforma de la LORCA

El Real Decreto-ley 9/2009 supuso el pistoletazo de
salida de la reforma legislativa necesaria para la reestruc-
turacion del sector financiero en Espafia. No obstante,
las limitaciones (intrinsecas a su estructura corporativa)
que las cajas de ahorros tenian para generar recursos
propios de la méaxima calidad alertaron al sector de
la necesidad de abordar reformas especificas. Hasta ese
momento, el Unico instrumento disponible de capita-
lizacion, aparte de la acumulacion de reservas, eran las
cuotas participativas, instrumentos que al no contar con
derechos de voto eran poco atractivos para los inversores.
Si a esto le sumamos las dificultades que planteaban las
fusiones de cajas de ahorros, queda claro que el sector se
encontraba en una coyuntura desfavorable.

Por ello, las cajas impulsaron una reforma de la LORCA
que permitiera evolucionar su modelo corporativo y la
transformacién de su estructura. De este modo, el 18
de junio de 2010, el Consejo de la CECA aprobd una

propuesta de reforma normativa orientada a reforzar los
recursos propios de las cajas de ahorros, bajo el principio
fundamental de preservar el modelo, caracterizado por
elementos como la Obra Social o la composicion plural
de los Organos de Gobierno. También fue clave en esta
propuesta su flexibilidad: dado que las necesidades de
cada entidad eran distintas, se instrumentd un modelo
de “trajes a medida” para las entidades.

Esta reforma tomo forma en el Real Decreto-ley
11/2010, de 9 de julio, de 6érganos de gobierno y otros
aspectos del régimen juridico de las cajas de ahorros, que
les permitié adaptarse a los nuevos requerimientos de
capital a través de distintas posibilidades: (i) emitir cuotas
participativas con derecho de voto; (i) la integracién en
un Sistema Institucional de Proteccion (SIP) coordinado
por un banco como organismo central; (iii) el ejercicio
indirecto de la actividad, mediante la cesion de todo el
negocio de crédito y depdsito a un banco controlado por
la caja, y; (iv) la transformacion de la caja en una funda-
cion dedicada a la administracion de la obra benéfico-
social.

El Real Decreto-ley impulsé también importantes
cambios en la estructura de gobierno de las cajas, a fin de
avanzar en la profesionalizacién e independencia de sus
organos de gobierno.

3.3. RDL 2/2011: nuevos requerimientos de capital

A raiz de la crisis financiera se puso de manifiesto que
el nivel de capitalizacion de buena parte de la gran banca
internacional era insuficiente, tanto en términos de canti-
dad como, especialmente, de calidad. Por este motivo, el
Comité de Basilea impulsé una nueva reforma del marco
de capital, conocida como Basilea I, que a nivel euro-
peo se estd transponiendo a través de una reforma de la
Directiva de Requerimientos de Capital, la denominada
CRD4, que estéd previsto que se apruebe antes de que
acabe el afio.

Tanto Basilea Il como la CRD4 establecen amplios
periodos de transicion a las nuevas medidas de capital
y liquidez, con el objetivo de evitar que una capitaliza-
cion excesivamente rdpida ponga en riesgo la recupe-
racién, al impactar directamente en la disponibilidad de
crédito. Sin embargo, a principios de 2011 se produjo en
Espafia la publicacion del Real Decreto-ley 2/2011, de
18 de febrero, para el reforzamiento del sistema finan-
ciero. Esta norma introdujo nuevos requerimientos de
capital para las entidades de crédito, anticipando e incluso
incrementando los establecidos por Basilea Ill para 2013,
con el objetivo de despejar las dudas de los mercados



sobre la solvencia de nuestro sistema financiero. Este Real
Decreto-ley incorpord una nueva definicion de capital (el
denominado “capital principal”), para el que se establecio
un nivel minimo del 8%, que ascendia a un 10% para
entidades sin inversores privados relevantes, cuya depen-
dencia neta de financiacion en los mercados mayoristas
superase el 20%. La necesidad de abordar su cumpli-
miento llevd al sector de cajas a dar un segundo impulso
al proceso de concentracién que supuso desinversiones
y la captacion de recursos mediante salidas a Bolsa y pro-
cedentes de inversores privados, como a los fondos del
FROB.

3.4.RDL 2/2012 y 18/2012: incremento
de provisiones

Todavia con los efectos del Real Decreto-ley 2/2011
sin digerir, y dado el complicado escenario existente a
principios de 2012, marcado por la crisis de la deuda
soberana y las dudas generadas sobre la calidad de los
balances de las entidades financieras, se produjo un
nuevo hito en el proceso de reforma del sistema finan-
ciero esparol, con la formulacion del Real Decreto-ley
2/2012, de 3 de febrero de 2012, de saneamiento del
sector financiero. Esta norma adopté un enfoque distinto
al anterior, y en vez de centrarse en el incremento del
capital abordé el saneamiento de los activos inmobilia-
rios ligados al sector de promocién por importe de unos
52.000 millones de euros. Dicho saneamiento debia lle-
varse a cabo mediante un incremento de las provisiones
y con la introduccion de un colchdn de capital. Asimismo,

LA REESTRUCTURACION DE LAS CAJAS DE AHORROS TRAS LA CRISIS

pretendia generar incentivos a una mayor consolidacién
del sistema financiero espafiol.

Dicha norma fue complementada apenas tres meses
después con la publicacién del Real Decreto-ley 18/2012,
de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de los acti-
vos inmobiliarios del sector financiero, que se centré en el
incremento de las provisiones ligadas a la cartera en situa-
cion de riesgo normal. Si el Real Decreto-ley 2/2012 ya
introducia una dotacion equivalente a un 7% de esta car-
tera, el nuevo Real Decreto-ley la completaba mediante
una dotacion adicional en funcion de la tipologfa de activo
de que se tratase. Se establecia también que todas las
entidades deberfan traspasar los activos adjudicados o
recibidos en pago de deudas a una sociedad de gestién
de activos.

Con estos saneamientos, el Ministerio estima que la
cobertura total de los activos en situacidén de riesgo nor-
mal ascenderd a alrededor de 37.000 millones, un 30%
de los 123.000 millones de euros de activos en esa situa-
cion, A esto hay que sumar los 100.000 millones de pro-
visiones ya constituidas para los activos problematicos, de
forma que sobre el total de la cartera de promocion inmo-
biliaria (cifrada en unos 310.000 millones entre activos
normales y problemaéticos), la cobertura total ascenderd
a unos 137.000 millones (un 45% del total) (gréfico 7).

3.5.El MoU (Memorandum of Understanding)

La escasa eficacia de las medidas tomadas de cara a
mejorar la confianza de los mercados motivd un nuevo

Gréfico 7

PORCENTAJE DE COBERTURA EXIGIDO SEGUN RDL 2/2012 Y RDL 18/2012
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cambio de enfoque en la gestion de la reforma del sec-
tor financiero. De este modo, el pasado mes de junio,
Espafia solicité a la Comisién Europea asistencia finan-
ciera internacional para llevar a cabo la reestructuracion
del sistema financiero, llevando la iniciativa de las refor-
mas al &mbito europeo.

Los detalles del acuerdo se concretaron en el llamado
Memorandum of Understanding (MoU), que incluye
tanto condicionalidad especifica para las entidades que
reciban ayudas como medidas de caracter horizontal para
reforzar el marco regulatorio.

La condicionalidad especifica se centra en tres ele-
mentos principales: (i) planes de reestructuracién o reso-
lucién, orientados a la reduccion de la capacidad instalada,
la desinversién en negocios no rentables y la mejora del
gobierno corporativo; (ii) asuncién de pérdidas por parte
de los tenedores de instrumentos hibridos (participacio-
nes preferentes y deuda subordinada), y (iii) segregacion
de activos dafiados a una sociedad de gestion de activos,
obligatoria en caso de recibir ayudas publicas.

Se establecen también requerimientos horizontales
para todo el sistema que, entre otras cuestiones, incre-
mentan los requerimientos de informacién periodica a
suministrar, refuerzan la gobernanza de las cajas de aho-
rros y los bancos controlados por ellas, revisan el actual
marco de provisiones por insolvencias y elevan los reque-
rimientos minimos de capital al establecer un Core Tier 1
de un 9% para todas las entidades.

La publicacion el pasado 31 de agosto del Real
Decreto-ley 24/2012, supone el primer paso en la adap-
tacién de nuestro ordenamiento juridico a las exigencias
recogidas en el MoU. Su objetivo fundamental es regular
los procesos de actuacion temprana, reestructuracion y
resolucién de entidades de crédito, estableciendo para
ello, como ya se ha mencionado, un nuevo marco de
actuaciéon para el FROB. También incorpora una nueva
regulacion para las participaciones preferentes, modifica
la definicién de capital principal para aproximarla ain més
al Core Tier 1y establece un requerimiento Unico para
todas las entidades del 9%.

4. Nueva configuracion del sector:
resultados del proceso

Tanto el contexto econdmico-financiero como las
sucesivas reformas regulatorias han sido determinantes
en el proceso de reestructuracion acometido por las cajas
de ahorros espariolas, que ha derivado en el mayor pro-

ceso de concentracién de toda su historia y ha tenido
importantes consecuencias en términos de consolidacion,
gobierno corporativo, reduccion de la capacidad instalada,
saneamiento del balance y capitalizacion.

Asi, el proceso ha alterado radicalmente el panorama
del sector, reduciendo el nimero de entidades de las
45 que existian a diciembre de 2009, a doce entidades
0 grupos a junio de 2012". Como consecuencia, se ha
ampliado notablemente la dimensiéon media por entidad,
que ha pasado de 29 mil millones de euros a diciembre
de 2009 a 103 mil millones de euros a junio de 2012
(gréfico 8).

Gréfico 8

CLASIFICACION DE ENTIDADES DEL SECTOR CAJAS
A JUNIO 2012 POR VOLUMEN DE ACTIVOS
(DATOS CONSOLIDADOS)

La reestructuracion ha tenido también efectos tangi-
bles en el émbito de la eficiencia. Asi, los planes de inte-
gracion han permitido corregir parte del exceso de capacidad
instalada en el sector. Los ajustes previstos en dichos pla-
nes contemplaban recortes del 10-25% en el nimero de
oficinas, y del 12-18% en el de empleados, cifras que se
han alcanzado ya. Asf, las cajas de ahorros han reducido
a junio de 2012 su red de oficinas en un 18,5% (4.432
oficinas menos desde el maximo histérico del tercer tri-
mestre de 2008)2 En términos de personal, la caida en
ese mismo periodo ha sido del 16,3% (20.921 emplea-
dos menos) (gréfico 9).

Por otro lado, cabe destacar el intenso esfuerzo de
saneamiento realizado, a través de provisiones especifi-
cas y del uso de la provisién genérica. Este proceso ha

' A partir de junio de 2012 la CAM consolida con Banco Saba-
dell, por lo que se deja de considerar a esta entidad dentro del
sector cajas. En el caso de Unnim, aunque esta entidad ha sido
adquirida por el BBVA, a junio de 2012 todavia no se ha forma-
lizado su integracidn con esta entidad.

2 Se ha descontado a CAM en el computo del sector cajas para
todo el periodo considerado, con el fin de ofrecer datos homo-
géneos del sector.
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Gréfico 9

OFICINAS Y EMPLEADOS DE LAS CAJAS DE AHORROS, SECTOR SIN CAM

-4.432 (- 18,5%)

-20.921 (- 16,3%)

derivado en un reconocimiento de deterioro en el valor
de sus activos por parte del sector cajas superior a los 65
mil millones de euros (6% del PIB) entre enero de 2008
y diciembre de 2011, lo que supone mas de la mitad del
esfuerzo realizado por el conjunto del sistema financiero
en este periodo. A estas dotaciones deberdn sumarse
las provisiones adicionales derivadas del Real Decreto
2/2012y 18/2012, que las entidades deben cumplimen-
tar a lo largo de 2012 y que algunas ya han adelantado en
los resultados del primer semestre de 2012.

Por Ultimo, las mayores ratios de capital impuestas
por el RDL 2/2011 impulsaron un reforzamiento de la
solvencia del sistema financiero. Como resultado de ello,
el sector ha elevado su ratio de capital principal en cerca
de dos puntos porcentuales desde diciembre de 2008,

Gréfico 10

EVOLUCION DEL CORE TIER 1. SECTOR CAJAS
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hasta situarse alrededor del 9% en diciembre de 2011
(gréfico 10).

Es de esperar que la ejecucion de las condicionalida-
des tanto sectoriales como individuales ligadas al MoU en
los préximos meses tenga también un efecto muy impor-
tante en este proceso de concentracion, reduccién de la
capacidad instalada y capitalizacién, contribuyendo con
ello a configurar el mapa definitivo de nuestro sistema
financiero para el futuro préximo.

5. Reflexiones sobre el futuro: back
to basics

Si algo es evidente es que la banca de las préximas
décadas va a ser muy diferente a la actual. Y la via a seguir
es probablemente un camino de vuelta al modelo de
banca tradicional centrado en la intermediacién finan-
clera: captar depdsitos y conceder crédito tras una pru-
dente evaluacién del riesgo y un profundo conocimiento
del cliente.

Este retorno se verd condicionado también a la evolu-
cion prevista de la economia en los préximos afios, que
augura una etapa prolongada de débil crecimiento econd-
mico y de margenes estrechos en el negocio, asi como
al nuevo entorno regulatorio, fruto de un “tsunami” nor-
mativo sin precedentes que abarca todos los productos
y servicios y avanza en el proceso de armonizacién con
el resto de la Unién Europea, como primer paso hacia la
llamada “union bancaria”.

Mas de cuatro afios después del comienzo de la crisis,
y pese a la contraccion registrada en los créditos y depo-
sitos del sector privado residente, el sector de cajas de
ahorros sigue manteniendo su posicion de liderazgo en el
negocio minorista.

Asi, la cuota de mercado del sector en depdsitos del
sector privado se situaba en junio de 2012 en el 47,5%, lo
que supone dos puntos porcentuales menos que al inicio
de la crisis (ver nota nimero 2). Por su parte, la cuota de
crédito al sector privado del sector cajas se ha mantenido
practicamente estable durante este periodo, hasta situarse
en el 46,0%. Esta situacion supone un buen punto de
partida para afrontar el nuevo escenario, en el que dada la
situacion de los mercados mayoristas se hace mas impor-
tante que nunca contar con un adecuado equilibrio entre
depdsitos y créditos.

Asimismo, el sector debe seguir defendiendo algunas
de las peculiaridades de su modelo de negocio que le

han diferenciado frente al resto de entidades de depdsito
y le han permitido alcanzar el liderazgo en el mercado
minorista nacional, entre las que destacan:

a) Las cajas como facilitadoras de la bancarizacién y
el acceso a los servicios financieros

Las cajas han sido tradicionalmente el principal agente
de bancarizacion en Espana. Por ello, y a pesar de la dis-
minucién del nimero de oficinas, para reducir el exceso
generado en los afos de auge, la banca de proximidad
puede seguir vigente a través de la presencia en dreas
rurales, poblaciones alejadas de los principales centros
urbanos y barrios marginales. Ello requiere de un ambi-
cioso plan de racionalizacién de los servicios centrales
y de optimizacién de la red. Actualmente, las redes del
sector cajas cubren el 96% del total de la poblacion y el
25% de sus oficinas se ubica en municipios de menos de
10.000 habitantes.

Por otro lado, las cajas también se han caracterizado
tradicionalmente por su lucha contra la exclusién finan-
ciera y social, disefiando productos y servicios adecuados
a las necesidades de los colectivos en riesgo de exclusion.
Ejemplos de ello han sido la plataforma para el envio de
remesas, los microcréditos o los montes de piedad, meca-
nismos a través de los cuales las cajas han renovado su
prolongada vocacion original de lucha contra la usura.

b)  Las cajas como catalizadoras del desarrollo local

El negocio tradicional de las cajas ha tenido siempre
un enfoque minorista y local: se captaba el ahorro de fa-
milias y PYME para financiar el tejido econdmico en su
admbito de actuacién. Se puede decir que aqui ha radicado
la fortaleza de su modelo de negocio que, ademas, repre-
senta su mayor contribucién a la cohesién territorial: las
cajas han sido los motores financieros del desarrollo lo-
cal. La mayor dimensién media de las entidades, fruto del
proceso de concentracion sectorial, no debe hacer perder
el anclaje que el sector tiene con la economia local, ca-
racterizada por la cercanfa entre el ahorrador y el inversor.

¢) La Obra Social

La Obra Social (OBS), el baluarte del compromiso
social de las cajas, que canaliza parte de sus beneficios
hacia la financiacion de proyectos de interés social, cul-
tural, medioambiental y cientifico, ha convertido a estas
entidades en una de las primeras inversoras en accién
social del mundo.

En el ejercicio 2011, las cajas invirtieron 1.125 millo-
nes de euros en Obra Social, un 23,1 por ciento menos



que en el ejercicio anterior, reflejando parcialmente la
caida del beneficio atribuido del sector. Dicha inversién ha
permitido financiar 124.498 actividades, que han benefi-
ciado a mas de 79 millones de usuarios acumulados en el
afo; es decir, cada espafiol, de media, se ha beneficiado
dos veces de la Obra Social.

De cara al futuro, el reto principal es garantizar la
cobertura social y la continuidad de los proyectos a pesar
de la merma de la dotacién de los fondos a causa de la
crisis, para lo que hay que seguir incrementando la profe-
sionalizacion de la gestion, la busqueda de la eficiencia y
la cooperacion entre las distintas Obras Sociales.

6. Conclusiones

Las crisis son episodios que se repiten a lo largo del
tiempo. Predecirlas no es tarea sencilla, pero estar pre-

LA REESTRUCTURACION DE LAS CAJAS DE AHORROS TRAS LA CRISIS

parado para hacerles frente lo es algo més. Y es un fac-
tor fundamental, porque una vez concluida la crisis, las
oportunidades que surgen son inmensas, pero solo
las aprovecharan aquellos que sobreviven.

En la ultima gran crisis bancaria espafiola de finales
de los setenta e inicios de los ochenta, y segun las con-
clusiones de Luc Laeven y Fabian Valencia en su articulo
de 2008 “Systemic Banking Crises: A New Database. IMF
Working Paper”, un total de 24 instituciones fueron res-
catas, 4 fueron liquidadas, 4 fusionadas y 20 pequefias
entidades fueron nacionalizadas. Estas 52 entidades, de
un total de 110 que operaban en ese momento, repre-
sentaban aproximadamente un 20% del sistema ban-
cario espafiol. Sin duda, fue una crisis financiera tan dura
como la actual, pero en los siguientes 25 afios el sector
financiero espariol crecié con una fuerza y un dinamismo
espectacular. Esta vez no tiene porqué ser diferente, siem-
pre que sentemos las bases para construir un modelo de
banca sostenible y al servicio de la economia real.
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El comportamiento financiero de las familias
espafiolas en 2011. Desapalancamiento y mayor

estabilidad de activos

Domingo J. Garcia Coto”

1. Introduccion

La situacién patrimonial y financiera de las familias
espafiolas contintia intensamente condicionada por los
efectos de la crisis financiera y econdmica que comenzo
en 2007 y que no solo dista mucho de haberse solucio-
nado sino que se ha focalizado en algunos sectores, areas
econdmicas y paises, entre los que destaca por su inten-
sidad el drea euro y en particular Espafa en el periodo
2010 - 2012.

La publicacién de las Cuentas Financieras de la Eco-
nomia Espafiola para 2011, elaboradas por el Banco de
Espafia, revela que los hogares esparioles aceleran dentro
de sus posibilidades el ajuste de su balance financiero,
en particular su pasivo. Mientras el valor del conjunto de
sus activos financieros se mantiene relativamente estable
entre 2009 y 2011, tras la fuerte correccion experimen-
tada en 2008, el ritmo de la reduccion del endeuda-
miento se intensifica en 2011 marcando probablemente
la senda de los proximos ejercicios.

A lo largo del articulo se repasa el comportamiento
financiero de las familias espafiolas en el marco de la crisis
financiera y econémica que se inicia en 2008 y continda
en la actualidad, 2012, con especial énfasis en la evolucién
de sus activos y pasivos financieros. Es el periodo en el
cual comienza a corregirse lo que popularmente se conoce
como “excesos” previos al estallido de la crisis que pueden
resumirse en el hecho de que “la reduccion del ahorro de
los hogares fue compatible con un fuerte aumento de la

* Director del Servicio de Estudios de BME.

inversién en activos no financieros (inmobiliarios) y, a la
vez, financieros™'. Era, sencillamente, un modelo sostenido
por pilares fragiles que no podia durary que cambia a partir
de 2008.

2. (2008 - 2010). Reduccion del
valor de los activos, cambio de
expectativas, mas ahorro y menos
inversion en vivienda

Las familias espafiolas reaccionaron desde el primer
momento al escenario de crisis y lo hicieron con una rapidez
que sorprendié por su intensidad. Hasta 2007 Espana fue
el pafs con la tasa de ahorro familiar més baja de los paises
grandes de la zona euro? En concreto, entre cuatro y seis
puntos porcentuales por debajo de los datos observados
en paises como Alemania, Francia o Italia. Esta situacién dio
un vuelco notable cuando, en 2008, la propagacion de los
problemas financieros a la economia real se hizo més evi-
dente y se produjo un cambio de percepcién, y sobre todo
de expectativas de los hogares con una ruptura dréstica de
las tendencias vigentes. En 2008, la tasa de ahorro familiar
se dispard hasta una zona préxima al 15% sobre la renta
disponible y continud repuntando hasta niveles superiores
al 18,1% en 2009, con lo que pasd a convertirse en la mas
alta entre los principales paises de la zona euro.

! "Impacto de la crisis financiera sobre el ahorro de los hogares”.
CNMV. Boletin trimestral 11/2012. Madrid 2012.

2 "Ahorro familiar en la zona euro”. Didier Davidoff. En Ahorro fami-
liar en Espafia. Director Domingo J. Garcia Coto. Madrid: Fundacion
de Estudios Financieros, 2010. 364 p. (Papeles de la Fundacion;
39). Disponible en Internet: http://www.fef.es/sec php?id=64
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Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE LA VIVIENDA (IPV). BASE 100 2007

Fuente: INE.

Entre las razones para explicar los drésticos cambios
de la tasa de ahorro de las familias espafiolas esta el cam-
bio en la percepcion de la situacién econdmica por parte
de los hogares, pero también un “efecto riqueza” nega-
tivo de gran intensidad. Entre finales de 2007 y finales de
2008, el valor de los activos financieros en manos de las
familias espafiolas pasa de 1,90 billones de euros a 1,69
billones, es decir se redujo un 11% en solo un afio.

A la caida del valor de los activos financieros se sumao
la ruptura de la tendencia alcista de los precios de la
vivienda, ya perceptible en 2008, y el cambio, radical, de
expectativas sobre los precios inmobiliarios que incidia
directamente sobre el activo mayoritario en el patrimonio
de las familias espafiolas. Tras haber alcanzado méximos
en 2007, los precios de la vivienda usada ya experimenta-
ban una caida del 13% de acuerdo con el indice de pre-
cios del INE de la vivienda de segunda mano (grafico 1).

Se confirmaba asf no solo el comportamiento ciclico
que acompana a los hébitos financieros de las familias (la
tasa de ahorro familiar cae durante las fases ciclicas de
expansion y se recupera en las recesiones?®, sino también
el impacto en el ahorro de los cambios en la riqueza.

3 “La funcion del ahorro en la economia espariola. Evolucion y
perspectivas del consumo vy el ahorro familiar”. Angel Laborda.
En Ahorro familiar en Espania. Director Domingo J. Garcia Coto.
Madrid: Fundacién de Estudios Financieros, 2010. 364 p. (Pape-
les de la Fundacién; 39). Disponible en Internet: http://www.fef.
es/sec.php?id=64

Como consecuencia de la combinacion del dete-
rioro de las expectativas sobre la economia y el sector
inmobiliario, y el endurecimiento de las condiciones vy el
acceso a la financiacién hipotecaria, otro fenémeno rele-
vante que acompand el alza del ahorro en 2008 y 2009
fue la reduccion de la inversion en capital fijo (formacién
bruta de capital (FBCF) de los hogares o familias que se
materializa en vivienda). Esta reduccién de la inversion
(fundamentalmente en vivienda nueva) por parte de las
familias no empieza a manifestarse con intensidad hasta
el aflo 2009, afo en el cual se reduce hasta 68.000 millo-
nes desde los 101.000 millones de 2007 o los 92.000
del afio 2008. El aumento del ahorro y la reduccion de
la inversion consigue que el sector familias vuelva a tener
“capacidad de financiacion” en 2008, rompiendo asf
cinco afios (2003 — 2007) de comportamiento atipico
en los cuales las familias espafiolas tuvieron “necesidad
de financiacién” (grafico 2). La combinacion de ahorro
creciente y reuccion de la inversiéon (FBC) da lugar a un
incremento de la capacidad de financiacion del sector de
las familias que se sustancia en importantes adquisiciones
de activos financieros sin aumento del endeudamiento.
En 2009 se producen adquisiciones netas de activos
financieros por valor de 48.000 millones y casi 34.600
millones en 2010 (gréfico 3).

Ese punto de inflexion, 2008, refleja también el
momento en el cual las familias comienzan a pres-
tar atencion a su balance financiero. Las operaciones
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Gréfico 2

(Millones de euros)

Fuente: Cuentas Financieras. Banco de Espafia.

UNA PERSPECTIVA LARGA DEL AHORRO E INVERSION (FBCF) DE LOS HOGARES E ISFLSH. ESPANA 1985 - 2011

Gréfico 3

(Millones de euros)

Fuente: Banco de Espana.

ADQUISICIONES NETAS DE ACTIVOS FINANCIEROS POR PARTE DE LOS HOGARES E ISFLSH. (ESPANA 2004 - 2011)

financieras netas de los hogares, es decir la diferencia
entre las adquisiciones netas de activos financieros y
los pasivos netos contraidos se hace positiva tras cua-
tro afios (2004 —2007) de registros negativos. El afio
2008 supone la ruptura de un modelo bien descrito por

Naredo* “la preferencia por la inversion en ladrillo de
los hogares fue recortando su inversién financiera neta

4 “Patrimonio Inmobiliario y balance nacional de la economia
espariola (1995 — 2007)". Jose Manuel Naredo. FUNCAS. Estu-
dios de la Fundacion. Serie Economia y Sociedad. Madrid 2008
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hasta el punto de hacer negativas sus operaciones de
financiacion entre los afios 2004 y 2007. En vez de apor-
tar recursos financieros adicionales al sistema financiero,
demandan del mismo una financiacién adicional nada
despreciable”. Entre 2008 y 2010 las familias comienzan
a ser proactivas en la reparacion de su balance financiero
consiguiendo un saldo positivo entre operaciones de ac-
tivo y de pasivo (gréfico 4). El afio 2011 se puede en-
marcar sin dificultad en este nuevo escenario con algu-
nos matices. A continuacion se repasan acontecimientos
y datos del ejercicio.

3. 2011, un marco economico
y financiero plagado de
incertidumbres

En el ambito internacional, el afio 2011 estuvo marcado
por una permanente incertidumbre sobre la capacidad de
las economias desarrolladas para consolidar la recupera-
cion iniciada en 2010 y volver a una senda sostenible de
crecimiento. El riesgo latente de reduccién del ritmo de cre-
cimiento econémico global, a medida que se agotaban los
impulsos monetarios vy fiscales en los paises desarrollados,
se fue materializando durante el segundo semestre del
afo, al tiempo que se agudizaba la crisis fiscal en algunos
de estos paises. Las expectativas de crecimiento raquitico
fueron acentuando las dudas sobre la digestion de los gran-
des volimenes de deuda acumulados por el sector publico

y por los sectores privados, y sobre la situacion del sector
bancario en los paises desarrollados. Cuatro afios después
del inicio en 2007 de las tensiones que han acabado afec-
tando a todos los &mbitos de la economia mundial, y con
especial intensidad a la actividad financiera y bancaria, la
situacion distaba, y dista, mucho de haberse estabilizado.

Bajo los pardmetros anteriores, el principal foco de
tension financiera mundial en 2011 fue el &rea euro. La
arquitectura financiera y politica de la moneda Unica se
revelaba insuficiente para afrontar momentos de gran
inestabilidad como los vividos en los mercados de deuda
soberana de Portugal, Espaia, Italia, Bélgica e incluso Fran-
cia al final del afo. Siguiendo los pasos de Grecia e Irlanda
en 2010, Portugal perdia en mayo el acceso a los mer-
cados de deuda publica y se acordaba su rescate por la
Unién Europea y el FMI. Posteriormente, a finales de julio,
la Unién Europea y el FMI anunciaban un segundo rescate
de Grecia cuya negociacion dentro de la UE permanece
abierta al cierre del afio y que trae consigo una “quita”
para los tenedores privados de deuda publica griega del
50%. La deuda de Espafia e ltalia, por su parte, expe-
rimentaba fuertes descensos, especialmente durante la
segunda mitad del afio, hasta situar su diferencial de ren-
tabilidad respecto al bono alemén a diez afios por encima
de los cinco puntos porcentuales en algunos momentos
del ejercicio, rompiendo niveles record de la prima de
riesgo desde el nacimiento de la moneda Unica. Ya en
diciembre, en un intento de poner freno a los riesgos de
desintegracion del &rea del euro, la gran mayoria de los

Gréfico 4

(Millones de Euros)

Fuente: Cuentas Financieras. Banco de Esparia.

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LOS HOGARES E ISFLSH. (ESPANA 2004 - 2011)
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Grafico 5

(En % sobre la renta disponible)

Fuente: INE.

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES E ISFLSH. ESPANA 2000 - 2011.

paises del drea llegaban a un acuerdo marco para iniciar
una nueva etapa basada en reglas fiscales muy estrictas y
cesion de soberania fiscal.

La denominada crisis de deuda soberana acentuo los
riesgos de liquidez y solvencia de las entidades bancarias
del &rea euro, ya debilitadas por cuatro afios de dificulta-
des, y, en medio de una profunda desconfianza por parte
de los inversores, precipitd medidas de recapitalizaciéon
generalizada de las entidades.

Los acontecimientos citados se dejaron sentir con
especial intensidad en Espafa en 2011, continuando la
tendencia iniciada en 2010. El alza del "riesgo pais” se ha
convertido en el reflejo de la combinacién de debilidad
econdmica, elevado déficit fiscal, endeudamiento exterior y
constatacién de la fragilidad de una parte del sistema ban-
cario. Tras dos décadas de crecimiento casi ininterrumpido,
sostenido por un intenso proceso de inversion financiado
en muchos momentos con ingentes cantidades de ahorro
exterior, el lastre del endeudamiento (exterior e interior)
se ha revelado especialmente delicado en el marco de
las intensas restricciones financieras producto de la crisis
mundial.

4.2011, presiones sobre
la renta familiar y el ahorro
y desapalancamiento

De acuerdo con los datos del Instituto Nacional de
Estadistica, la tasa de ahorro de las familias espafiolas

volvié en 2011 a situarse en niveles méas “normalizados”,
entendiendo por ello valores entre el 11y el 12% sobre la
renta disponible, en concreto el 11,6%, algo mas de dos
puntos por debajo del valor alcanzado en 2010, muy ale-
jada del pico de 2009 (18,1%) pero todavia ligeramente
por encima de las tasas alcanzadas entre los afios 2004
y 2007. El descenso de 2011 respecto a 2010 fue conse-
cuencia del aumento del gasto en consumo final superior
al muy leve aumento de la renta disponible. La cifra de
ahorro generado por los hogares fue de 81.900 millones
de euros (gréfico 5)

La formacién bruta de capital fijo de los hogares, en
suma la inversién en vivienda, cae por cuarto afio con-
secutivo y mantiene la tendencia a la baja iniciada en
2008. Su valor monetario, 60.686 millones de euros, esta
41.000 millones de euros por debajo del nivel alcanzado
en 2007. Como consecuencia del comportamiento del
ahorro y de la formacion bruta de capital fijo, el afio 2011
es también el cuarto consecutivo en el cual los hogares
presentan capacidad de financiacién positiva, casi 25.000
millones de euros, un 2,3% del PIB, manteniendo asi la
tendencia iniciada en 2008 (10.848 millones de euros) y
continuada en 2009 (72.000 millones) y 2010 (40.400
millones) (gréfico 6).

Quizé el aspecto que mas destaca del afio 2011,
en lo que respecta al comportamiento financiero de
los hogares a la luz de las cuentas financieras de la
economia espafiola, es el esfuerzo de reduccién de
pasivos realizado por el conjunto de familias espa-
fiolas por valor de casi 16.400 millones de euros, el

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

No

7

JULIO/AGOSTO

229

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



DOMINGO J. GARCIA COTO

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

N

8

JULIO/AGOSTO

229

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Gréfico 6

HOGARES O FAMILIAS ESPANOLAS. (1985 - 2011)
(Millones de euros).

Fuente: Banco de Espania.

UNA PERSPECTIVA LARGA DE LA CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION DE LOS

Gréfico 7

(Millones de euros)

Fuente: Cuentas Financieras. Banco de Espafia.

PASIVOS NETOS CONTRAIDOS POR LOS HOGARES E ISFLSH. (ESPANA 2004 - 2011)

mayor desde el inicio de la crisis, concentrado espe-
cialmente en los préstamos a largo plazo. Por ilustrar
con un ejemplo el espectacular cambio de escenario
sufrido por la economia espafiola en su conjunto y por
los hogares espafioles en particular, en el afio 2006

los hogares contrajeron pasivos nuevos (se endeu-
daron) por valor de 127.000 millones de euros. Seis
afios después, en 2011, los hogares se deshicieron
de pasivos por valor de casi 16.400 millones de euros
(gréfico 7).
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La abultada disminucién de pasivos netos contraidos
ha dejado sin recursos a las familias para adquirir acti-
vos financieros. El epigrafe de adquisicién neta de activos
financieros arroja en 2011 un saldo positivo de 13.300
millones de euros, la cifra mas baja de los Ultimos afios
tanto posteriores como previos al estallido de la crisis en
2007 (ver gréfico 3).

Es enormemente interesante profundizar en la dife-
rente composicién de la cifra de operaciones financieras
netas de las familias (adquisiciones netas de activos finan-
cieros menos pasivos netos contraidos) en 2010 (32.500
millones de euros) y 2011 (29.600 millones). La similitud
de la cifra final esconde profundas diferencias: mientras
en 2010 las familias adquieren 34.583 millones de euros
en activos financieros netos y contraen pasivos netos por
valor de 2.050 millones de euros, en 2011 apenas reali-
zan adquisiciones netas de activos financieros por valor de
13.300 millones de euros mientras reducen pasivos por
valor de 16.300 millones de euros. En suma, en 2011 la
reduccién del ahorro, las restricciones financieras y la cre-
ciente incertidumbre, llevan a las familias a dedicar buena
parte de su capacidad de financiacion a reducir deuda
(pasivos) antes de adquirir activos financieros. La apuesta
por el desapalancamiento, por la reduccién de deuda,
parece consolidarse.

5. Evolucion del balance financiero
de las familias espaiiolas durante
la crisis

El efecto de todas las operaciones financieras anuales
de los hogares relacionadas con activos y pasivos financie-
ros, y las depreciaciones y apreciaciones de los mismos
se sustancian finalmente en el balance financiero de los
hogares, cuya evolucién anual durante los Ultimos afios
revisaremos brevemente a continuacion. De acuerdo con
las estimaciones recogidas en las Cuentas Financieras
de la Economia Espafiola, los activos financieros de las
familias espafiolas alcanzaban al cierre del afio 2007 un
valor méximo histérico de 1,90 billones de euros tras una
etapa de fuerte crecimiento. Solo entre 2004 y 2007, el
aumento en términos absolutos alcanzoé 506 mil millones
de euros, cifra cercana al valor de la renta disponible bruta
de las familias espafiolas en 2004, lo que da una idea del
importante aumento de la riqueza financiera en los tres
afios anteriores al inicio de la crisis financiera (cuadro 1).
Por su parte, los pasivos financieros (el endeudamiento de
los hogares) se situaba en 932.650 millones de euros v el
saldo de activos financieros netos (diferencia entre activos
y pasivos financieros) rondaba los 965.000 millones de
euros. Entre 2004 y 2007, el aumento del pasivo fue supe-
rior a los 330.000 millones de euros, muy elevado en tér-
minos relativos (+56%) pero inferior en términos absolutos
al aumento del valor de los activos financieros (gréfico 8).

Grafico 8

Espaiia 2004 - 2011. (Millones de euros)

Fuente: Cuentas Financieras . Banco de Espafia.

VALOR TOTAL DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES e ISFLSH
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Cuadro 1

BALANCE FINANCIERO DE LOS HOGARES E IFSFLSH (2004 - 2011)
(Datos en millones de euros)

2004 2007 2008 2010 2011
1. ACTIVOS FINANCIEROS 1.393.014 1.899.795 1.690.616 1.780.677 1.718.716
Efectivo 69.301 87.112 89.798 93.119 91.805
Depésitos tranferibles 84.902 275.389 267923 307.293 307.959
Otros depdsitos 386.314 366.038 445.688 458.007 457.306
Valores a corto plazo 2.108 8.454 7.055 2.622 12.965
Valores a largo plazo 29.213 40.744 30.093 43.966 49.721
Acciones cotizadas 101.827 149.381 83.826 100.019 85.860
Acciones no cotizadas 247330 370.211 234.047 256.703 196.979
Otras participaciones (exc. Fondos) 37629 74.350 70.569 62.942 64.535
Participaciones emitidas por fondos de inver- 172.645 195.564 142.626 117.524 109.287
sion
Acciones emitidas por sociedades de inversion 6.551 9.747 6.712 8.307 7316
Reservas de seguro de vida 102.088 118.257 121.578 128.407 133.777
Reservas de fondos de pensiones 85.794 111.357 103.255 110.583 106.471
Reservas para primas y para siniestros 21.062 28.549 29.517 29.370 29.515
Otras cuentas pendientes de cobro 46.249 64.643 57.930 61.815 65.221
% SOBRE PIB 166% 180% 155% 169% 160%
2. ACTIVOS FINANCIEROS NETOS (1-3) 796.126 967.147 725.383 820.123 786.359
% SOBRE PIB 95% 92% 67% 78% 73%
3. PASIVOS 596.888 932.648 965.233 960.554 932.357
Préstamos a corto plazo 28.205 40.792 42.308 33.734 31.462
Préstamos a largo plazo 513.700 835.838 871.077 867.829 843.647
Otras cuentas pendientes de pago 54.982 56.018 51.849 58.990 57247
% SOBRE PIB 71% 89% 89% 91% 87%
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (apm) 841.294 1.053.161 1.087.749 1.051.342 1.073.383

Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. Banco de Espafia. 2012.
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Cuadro 2

CUENTA DE OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES E ISFLSH (2004 - 2011)

(Datos en millones de euros)

2004 2007 2008 2010 2011

1. ADQUISICIONES NETAS DE ACTIVOS 79.889 75.570 26.059 34.583 13.303
FINANCIEROS
Efectivo 11.519 1.919 2.686 217 -1.313
Depositos tranferibles 8.869 -13.357 -7.466 -1.699 666
Otros depdsitos 22.109 70.765 80.914 28.476 -701
Valores distintos de acciones 899 9.654 -12.436 3.356 14.031
Acciones cotizadas -404 9.218 3.229 7290 -1.825
Acciones no cotizadas 269 -5.728 -280 -600 3.426
Otras participaciones (exc. Fondos) 2317 2.359 291 1.319
Participaciones emitidas por fondos de inversion 13.391 -11.695 -38.144 -18.111 -3.895
Acciones emitidas por sociedades de inversion -237 968 -1.767 689 -412
Reservas de seguro de vida 6.190 1.930 3.793 1.039 6.077
Reservas de fondos de pensiones 7203 4.642 977 2.828 -6.302
Reservas para primas y para siniestros 2.282 2.671 968 3 145
Otras cuentas pendientes de cobro 5.483 2225 -6.706 9.776 3.406

2. OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (1-3) -4.983 -19.815 2.650 32.533 29.630

3. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS 84.872 95.386 23.408 2.051 -16.327
Préstamos a corto plazo 2.623 2.430 1516 -4.571 -2.272
Préstamos a largo plazo 88.673 96.705 36.639 6.122 -19.124
Otras cuentas pendientes de pago -6.424 -3.748 -14.746 500 5.069

Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. Banco de Espafia. 2012.

En ese momento (2007) la estructura de la cartera de
activos financieros de las familias espariolas estaba com-
puesta por un 34% de efectivo y depositos, un 3% de
valores de renta fija, un 10% en participaciones en fondos
de inversion, un 14% de reservas de seguros y fondos de
pensiones, un 38% en acciones cotizadas, no cotizadas y
otras participaciones en empresas, y algo més de un 3%
en cuentas pendientes de cobro.

El afio 2008 abrio un periodo terrible para la econo-
mia mundial y especialmente para las economias de los
paises desarrollados. La crisis originada en el mercado

inmobiliario norteamericano en 2007 y su derivaciéon a
los mercados financieros a partir de las hipotecas deno-
minadas “subprime”, se fue contagiando a todo tipo de
activos financieros generando una gran desconfianza
entre los agentes econdmicos. Practicamente todos los
mercados financieros, monetarios, crediticios y de valores
e instrumentos financieros, regulados y no regulados, se
vieron sometidos a tensiones de liquidez y de valoracion
de una magnitud sin precedentes, generando enorme
incertidumbre y dando lugar a una crisis econémica global
de enorme magnitud.
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Los efectos y expectativas negativas que la crisis finan-
ciera indujo sobre la actividad econémica mundial, y
sobre las empresas, castigaron con inusitada intensidad
a los mercados bursétiles mundiales que perdieron en
2008 entre el 40% vy el 50% de su valor, con el consi-
guiente impacto tanto en las carteras de valores cotizados
de los inversores individuales e institucionales (fondos de
inversién y fondos de pensiones) como en las valoracio-
nes de acciones y participaciones no cotizadas en manos
de inversores, muchos de ellos familias. Como no podia
ser de otro modo, el afio 2008 supuso un terrible golpe
para la cartera de activos financieros de las familias espa-
fiolas: el valor de los activos se redujo en unos 209.000
millones de euros, un 11%, en solo un afio. Por su par-
te, el saldo de endeudamiento, pasivos totales, frenaba
casi en seco su crecimiento pero todavia arrojaba un leve
aumento absoluto de 30.000 millones de euros.

En muy pocos meses las expectativas y referencias
de los hogares espafioles cambiaron de forma radical y de
igual modo lo hizo su comportamiento financiero. Como
ya se ha comentado anteriormente, la incertidumbre llevd
a los hogares a aumentar su ahorro, a reducir la inversion
en vivienda y a frenar el endeudamiento.

La simple constatacion de los datos del balance finan-
ciero no nos ofrece todos los datos de lo que sucedio
realmente, algo que si hace la cuenta de operaciones
financieras (cuadro 2). En 2008 se produce una impor-
tante recomposicion de la cartera de activos financieros
de los hogares espafoles: intensisimas adquisiciones
netas de depdsitos a plazo (+80.000 millones de euros),
ventas netas de valores de renta fija (-12.400 millones),
fuertes reembolsos de participaciones en fondos de
inversion (-38.000 millones) y todavia un leve aumento
del endeudamiento (+23.000 millones de nuevos pasi-
vos contraidos). El resto de efectos sobre el balance de
activos financieros son sobre todo movimientos del valor
de los activos debidos a valoraciones de mercado. Ese es
el caso de la intensisima correccién sufrida por el valor de
las acciones.

Durante los dos afios siguientes (2009 — 2010) el
patron de comportamiento de los hogares mantiene las
pautas generales de 2008: ahorro elevado pero ya en
senda de descenso, inversiéon en vivienda reducida e
intensificacion de la correccién del endeudamiento.

Al cierre del afio 2010 la cartera de activos financieros
de las familias espafiolas se habia recuperado ligeramente
respecto a 2008 (+5%) y alcanzaba un valor de 1,78
billones de euros. Por su parte, el saldo de endeudamiento,
pasivos totales, alcanzaba los 960.500 millones de euros
con un leve descenso (5.000 millones) respecto a 2008.

Al cierre del afio 2010 la estructura de la cartera de
activos financieros de las familias era la siguiente: efectivo
y depositos suponian el 43% (4+9 puntos porcentuales,
pp, respecto a 2007), valores de renta fija un 3% (igual
que en 2007), participaciones en fondos de inversion un
6,6% (-3,7 pp respecto a 2007), reservas de seguros y
fondos de pensiones un 15% (+1 pp respecto a 2007),
acciones cotizadas, no cotizadas y otras participaciones en
empresas un 24% (-8 pp respecto a 2007) y algo méas
de un 3% (igual) en cuentas pendientes de cobro. La
estructura de activos, como se puede apreciar, es similar
a la de 2008 y la principal diferencia entre ese afio y los
dos posteriores (2009 — 2010) es la reduccién del ritmo
de recomposicién interna de la cartera de activos, siendo
menos intensas las adquisiciones netas de dep6sitos y los
reembolsos de participaciones en fondos.

6. El balance financiero de las
familias espaiiolas en 2011

De acuerdo con las estimaciones recogidas en las
Cuentas Financieras de la Economia Espariola, al cierre del
afio 2011 la cartera de activos financieros de las familias
espafiolas habfa perdido un 3,5% de su valor respecto a
2010 y mantenfa una leve recuperacién frente a 2008
(+1,5%), alcanzando un valor de casi 1,72 billones de
euros. Por su parte, el saldo de endeudamiento, pasivos
totales, superaba los 932.000 millones de euros con un
descenso del 2,9% respecto a 2010 y del 3,4% respecto
a 2008. Su nivel era igual al de 2007.

Al cierre del afio 2011 la estructura de la cartera de
activos financieros de las familias era la siguiente: efectivo y
depositos suponian 45% (+11 pp respecto a 2007), valo-
res de renta fija un 4% (+1 pp respecto a 2007), participa-
ciones en fondos de inversién un 6,4% (-4 pp respecto a
2007), reservas de seguros y fondos de pensiones un 16%
(+2 pp respecto a 2007), acciones cotizadas, no cotizadas
y otras participaciones en empresas un 21% (-11pp res-
pecto a 2007) y casi un 4% (+0,5 pp respecto a 2007) en
cuentas pendientes de cobro.

La estructura de activos, como se puede apreciar,
mantiene la tonica de 2008 y la principal particularidad
del afio es la intensa reduccién de las adquisiciones netas
de activos financieros, apenas 13.000 millones de euros,
ocho veces menos que en 2006, seis veces menos
que en 2007 o cuatro veces menos que en 2009. Esta
reduccién de las operaciones financieras es visible en la
disminucion casi a cero de las adquisiciones netas de
depdsitos o el hecho de que los activos que arrojan un
mayor volumen de adquisiciones netas sean los valores
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distintos de acciones (renta fija), + 14.000 millones de
euros, o las reservas de seguros de vida, +6.000 millones,
que habitualmente no figuran en posiciones destacadas
por este concepto.

Por su parte, los pasivos netos contraidos arrojan un
volumen negativo superior a los 16.000 millones de
euros, explicada por las intensas operaciones de reduccién
de préstamos a corto y largo plazo por valor de 21.000
millones de euros.

En resumen, el afio 2011 se enmarca sin dificultad en
el nuevo escenario, muy distinto al anterior, que la crisis
ha delimitado para el comportamiento financiero de las
familias. Han transcurrido ya mds de cuatro afios desde
que se hizo ostensible el impacto de las nuevas circuns-
tancias y la modelizacion de este comportamiento no es
sencilla porque se conjugan los efectos de la evolucién
de la renta y de la riqueza financiera e inmobiliaria, de
la incertidumbre o de las expectativas, con factores indu-
cidos por las propias entidades de crédito, inmersas en
una crisis financiera europea de enorme magnitud, con
mercados interbancarios cada vez menos operativos, vy
necesidades de financiacién y liquidez perentorias.

En las lineas anteriores hemos intentado reflexionar
sobre algunos de estos factores a la luz de la enormemente
rica informacion aportada por las Cuentas Financieras de

la Economia Espafiola publicadas recientemente por el
Banco de Espania.

En el momento de cerrar este articulo comienzan a
conocerse datos sobre el comportamiento financiero de
las familias en el primer trimestre de 2012° y arrojan algu-
nas novedades de interés. La mds importante es que la
tasa de ahorro sobre renta disponible se sittia en una tasa
del -0,6%, negativa, dato que aunque se produce en un
trimestre con un comportamiento ciclico muy marcado
(habitualmente muestra tasas de ahorro muy bajas), no
habia tenido un valor negativo en los Ultimos ocho afios
aunque si muy cercano a cero en 2006. Si consideramos
un periodo movil de cuatro trimestres la tasa de ahorro
sobre renta disponible alcanza el 10,8%, ocho décimas
menos que en el conjunto de 2011. Datos adicionales
apuntan que se produce también una reduccion de la
inversion (FBCF) de casi el 10%. En conjunto estos datos,
muy parciales, no apuntan a una ruptura del escenario
dibujado en las lineas anteriores. Si reflejan, no obs-
tante, la creciente presion sobre la renta disponible que
estan sufriendo los hogares esparioles y las limitaciones
que esto introduce a la hora de continuar la senda del
desapalancamiento.

5> “Contabilidad nacional trimestral de Espafia. Cuentas no finan-
cieras trimestrales de los sectores institucionales. Primer trimestre
de 2012". INE. Nota de prensa. 3 de julio de 2012. http://www.
ine.es/daco/daco42/ctnfsi/ctnfsiO112.pdf

SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

N

3

JULIO/AGOSTO

229

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



.I S



Panoramica empresarial

Carlos Humanes

1) El iPhone aviva atin mas la
competencia entre las operadoras
europeas

El nuevo iPhone de Apple podria reavivar la guerra de
precios entre las operadoras europeas y mds concreta-
mente entre las que desarrollan su actividad en Espania,
gue en su momento retiraron los subsidios para la adqui-
sicion de nuevos smartphones como medida de ahorro.

Este es el caso, por ejemplo, de Vodafone o Telefd-
nica, que con la presentacién del nuevo terminal de la
manzana mordida, podrian verse obligados a iniciar una
nueva guerra de precios.

Actualmente, uno de cada cinco smartphones vendi-
dos en Europa llevan la firma de Apple, y a principios de
septiembre los analistas de Piper Jaffray preveian que el
nuevo iPhone tuviera alin mas éxito y lograra vender diez
millones de unidades hasta finales de mes. En vista de
esta alta demanda, los operadores podrian estar tentados
de ofrecer el producto a precios reducidos para hacerse
con una mayor cuota de mercado.

Sin embargo, esta idea amenaza con entrar en con-
flicto con las medidas de ahorro adoptadas por las telefé-
nicas europeas, ya que los subsidios les cuestan entre un
12 y un 14 por 100 de sus ingresos de los moviles, seglin
los célculos difundidos por Bloomberg.

Aunque Telefénica y Viodafone retiraron los subsidios
en marzo y abril respectivamente, antes de eso ofrecian

gratis a sus clientes el iPhone 4S, un terminal con un pre-
cio de 600 euros, a cambio de contratos con permanencia.

Tras la retirada de los subsidios, en junio, Telefonica
perdié 200.000 lineas moviles en Espafa, de acuerdo
con los datos de la Comision del Mercado de las Teleco-
municaciones (CMT).

Actualmente, la multinacional espafiola presidida por
César Alierta, que tiene en Espafia una cuota de mer-
cado del 38 por 100 frente al 28 por 100 de Vodafone
o el 21 por 100 de Orange, ha indicado que no ofre-
ceré el nuevo smartphone de manera gratuita. José Maria
Alvarez-Pallete, director de Telefénica Europa, ha afadido
que estan centrando sus esfuerzos y sus subsidios en
aquellos de sus clientes que realizan un gasto mayor.

Por su parte, Francisco Roman, director de Vodafone
Espafia, ha afirmado que su empresa llevard a cabo ajus-
tes en sus estrategias de precios y modificard sus tacti-
cas en algunos mercados concretos, aunque recordd que
la supresién de los subsidios sigue siendo el objetivo de la
compafifa.

En otros paises, como es el caso de Francia, algunos
operadores como lliad han decidido ofrecer el teléfono a
su precio de mercado pero ofrecen tarifas de voz y datos
a un bajo precio, lo que obliga a otras compafifas como
France Telekom (Orange), Vivendi o Bouygues a competir
en ese mismo terreno para mantener su cuota, aunque
los paquetes con subsidios siguen marcando la estrategia
comercial en el pais vecino.
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A largo plazo, los menores margenes y la presién
regulatoria impondrén una rebaja en los subsidios, pero a
corto plazo contintian siendo un arma eficaz para captar y
mantener clientes.

Las ventas de androide baten récords. Por otra parte, la
competencia entre los sistemas operativos de los teléfo-
nos inteligentes también se mantiene mds que viva. El
androide de Google estd presente en cerca de 1.000
millones de los smartphones vendidos en todo el mundo,
y esta cifra se quedard corta en 2012, cuando se hayan
acumulado un total de 1.100 millones de unidades ven-
didas desde la creacién del sistema androide en 2008,
segun los datos recogidos en el Ultimo informe de la firma
de andlisis IHS iSuppli.

Durante todo 2013 se estima que se venderan 451
millones de terminales androide frente a los 357 millo-
nes del presente afo fiscal. {La razon? La extensa red
de socios de fabricacién de terminales para el androide
verde, con firmas como Samsung, HTC, Motorola, LG, ZTE
y Huawei.

Por su parte, iOS para smartphones (sélo presente en
el iPhone de Apple), a pesar de ser la tecnologfa lider en
ventas de terminales, no superard la barrera de los 1.000
millones de unidades vendidas hasta 2015. Para el afio
que viene se prevé que Apple venda 527 millones de sus
teléfonos inteligentes.

2) Abengoa celebra en bolsa su
desembarco en Corea del Sur

La bolsa acogia con compras la entrada de Abengoa en
el mercado surcoreano de residuos industriales. El grupo
sevillano de servicios tecnoldgicos se ha hecho con un 55
por 100 de la firma local Hankook R&M en una operacién
que se ha ganado el visto bueno de los inversores.

La compra de Hankook, comparifa valorada en 60
millones de euros, se ha articulado a través de la filial
alemana de Abengoa, dedicada a esta actividad y la ope-
racion deja la puerta abierta a una total toma de control.
En virtud del acuerdo suscrito entre ambas companifas, el
grupo espanol se reserva el derecho de compra de hasta
un 25 por 100 més del capital de la surcoreana en un
afo y del 20 por 100 restante para el siguiente ejercicio.

Recientemente, la compania ha comenzado a desa-
rrollar dos nuevos proyectos de reciclaje de residuos
de polvo de aceria en Turquia, donde en 2014 contard
con tres plantas, que se sumaran a las que ya operan

en Alemania, Francia, Suecia y Espafia. Con este acuerdo,
Abengoa afiade un nuevo pais a su proceso de diversifi-
cacion geografica, en el que contribuird con su tecnologfa,
a solucionar el grave problema de la gestion de residuos,
favoreciendo el desarrollo sostenible.

Esta nueva filial de la compafifa sevillana construye en
la actualidad una planta para el tratamiento industrial de
residuos en la localidad Gyeongju, al sureste del pafs asia-
tico, que entrard en funcionamiento, ya bajo la batuta de
Abengoa, en el primer trimestre de 2013. El centro podra
reciclar 110.000 toneladas al afio de polvos de acero, ele-
vando la capacidad de Abengoa en esta materia hasta las
750.000 toneladas anuales, gracias a los residuos proce-
dentes de las multiples acererias que se asientan en la
zona.

La compafifa andaluza, que implementard en Corea
algunas de sus Ultimas patentes en tratamiento de resi-
duos, considera que su desembarco en Corea del Sur
abre una gran oportunidad de negocio, al tratarse del
cuarto pais del mundo en produccién de polvo de aceria,
con volumen estimado de 500.000 toneladas al afio de
estos residuos.

3) Nuevos descubrimientos de gas
de Repsol

Repsol ha realizado un nuevo descubrimiento de gas
en el blogue 57 en la region subandina de Pert. El son-
deo, denominado Sagari, resultd exitoso en dos formacio-
nes diferentes llamadas Nia Superior y Nia Inferior.

Las estimaciones preliminares apuntan a que el descu-
brimiento podria contener unos recursos de gas de entre
uno y dos billones de pies cubicos. La petrolera espafiola
es el operador del bloque con una participacion del 53,84
por 100 mientras que el grupo brasilefio Petrobras parti-
cipa con el 46,16 por 100 restante.

El hallazgo de Sagari refuerza el potencial de esta
zona de Per( en la que ademds se encuentra el campo
Kinteroni, también descubierto por Repsol, uno de los
cinco mayores descubrimientos del mundo en 2008, y
que actualmente esta en una fase de desarrollo acelerado
para su puesta en produccién a finales de 2012.

Las pruebas de produccién, realizadas a profundida-
des de entre 2.691 y 2.813 metros, dieron como resul-
tado un flujo de 26 millones de pies ctbicos de gas con
1.200 barriles de condensado (hidrocarburos liquidos) en
una de las formaciones, y de 24 millones de pies cubicos



y 800 barriles de condensado diarios en la otra. Entre
ambas pruebas se han obtenido casi 11.000 barriles
equivalentes de petroleo por dia.

Repsol tiene previsto continuar con la exploracién de
otras estructuras una vez finalizadas las pruebas de pro-
duccién.

Precisamente, la divisién de exploracién y produccion
de la multinacional espafiola constituye el motor de cre-
cimiento de la compafiia presidida por Antonio Brufau,
segin su ambicioso Plan Estratégico para el periodo
2012-2016 presentado en mayo. El Plan contempla inver-
siones de més de 19.000 millones de euros durante los
proximos cinco afios y un incremento de su produccién
en torno al 7 por 100 anual hasta alcanzar los 500.000
barriles equivalentes de petroleo por dia en 2016. Estas
tasas superan la media del sector y se suman a una esti-
macion de anadir seis barriles equivalentes a las reservas
de la companifa por cada cinco barriles producidos en el
periodo.

Repsol ha realizado en los Ultimos cinco afios mas
de 30 descubrimientos, entre los que se incluyen cinco de
los mas importantes del mundo, reforzando significativa-
mente las perspectivas futuras de crecimiento de reservas
y produccion.

Lider en gestion del carbono y sostenibilidad. Repsol lidera
el sector mundial de la energfa por su gestién del car-
bono, seglin la edicion 2012 del selectivo indice Climate
Disclosure Leadership Index (CDLI), que incluye a las 50
mejores companias a escala internacional en materia de
comunicacién y transparencia ante el cambio climético,
seguin informa la propia compafifa.

Repsol, que forma parte de este indice por tercera vez
en cinco afos, es la compafiia del sector energético con
maés presencia en el CDLI desde 2006. Este indicador se
elabora anualmente a partir de los resultados del cuestio-
nario Carbon Disclosure Project (CDP) realizado entre las
compafiias FTSE Global Equity Index Series (Global 500).

Las acciones que Repsol lleva a cabo para la gestion
del carbono vy la eficiencia energética han superado con
éxito el riguroso proceso de andlisis que examina, entre
otros aspectos, su estrategia de carbono, la gestién que
la companifa realiza de los riesgos y oportunidades aso-
ciados al cambio climético, la inversién en nuevas tecno-
logias para la reduccién de emisiones y la mejora de la
eficiencia energética, ademés de su inventario de emi-
siones de gases de efecto invernadero y los objetivos de
reduccién planteados.

PANORAMICA EMPRESARIAL

Este reconocimiento pone de manifiesto de nuevo
el compromiso de Repsol con la proteccion del medio
ambiente, que la ha llevado a ser considerada por el
prestigioso indice de sostenibilidad Dow Jones como la
empresa de petréleo y gas més sostenible del mundo,
con la méxima puntuacion por su estrategia frente al cam-
bio climatico.

4) FCC vende con éxito sus filiales
de ‘handling’ de Espaiia y Bélgica

Fomento de Construcciones y Contratas (FCC) ha
cerrado la venta de sus filiales de handling, o servicios
aeroportuarios de tierra, en Espafa y Bélgica con una
plusvalia bruta de 90 millones de euros. Un negocio
redondo con el que la comparifa avanza en su estrategia
de desinvertir en activos maduros en un momento en
que, ademéds, las previsiones de negocio para esta rama
de actividad son méas débiles que nunca.

En cifras redondas, la firma de infraestructuras contro-
lada por Esther Koplowitz ha vendido al grupo Swissport
los negocios de Flightcare, su division de handling, en
Espafia y Bélgica por 135 millones de euros, tal y como
lo comunicaron a mediados de septiembre ambas com-
pafifas. Asf, FCC ha decidido mantener en su estructura a
Flightcare ltalia, responsable de los servicios de tierra de
los aeropuertos romanos de Fiumicino y Ciampino, para la
que no tiene previsto colgar el cartel de ‘Se vende'

Con la adquisicion realizada por Swissport, este grupo
suizo amplia su presencia a Bélgica, con el aeropuerto
de Bruselas, mientras que en Espafa su cartera de nego-
cio crece ahora hasta Barcelona, Mélaga, Fuerteventura,
Valencia, Alicante, Jerez y Almeria, ademdas de comenzar
a desempefiar tareas de carga en el de Barajas de Ma-
drid y otros cinco aerédromos. El presidente y consejero
delegado de la compania suiza ha manifestado que la
operacion tiene un “enorme potencial” que haré crecer su
negocio “més efectivamente”.

Por su parte, FCC ha logrado un precio final en linea
con lo esperado por los analistas que, en su conjunto, han
reaccionado positivamente a la noticia, sobre todo en lo
que se refiere a la reduccion de deuda que va a permitir
acometer el grupo espariol. Una entrada de caja que llega
en un momento en que “tendrd que hacer frente a cerca
de 1.200 millones de euros de vencimientos”, segiin un
informe publicado por Ahorro Corporacién Financiera.

La consultora sectorial DBK ha hecho publico hoy un
estudio sobre los servicios auxiliares de tierra en aeropuer-
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tos con unas previsiones no demasiado halagtiefas para
el presente ejercicio. En sus paginas se apunta a la pro-
gresiva contraccién del negocio, que podria caer hasta un
5 por 100 en 2012, y la pérdida de rentabilidad de estas
actividades. Asi, destaca la acertada salida del sector de
grupos constructores que, como FCC, se habian lanzado a
este segmento para diversificar.

La consultora DBK esté4 participada por la Compafiia
Esparola de Seguro de Crédito a la Exportacién (Cesce)
-grupo controlado por el Estado espafiol- junto a entida-
des de crédito como Santander, BBVA, Sabadell y Popular.

5) Barcelona World, nuevo objetivo
de Enrique Baiuelos

El empresario Enrique Barfiuelos (el responsable del
en su dia fiasco bursatil de Astroc) ya estd sacando par-
tido a su reciente inversién en Amper. Los rumores sobre
los contratos que la comparifa tecnoldgica podria adjudi-
carse en Barcelona World, el complejo de ocio sustituto
de Eurovegas en Catalufia en que el inversor ha compro-
metido 4.700 millones de euros, provocd en septiembre
fuertes subidas en la cotizacién de la compariia y, sobre
todo, un més que notable aumento de la negociacion de
sus acciones en bolsa.

En menos de una semana, desde que la Generalitat
de Cataluna desveld su plan b ante la definitiva ubicaciéon de
Eurovegas en Madrid el pasado 7 de septiembre, el pre-
cio de mercado de Amper ascendié un 8,5 por 100. Un
rebote al alza que ademds se producia con un volumen
de negocio inusual para la compania que respondia a las
especulaciones que desaté el liderazgo de Bariuelos en el
mapa accionarial de Amper asi como su papel inversor en
el nuevo complejo de ocio en Salou (Tarragona).

Mientras llegan los contratos de un proyecto del que
aun queda mucho por recorrer hasta que se muevan las
primeras maquinas, Bafiuelos ha aumentado su patrimo-
nio en unos 1,35 millones de euros gracias a la apuesta
por Madrid del magnate del juego Sheldon Adelson para
establecer su Eurovegas. Y es que eso fue lo que se reva-
lorizd su participacion del 9,238 por 100 de Amper desde
que los portavoces de su sociedad instrumental de inver-
sion, Veremonte, presentaron junto al conseller Mas-Colell
el proyecto de Barcelona World, hasta la primera mitad de
septiembre.

Mientras que Bafiuelos comienza a hacer hucha con
su apuesta por Barcelona World, el que Eurovegas vaya a

recalar finalmente en Madrid también le ha venido bien
a su cartera. Quabit, la heredera del imperio inmobiliario
Astroc que ¢l fundd y donde mantiene una pequena par-
ticipacién, ha sido uno de los valores que més partido ha
sacado de la incertidumbre sobre la ubicacion final del Las
Vegas del Viejo Continente.

La posibilidad de que se construya entre los términos
de Torrején de Ardoz y Paracuellos del Jarama, donde la
inmobiliaria cuenta con terrenos, ha caldeado su cotiza-
cion hasta subir un 45 por 100 en cuestion de dias.

6) El presidente de Mercadona escala
en influencia

Emilio Botin, presidente del Banco Santander, el fun-
dador de Inditex, Amancio Ortega, y el presidente de Mer-
cadona, Joan Roig, son los empresarios espafioles mas
relevantes, reconocidos e influyentes, segun los resulta-
dos del estudio KAR 2012 elaborado por la firma Ipsos.

Botin sigue liderando la clasificacion que agrupa a los
empresarios mas influyentes de Espafia, segln el criterio
del 48 por 100 de los participantes, un grupo compuesto
por periodistas econdmicos, analistas, académicos, empre-
sarios, etcétera.

Por su parte, Amancio Ortega también repite como el
segundo empresario més relevante de Espafia, tras con-
seguir el 47 por 100 de los votos, porcentaje que se man-
tiene respecto a la Ultima edicion de Ipsos.

La novedad la protagoniza el presidente de Merca-
dona, Joan Roig, quien desbanca a Cesar Alierta de la ter-
cera posicion al conseguir el 25 por 100 de los apoyos.
El presidente de la cadena de supermercados ha experi-
mentado un aumento cercano al 9 por 100 en el ranking
de empresarios respecto a las Ultimas cifras conocidas.

El presidente de Telefénica se sitlia en la cuarta posi-
cion, mientras que Pablo Isla, méximo responsable de In-
ditex, escala hasta la quinta plaza.

7) Moody’s amenaza la reeleccion de
Obama

A Barack Obama le quedan unas semanas de infarto.
El préximo 6 de noviembre, el mandatario estadounidense
se enfrentard al candidato republicano Mitt Romney para
ver si consigue mantener su puesto en la Casa Blanca.
Sin embargo, la agencia de calificacién crediticia Moody's,



cuyo mayor accionista es el multimillonario Warren Buffett,
le ha complicado la campana.

Resulta que Moody's amenazo en septiembre a Esta-
dos Unidos con una rebaja de su calificacién hasta Aa 7, con
lo que perderia la gloriosa triple A que aun le otorga esta
agencia. Otra de las grandes firmas calificadoras, Standard &
Poor's, ya le retiré la méxima nota el afio pasado.

Todo dependerd de las negociaciones sobre el Presu-
puesto federal del préximo afio: si conducen a un descenso
de la ratio entre la deuda publica y el PIB a medio plazo junto
con una estabilizacién del gasto, “es posible” que la triple A
sea reafirmada y “la perspectiva vuelva a ser estable”.

PANORAMICA EMPRESARIAL

Pero si las negociaciones no provocan ese efecto,
Estados Unidos caerfa en el pozo de economias que pier-
den la matricula de honor. Y a estas alturas, Obama ya no
cuenta con el beneficio de la paciencia.

Esto es lo que argumentaba Moody's hace un afio:
“Querriamos ver medidas adicionales que logren como
resultado que a mediados de la década la proporcion de
la deuda publica respecto al PIB no quede lejos del nivel
de casi el 75 por 100 inicialmente previsto para 2012, y
luego vaya descendiendo a largo plazo”.

Actualmente la deuda publica de Estados Unidos ya
supera el equivalente al 100 por 100 del PIB, la tasa mas
alta desde la Segunda Guerra Mundial.
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Indicadores financieros

Direccidn de Estudios Financieros de FUNCAS

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION
"TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

Fecha de actualizacion: 15 de septiembre de 2012

A. Dinero y tipos de interés

Indicador A partir de Media 2010 2011 2012 2012 Definicion y cdlculo
datos de: 1996-2009 Junio Julio
) Variacion del agregado M3
[¢) . .
1. Oferta monetaria (% var.) BCE 6,9 1,7 2.2 32 3,8 (desestacionalizado)
2. Tipo de interés interbancario a ) o
2 meses BE 3.4 0,9 1,4 0,6 0,2(@  Medias de datos diarios
3. Tipo de interés Euribor a 1 afo )
(desde 1994) BE 33 14 20 12 07@  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 66 57@ COﬂ]UI’?tO del mercado ‘(no
Estado a 10 afios (desde 1998) exclusivamente entre titulares
de cuenta)
5. Tipo de interés medio de lepf d? |nteresbmed|o ,en |
las obligaciones y bonos de BE 5,0 3,7 5,0 6,2 79 OPIIgaciones y bonos simpies

empresa

(a més de 2 arios) a fin de
mes en el mercado AIAF

(a) Ultimo dato a 15 de septiembre de 2012

Comentario "Dinero y tipos de interés”: El Euribor a 3 y 12 meses contintian reduciéndose y a 15 de septiembre se sittian en el 0,2% vy el
0,7%, respectivamente. Asimismo, el tipo de interés del bono espariol ha caido de forma significativa tras el anuncio de nuevos programas de

compra de deuda del BCE. El bono a 10 afios se sitta ya en el 5,7%.

* 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 20 7.2 Definicidn y cdlculo
datos de:  1996-2009 Junio Julio
(Importe negociado/saldo

6. Ratio de contratacidn en en circulacién) x100 para
operaciones simples al BE 18,3 40,5 81,6 68,6 71,5 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 circulacion) x100 para
contado con bonos y BE 77,8 88,9 112,6 56,6 57,1 el conjunto del mercado
obligaciones del Estado (no exclusivamente entre

titulares de cuenta)
(Importe negociado/saldo

8. Ratio de contratacion en en circulacién) x100 para
operaciones simples a plazo BE 0,3 17 2.2 2,1 0,2 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 1,9 09 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 1,1 1,1 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 684,4 6539 641,7 del mercado (no
Estado (dic1987=100) exclusivamente entre

titulares de cuenta)

12. Capitalizacion Bolsa de BEy Tasa de variacion para
Madrid (% var. mensual Bolsa de 1,1 12,1 -0,8 14,7 -3,5 el total de sociedades
medio) Madrid residentes

Tasa de variacion en la

13. Volumen de contratacion BEy contratacion total de la
bursatil (% var. mensual Bolsa de 51 43 1,6 6,6 -11,5 Sociedad de Bolsas y
medio) Madrid Sociedades Rectoras de

las Bolsas de Valores

14. Indice general de la Bolsa de ~ BEY
Madrid (CHC]985=]OO) Bolsa de 973,6 1.003,7 8577 718,5 795,1() Con base 1985=100

Madrid
BEy
15. Ibex-35 (dic1989=3000) Bolsade 93192 10.200,7 9.734,6 7.102,2 8.154,5@ Con base dic1989=3000
Madrid
16. Ratio PER (Cotizacion/ BEy Ratio “cotizacién/
rentabilidad del capital) Bolsa de 17,1 9,8 9,7 11,8 24,4@  rentabilidad del capital”
Bolsa de Madrid Madrid en la Bolsa de Madrid

* Ver nota al final del cuadro




INDICADORES FINANCIEROS

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO*: SELECCION
"TIPOS DE INTERES, MERCADOS Y NEGOCIO BANCARIO”

(Continuacidn)
B. Mercados Financiero (Continuacion)
Indicador A partir de Media 2010 2011 201220 7,2 Definicion y cdlculo
datos de: 1996-2009 Junio  Julio
17. Obllgaqor‘v,es. Volu,m.en de BEy Bol:';a 28 202 151 438 \Variacién para todas las
contratacion bursatil (% var.) de Madrid bolsas
18. Pagarés de empresa. Saldo admitido En mercado de renta fija
gares ce emp BEYAIAF 452 439 5924 32 143 )
a cotizacion (% var.) AIAF
19. Pagarés de empresa. Tipos de interés En mercado de renta fija
8 presa. Tip BEyAAF 36 08 19 22 21 )
a 3 meses AIAF
20. Operaciones realizadas con futuros Operaciones realizadas
financieros sobre acciones IBEX-35 BE 2,1 1542 -158 -96 -90 P .
sobre acciones IBEX-35
(% var.)
21. Operaciones realizadas con opciones Operaciones realizadas
financieras sobre acciones IBEX-35 BE 2,7 -31,88 -259  -5,1 8,1 P

(% var.)

sobre acciones IBEX-35

(a) Ultimo dato a 15 de septiembre de 2012

Comentario “Mercados financieros”: Durante el tltimo mes se observa un ligero incremento en la contratacion en operaciones simples al contado

con letras de Tesoro, asi como en la contratacién de bonos y obligaciones del Estado. El mercado bursatil sigue registrando una tendencia alcista. En

particular, el IBEX-35 ha recuperado terreno durante agosto y la primera quincena de septiembre y se sittia en 8.154 puntos, tras cerrar julio en 6.738

puntos. Por otro lado, se observa una reduccion de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35 y un aumento de las

operaciones realizadas con opciones financieras sobre acciones IBEX-35.

C. Entidades de deposito. Evolucion del negocio

Indicador A partir de Media 2010 2011 201220 1,2 Definicion y cdlculo
datos de: 1996-2009 Mayo  Junio
Porcentaje de variacion del
22. Crédito bancario a otros sectores crédito al sector privado de
. . BE 14,7 03 -3,8 -0,4 0,2 P .
residentes (% var. mensual medio) la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.
23. Depésitos de otros sectores Porcentaje de variacion de los
residentes en entidades de depdsito BE 10,5 0,8 53 02 04 depositos del sector P”Va(_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 2,1 -0,3 vy 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 -0,2 -0,5 enelactivo 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 201220 ],2 Definicién y cdlculo
datos de: 1996-2009 Mayo  Junio
Diferencia entre la partida
26. Entidades de crédito. Posicidn neta “Sistema Crediticio” en el
dif ia acti ivos de | activo y en el pasivo como
( iferencia ac |vosly‘pa5|vos e las BE 05 15 43 9,1 1 Y 3 p me
entidades de depésito) aproximacion de la posicién
(% 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 2,1 5,5 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 0,1 9,2  activos en el pasivo de la
(% var. mensual medio) .
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.
Porcentaje de variacion
) ) del patrimonio neto
29 Pit”mon'o ”em] p BE 11,0 64 379 81 36 delasuma de bancos,
(% var. mensual medio) cajas y cooperativas de
crédito.
Comentario "Entidades de depésito. Evolucion del negocio” El (iltimo dato, referido a junio de 2012 muestra un incremento del crédito al sector
privado y de la captacion de depdsitos del 0,2% y 0,4%, respectivamente. Por otro lado, vuelve a registrarse un incremento de la morosidad del 5,5% con
respecto del mes precedente, en un entorno de deterioro 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 2012
Indicador datos de- 1995-2008 2009 2010 Diciembre Marzo Definicién y cdlculo
Numero total de bancos,
30. NUimero de entidades de cajas y cooperativas de
o) & BE 207 192 188 189 188 .
depdsito espariolas crédito operando en el
territorio espariol.
. ) Numero total de
31. Numero de entidades ) o
o ) entidades de depdsito
de depdsito extranjeras BE 59 88 88 86 87 )
~ extranjeras operando en
operando en Espara . -
el territorio esparol.
Numero total de
32. Numero 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 39.843 39.616 oficinas del sector

bancario.

34, Apelacion al Eurosistema Operaciones del mercado
(total entidades abierto y facilidades
financieras de la BE 358755 575400 473173 394459  743701®  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 66.986 118.861 388.736 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 47.109 74.115

de financiacién a largo
plazo. (millones de Euros)

principales de I/p. Total
Espana

(a): Ultimo dato a julio de 2012.
Comentario "Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema: En el mes de agosto, la apelacion al

Eurosistema de las entidades de deposito espariolas supuso el 43,91% 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.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 229 | JULIO/AGOSTO

~

5



.I e



ACTUALIDAD SOCIAL

“Necesita mejorar”. Diagndstico y propuestas de la opinion
publica para la reforma del sistema educativo espaiiol

Maria Ramos Martin
Maria Miyar Busto®

El debate sobre el sistema educativo en Espafia ha
suscitado durante las Ultimas décadas permanente aten-
cion por parte de las elites politicas y la opinién publica.
Ciertamente, la educacion es una de las cuestiones mas
citadas en las encuestas cuando se pregunta por los prin-
cipales problemas del pais. En los Ultimos meses, el por-
centaje de personas que se refieren a ella ha aumentado
ligeramente, hasta situarse en el quinto lugar, con un por-
centaje de menciones parecido al de la sanidad, aunque
a mucha distancia de las tres cuestiones més aludidas
como preocupantes: el paro, los problemas econdmicos y
las referencias a la clase politica y la corrupcion'.

También los medios de comunicacién recogen
periédicamente con preocupacion los mediocres resul-
tados de los alumnos espafioles en pruebas internacio-
nales como PISA (Program for International Student
Assessment), asi como también otros indicadores
internacionales poco favorables para el sistema educativo
espanol. En lo que atafie al nivel universitario, la Ultima
edicién del Academic Ranking of World Universities (mas
conocido como el ranking de Shanghai), hecho publico
en agosto de 2012, ha vuelto a poner de manifiesto
que ninguna Universidad espafiola se sittia entre las 200

* Departamento de Sociologia Il (Estructura Social) de la UNED
y Centro de Estructuras Sociales Comparadas (UNED).

"En concreto, en el ultimo barémetro del Centro de Investiga-
ciones Socioldgicas (CIS), de julio de 2012 (Estudio 2.951), un
siete por ciento aludia a “la educacién” como uno de los princi-
pales problemas que actualmente existen en Espana (ya sea en
primer, segundo o tercer lugar) y un diez por ciento se referia a
“la sanidad”. El "paro”, al que hacen referencia el 79 por ciento
de las personas, asi como los “problemas econdémicos” (47 por
ciento) siguen siendo las principales preocupaciones, y las alusio-
nes a “la clase politica y los partidos” y a la “corrupcién y fraude”
por su parte suman el 38 por ciento.

primeras?. A estos insatisfactorios resultados que arrojan
las comparaciones internacionales se une la percepcién
de la poblacion, que refleja un claro descontento con la
situacion de la ensefianza en Espafia: una de cada cua-
tro personas la considera “mala o muy mala™.

Recientemente, en julio de 2012, el Ministerio de Edu-
cacion, Cultura y Deportes ha presentado las primeras pro-
puestas incluidas en el Anteproyecto de Ley Orgdnica para
la Mejora de la Calidad Educativa (MECD 2012b), que se
debatird con mas intensidad en los préximos meses. En
el diagndstico oficial se destacan como fortalezas del sis-
tema educativo espafiol las altas tasas de escolarizacion y
el sistema generalizado de becas, que asegura la equidad
e igualdad de oportunidades. Sin embargo, se reconoce
que adolece de graves problemas, como los deficientes
resultados en pruebas internacionales, las altas tasas de
abandono temprano, la baja tasa de alumnos excelentes
o las diferencias entre comunidades auténomas. Aunque
los aspectos centrales del Anteproyecto se refieren a los
niveles secundarios del sistema educativo, también la
educacion infantil, la Formacion Profesional y la Universi-
dad son objeto de debate publico, especialmente en un
contexto en que la formacién se considera clave para la
recuperacion economica y la salida de la crisis.

Conocer las actitudes y opiniones de la poblacion
resulta siempre interesante a la hora de analizar y dise-
fiar politicas publicas. En esta linea, existe un amplio con-
senso respecto al hecho de que la opinién influye en las
politicas, asi como también estas Ultimas en aquella (Page

2"E|l 'ranking’ de Shanghéi deja los campus espafioles fuera de
los 200 primeros”, EL PAIS, 16 de agosto de 2012.

3 CIS, Estudio 2.935, de marzo de 2012.
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Gréfico 1

(0: Extremadamente mala, 10: Extremadamente buena).

VALORACION GENERAL DE LA SITUACION DE LA EDUCACION EN DIFERENTES PAISES EUROPEQS

Pregunta: “Usando esta tarjeta, por favor digame qué opina en general del estado de la educacién en Espafa en la actualidad”

Fuente: European Social Survey, Rounds 1, 2, 3, 4 y 5 (2002, 2004, 2006, 2008 y 2010).

y Saphiro 1983, Blinder y Krueger 2004). Precisamente
el objetivo del presente texto es analizar, con la evidencia
empirica que proporcionan las encuestas de opinién®, las
visiones de la poblacion espafiola sobre el sistema educa-
tivo espariol. Este andlisis se haré a la luz de los debates
mas recientes sobre politicas educativas, centrados en
cuestiones tales como la autonomia de los centros, la dis-
tribucion del gasto, la relacion entre sistemas publicos y
privados de educacion, la competencia entre centros edu-
cativos y la necesidad de rendir cuentas (accountability)
de los resultados educativos (Gradstein et al. 2005). La
estructura del texto es la siguiente. En primer lugar, se
repasa el diagnostico general que hace la poblacion de
la ensefianza en Espafa, para seguidamente presentar,
en el segundo epigrafe, algunas propuestas generales

4 Los datos mas recientes analizados provienen del Estudio
2.935 del Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS), efec-
tuado en marzo de 2012. Se utilizan también otras encuestas
elaboradas por el CIS, como los Estudios 2.830 (2010) y 2.677
(2007) sobre la ensefianza de idiomas extranjeros, asf como el
2.662 (2006) sobre la Universidad y el 2.788 (2009), dedicado
a la educacion infantil. A nivel comparado, se emplean datos
provenientes de la European Social Survey. Los datos de opi-
nion se complementan con otras fuentes, como los indicadores
educativos de la OCDE (OECD 2011) vy las cifras oficiales sobre
la educacion universitaria en Espafia en el sistema universitario
(MECD 2011, MECD 2012a).

de mejora. Las cuestiones relativas al gasto educativo se
analizan en el tercer epigrafe, y en el cuarto se recogen
las percepciones sobre los niveles educativos més nece-
sitados de mejora. Los siguientes epigrafes (5, 6, 7 y 8)
recogen las valoraciones sobre los diferentes niveles del
sistema educativo: infantil, ensefianzas medias, Formacién
Profesional y Universidad, respectivamente. El noveno
epigrafe se centra en las cuestiones de competencia y
autonomia entre los centros, y finalmente, en el décimo,
se recapitulan las principales ideas y conclusiones.

1. Diagnostico general
de la enseifianza en Espaiia:
regular, poco exigente y con baja
motivacion

La educacién en Espafia resulta comparativamente
peor valorada que en otros paises europeos. En concreto,
preguntados por el “estado de la educacion en Espafia”,
los entrevistados espafioles la punttian con menos de 5
en una escala de 0 a 10, donde O significa “muy mala”
y 10 “muy buena” (grafico 1). Esta valoracion, que se ha
mantenido sin cambios significativos en las sucesivas olas
de la Encuesta Social Europea realizadas entre 2002
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y 2010, supera sélo ligeramente a la de otros paises
con malas valoraciones, como Grecia, Portugal, Alema-
nia o Francia; mientras que difiere considerablemente de
las valoraciones de sistemas educativos percibidos més
satisfactoriamente por sus ciudadanos, como el finlandés
o el danés, con valoraciones préximas a los 8 puntos
sobre 10.

En todo caso, cabe destacar que la valoracién de
la ensefianza en Espafia entre 2006 y 2012 ha experi-
mentado una ligera mejora. Si bien en 2012 una de
cada cuatro personas consideran que la ensefianza en
Espafia es “mala o muy mala”, el porcentaje de perso-
nas que creen que es “regular” ha descendido mas de
diez puntos porcentuales en estos seis afos, al tiempo
que aumentaba la proporcion de quienes la valoran como

Cuadro 1

VALORACION GENERAL DE LA SITUACION DE LA
ENSENANZA EN ESPANA EN 2006 Y 2012

2006 2012
% N % N
Buena o muy buena 22 536 34 842
Regular 52 1.285 38 944
Mala o muy mala 23 566 24 584
Ns/Nc 4 88 4 104
Total 100 2.474 100 2.474

Pregunta: “En términos generales, {como calificaria Ud. la situacion
de la ensefanza en Esparia?”
Fuente: CIS, Estudio 2.662(2006) y 2.935 (2012).

Cuadro 2
VALORACION GENERAL DE LA SITUACION DE LA ENSENANZA EN ESPANA EN 2012, POR NIVEL DE ESTUDIOS Y
CONDICION SOCIOECONOMICA
Buena o Regular Mala o muy Ns/Nc N)
muy buena mala
Sin estudios 37 29 23 11 167
Primaria 39 35 20 6 1061
) ) Secundaria 29 42 27 1 327
Nivel de estudios
EP. 35 43 20 2 422
Medios universitarios 32 38 30 0 220
Superiores 21 45 31 2 274
Clase alta/media-alta 23 45 29 2 435
Nuevas clases medias 31 42 26 2 522
Estatus socioecondmico Viejas clases medias 40 33 19 8 379
Obreros cualificados 39 35 21 5 751
Obreros no cualificados 35 36 23 5 330
34 38 24 4 2474
Pregunta: “En términos generales, {como calificaria Ud. la situacion de la enserianza en Espana?”.
Fuente: CIS, Estudio 2.935 (2012).

"buena o muy buena’, que en los primeros meses de
2012 se situaba en 34 por cierto (cuadro 1).

No obstante, la valoracion de la ensefianza varia
segun el nivel de estudios o estatus socioeconémico.
Son las personas con menor nivel educativo o las que
tienen una situacién socioecondmica mas desfavorecida
quienes enjuician mds positivamente la situacion de la
ensefianza en Espafia, mientras que las que cuentan con
estudios superiores, asi como las que disfrutan de una
posicion social mas acomodada son mas criticas al res-
pecto (cuadro 2). Atendiendo a la Comunidad Auténoma
de residencia, los habitantes de Castilla y Ledn, Aragon,
Murcia, La Rioja y el Pais Vasco valoran en mayor medida

positivamente la ensefanza, en tanto que la insatisfacciéon
es mayor en las Islas Baleares, Madrid, Extremadura y la
Comunidad Valenciana.

A la hora de identificar las causas de la insatisfacto-
ria calidad de la ensefianza en Espafia, las respuestas de
los entrevistados se concentran fundamentalmente en
tres grupos de problemas, a saber: la falta de esfuerzo,
motivacion o exigencia de los alumnos; los medios mate-
riales de las escuelas, y el profesorado (gréfico 2). En
primer lugar, en lo que se refiere al alumnado, un 18%
de quienes tachan de “regular’, “mala” o “muy mala” la
ensefianza identifican las principales causas del problema
(en primer o en segundo lugar) en que “se exige poco

1
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Gréfico 2

pregunta anterior) principalmente? ¢Y en segundo lugar?” (N=1.528).
Fuente: CIS, Estudio 2.935 (2012).

DIAGNOSTICO DE LA SITUACION DE LA ENSENANZA EN ESPANA. QUIENES CONSIDERAN “REGULAR”, “MALA” O “MUY
MALA" LA SITUACION DE LA ENSENANZA EN ESPANA ADUCEN LOS SIGUIENTES MOTIVOS

Pregunta: “¢Por cuél de los siguientes motivos cree Ud. que la situacién (citar regular mala o muy mala, segtin respuesta en la

a los estudiantes”; segiin un 15 %, el problema reside
en “la poca motivacién del alumnado para superarse”,
mientras que un 13 % alude a que los estudiantes “no
se esfuerzan lo suficiente”. Estas menciones al esfuerzo y
la exigencia son més frecuentes entre las personas con
niveles de estudios superiores, entre votantes del PP vy,
también, entre quienes muestran preferencia por la edu-
cacion privada.

En segundo lugar, para el 22% de quienes califican
negativamente la ensefianza en Espafia la razon principal
estriba en la “falta de medios (profesores, materiales)”.
El porcentaje de estas respuestas es mas alto entre los
votantes del PSOE y de IU/ICV, y especialmente entre
quienes prefieren el sistema publico de educacion. En
tercer lugar, el 18% de quienes mantienen una opinién
negativa de la ensefianza atribuyen el problema a “la baja
motivacion del profesorado”.

Por otra parte, “la presencia de inmigrantes” se cita
solo residualmente como problema de la ensefianza en
Espafia (5% de los encuestados insatisfechos). En esta
linea, algunos autores (Garicano y Felgueroso 2010,
Felgueroso 2011) han demostrado que los deficientes
resultados de Espafia en pruebas internacionales, como
por ejemplo PISA, o las altas tasas de abandono escolar
no son atribuibles a la presencia de alumnos extranjeros

en las aulas. Si bien es cierto que sisteméaticamente se
observa una correlacién negativa entre la concentracién
de alumnos de origen inmigrante en las escuelas y el
logro educativo, asi como también se comprueba que
el desempefio educativo de los hijos de inmigrantes es,
en general, menos satisfactorio que el de los hijos de los
nativos, estas diferencias son menores cuando se controla
por caracteristicas socioeconémicas individuales de los
alumnos, en gran medida porque los inmigrantes tienen
mayor presencia en escuelas menos favorecidas (Cebolla
y Garrido 2011).

2. Propuestas: mas exigencia, buenos
profesores, nuevas tecnologias
e idiomas

Las medidas que encuentran mayor respaldo en la
opinién publica para mejorar la ensefianza en Espafia se
orientan a los alumnos, al profesorado y a las familias
(gréfico 3). En lo que se refiere al alumnado, un 43% ve
necesario “aumentar la exigencia’, y un 30% se refiere a
la necesidad de “introducir incentivos a buenos estudian-
tes". Estos porcentajes, que son proporcionalmente mayo-
res entre votantes del PPy quienes prefieren la educacién
privada, resultan coherentes con el diagndstico de los
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Gréfico 3

lugar?”.

Fuente: CIS, Estudio 2.935 (2012).

IDENTIFICACION DE POSIBLES MEJORAS EN EL SISTEMA EDUCATIVO

Pregunta: "¢Qué cree Ud. que se podria hacer para mejorar la ensefianza en primer lugar? £Y en segundo lugar? &Y en tercer

problemas educativos, que, como ya hemos visto, mues-
tra que a una nada desdefiable proporcion de personas le
preocupa particularmente la falta de exigencia o esfuerzo
entre los alumnos. La idea de fomentar la cultura del
esfuerzo y la exigencia es recurrente en el debate sobre la
politica educativa. En concreto, se habla de fomentar una
cultura del esfuerzo mediante incentivos (Dolado 2009),
de estimular el esfuerzo mediante pruebas de evaluacién
al final de los ciclos educativos, cuyos resultados tengan
para los mejores alumnos consecuencias académicas
beneficiosas (Fedea 2012), y, en general, de contemplar
la atencion a los alumnos que destacan por su excelencia
(Arias y Gentile 2011). En esta linea, el ya citado Antepro-
yecto del Gobierno plantea la necesidad de “sefializar el
logro de los objetivos de cada etapa” y “mejorar la tasa
comparativa de alumnos excelentes” (MECD 2012b).

Por otra parte, un 32% de la poblacién propone
“mejorar la formacién del profesorado”, en tanto que una
de cada cuatro personas, el 24%, alude a “mejorar las
condiciones laborales del profesorado”. Aunque reciente-
mente los ajustes econdmicos sobre los sueldos de los
docentes han provocado el descontento y las protestas
de ellos por sus condiciones laborales, lo cierto es que
el nivel salarial del profesorado de primaria y secunda-
ria en los centros publicos espafioles es de los més ele-
vados de la Union Europea (Arias y Gentile 2011). No

parece, pues, que la retribucion sea el principal problema
en la carrera profesional de los docentes, sino mas bien
que esta Ultima, en lugar de estar ligada a los resultados,
depende fundamentalmente del paso del tiempo y de
la participacién en actividades formativas regladas (Fedea
2012). Otras cuestiones destacables en este contexto son
la formacion permanente del profesorado (Dolado 2009)
y su autoridad en las aulas (Arias y Gentile 2011). A este
respecto, el Anteproyecto del Gobierno apunta la necesi-
dad de elaborar un Estatuto del docente no universitario
(MECD 2012b).

Por otra parte, casi cuatro de cada diez personas, el
380, se refiere, ya sea en primer, segundo o tercer lugar,
a la necesidad de fomentar la implicacion de las familias
en la educacion, opinién que manifiestan , sobre todo, las
mujeres y las personas mayores de 65 afios.

Mencién aparte merecen otras cuestiones como
la incorporacién de nuevas tecnologfas o la mejora del
aprendizaje de idiomas. Un 29% propone “incorporar las
nuevas tecnologfas (informdtica, Internet...)” como ele-
mento de mejora de la ensefianza, y en mayor medida
lo hacen quienes prefieren la educacién publica, los
hombres, las personas de menor edad, asi como tam-
bién los residentes en Andalucfa, Galicia y el Pais Vas-
co. Recogiendo esta preocupacion, desde 2009 se han
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Gréfico 4

SISTEMA EDUCATIVO

en nuestro sistema educativo?”.

Fuente: Estudio 2.677 (2007) y CIS, Estudio 2.830 (2010).

IMPORTANCIA ATRIBUIDA AL APRENDIZAJE DE IDIOMAS E IMPORTANCIA QUE SE LE DA A ESTE APRENDIZAJE EN EL

Pregunta: "Me gustaria saber si Ud. considera que, hoy en dia, tiene mucha, bastante, poca o ninguna importancia conocer idio-
mas extranjeros.” "Y, actualmente en Espafia {qué grado de importancia cree Ud. que se le da al estudio de idiomas extranjeros

desarrollado distintos programas estatales y autonémicos,
como por ejemplo Escuela 2.0., para fomentar el uso de
las tecnologias de informacion y comunicacion (TIC) en
las aulas de primaria y secundaria. Ademas, el Antepro-
yecto de reforma del sistema educativo plantea como
objetivo “intensificar el uso de las TIC" (MECD 2012b).
No obstante, todavia no existe evidencia empirica que
demuestre la incidencia real de las nuevas tecnologfas en
la mejora del rendimiento escolar (Fernandez-Villaverde
2009, Arias y Gentile 2011).

Finalmente, la propuesta de “mejorar el aprendizaje
del inglés” es mencionada por el 29% de los encuesta-
dos, aumentando el porcentaje entre quienes han com-
pletado estudios de nivel superior. Cabe, en cualquier
caso, destacar que una amplia mayoria de la poblacion
concede gran importancia al aprendizaje de idiomas
extranjeros. En concreto, nueve de cada diez personas
consideran que es “muy importante” o “bastante impor-
tante”, aunque prevalece una sensacion generalizada de
que el sistema educativo no concede a esta cuestion una
importancia tan grande en el sistema educativo (gréfico 4).
De hecho, comparando las respuestas a la misma pre-
gunta que dieron los entrevistados en 2007 y 2010, se
observa un aumento de més de diez puntos porcentua-
les en la proporcion de personas segln las cuales en el
sistema educativo se da “poca importancia” o “ninguna
importancia” al aprendizaje de idiomas.

Sin embargo, cuando se pide a los entrevistados que
valoren la calidad de la ensefianza de idiomas en el sis-
tema educativo espafiol, la opinién no es demasiado
negativa: aunque aproximadamente uno de cada cinco la
considera “mala o muy mala”, el doble la califican como
“buena o muy buena” (cuadro 3). Al igual que respecto
a la valoracion general del sistema educativo, las opinio-
nes sobre la calidad de la ensefianza de idiomas tam-
bién varian segiin niveles de estudio: las personas con
menor nivel de estudios vuelven a mostrarse como las
mas satisfechas con la calidad de la ensefianza de las len-
guas extranjeras.

La mejora del aprendizaje de idiomas extranjeros es,
sin duda, una cuestion central en la reforma educativa
(Dolado 2009, Arias y Gentile 2011), de crucial importan-
cia desde un punto de vista econémico, seguin estudios
recientes (De la Rica y Sanz 2012). Sin embargo, aunque
por ley se establece la obligatoriedad de estudiar una len-
gua extranjera, y la gran mayoria de los alumnos espario-
les cursa clases de inglés®, los resultados de este apren-

> En el curso 2009/2010 el porcentaje de alumnos escolarizados
cursando inglés era casi del 100 por cien en los niveles centrales
del sistema educativo (98,9 en primaria, 99,1 en secundaria y
96,7 en Bachillerato) y un porcentaje bastante alto (el 70,1 por
ciento) de los alumnos de educacion infantil. En la Formacion
Profesional el porcentaje es considerablemente menor, de tan
solo el 10,7 por ciento (MECD 2012a).
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Cuadro 3

VALORACION DE LA ENSENANZA DE IDIOMAS EN EL SISTEMA EDUCATIVO ESPANOL, POR NIVEL DE ESTUDIOS

Muy buena buena Regular Mala o muy mala Ns/Nc N
Sin estudios 35 17 7 41 195
Primaria 46 20 14 20 1.117
Secundaria 35 29 25 11 335
F.P. 40 26 19 15 397
Medios universitarios 35 29 31 5 195
Superiores 30 28 32 10 244
Total 40 24 19 17 2.483

Pregunta: “2Y como valora Ud. la ensefianza de idiomas que actualmente reciben los/as alumnos/as en nuestro sistema educativo: muy buena, buena,

mala o muy mala?.
Fuente: CIS, Estudio 2.830 (2010).

Gréfico 5

PERCEPCION DEL GASTO ESTATAL EN ENSENANZA

Pregunta: “iCree Ud. que el Estado gasta demasiado, lo justo o demasiado poco en la ensefianza?"".

Fuente: CIS, Estudio 2.662 (2006) y CIS, Estudio 2.935 (2012).

dizaje son bastante deficientes (De la Rica y Gonzélez de
San Romaén 2012).

3. El gasto se considera insuficiente,
pero gastar mas no es la (inica)
clave para mejorar el sistema
educativo

Aproximadamente la mitad de la poblacion espafio-
la considera que el Estado gasta “demasiado poco” en
educacion, un hallazgo muy parecido al que arroj6 la encuesta
de 2006, en plena fase expansiva de la economia

(gréfico 5). Esta proporcion es mayor entre las personas
con niveles superiores de estudio, las que prefieren el

sistema publico de educacion, los votantes de PSOE e
IU/ICV, asi como los residentes en Catalufia, la Comuni-
dad de Madrid y Canarias.

Desde la perspectiva de la equidad se considera que
el gasto publico educativo tiene fuertes efectos redis-
tributivos, por lo que cabria esperar que los individuos con
menores rentas se mostraran mas favorables a aumentarlo.
Lo cierto es que el gasto publico total en educacion no
necesariamente implica una redistribucion progresiva, sino
que difiere por niveles de ensefianza (Manzano y Salazar
2009). Mientras que la primaria tiene un beneficio neto
para las clases mas desfavorecidas, en la secundaria este
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Gréfico 6

GASTO PUBLICO EN EDUCACION COMO PORCENTAJE DEL PIB EN DISTINTOS PAISES DE LA OCDE (2008)

Fuente: Education at a Glance 2011: OECD Indicators.

efecto no es tan claro, y en la ensefianza universitaria se
aprecia una considerable desigualdad de clase. En este
sentido, si bien el sistema educativo espariol favorece la
igualdad de oportunidades en el acceso a la educacién y
aun cuando la desigualdad en los resultados educativos por
origen social ha descendido en los Ultimos afios (Ballarino
et al. 2009), persisten importantes diferencias en los resul-
tados educativos por clase social. De hecho, el fracaso y
el abandono escolar presentan un claro componente de
clase, toda vez que la ocupacién y el nivel educativo de los
padres influyen en el riesgo de experimentar fracaso esco-
lar (Fernédndez Enguita et al. 2010). Ademas, la transicidn
a la educacién postobligatoria constituye un umbral clave
para la transmision intergeneracional de desigualdad, y los
estudiantes de origenes sociales aventajados acceden més
probablemente a una segunda oportunidad en caso de
fracasos previos en el sistema educativo, con el objetivo
de evitar un descenso de status (Bernardi 2012). Conse-
cuentemente, una politica que priorice la financiacion de la
educacion terciaria a expensas de la primaria implica una
mayor concentracién de los beneficios en torno a las clases
mas acomodadas (Manzano y Salazar 2009).

Un andlisis comparado de los indicadores internacio-
nales pone de manifiesto que, en el contexto europeo,
Espafa es, junto con Eslovaquia, Hungrfa, la Republica
Checa, Alemania, ltalia o Portugal, uno de los paises que
menor cantidad de recursos econdmicos -medidos como
porcentaje del PIB- destina a educacién (gréfico 6).

Ahora bien, aunque un minimo de gasto en educacion
es evidentemente necesario para conseguir un buen sis-
tema educativo, no se ha demostrado que aumentando ese
gasto mejore automaticamente su calidad. Japdn, por ejem-
plo, como se aprecia en el gréfico 6, se encuentra entre los
paises de la OCDE que menor proporcion de PIB per cdpita
destina a educacion; ello no obstante, su sistema educativo
goza de gran prestigio internacional, especialmente por los
buenos resultados que sus alumnos obtienen en pruebas
como PISA (520 puntos promedio en la Ultima edicién de
2009, frente a los 481 de Esparia, siendo 500 el promedio
de la OCDE). Otro ejemplo destacable es el de Shanghai-
China, donde mejores resultados se obtuvieron en la prueba,
y cuyo gasto en educacion, estimado en PIB per cdpita, es
muy inferior al promedio de los paises de la OCDE. Por tanto,
como frecuentemente se subraya, aunque se observe una
correlacion entre el PIB per cdpita y el desempefio educati-
vo, el nivel de gasto publico en educacién sélo explica el 6%
de las diferencias promedio entre paises®. De hecho, pai-
ses con niveles similares de prosperidad arrojan resultados
educativos muy diferentes (OECD 2009).

En definitiva, aunque aumentar los recursos podria
ayudar a mejorar al sistema educativo, el actual panorama

6 También es baja la capacidad explicativa si en lugar de consi-
derar PIB per capita se analizan otros indicadores como el gasto
por estudiante, la pobreza relativa o el porcentaje de hijos de
inmigrantes en las escuelas.
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Gréfico 7

SATISFACCION CON DIFERENTES SERVICIOS EDUCATIVOS

Fuente: CIS, Estudio 2.935 (2012).

Pregunta: “Por su propia experiencia o por lo que tiene entendido, dirfa Ud. que los servicios educativos que le voy a mencio-
nar funcionan de forma muy satisfactoria, bastante, poco o nada satisfactoria?”.

econdémico de Espafa exige pensar mas bien en mane-
ras de racionalizar y buscar alternativas de configuracién
del gasto educativo. En este sentido, es necesario subra-
yar que la cuantfa de los recursos educativos interactiia
con otros factores de tipo institucional y organizativo que
condicionan su eficiencia. Entre estos, cabe destacar los
incentivos y mecanismos de rendicién de cuentas, asf
como también el grado de autonomia de los centros
(Cabrales y Felgueroso 2011).

4. La enseiianza Erimaria Yy
secundaria publica, los niveles
del sistema educativo mas
necesitados de mejora

Como se ha mostrado anteriormente, la valoracion
general de la educacion en Espafia no es muy positiva.
Sin embargo, cuando se pregunta especificamente por
los diferentes niveles y tipos de ensefianza se aprecian
diferencias en la valoracién (gréfico 7). Un hecho desta-
cable al respecto es que, en general, el nivel de descono-
cimiento del funcionamiento de los servicios educativos
es bastante alto -en la mayorfa de los casos, més del 25%
de los entrevistados no responden a la pregunta, alcan-
zando valores bastante mas altos al preguntar por la oferta

educativa privada o concertada’. Con todo, las tasas méas
bajas de satisfaccion se encuentran en la ensefianza pres-
tada por institutos y colegios publicos: un 39 y un 29%
de la poblacion, respectivamente, consideran que estas
instituciones de ensefianzas medias funcionan de forma
“poco 0 nada satisfactoria”, seguidas por la Formacién
Profesional publica, que a una de cada cuatro personas
encuestadas le resulta “poco o nada satisfatoria”.

Por lo que hace a las ensefianzas privadas o concer-
tadas, cabe subrayar que el promedio de personas segtn
las cuales las instituciones correspondientes funcionan de
forma “poco o nada satisfactoria” es considerablemente
inferior, en torno al 11%. Parece, pues, que la insatis-
faccion se centra en mayor medida en la ensefianza de
colegios e institutos publicos que en la ensefianza pri-
vada o concertada en esos niveles. Como se observa en
el gréfico 8 las ensefianzas que la opinién publica estima
més necesitadas de mejora son, con mucha diferencia,
las ofrecidas por institutos y colegios publicos (24 y 22%,
respectivamente), seguidos a cierta distancia por las
escuelas infantiles o guarderias publicas (9%) y la Forma-
cion Profesional publica (6%).

7 La Formacion Profesional privada tiene una menor presencia.
De hecho, en el curso 2009/2010, del total de alumnos en
ciclos formativos de Formacion Profesional, sélo el 28,5 por
ciento cursaba sus estudios en centros privados, mientras que
un 71,5% asistia a centros publicos (MECD 2012a).
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Gréfico 8

SERVICIO EDUCATIVO QUE MAS NECESITA MEJORAR

Pregunta: "De estos servicios educativos que le acabo de mencionar, {cudl cree Ud. que estd més necesitado de mejora?”
(N=2.449).
Fuente: CIS, Estudio 2.935 (2012).

Gréfico 9

ASPECTOS A MEJORAR DE LA EDUCACION INFANTIL

Pregunta: “¢Y qué aspecto mejoraria Ud. particularmente de las escuelas infantiles o guarderias publicas?” (Sélo a quienes consi-
deran que las escuelas infantiles o guarderias publicas son los servicios educativos que més necesitan mejorar, N=215).

Fuente: CIS, Estudio 2.935 (2012).
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5. La escasez de plazas publicas,
el principal problema en
educacion infantil

De acuerdo con diversos estudios, la educacion
infantil, en edades prescolares, adquiere gran importancia
para el desarrollo de habilidades cognitivas y no cogniti-
vas de los nifios, contribuyendo, ademés, a a corregir las
desigualdades sociales de origen y a aumentar la produc-
tividad de la economia y los rendimientos de la educa-
cion a largo plazo (Heckman y Masterov 2007; Cunha,
Heckman y Schennach 2010; Fedea 2012).

En Esparnia, la falta de plazas publicas se plantea como
el principal problema relativo a la educacion infantil. En
concreto, de entre quienes creen que la principal mejora
se debe dar en escuelas infantiles o guarderfas publi-
cas, una de cada dos personas considera que el aspecto
mejorable primordial afecta al “nimero de centros y
plazas” (gréfico 9). En mucha menor medida, por debajo
del 10%, se alude a otros aspectos como la inversion, las
ayudas directas o la calidad del profesorado.

La carencia de plazas publicas ya constitufa un tema
relevante afios atrds. En efecto, en una encuesta reali-
zada en 2009 las cuestiones de la ausencia de “centros

publicos suficientes para todos los nifios” y el elevado pre-
cio de los centros privados se perfilaban como los princi-
pales problemas de las escuelas infantiles o guarderas.
En concreto, més de la mitad de la poblacién (el 52%)
aludia en primer o segundo lugar al problema de la limi-
tacion de plazas publicas, y el 36% destacaba el alto coste
de los centros privados (gréfico 10).

Respecto a las posibles politicas educativas para
menores de tres afios, los datos ponen una vez mas de
relieve la extendida percepcion de que es necesario crear
més escuelas infantiles o guarderias publicas. En concreto,
cuatro de cada diez personas lo consideran prioritario
frente a otras alternativas, como conceder ayudas directas
a las familias (opcion preferida por una cuarta parte de
los encuestados), instalar guarderias en los centros de tra-
bajo (17%) o concertar escuelas privadas (14%). En todo
caso, a la luz de los datos del cuadro 4 se aprecian varia-
ciones en las preferencias segun las caracteristicas de los
encuestados. La opcién de las subvenciones a escuelas
privadas resulta més atractiva a directores y profesionales,
pequefios empresarios, y empleados de oficina y servi-
cios. En cambio, la idea de las guarderias en los centros de
trabajo es una opcion mas valorada por técnicos y cuadros
medios, asi como por empleados de oficina y servicios, v,
en general, por las mujeres. Estas dos opciones -la de los
conciertos con escuelas privadas y la de las guarderias de

Gréfico 10

Fuente: CIS, Estudio 2.788 (2009).

DIAGNOSTICO DE LOS PROBLEMAS DE LAS ESCUELAS INFANTILES O GUARDERIAS

Pregunta: “Por su experiencia personal o por lo que tiene entendido, {cudl es el principal problema en relacidn a las escuelas
infantiles o guarderias para menores de 3 afios? &Y el segundo?” (N=2.490).
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trabajo- reciben més apoyo por parte de individuos con
niveles altos de estudios. La opcién de dar ayudas directas
a las familias suscita, sin embargo, més respaldo entre las
personas con menor nivel de estudios y los jovenes.

Pregunta: “De las siguientes medidas que ponen en
marcha las Administraciones publicas, icuél le parece
prioritaria para proporcionar atencién educativa a los
nifos y las niflas menores de 3 afos? Ayudas econémi-
cas directas a las familias/ Subvencionar (o concertar)
mas escuelas infantiles o guarderfas privadas / Promover
convenios para poner escuelas infantiles o guarderfas en

los centros de trabajo / Crear mas escuelas infantiles o
guarderias publicas”.

6. Primaria y secundaria necesitan
mejorar (mucho), en particular
el comportamiento de los alumnos
y la exigencia

Las percepciones generales sobre la calidad de la
educacién en la ensefianza primaria y secundaria son

Cuadro 4
PREFERENCIA POR POSIBLES POLITICAS PUBLICAS PARA MENORES DE 3 ANOS
Ayudas a Subvencionar Guarderias Crear mas Ns/Nc (N)
las familias privadas en el centro escuelas
(conciertos) de trabajo publicas
Hombre 26 15 14 41 4 1.224
Género -
Mujer 24 13 19 40 5 1.264
De 18 a 24 afos 31 14 12 40 3 234
De 25 a 34 afios 25 16 18 39 2 524
Edad De 35 a 44 afios 22 15 18 42 2 499
De 45 a 54 afos 20 15 17 45 4 407
De 55 a 64 arfios 23 13 21 38 4 328
65 y mas afios 29 8 13 41 10 496
Sin estudios 31 7 9 43 11 215
Primaria 29 12 13 41 5 1.116
Nivel de Secundaria 20 16 22 39 4 306
estudios FP 24 16 19 39 2 382
Medios universitarios 19 17 22 39 3 214
Superiores 11 19 25 44 1 252
Directores y profesionales 21 28 15 35 1 112
Técnicos y cuadros
medios 12 16 22 48 2 254
Pequefios empresarios 20 21 8 51 1 97
Agricultores 32 14 18 32 5 22
Empleados de oficinas y
- 22 17 24 36 2 194
Sservicios
Cor_ldicic’)n ~ Obreros cualificados 29 12 14 42 3 204
socioecondmica  opreros no cualificados 25 16 17 39 4 196
Jubilados y pensionistas 28 9 13 41 9 553
Parados 30 12 17 39 2 408
Estudiantes 27 13 16 41 4 116
Trabajo doméstico no
rernunerado 23 13 18 41 4 284
No clasificables 18 12 28 34 8 50
Total 25 14 17 41 4 2.490
Pregunta: “De las siguientes medidas que ponen en marcha las Administraciones publicas, {cudl le parece prioritaria para proporcionar atencion
educativa a los nifios y las nifias menores de 3 afios? Ayudas econdmicas directas a las familias/ Subvencionar (o concertar) més escuelas in-
fantiles o guarderias privadas / Promover convenios para poner escuelas infantiles o guarderias en los centros de trabajo / Crear més escuelas
infantiles o guarderias publicas”.
Fuente: CIS, Estudio 2.788 (2009).
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Cuadro 5
CALIDAD DE LA ENSENANZA EN LOS COLEGIOS E INSTITUTOS
Buena o Muy Regular Mala o Muy Ns/Nc (N)
buena mala
Sin estudios 34 37 15 15 207
Primaria 30 45 18 7 1.147
. . Secundaria 26 46 25 3 298
Nivel de estudios
FP. 29 49 18 4 349
Medios universitarios 25 42 30 3 222
Superiores 23 41 33 3 244
Clase alta/media-alta 22 45 29 4 466
Estatus Nuevas clases medias 26 45 24 5 470
socioecénomico  Viejas clases medias 29 45 19 8 345
Obreros cualificados 33 43 18 6 752
Obreros no cualificados 32 45 14 9 375
Total 29 44 21 6 2.475
Pregunta: “¢Cémo valoraria Ud. la calidad de la ensefianza que reciben los alumnos en los colegios e institutos?".
Fuente: CIS, Estudio 2.662 (2006).

bastante negativas. Tan solo tres de cada diez personas
consideran que la calidad de la ensefianza en colegios
e institutos esparoles es “buena o muy buena”. Una
proporcion mayor, el 44% la valora como “regular”, y el
21% la califica abiertamente como “mala o muy mala”.
Los porcentajes de quienes creen que es “mala o muy
mala” son incluso mayores entre las personas de menor
edad, las de mayor nivel educativo, asi como entre
directores y profesionales, técnicos y cuadros medios,
pequefios empresarios y estudiantes; es decir, en general
entre personas con un estatus socioeconémico de clase
media-alta (cuadro 5).

Entre quienes consideran los institutos publicos como
el dmbito més necesitado de mejora del sistema edu-
cativo, uno de cada cuatro cree que la prioridad serfa
“mejorar y controlar el comportamiento de los alumnos”,
la opcién maés sefialada. Otros aspectos identificados
como dignos de mejora en las ensefianzas medias son
el nivel de exigencia, la motivacion del alumnado, y la
inversion y la capacitacién del profesorado (gréafico 11).

Se comprueban, por tanto, ciertas similitudes entre los
problemas diagnosticados por la opinion publica y por
los expertos. En efecto, la falta de exigencia y esfuerzo
de los estudiantes constituye uno de los aspectos en los
que mas se incide cuando se habla de las deficiencias del
sistema educativo espafiol, junto con los problemas de
comportamiento en las aulas (Fedea 2012). En cuanto a
la falta de motivacion, es razonable pensar que sea uno
de los factores explicativos de la falta de excelencia que
se constata en las pruebas internacionales, como por

ejemplo en PISA®. Ademds, es posible que precisamente
el problema de la falta de excelencia en niveles secunda-
rios tenga que ver con la falta de la misma en la Universi-
dad: una Universidad sin excelencia no ofrece incentivos a
los chicos a esforzarse en primaria y secundaria (Cabrales
2010).

Otros problemas adicionales de las ensefianzas
medias son el fracaso y abandono escolar. En concreto,
en el curso 2009/10 la tasa de idoneidad a los 15 afos
era del 60%, de modo que, a esa edad, un 40% de los
alumnos ya habfa repetido alguna vez (MECD 2012a)°.
En este sentido, aunque el fracaso escolar se manifieste
normalmente en la ensefianza secundaria, es conse-
cuencia de un proceso previo que empieza en la primaria
(Ferndndez Enguita et al. 2010).

7. La Formacion Profesional refleja
el desajuste entre el sistema
educativo y el mercado de trabajo

En lo que se refiere a la Formacion Profesional (FP),
entre quienes la consideran el servicio educativo més

8 Uno de los indicadores se halla en el reducido porcentaje
de alumnos esparioles con rendimientos sobresalientes, muy
reducido en comparacion con los de los alumnos de otros paises
europeos (Arias y Gentile 2009, Cabrales 2011).

° La tasa de idoneidad decrece con la edad. En el curso
2009/2019, a los ocho afios, era del 93,4%; a los diez afios, del
88.5%; a los doce, del 83%, y a los catorce, del 67,8%.
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Gréfico 11

ASPECTOS A MEJORAR DE LA ENSENANZA EN COLEGIOS E INSTITUTOS

Pregunta: “tY qué aspecto mejoraria Ud. particularmente de colegios (o los institutos) publicos?” (Sélo a quienes consideran que
los colegios o los institutos publicos son los servicios educativos que mas necesitan mejorar, N=555 y N=581, respectivamente).

Fuente: CIS, Estudio 2.935 (2012).

necesitado de mejora, uno de cada tres piensa que lo més
necesario es “adecuar las ensefianzas a la realidad y las
salidas profesionales” (grafico 12)). La desvinculacién con
el mundo laboral se perfila como el principal problema
de la actual FP, una asignatura pendiente del sistema
educativo espafiol. El nimero de jévenes que optan por
ciclos formativos es en Espafia mucho menor que en
otros paises europeos'®; por el contrario, la proporcion
de estudiantes universitarios y de personas con niveles
educativos bésicos es considerablemente superior''. Esta
anomalia se manifiesta en una estructura en forma de
"reloj de arena” cuando se representa la estructura de la
poblacién ocupada por niveles educativos (Homs 2009,
Felgueroso, Garicano y Jiménez 2010, Bentolila 2011), y
refleja la falta de cualificaciones intermedias en el sistema
productivo espafiol.

19 La proporcion es del 58 por ciento para el bachillerato frente
al 43 por ciento para los ciclos formativos, mientras que en la
UE-19 las cifras son del 47 y el 48 por ciento respectivamente
(Homs 20009).

" |a tasa neta de escolarizacion en educaciéon universitaria es
bastante alta, del 26,4% (MECD 2011). Es decir, uno de cada
cuatro jévenes de entre 18 y 24 afios estaba estudiando una
carrera universitaria en el curso 2010/2011.

8. La Universidad espaiiola, bien
valorada pero desconectada
de las necesidades del mercado
de trabajo

La ensefanza en la Universidad espafola resulta
mejor valorada que la educacién secundaria (cuadros 6),
si bien es cierto que el nivel de conocimiento respecto
del sistema universitario es menor, como se deduce de
que una de cada cuatro personas carezca de una opi-
nién sobre este asunto. En todo caso, sélo un tercio de la
poblacion la consideraba en 2006 “buena o muy buena’,
mientras que otro tercio la tachaba de “regular”. Pero lo
mas destacable es que la frecuencia més alta de peores
valoraciones sobre la calidad de la Universidad se obser-
vaba entre personas con estudios universitarios, directores
y profesionales, los miembros clase alta/media-alta y las
nuevas clases medias. No se aprecian, sin embargo, dife-
rencias estadisticamente significativas por género, edad o
recuerdo de voto.

Asi como en la ensefianza secundaria se sefa-
la particularmente el nivel de exigencia como el princi-
pal aspecto a mejorar, en el dmbito de la Universidad
(como también en el de la Formacién Profesional) la
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Gréfico 12

ASPECTOS A MEJORAR DE LA FORMACION PROFESIONAL

Pregunta: “Y qué aspecto mejoraria Ud. particularmente de la Formacion Profesional publica?” (Sélo a quienes consideran que la
Formacion Profesional publica es el servicio educativo que més necesita mejorar, N=149).

Fuente: CIS, Estudio 2.935 (2012).

Cuadro 6

CALIDAD DE LA ENSENANZA EN LA UNIVERSIDAD

Buena o Muy buena Regular Mala o Muy mala Ns/Nc (N)
Sin estudios 30 22 7 42 (207)
Primaria 31 32 8 30 (1147)
. . Secundaria 37 34 13 16 (298)
Nivel de estudios P 37 2 6 5 (349)
Medios universitarios 33 44 19 5 (222)
Superiores 30 44 21 5 (244)
Directores y profesionales 30 44 19 7 (120)
Técnicos y cuadros medios 28 41 8 23 (226)
Pequefios empresarios 18 27 9 46 (141)
Agricultores 41 30 11 18 (22)
Empleados de oficinas y servicios 33 30 10 28 (245)
Condicion Obreros cualificados 31 35 8 27 (285)
socioeconémica _ Obreros no cualificados 30 29 11 30 (231)
Jubilados y pensionistas 33 35 7 25 (543)
Parados 44 36 7 12 (218)
Estudiantes 31 30 9 29 (108)
Trabajo doméstico no remunerado 41 27 8 24 (299)
No clasificables 32 33 10 24 (37)
Clase alta/media-alta 29 43 17 11 (466)
Estatus Nuevas clases medias 37 32 13 19 (470)
. L. Viejas clases medias 34 30 10 26 (345)
SOCIOeCoNOMICO Obreros cualificados 33 33 8 27 (752)
Obreros no cualificados 30 28 7 36 (375)
Total 32 33 10 24 (2475)

Pregunta: "¢Cédmo valoraria Ud. la calidad de la ensefianza que reciben los alumnos en la Universidad?".
Fuente: CIS, Estudio 2.662 (2006).
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Gréfico 13

ASPECTOS MEJORABLES DE LA UNIVERSIDAD

Fuente: CIS, Estudio 2.935 (2012).

Pregunta: “Y qué aspecto mejoraria Ud. particularmente de... (aludir al servicio educativo mencionado anteriormente)?” (Solo a
quienes consideran que la ensefianza universitaria publica es el servicio educativo que mas necesita mejorar, N=120).

preocupacién més aludida es la adecuacién de “las en-
sefianzas a la realidad y las salidas profesionales” (gra-
fico 13). El problema no es solo la devaluacién de los
titulos (Garrido y Gutiérrez 2011), sino también que ac-
tualmente la Universidad es sobradamente “extensiva” y
escasamente “intensiva”, es decir, se alargan las trayecto-
rias educativas sin que aumente ni la profundidad de los
conocimientos ni la productividad real de los estudiantes
(Garrido 2012).

De hecho, la preocupacién por la aplicabilidad o uti-
lidad préctica de de los estudios universitarios se hallaba
muy extendida entre la poblacién ya en 2006. En concreto,
una de cada dos personas consideraba que “la Universi-
dad ofrece una ensefianza poco adaptada a las necesida-
des reales de la sociedad”, proporcion que aumenta entre
los hombres, las personas de mediana edad y quienes tie-
nen estudios superiores (cuadro 7). Pero lo cierto es que,
desde un punto de vista normativo, la opinion publica
espafiola no parece albergar la idea de que la Universidad
ha de constituir un mecanismo al servicio de las necesi-
dades del mercado de trabajo. En efecto, como se puede
observar en el cuadro 7, solo cuatro de cada diez personas
crefan que “se deberia limitar el nimero de estudiantes
universitarios segiin el mercado de trabajo”, y hay una
concepcidn casi generalizada de la educacién universitaria
como “derecho” (el 85% considera que “el Estado debe
garantizar estudios universitarios a todo el que lo solicite™).

Ahondando en la cuestion del desajuste entre el sis-
tema educativo vy la realidad socioecondmica, los datos
del gréfico 14 ponen de manifiesto que sélo una de cada
cinco personas calificaba como “buena o muy buena” la
adecuacién de los estudios a las necesidades actuales.

Por otra parte, los datos del gréfico 14 reflejan, una
vez mas, el amplio desconocimiento de la situacion de
la ensefianza universitaria entre la poblacion en general,
dado que la no respuesta sobre estas cuestiones es alta,
e incluso superior al 25% en alguna de ellas. Con todo,
cabe destacar que la percepcion sobre la calidad de la
ensefianza y especialmente sobre la calidad del profeso-
rado es bastante buena. En concreto, casi la mitad de la
poblacion consideraba “buena o muy buena” la calidad
del profesorado universitario, y en este caso las mejores
valoraciones se concentran entre las personas con mayor
nivel formativo (cuadro 8). No se observan, sin embargo,
diferencias estadisticamente significativas por edad o
condicién socioecondmica.

Otro aspecto de interés afecta a la distincion entre uni-
versidades publicas y privadas. De nuevo, aqui se obser-
vaba cierto desconocimiento entre la poblacion (casi
una cuarta parte de los entrevistados eluden contestar la
pregunta), pero quiza lo mas destacable sea que los ciu-
dadanos que tenfan mejor opinion de la Universidad pri-
vada superan en nimero a los que valoran mas la publica
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Cuadro 7

UNIVERSIDAD Y MERCADO DE TRABAJO

Se deberfa limitar el nimero  El Estado debe garantizar es- La Universidad ofrece una ense- (N)
de estudiantes universitarios  tudios universitarios a todo  fianza poco adaptada a las necesi-
segin mercado de trabajo* el que lo solicite* dades reales de la sociedad*
Género Hombre 42 84 53 1.209
Mujer 38 86 49 1.266
) ) Sin estudios 30 80 23 127
Nivel de estudios oo 42 82 2 626
Secundarios 41 87 50 899
FP 40 91 56 349
Superiores 38 82 68 466
De 18 a 24 afios 40 85 51 253
De 25 a 34 afios 35 88 53 527
Edad De 35 a 44 afios 38 89 59 497
De 45 a 54 afios 38 87 54 381
De 55 a 64 arios 45 85 57 317
65 y mds afos 44 84 45 500
PSOE 41 87 50 776
PP 47 82 55 449
Recuerdo de voto /ey 31 89 53 99
(Blecciones Generales Otros partidos 44 88 57 164
En blanco 42 90 59 71
2004) No tenfa edad para votar 37 87 55 71
Abstencion 36 87 46 413
Ns/Nc 42 80 47 95
Total 40 85 51 2.467

* Porcentaje de personas que estan de acuerdo con la afirmacion.

Pregunta: "¢Esta Ud. muy, bastante, poco o nada de acuerdo con cada una de las frases que voy a leerle a continuacion? Se deberia limitar el
nuimero de estudiantes universitarios segiin mercado de trabajo / El Estado debe garantizar estudios universitarios a todo el que lo solicite / La
Universidad ofrece una ensefanza poco adaptada a las necesidades reales de la sociedad".

Fuente: CIS, Estudio 2.662 (2006).

Gréfico 14

VALORACION DE DIFERENTES ASPECTOS DE LAS UNIVERSIDADES PUBLICAS

Pregunta: “En general, {considera Ud. muy buena, buena, regular, mala o muy mala la situacion de las universidades publicas en
los siguientes aspectos?”.

Fuente: CIS, Estudio 2.662 (2006).
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Cuadro 8

VALORACION DE LA CALIDAD DEL PROFESORADO EN LA UNIVERSIDAD

Muy buena o buena  Regular ~ Mala o muy mala Ns/Nc (N)
Sin estudios 40 21 3 36 207
Primaria 46 22 4 29 1147
Nivel de estudios Secundaria 47 29 9 16 298
F.P. 46 27 5 22 349
Medios universitarios 55 33 6 6 222
Superiores 50 38 9 4 244
De 18 a 24 afos 42 30 7 20 253
De 25 a 34 afios 45 31 5 20 527
Edad De 35 a 44 afios 48 25 7 20 497
De 45 a 54 arfios 48 28 6 19 381
De 55 a 64 afios 49 24 4 23 317
65 y mas afios 47 19 3 32 499
Directores y profesionales 56 21 13 10 120
Técnicos y cuadros medios 48 35 8 8 226
Pequefios empresarios 45 30 5 21 141
Agricultores 14 41 0 46 22
Empleados de oficinas y servicios 47 32 3 17 245
Condicién socioecondmica Obreros cualiﬁcgdos 46 23 4 27 285
Obreros no cualificados 42 28 7 24 231
Jubilados y pensionistas 47 20 4 29 543
Parados 44 27 7 22 218
Estudiantes 49 36 7 8 108
Trabajo doméstico no remunerado 46 19 4 31 299
No clasificables 57 24 0 19 37
TOTAL 47 26 5 23 2475

Pregunta: “En general, {considera Ud. muy buena, buena, regular, mala o muy mala la situacion de las universidades publicas en los siguientes
aspectos? Calidad del profesorado.’

Fuente: CIS, Estudio 2.662 (2006).

Gréfico 15

COMPARACION DE LAS UNIVERSIDADES PUBLICAS Y PRIVADAS

Pregunta: “Desde hace algunos afos, en Espafia existen universidades publicas y privadas. En general, {cudl de estos dos tipos
de Universidad diria Ud. que proporciona a sus alumnos...".

Fuente: CIS, Estudio 2.662 (2006).
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(salvo cuando se trata de valorar la cualificacion del pro-
fesorado) (gréfico 15). Llama la atencién, en todo caso,
que las mejores valoraciones de las universidades priva-
das abundaran més entre los encuestados con menores
niveles de estudios. Estas apreciaciones pueden resultar
sorprendentes si se tiene en cuenta que en los rankings
de excelencia de las universidades espafiolas, en térmi-
nos generales, las privadas se encuentran peor situadas
que las publicas, especialmente cuando se considera la
investigacién (Buesa et al. 2009). Cabe plantearse en qué
medida la relativamente buena opinién que de las uni-
versidades privadas prevalece en el imaginario colectivo
(y especialmente entre las personas con menor formacion)
obedece a méritos propios, 0 més bien a un cierto despres-
tigio de las publicas.

9. Competencia entre centros
y autonomia: éla solucion
a la Universidad espaiiola?

En los ultimos afios, el debate sobre la reforma de la
Universidad ha puesto de relieve dos mecanismos para
mejorar la calidad y los resultados: la autonomia de los
centros y la competencia entre ellos. Ambos mecanismos
se vinculan a menudo con el concepto de accountability,
o rendicién de cuentas (Aghion et al. 2010). Las insufi-
ciencias o carencias de estos atributos en la Universidad
espafola podrian explicar parcialmente la insatisfactoria
posicion que Espafia ocupa en las comparaciones inter-
nacionales. Asi, se ha comprobado que los buenos resul-
tados de algunas universidades estadounidenses y, dentro
de Europa, briténicas y suecas, coinciden con margenes
amplios de independencia para adoptar decisiones que
les afectan. En Espafia, por el contrario, los bajos niveles de
rendimiento van de la mano de una autonomia bastante
limitada y una escasa competencia (Aghion et al. 2010)'2.
En efecto, hasta ahora en las universidades publicas
espafiolas la financiacion depende mayoritariamente del
numero de estudiantes matriculados, y poco de la cali-
dad de la docencia y la investigacion (Dolado 2009). Los
expertos defienden mayoritariamente que la combinacién
de autonomia y competencia entre universidades (con

12 Los indicadores que se utilizan para construir los indices de
autonomia y competencia incluyen aspectos como que las sub-
venciones dependan més de la competencia, si el presupuesto
de la Universidad tiene que ser aprobado por el Estado, el por-
centaje del presupuesto que depende de proyectos competiti-
vos, si todos los profesores del mismo rango cobran lo mismo o
si las universidades pueden elegir a sus alumnos o hay procesos
centralizados. Respecto a las medidas de resultados (outputs),
se consideran las posiciones en rankings internacionales, las pu-
blicaciones y las patentes (Aghion et al. 2010).

rendicion de cuentas) podria mejorar los resultados de
la educacién superior (Aghion et al. 2010, Fedea 2012).
Ademés, para mitigar el desajuste entre la formacién vy el
empleo serfan necesarios unos estudios universitarios exi-
gentes, selectivos y de excelencia que mejorasen el ren-
dimiento productivo del pais (Garrido 2012). Hasta ahora,
como medida orientada a fomentar la competencia entre
universidades se ha desarrollado el programa de Campus
de Excelencia Internacional (CEl), con el que se asignan
recursos adicionales a las mejores universidades.

Cuando en 2006 se preguntd a los encuestados por
la posibilidad de competencia entre universidades, casi
la mitad de ellos opinaron que la ensefianza universi-
taria mejorarfa, si bien més de una quinta parte (22%)
rehusé contestar (cuadro 9). No se observd un acuerdo
tan amplio en la cuestién relativa a la posibilidad de finan-
ciacién publica de las universidades en funcién de la
calidad de su ensefianza. En concreto, solo una da cada
cuatro personas se manifestd abiertamente de acuerdo
con esta medida. Ambas propuestas obtuvieron un apoyo
superior entre los hombres, los entrevistados con estudios
superiores, los mayores de 45 afios y los votantes del PP
(cuadro 10).

Por otra parte, la propuesta de que las universidades
publicas pudieran disfrutar de autonomia para organizarse
seguin sus propios criterios recibid un apoyo ligeramente
superior a la propuesta de quedar subordinadas a la Admi-
nistracién que las financia. Casi la mitad de los encues-
tados, el 45%, expresd en 2006 su apoyo frente a un
3809, mas favorable a basar la organizacion en los criterios
establecidos por la Administracion (cuadro 11).

10. Recapitulacion y conclusiones

Como se ha puesto de manifiesto, la educacion en
Espafa, en general, no suscita una opinién positiva, y en el
contexto europeo resulta ser de las peor valoradas por
los ciudadanos. Casi dos terceras partes de la poblacién
la consideran “regular” o “mala/muy mala”. Lo preocu-
pante es que estas opiniones criticas predominen entre
las personas con mayor nivel de estudios y una situacién
socioecondémica més favorecida'®. Los puntos débiles
de la educacién espafiola se identifican en la falta de
esfuerzo, de motivacién o exigencia de los alumnos, en
la carencia de medios materiales de las escuelas, y en
la calidad del profesorado. Consecuentemente, las prin-
cipales propuestas para su mejora se orientan en esta
direcciéon. En cuanto al alumnado, se considera funda-
mental aumentar la exigencia e introducir incentivos a
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Cuadro 9

INCIDENCIA DE LA COMPETENCIA ENTRE UNIVERSIDADES

Mejoraria  Mejoraria pero solo No mejoraria Ns/Nc N)
para unos pocos
Género Hombre 47 24 11 18 1.209
Mujer 42 24 10 24 1.266
Sin estudios 44 23 7 25 127
Primarios 27 51 4 17 626
Nivel de estudios Secundarios 32 6 3 59 899
FP 55 32 7 7 349
Superiores 41 24 10 26 466
De 18 a 24 afios 41 31 13 15 253
De 25 a 34 afios 46 27 12 15 527
Edad De 35 a 44 afios 49 25 12 14 497
De 45 a 54 afos 47 25 9 19 381
De 55 a 64 afios 46 20 10 24 317
65 y més afios 38 17 5 40 500
PSOE 42 26 9 23 776
PP 54 20 8 18 449
U/ICV 42 17 21 19 99
Recuerdo de voto Otros partidos 46 29 13 12 164
(Generales 2004) En blanco 41 25 15 18 71
No tenfa edad para votar 45 39 6 10 71
Abstencion 43 24 11 23 413
Ns/Nc 41 26 5 27 95
Total 45 24 10 22 2.467

Pregunta: “Si las universidades publicas compitieran entre si, ofertando diferentes tipos de ensefianza, seleccionando a sus alumnos y profesores
por su rendimiento, etc. {Cree Ud. que la ensefianza universitaria...?".

Fuente: CIS, Estudio 2.662 (2006).

Cuadro 10

FINANCIACION EN FUNCION DE LA CALIDAD

Muy o bastante de  Ni de acuerdo ni  Poco o nada de Ns/Nc (N)
acuerdo en desacuerdo acuerdo

Género Hombre 44 11 34 11 1.209
Mujer 38 10 35 17 1.266

Sin estudios 38 11 41 11 127

Primarios 41 11 40 8 626

Nivel de estudios Secundarios 44 10 38 8 899
FP 41 10 37 12 349

Superiores 44 9 30 18 466

De 18 a 24 afios 37 10 24 29 253

De 25 a 34 afos 34 10 20 36 527

Edad De 35 a 44 afos 35 12 28 25 497
De 45 a 54 afos 43 11 34 12 381

De 55 a 64 afios 42 9 42 7 317

65 y més afios 45 8 43 4 500

PSOE 40 11 34 15 776

PP 48 9 31 12 449

Recuerdo de voto 1/cv 36 3 46 14 99
(Elecciones Generales Otros partidos 48 14 31 7 164
En blanco 37 7 48 8 71

2004) No tenia edad para votar 38 11 42 8 71
Abstencion 38 9 37 15 413

Ns/Nc 27 15 34 24 95

Total 41 10 35 14 2.467

Pregunta: “iY hasta qué punto estd Ud. de acuerdo en que la Administracion asigne mds financiacion a las universidades que demuestren una
mejor calidad en su ensefanza y menos financiacion al resto?".

Fuente: CIS, Estudio 2.662 (2006).
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Cuadro 11

AUTONOMIA DE LAS UNIVERSIDADES EN SU GESTION

Criterios de la Administracion Autonomia (criterios propios) Ns/Nc (N)

Género Hombre 41 47 13 1.209
Mujer 36 44 20 1.266

Sin estudios 32 28 40 127

Primarios 43 29 28 626

Nivel de estudios Secundarios 40 48 13 899
FP 40 51 9 349

Superiores 30 64 7 466

Andalucia 39 46 15 436

Aragoén 39 47 15 75

Asturias (Principado de) 52 30 18 66

Baleares (Islas) 36 52 11 44

Canarias 48 40 12 93

Cantabria 18 45 36 33

Castilla - La Mancha 32 45 23 107

Castilla y Ledn 36 45 19 150

Comunidad Auténoma Cataluna 29 57 14 396
Comunidad Valenciana 50 40 10 269

Extremadura 41 38 21 61

Galicia 51 30 19 165

Madrid (Comunidad de) 33 54 13 337

Murcia (Region de) 30 28 42 74

Navarra (Comunidad Foral de) 53 26 21 34

Pais Vasco 32 51 16 117

Rioja (La) 72 17 11 18

PSOE 41 45 14 776

PP 38 49 14 449

Recuerdo de voto IU/ICV 34 55 1 99
(Elecciones Generales Otros partidos 34 54 13 164
En blanco 34 54 13 71

2004) No tenia edad para votar 35 46 18 71
Abstencion 40 42 18 413

Ns/Nc 39 32 29 95

Total 38 45 16 2.467

organizarse seglin sus propios criterios”.
Fuente: CIS, Estudio 2.662 (2006).

“¢Con cudl de las dos frases que voy a leerle a continuacidn estd Ud. mas de acuerdo? Las universidades publicas se financian con nuestros
impuestos, por tanto deben de organizarse segun los criterios de la Administracion / Las universidades publicas deben tener autonomia para

buenos estudiantes, y en lo referido al profesorado, las
propuestas pasan principalmente por mejorar su forma-
cion y las condiciones laborales. La introduccién de nue-
vas tecnologfas y la mejora de la ensefianza de idiomas
son las otras dos cuestiones que se plantean como ele-
mentos clave para mejorar la ensefianza. Respecto a la
ensefanza de idiomas, aunque una abrumadora mayoria
le atribuye mucha importancia, prevalece la opinion de
que se ha descuidado de manera muy evidente en el
sistema educativo.

En lo que se refiere al gasto educativo, la mitad de la po-
blacién estima que el Estado gasta demasiado poco, v, en
efecto, en perspectiva comparada, Espafia es de los paises eu-
ropeos que menor porcentaje de su PIB destina a educacion,
tanto en ensefianzas universitarias como no universitarias. No
obstante, expertos en sociologia y economia de la educacion
han mostrado que el simple gasto educativo per se no esta

relacionado directamente con la calidad, y que los efectos re-
distributivos de la educacion varfan segtin niveles educativos.

A juicio de la poblacion, los niveles educativos que
funcionan menos satisfactoriamente son la ensefianza pri-
maria y secundaria en colegios e institutos publicos. Los
aspectos necesitados de mejora a los que los ciudada-
nos aluden con més frecuencia son el comportamiento
del alumnado —més incluso en los institutos que en los
colegios—, la exigencia y la motivacion.

En cuanto a la educacién infantil, preocupa la falta
de plazas publicas en guarderfas, asi como también el
elevado precio de los centros privados. De ahi que la
creacién de plazas publicas suscite amplio respaldo,
aungue también encuentran un buen ndmero de sim-
patizantes las propuestas de ofrecer ayudas directas a
las familias, crear guarderfas en los centros de trabajo,
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y en menor medida, subvencionar —via conciertos— los
centros privados.

En lo relativo a la Formacién Profesional, se considera
que adolece de una insuficiente adecuacién a la reali-
dad economica y las salidas profesionales. A este mismo
defecto se alude frecuentemente cuando se habla de las
ensefanzas universitarias. De hecho, aun cuando se per-
cibe que la calidad de la ensefianza universitaria es mejor
que la de la secundaria, y que el profesorado universitario
en la Universidad publica es bueno, una de cada dos per-
sonas considera que la Universidad ofrece una ensefianza
poco adaptada a las necesidades reales de la sociedad.
Muchos entrevistados opinan que las universidades pri-
vadas, en comparacién con las publicas, disfrutan no sélo
de més recursos, sino también que conceden titulos mas
prestigiosos y una ensefianza mds adaptada al mundo
de hoy.

Finalmente, respecto a la cuestion de la autonomia y
competencia, elementos considerados clave para mejorar
la calidad y los resultados de la educacién, casi la mitad
de la poblacién entiende que la competencia contribuiria
a mejorar la calidad de las universidades. Ademads, la idea
de que las universidades tengan autonomia para regirse
por sus propios criterios suscita mas apoyo que la de que
continlien organizéndose fundamentalmente en funcion
de criterios establecidos la Administracion.

En definitiva, la reforma de la educacién en Espafia
se presenta como un asunto de crucial importancia, en
el que el consenso politico es mds necesario que nunca.
Como se ha sefialado, cuando las hay, las divergencias
en las opiniones sobre la reforma educativa son més
acusadas entre personas de distintos niveles formativos
que entre votantes de los principales partidos politicos. Es
decir, existe un acuerdo generalizado sobre los elemen-
tos a reformar que trasciende la identificacién partidista.
Tras décadas de expansién educativa, ahora el reto es la
calidad.
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OTRAS COLABORACIONES

José Echegaray en su 150 aniversario

Pedro Tedde de Lorca*

1. Echegaray, ingeniero y matematico

José Echegaray y Eizaguirre (Madrid,1832-1916) es
conocido, sobre todo, por su considerable y difundida
obra dramética que le valid miles de representaciones
teatrales, una extraordinaria notoriedad en todo el mundo,
y finalmente la concesién del premio Nobel de literatura
en 1904, compartido con el poeta francés y escritor en
provenzal Frédéric Mistral. Ciertamente, no toda la opinion
de su tiempo elogié su produccion dramatica, y si bien
obtuvo comentarios favorables de autores de primera
linea, también recibié enconadas criticas, sobre todo por
parte de la generacion literaria més joven. Pero serfa muy
injusto, desde un punto de vista histérico, limitar al campo
literario la fama de este singular espariol. Echegaray fue
también un matemdtico sobresaliente, inusual en el pano-
rama cientifico nacional del siglo XIX y bien conocido fuera
de las fronteras espafiolas. Y, en tercer lugar, fue un poli-
tico de indudable huella y trascendencia, desde su intensa
y activa etapa como Ministro de Fomento, a raiz de la
revolucién de 1868, a su primera actuacién en el Minis-
terio de Hacienda, en 1874 —en visperas de la Restaura-
cion-, cuando concedid el monopolio de billetes al Banco
de Espafia, 0 ya en su Ultima experiencia con la misma
cartera, cuando proclamo su “santo temor al déficit’, en
1906".

* Banco de Espana.

! El presente articulo es una adaptacion actualizada de mi trabajo
“José Echegaray, economista”, publicado en Francisco Comin,
Rafael Vallejo y Pablo Martin Acefia (coords.), La Hacienda por
sus ministros: la etapa liberal de 1845 a 1899, Zaragoza, Pren-
sas Universitarias de Zaragoza, 2006, pp.339-368.

Echegaray estudid la carrera de Ingeniero de Caminos.
La temprana aficién de Echegaray nifio a las mateméticas
—compatible con su confesado interés hacia la lectura de
novelas y dramas- influyé seguramente en dicha eleccién.
La Escuela de Caminos, Canales y Puertos, fundada en
1803, al igual que las restantes escuelas espariolas de
Ingenierfa, habfa recibido, en diversos 6rdenes —también
en lo referente a los estudios de mateméticas- la influen-
cia de las grandes instituciones de ensefianzas superio-
res de Francia, en especial de la Ecole Polytechnique,
creada en 1794. Echegaray permanecio en dicha Escuela
hasta 1853, afio en el que obtuvo el titulo de Ingeniero
de Caminos con el primer nimero de su promocion,
habiendo alcanzado las maximas calificaciones en todas
las asignaturas de la carrera.

Al poco tiempo de acabar sus estudios, Echegaray fue
llamado para encargarse de las ensefianzas de diversas
materias, entre ellas del célculo diferencial e integral, la
disciplina a cuya docencia mds tiempo dedicd. Puede
destacarse, en este punto, la utilizacion como texto, en sus
clases, de la Teoria de las funciones y del cdlculo infinitesi-
mal de Cournot. De este mismo autor, tradujo Echegaray
Cdlculo de variaciones, en 1858. Comenzo asi una dedi-
cacion larga e intensa a las mateméticas, debiéndosele en
este sentido libros como Cdlculo de variaciones (1858),
Problemas de geometria analftica (1865), Introduccidn
a la geometria superior (1867), Memoria sobre la teoria
de los determinantes (1868) y Resolucion de ecuaciones
y teoria de Galois (1897). En estos libros, Echegaray se
puso como meta la introduccion en Espafia de las princi-
pales cuestiones que se planteaban los mateméticos del
resto de Europa, principalmente los franceses. Para quien
seguramente fue el matemadtico espafiol mas influyente
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en la primera mitad del siglo XX, Julio Rey Pastor, dicha
especialidad cientifica, en nuestro pais, no nace en el siglo
XX hasta 1865, justamente con Echegaray.

Echegaray se mantuvo igualmente atento a las trans-
formaciones e innovaciones producidas en la fisica ted-
rica, a lo largo de su larga existencia, incluso de las més
revolucionarias, ya en la etapa final de su vida, como la
teorfa de la relatividad y la mecénica cuéntica, aunque se
consideraba tributario de la fisica tedrica clasica. Nunca
dejo de publicar, en la prensa, articulos divulgativos sobre
los fenémenos fisicos que més interés suscitaban entre el
gran publico, desde la electricidad a los rayos catddicos?.

Poseia una peculiar habilidad —la habilidad de un gran
escritor- para convertir en facilmente inteligibles y atracti-
vas cuestiones que eran inaccesibles para la mayor parte
de sus lectores. Y, muchas veces, su extraordinaria capaci-
dad retdrica, a la que, en tantas ocasiones, recurrié en su
teatro —y que seria asimismo uno de los puntos preferidos
por sus criticos mas incisivos- le sirvié para ensamblar dis-
cursos de contenido cientifico-divulgativo de extraordina-
rio éxito. Asf le ocurrid con su famoso discurso de toma
de ingreso como miembro de la Real Academia de Cien-
cias, en 1866, titulado “Historia de las Matemaéticas puras
en nuestra Espafia”, que levantd una sonora polémica, al
plantear las razones que, a su juicio, habian impedido his-
téricamente que en nuestro pais se hubiese desarrollado
la ciencia matemética del modo como lo habfa hecho en
otros pafses europeos, “aqui donde no hubo més que
latigo, hierro, sangre, rezos, brasero y humo".

2. Echegaray, politico liberal en el
Sexenio revolucionario 1868-1874

A mediados del siglo XIX, Echegaray era, por tanto, un
cientffico de mentalidad positivista, hostil por tanto al tradi-
cionalismo y partidario absoluto de la libertad de pen-
samiento y de expresion, asi como de toda clase de
libertades individuales, llegando a interesarse, a partir
de un momento determinado, por la libertad politica y
la libertad econdmica, incluyendo la de comercio. Parece
que fue Gabriel Rodriguez, profesor como Echegaray de la
Escuela de Ingenieros de Caminos, quien le inicio en tales
preocupaciones. Ambos crearon la revista £/ Economista,

2 Para un juicio de Echegaray como cientifico: José Manuel San-
chez Ron, "José Echegaray entre la ciencia, el teatro y la politica”,
Arbor, CLXXIX, 707-708 (Noviembre-Diciembre 2004), pp. 601-
688. Del mismo autor: José Manuel Sanchez Ron (ed.), José
Echegaray, Madrid, Fundacién Banco Exterior- Biblioteca de la
ciencia esparola, 1990.

con el objeto de difundir las ideas librecambistas, cuestién
de vivisimo debate en toda Europa durante aquellos afios.
En 1857, Echegaray figuraba entre los primeros afiliados
a la Sociedad Libre de Economia Politica de Madrid, y en
1859 fue uno de los fundadores de la Asociacién para la
Reforma de Aranceles de Aduanas, ocupando en ambas
puestos directivos. Los socios més activos de ambas agru-
paciones eran los mismos: Laureano Figuerola, Manuel
Colmeiro, Gabriel Rodriguez y José Echegaray, entre otros®.
Pronto se unieron a estas iniciativas politicos del Partido
Progresista como Nicolds Marfa Rivero, Joaquin Marfa
Sanromd, Salustiano Oldzaga y Préxedes Mateo Sagasta,
y también antiguos moderados, como Luis Maria Pastor, y
liberales conversos al moderantismo como Manuel Alcala
Galiano. La Sociedad Libre de Economia Politica llego a
reunir cincuenta y cuatro miembros, “hombres de todas
las opiniones politicas”, segtin advertia £/ Economista.

Ya en 1859, Echegaray fue calificado de “apasionado
sectario de la escuela economica”, tras una intervencion,
en el Ateneo madrilefio, en defensa del librecambio.
Las habilidades propagandisticas de Frédéric Bastiat en
su popular libro Harmonies économiques, traducido al
castellano en 1858 y reeditado muchas veces, eran uti-
lizadas con provecho por un Echegaray con proclividad
innata a la retdrica y capaz de entretener al publico con
recursos frecuentes a la ironia“. Echegaray se declara, en
sus Recuerdos, admirador entusiasta de Bastiat, a quien
leyo, por primera vez, a los veintidds afios. No solo alaba
el estilo literario del economista francés, sino también el
rigor de los argumentos y demostraciones tedricas, tradu-
cibles, segutn el ingeniero esparol, al lenguaje matemé-
tico®. Aunque Echegaray reconoce y elogia los escritos de
otros economistas como Jevons y Walras, iniciadores con
Menger de la escuela marginalista y cuya aplicacion de las
matemadticas —sobre todo, del célculo diferencial- le habia
de resultar sin duda gratificante, no parece que influyeran
mucho en su pensamiento econdémico. Ciertamente las
aportaciones fundamentales de los economistas mate-
maticos, salvo las de Cournot y Dupuit, se publicaron en

3 Gabriel Tortella, Los origenes del capitalismo en Espana,
Madrid, Tecnos, 1973, pag. 67.

4 Otras obras de Bastiat traducidas al castellano fueron Sofismas
econdmicos (1846, 1847 y 1859) y Cobden y la Liga (1847 y
1865). Armonias econémicas fue editada cuatro veces en Es-
pafia. Vid. Emest Lluch y Salvador Almenar, “Difusién e influen-
cia de los economistas clasicos en Espafna” en Enrique Fuentes
Quintana (Dir.), Economia y economistas espafioles, 9 vols.,
Barcelona, Circulo de Lectores-Galaxia Gutenberg, 1999-2004,
IV, pp. 132-133. Recientemente ha sido reeditada otra obra de
Bastiat en Espana, en edicion de Carlos Rodriguez Braun: La ley,
Madrid, Alianza, 2005.

> José Echegaray, Recuerdos, tres volimenes, Madrid, Ruiz Her-
manos 1917, 1I, pp. 369-373.



la madurez de Echegaray. La de Bastiat, en cambio, fue
lectura de juventud y de apasionamientos. El hecho de
que aquellos interesados en los problemas econdmicos, y
conocedores del andlisis matematico de la época, optaran
por la via propagandistica y doctrinal, contribuyd probable-
mente al alejamiento de los esparioles de la economia
deductiva a lo largo de cincuenta afos®.

La segunda mitad de la década de 1860 es de crisis
economica y de progresiva tension politica, con fuertes
medidas represivas como la destitucién de Emilio Castelar
de su catedra de Historia de la Filosoffa, en la Universi-
dad Central, o la censura de la prensa de la oposicion al
Gobierno. En estos afios, Echegaray permanecia al mar-
gen de la politica pero no renunciaba a la expresion de
sus ideas y decanto su simpatia por las del Partido Demo-
crata, entre cuyos lideres figuraban Castelar y Canalejas.
Tras la revolucion de 1868, fue llamado por el Ministro
de Fomento, Manuel Ruiz Zorrilla a ocuparse de la Di-
reccion General de obras Publicas, Agricultura, Industria y
Comercio, dotada de competencias tan extensas que, en
si misma, equivalia a un Ministerio. El éxito alcanzado
en esta funcién sirvié de antecedente para su candidatura
como diputado por Asturias en las Cortes Constituyentes
de 1869. En julio de dicho afio, seria nombrado Ministro de
Fomento en un gobierno presidido por Ruiz Zorrilla.

Pero antes de encargarse de aquel Ministerio, Echegaray
intervino, el 27 de junio, en el Congreso para defender la
Ley de Presupuestos de Laureano Figuerola, que es con-
siderada justamente la primera ley librecambista en Espa-
fia. La argumentacion de Echegaray, como era de esperar,
se manifestaba contraria al punto de vista proteccionista,
segun el cual la apertura de las aduanas arruinaria a los
agricultores cerealistas y a los ganaderos esparioles, por lo
cual se pretendia el mantenimiento de derechos protec-
tores sobre el trigo, superiores a los vigentes en Francia e
Inglaterra.

Al dia siguiente de la anterior intervencion parlamen-
taria, volvié a extenderse Echegaray en su opinion, res-
pondiendo esta vez al republicano federalista y socialista
moderado Pi y Margall, quien afirmaba la imposibilidad de
que en doce afios— perfodo previsto por el proyecto de Ley
para la progresiva reduccién de derechos protectores- los
industriales nacionales estuvieran en condiciones de com-
petir con el extranjero. Pi y Margall, aun reconociendo la
necesidad de la reforma arancelaria, pedia una mayor cau-
tela en su aplicacion, haciéndola compatible con la cele-

6 Jordi Pascual Escutia, "Algunas notas sobre la figura de José
Echegaray como economista”’, en Enrique Fuentes Quintana
(Dir.), Economia y economistas esparioles, IV, pp. 535-542.
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bracién de tratados de comercio con otras naciones’. En
su respuesta a Pi y Margall, Echegray ironizé sobre el apla-
zamiento propuesto por el politico republicano federal:
llegd a afirmar que el periodo de aplicacidn de la reforma
hubiera debido ser aun més breve que el contemplado
en el proyecto de ley, “porque en punto a aplazamientos
y respecto del sistema protector, de plazo en plazo vamos
yendo hacia las calendas griegas o, mejor dicho, hacia las
calendas catalanas”. Y ante la observacion de Pi y Margall
de que no se estaba legislando sobre naciones virgenes,
Echegaray replicd: “Cierto, en rigor yo podria decir que
vamos a legislar sobre una nacién martir, pero martir de
la proteccion”,

En el debate con Piy Margall quedaron de manifiesto
sus diferentes puntos de vista econdmicos. Segtn el poli-
tico catalan, el valor de un bien no estaba constituido por
la utilidad, sino por el trabajo empleado en su produccién,
de modo que el valor de cambio se definirfa por aquel
que iguala las cantidades de trabajo incorporadas a los
diferentes productos intercambiados. A esta interpreta-
cion ricardiana, Echegaray opuso la del valor relativo del
mercado, definido en cada momento por la oferta y la
demanda (esta expresion era la utilizada por Pi y Margall,
mientras que Echegaray hablaba de “la oferta y el pedi-
do")®. Echegaray se oponia a “una especie de valor meta-
fisico”, basado exclusivamente en el trabajo; para él, esta
idea entrafiaba una acusacion de injusticia al orden social
establecido, “porque si cada cosa tiene un valor en su
esencia, y por la ley econdmica y por el orden establecido
resulta otro valor distinto, hay un gran fondo de injusticia
en la sociedad, y son legitimas, justas y naturales todas las
utopfas, todos los delirios de la escuela socialista”.

El comercio libre era para Echegaray intercambio de
productos por productos, y justificaba la posible apari-
cion de desequilibrios en la balanza de comercio con el
conocido argumento de Hume: si, como consecuencia
del déficit de la balanza de comercio, resultaba una salida
de dinero de un pais, el valor de este Ultimo aumentaba
en el interior de la economia, con lo cual se dificultaba
su posterior exportacién, mediante la modificacién de los
precios de los bienes restantes. A esta interpretacion de
la teorfa clasica del desequilibrio automaético de la balanza
de comercio, Pi y Margall oponia su consideracion del

7 El proyecto de ley arancelaria de Figuerola establecia un statu
quo de seis afios, para proceder después, a lo largo de otro
sexenio, a una rebaja progresiva de los derechos protectores
hasta dejarlos fijados en tipos que pudiesen considerarse exclu-
sivamente fiscales.

8 Diario de Sesiones de las Cortes, Congreso de los Diputados
(en adelante, DSSC, CD) (28 de junio de 1869), pp. 3253.

° Ibidem, pag. 3249.
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dinero como capital; la pérdida de metdlico obligaria a
pagar intereses mds altos por el oro y la plata, y a con-
ceder hipotecas, por lo que el pais deudor se convertia
en “tributario y siervo del pueblo prestamista”®. Por otra
parte, Echegaray recordaba los efectos negativos del pro-
teccionismo sobre el ahorro de los sujetos, al tener que
destinar estos al consumo una proporcién de renta mayor
que en una situacion de mercado abierto.

También tuvo oportunidad el diputado Echegaray de
mostrarse contrario a los privilegios particulares. Fue con
ocasion de la ley de libertad de creaciéon de sociedades
anonimas y de crédito de 19 de octubre de 1869. Venia
dicha norma a establecer en el dmbito de lo societario
un ordenamiento econémico en Espafa decididamente
liberal, superador, incluso, de lo promulgado durante el
fructifero bienio progresista 1854-1856. El 19 de mayo
fue hecho publico el dictamen de la comision sobre este
proyecto de ley, a la que pertenecia Echegaray. La princi-
pal modificacion introducida por dicho dictamen fue su
negativa a la prohibicion de establecimiento de nuevos
bancos alli donde existiera alguno con privilegio exclusivo,
porque no habiéndose adquirido semejante privilegio a
titulo oneroso, no habfa razén alguna de justicia, ni aun de
equidad, segtin los miembros de la comision, para privar
del beneficio de la libertad econdmica. Por esta razén se
suprimia el articulo en que aquella prohibicién se estable-
cfa'’. En consecuencia, el articulo primero del proyecto
de ley declaraba libre la creacién de bancos territoriales
agricolas, de emision y descuento, sociedades de crédito
y demds asociaciones que tuvieran por objeto cualquier
empresa industrial o de comercio. Es preciso tener pre-
sente que la legislacién de 1856 se habia decantado, no
sin titubeos, por la pluralidad de bancos de emision, de
manera que en cada localidad hubiese nada més que
un banco con dicho privilegio, o bien una sucursal del
Banco de Espafa, continuador a partir de aquella fecha
del madrilefio Banco Espariol de San Fernando'.

Como era de esperar, los accionistas del Banco de
Espafia y los de los bancos provinciales mostraron su
alarma ante la posibilidad legal de que otras entidades
de emisién y crédito compitieran con aquellos. Nueve
dias después de publicarse el dictamen, varios diputados
presentaron una enmienda, en defensa de los derechos
adquiridos por los bancos de emision y descuento ya
existentes, firmada, en primer lugar, por Manuel Cantero,
quien, ademds de diputado progresista, era Gobernador
del Banco de Espania desde octubre de 1868, designado
para este cargo por el gobierno provincial revolucionario.

19 Ibidem, pp. 3245 y 3250.
" DSSC, CD (20 de marzo de 1869), Apéndice al nimero 78.

12 Archivo Histérico del Banco de Esparia, Secretaria, Caja 978.

Ademés de Cantero, firmaban la enmienda entre otros,
Salustiano Oldzaga y Francisco Santa Cruz que fue ante-
cesor de Cantero como Gobernador del Banco de Espania,
los tres ilustres progresistas'>.

El 11 de octubre de 1869, con la ribrica del ante-
rior Ministro de Fomento Ruiz Zorrilla —en realidad, lo era
ya Echegaray- se presentaba a las Cortes Constituyentes
el proyecto de ley definitivo, con un texto introductorio
en que se reconocia la compatibilidad de los derechos
individuales “con el gran principio de asociacién”, que era
“uno de los altos fines a que los pueblos y las razas se
encaminan bajo la influencia de poderosas fuerzas socia-
les que son respecto al ser humano lo que la atraccién
planetaria por las masas astronomicas, lo que las fuerzas
moleculares para el mundo invisible de los &tomos”. El
estilo del texto es propio de las metéforas fisico-politicas
a que era aficionado Echegaray. Pero el contenido del dic-
tamen que la Comision habfa presentado cinco meses
antes, quedaba completamente eliminado. El proyecto
definitivo inclufa un nuevo articulo —el decimocuarto- que
reproducia al pie de la letra la enmienda interpuesta por
Cantero, Santa Cruz y sus comparieros. Echegaray aceptd
tacitamente su derrota cuando estamp6 su firma como
Ministro a la Ley promulgada el 19 de octubre.

Durante el sexenio revolucionario, Echegaray fue nom-
brado Ministro de Fomento en dos gobiernos sucesivos,
ambos presididos por el General Prim, desde el 13 de
julio de 1869 al 4 de enero de 1871; tras el asesinato
de Prim ocupo la Presidencia del Consejo de Ministros
el Almirante Topete. El 13 de junio de 1872, bajo la pre-
sidencia de Ruiz Zorrilla, Echegaray volvi a encargarse
de la cartera de Fomento por tercera vez, hasta el 19 de
diciembre de ese mismo afio.

Las dos leyes posiblemente més representativas del
mandato de Echegaray en Fomento, ademds de la citada
sobre libertad de bancos y sociedades anénimas, fueron
las de auxilios publicos a las empresas de lineas férreas de
Galicia y Asturias y de nuevas concesiones para la cons-
truccion de ferrocarriles'. Echegaray conocia muy bien,
desde el punto de vista técnico, la cuestién ferroviaria, y
hubo de compaginar la profunda crisis en que las compa-
fifas concesionarias se encontraban, desde mediados de
la década de 1860, con las necesidades de transportes
que experimentaban muchas regiones espariolas, las cua-
les habfan sido dejadas al margen de la primera oleada
de construcciones ferroviarias, de 1855 a 1864, porque el
capital privado, mayoritario en las inversiones, no contem-

13 DSCC,CD (28 de mayo de 1869), Apéndice tercero al nimero
84.

14 Leyes de 18 de octubre de 1869 y de 2 de julio de 1870.



plaba en ellas posibilidades reales de rentabilidad. Obvia-
mente, era el Estado quien deberia suplir la insuficiencia
del capital privado en tales casos, lo cual representaba
para muchos de los liberales del Sexenio un auténtico
dilema, que se resolvié finalmente con la construcciéon de
una red complementaria, hacia el Noroeste y también en
la meseta central.

Echegaray, en el Ministerio de Fomento, sin duda,
estuvo lejos de proponer la abstencion de la inversion
publica frente a la iniciativa de los particulares, aunque de
ello lo acusaran — como a todos los llamados economis-
tas- los republicanos federales, proximos a las ideas de
Proudhom.

3. Echegaray, Ministro de Hacienda
al final del Sexenio 1868-1874
y en la Restauracion

Durante su tercera etapa como Ministro de Fomento,
en el Gobierno de Ruiz Zorrilla, de 13 de junio a 19 de
diciembre de 1872, Echegaray tuvo ocasion de inter-
venir en diferentes discusiones relativas a la Hacienda
Publica. La claridad de las explicaciones proporcionadas
por Echegaray en estas intervenciones y el fundamento
de sus conceptos de politica fiscal debieron influir en su
nombramiento para el Ministerio de Hacienda el 19 de
diciembre de 1872, siendo Presidente del Consejo Ruiz
Zorrilla, con quien habia desempefiado la funcién de
Ministro de Fomento. Sucedia en Hacienda a Servando
Ruiz Gomez, quien soélo seis dias antes habfa alertado
al Congreso sobre la muy critica situacion financiera del
Estado.

Echegaray se hizo cargo del Ministerio de Hacienda
cuando aun estaba pendiente de discusion el presu-
puesto de gastos del ejercicio 1872-1873. La deuda del
Estado, de 1867 a 1872, habia pasado de 5.577 millones
de pesetas a 7.929 millones, con un incremento del 42
por 100; la mayor parte de dicho aumento correspondio
a la deuda exterior, que habia crecido un 188 por 100 en
cuatro afos, alcanzando en 1872, la suma de 2.974 millo-
nes de pesetas. La deuda del Tesoro, por tanto a corto
plazo, se incrementd desde 107 millones en 1867 —entre
1860 y 1863 habia desaparecido practicamente- hasta
720 millones de pesetas en 1867, casi sextuplicandose.
El gasto publico total, que en 1868 fue de 693 millones
de pesetas, pas6 a 728 millones en 1872. El déficit, en el
presupuesto de este Ultimo afo, fue de 224 millones de
pesetas, un 44 por 100 sobre el total de ingresos ordina-
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rios; el déficit de 1867 habfa representado un 20 por 100
de los ingresos liquidados del Estado'™.

A la vista de las anteriores cifras, Echegaray
acepto la cartera de Hacienda en un momento verda-
deramente dificil, consciente de la realidad de la que se
lamenté su antecesor Ruiz Gémez. Los intereses de la
deuda del Tesoro habian llegado, en diciembre de 1872,
al 18 por 100 y los cupones de la deuda interior del
estado se descontaban en bolsa entre el 20 y el 30 por
100. Por otra parte, y como dirfa un diputado, los apre-
miantes descubiertos del Tesoro imponian “a todas las
clases del Estado dolorosos sacrificios”: se habfa liquidado
la Caja General de Depdsitos, obligando a los imponentes
a recibir, en vez de su dinero, unos resguardos que se
negociaban en Madrid con una pérdida del 30 6 40 por
100 del capital. Se exigio a todas las clases que cobraban
del Tesoro, y los empleados municipales y provinciales,
un descuento que, a veces, llegd a elevarse hasta el 20
por 100 de los haberes. Finalmente se gravd con una
contribucion del 5 por 100 la renta de los tenedores de
la deuda interior del 3 por 100. Los tenedores de deuda
exterior estaban exentos del pago de esta contribucién.
Como observaria un parlamentario opositor, esta medida
estimulaba la compra de deuda exterior por ciudadanos
espanoles, atraidos, ademas, por el cambio de la peseta,
favorable, en ese momento, a los compradores en francos
o libras?®.

Echegaray procuraba, a comienzos de 1873, sacar
adelante el presupuesto de gastos — una vez votado por
las Cortes el de ingresos de su predecesor- sin preten-
sion alguna de componer un programa econémico Y fis-
cal homogéneo. El republicano Carvajal habia calificado
el presupuesto de “monumento egipcio” —"esculpidas
sus paredes de inscripciones democréticas, hierdticas y
jeroglificas, cuyo verdadero sentido y traduccion deses-
peraban al arqueologo y al epigrafista’- ante lo cual, el
Ministro reconocié: “No obedece ciertamente a un plan y
a un principio Unico; no hay en él nada de sistemético; es
la acumulacion de procedimientos de arbitristas, es una
especie de museo de antigiedades, no lo niego; yo lo
reconozco (...) Si fuéramos analizando la mayor parte de
los ingresos que constituyen el presupuesto, habriamos
de rechazar en nombre de la filosofia, en nombre de la
ciencia y en nombre de la justicia, algunas de las bases de
estos impuestos"”.

15 Francisco Comin, Fuentes cuantitativas pera el estudio del
Sector Publico en Esparia, 1801-1980, Instituto de Estudios Fis-
cales, Madrid, 1985.

16 Se trataba de Francisco Carvajal y Hué: DSSC, CD (1 de
febrero de 1873), pag. 2927.
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Concluyé Echegaray tan decepcionante declaracion
afirmando que era preciso dar tiempo a las reformas,
no exigir a los nuevos impuestos “todo el producto que
hubieran podido dar”. Parecfa, de este modo, querer jus-
tificar la fracasada reforma fiscal de Figuerola, cuatro afios
antes, a la vez que insinuaba su propio y difuso proyecto
fiscal. De hecho, Echegaray se comprometia a presentar
un nuevo programa, de acuerdo con su pensamiento:
“tan luego como estos presupuestos terminen, traeré yo
integra la cuestion de Hacienda". Pi y Margall le replicd
—no sin malicia- que las Asambleas legislativas no eran
Academias, y debfan discutir problemas concretos, en vez
de debatir la cuestion general de la Hacienda'.

Pocos dias después de esta discusion, abdicaba el
Rey Amadeo | y los congresistas y senadores, reunidos
en Asamblea extraordinaria, votaron mayoritariamente la
Republica, el 11 de febrero, ocupando Estanislao Figueras
la Presidencia del Poder Ejecutivo. Los miembros del
Gobiermno —entre ellos Echegaray en Hacienda- fueron
asimismo votados por los representantes de la Nacién.
Echegaray tomo la palabra después de hacerlo Figueras
y declaré, en nombre de quienes habfan sido ministros
de Amadeo de Saboya, y entonces lo eran de Espafia,
aceptar su nuevo cargo “por brevisimo tiempo, mientras
el peligro, mientras las circunstancias dificiles que atra-
vesamos, puedan durar”. Reconocié Echegaray su inco-
modidad personal en aquellas circunstancias, tras lo cual,
un diputado expreso su deseo “que de los labios del Sr.
Ministro de Hacienda se cayera de vez en cuando en la
Cémara la palabra Republica”. Echegaray sali¢ del paso
diciendo que “si somos Ministros de la nacion espafiola,
somos Ministros de la Republica espafiola”. El 24 de
febrero el Gobierno en pleno presenté ante la Asamblea
Nacional su dimisién’®.

Una vez proclamada la Republica, Echegaray rea-
firmoé su posicién de democrata, leal a la nueva forma
de Estado, pero mostré también su desconfianza hacia
el concepto que de ese Estado tenian los republicanos
federales. En aquellos que lo eran de pensamiento, por-
que se trataba de un concepto indefinido; en las masas
de intransigentes, porque la Republica federal no era més
que “la realizacion de sus deseos, el consuelo de sus dolo-
res, la satisfaccién de sus apetitos y, a veces, de sus odios”.
A juicio de Echegaray, los demdcratas o radicales como
él mismo, ya que no habfan podido o querido salvar la
Monarquia democrdtica, tenian la obligacion, al menos,
de no abandonar la sociedad espafiola a la ruina y al caos.

17 Ibidem, péag. 2924 José Echegaray
18 DSSC (24 de febrero de 1873), pp. 249-250.

Sin embargo, ante la inseguridad general y ante posi-
bles amenazas, Echegaray prefiri¢ alejarse una temporada
de Espafia. Y fue justamente en Paris, durante los seis
meses que alli permanecio, cuando escribié la primera
comedia que serfa estrenada en Madrid, a su vuelta en
1874. Tras el golpe del general Pavia, el 4 de enero de ese
afo, Echegaray fue nombrado, una vez més, Ministro de
Hacienda, en el Gobierno presidio por el general Serrano,
en la que habia de ser Ultima etapa de la Revolucién vy la
Republica™.

Echegaray permaneceria, en esta ocasion, en el
Gobierno hasta el 13 de mayo. En ese tiempo, sin duda, la
decision politica adoptada por Echegaray, en estos meses,
con mayor trascendencia fue el Decreto de 19 de marzo
de 1874, por el cual se establecia, a través de un Banco
Nacional, la circulacion fiduciaria Unica, en sustitucion de
la existente entonces, realizada por varios bancos emiso-
res en las provincias, ademés del Banco de Espafia. En
otras palabras, se otorgaba a este Ultimo, cuyo dmbito de
actuacién, hasta ese momento, era sélo Madrid —ademas
de las plazas de Valencia y Alicante, donde tenfa abiertas
sucursales-, el monopolio de emision de billetes para toda
la nacion.

En el predmbulo al Decreto de 19 de marzo, en el cual
resultan reconocibles el estilo literario y los conocimien-
tos econdmicos de Echegaray, se reconocfa, la absoluta
imposibilidad de que el Estado hiciera frente a sus obliga-
ciones por medio solo de sus fuentes fiscales ordinarias.
La tercera guerra carlista, empezada en 1872, se prolon-
gaba, sin que se vislumbrara cudl iba a ser su desenlace.
Ello afectaba tanto al incremento del gasto como a la
reduccién e irregularidad de los ingresos publicos. Por si
fuera poco, en 1868 habia empezado un levantamiento
independentista en Cuba, que daria paso a una guerra de
diez afos. En tales condiciones, y con unas expectativas
financieras y politicas sombrias, era imposible el recurso
al crédito exterior.

La deuda del Tesoro, tan temida por Echegaray, supero,
en 1874, la cuantia de 1.200 millones de pesetas. El tipo
de interés de la deuda flotante habia sobrepasado con
frecuencia el 15y el 16 por 100, y amenazaba en llegar al
20y el 30 por 100, segun las exigencias de los banque-
ros?°. El proceso desamortizador era inviable en la situa-
cion de enfrentamiento civil y desorden administrativo en
que se encontraba el pafs. Los gobiernos republicanos no

19 José Manuel Sanchez Ron (ed.), José Echegaray, pp.

20 Juan Antonio Galvarriato, E/ Banco de Esparia, Madrid, Gréficas
Reunidas, 1932, pag. 91, n.1. Vid. la intervencién de Echegaray
en el Congreso de los diputados el 31 de enero de 1873: DSSC,
CD (31 de enero de 1873), pag. 2892.



pudieron hacer frente al pago de los cupones de la deuda
de julio de 1873 y de 1874; tan solo se satisfacian enton-
ces los intereses de la deuda flotante?'.

El Banco de Espafa asumirfa la funcién emisora en
todo el territorio nacional, concediendo al Gobierno un
crédito de 125 millones de pesetas como compensacion
por las facultades otorgadas por aumento de capital y de
emision. El capital del Banco de Espafia, tras la reorga-
nizacién, pasaria a ser de 100 millones de pesetas, sus-
ceptible de ser elevado, més adelante, a 150 millones.
Los bancos emisores provinciales, en el término de treinta
dfas, podrian quedar integrados en el banco Unico, en
calidad de sucursales, mediante el canje a la par de sus
acciones por acciones del Banco de Espafia. Los bancos
provinciales, podrian subsistir de modo independiente
como entidades de crédito, ya sin facultades de emision?2.

En Europa occidental, la mayor parte de las economias
avanzadas habian adoptado un sistema emisor de banco
unico, desde Francia, a raiz de la revolucién de 1848,
hasta Inglaterra y Gales, en las que el Banco de Inglaterra
disfrutaba, desde 1844, de una total preeminencia sobre
los emisores de provincias. Esto mismo cabe decir de los
Bancos de ltalia y Alemania, creados a raiz del proceso
politico unificador de ambos estados, cuyas dimensio-
nes y funciones excedian con mucho las de otros bancos
regionales que habian sobrevivido, pero en una posicién
subordinada frente a aquellos.

Se ha subrayado la contradiccién de que un liberal
como Echegaray firmara el Decreto de concesion del
monopolio al Banco de Espafia. Pero también ha sido
puesta de relieve la situacién de extrema gravedad por la
que atravesaba el Tesoro en 187423, No era tampoco la pri-
mera vez que la realidad politica imponia correcciones a
los impulsos ideoldgicos liberales de Echegaray. En 1869
habia transigido con el statu quo de la banca de emisién
provincial, en vez de defender hasta el final la libertad
de creacion de bancos de todas clases. Seguramente su
mentor politico Ruiz Zorrilla lo convenciera de los benefi-
cios de la gradualidad en las reformas institucionales y de
la necesidad de establecer, por iniciativa del Estado, infra-
estructuras bésicas en educacién y comunicaciones en

21 Jestis Martin Nifio, La Hacienda espaiiola y la Revolucion de
1868, Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 1972, pag. 99.

22 Se mantendrian abiertos, tras promulgarse el Decreto de 1874,
los Bancos de Barcelona, Bilbao, Santander, Tarragona y Reus.

23 Gabriel Tortella, Los origenes del capitalismo en Esparia, pp.
315-316, y "El Banco de Espafia entre 1929 y 1929", en Varios
Autores, £/ Banco de Espaiia. Una historia econémica, Madrid,
Banco de Espafia, 1970, pp. 285-288. En este trabajo se repro-
duce el manuscrito original de la parte dispositiva del Decreto de
19 de marzo de 1874.

JOSE ECHEGARAY EN SU 150 ANIVERSARIO

una sociedad con extensas regiones del interior atrasadas
y carentes de conexion con el resto del pais?.

El destino reservarfa, sin embargo, a Echegaray una
Ultima oportunidad histérica para llevar a la practica su
pensamiento liberal. En el Gobierno de Eugenio Montero
Rios, Echegaray fue designado, el 18 de julio de 1905
nuevo Ministro de Hacienda. A pesar de su brillante e
intensa actividad como dramaturgo, llena de triunfos,
desde 1874, nunca llegd a abandonar su pasién por las
matemdticas ni tampoco su inquietud politica. En 1876
fue uno de los fundadores de la Institucion Libre de Ense-
fianza. En 1880 firmo, junto con Cristino Martos y Nicolas
Salmeron, el manifiesto del Partido Republicano Progre-
sista. Fue elegido diputado varias veces y nombrado sena-
dor vitalicio. En 1905 fue designado Catedrético de Fisica
Matematica de la Universidad Central, dictando cursos
en esta materia hasta su muerte, a los ochenta y cuatro
afios, sin que le resultaran ajenos los continuos y profun-
dos cambios que entonces se experimentaban en dicha
materia.

Puede interpretarse la presentacién del presupuesto
de 1906 en el Congreso de los Diputados como el testa-
mento financiero de Echegaray. Las circunstancias enton-
ces eran incomparablemente més bonancibles que las
sufridas por los ministros de Hacienda del Sexenio. Desde
la reforma de Raimundo Fernandez-Villaverde, de 1900,
y por primera vez en toda su historia, los presupuestos
se saldaban con superdvit, logro este en que los minis-
tros liberales —como puntualizo Echegaray- no habfan ido
a la zaga de los conservadores®. En el suyo, Echegaray
presentd unos gastos proyectados de 965 millones de
pesetas y unos ingresos ordinarios de 1.010 millo-
nes. En una de sus ultimas metéforas fisico-economicas,
compard al presupuesto con “una laguna que tiene pocos
manantiales propios y que recoge manantiales de otras
tierras, de otras alturas, de otras laderas”. Estaba esta
imagen sereng, idilica, verdaderamente lejos del “monu-
mento egipcio” (o peor auin, compuesto de restos drabes,
gdticos o renacentistas, en monstruosa mezcla) del que
habian hablado Echegaray y Carvajal treinta y dos afios
antes en el mismo Congreso.

No obstante, advertifa mds adelante: “los depar-
tamentos ministeriales son seres en cierto modo orga-
nizados y tienen tendencia al crecimiento”. Reconocio

24 En las Cortes Constituyentes de 1869 se llegd a exponer la
posibilidad de cerrar la mitad de las universidades existentes,
todas del Estado. Echegaray renuncié explicitamente a esta even-
tualidad, DSCC, CD (1869), pag. 4649.

25 Sobre esta cuestion: Miguel Martorell, £/ santo temor al déficit,
Madrid, Alianza, 2000.
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Echegaray que su presupuesto era muy similar al de 1905,
trasunto, a su vez del de Guillermo de Osma, de 1904%°. Sin
embargo, Echegaray marcd distancias, nada triviales, entre
su estrategia financiera y la de sus inmediatos anteceso-
res:

"Disminuye el tamafio del superdvit. Le hemos
perdido el miedo al déficit y esto es un gran peli-
gro. Para el creyente, la salvacion esté en el santo
temor de Dios. Para todo Ministro de Hacienda,
para los Gobiernos, (...) esté en el santo temor del
déficit. Y si no lo queréis hacer santo, decid en el
patriotico temor al déficit”

Las cifras que presentd Echegaray eran el resultado de
célculos previos a partir de los antecedentes estadisticos
de que disponia. Su método consistio en evaluar la suma
de ingresos ordinarios potenciales y el margen de supe-
révit deseable —el que provenia de subitos aumentos del
gasto-, antes de fijar la suma de obligaciones del Estado
presupuestadas. De este modo no se incurrfa en el vicio

2 Echegaray levanto risas del hemiciclo al afirmar que resultaba
atrevido que un Ministro liberal presentara los presupuestos de
un Ministro conservador. Lo justificaba humoristicamente asi: “Es
que la pasion politica, en el poco tiempo que llevo aqui, en esta
Ultima etapa de mi vida politica, todavia no ha hecho presa por
completo en mi; pero de este defecto ya me iré curando con el
tiempo”, DSSC, CD (1905), pp. 692-698.

de mermar progresivamente la cuantia del superavit, algo
que deberfa precaverse porque los gastos tendian a cre-
cer de forma més rdpida que los ingresos, como “la ley
fatal de Malthus aplicada a la Hacienda”.

Para Echegaray otro peligro grave que acechaba a
cualquier Ministro de Hacienda era la compasion susci-
tada por la masa de contribuyentes, pensionistas y ciu-
dadanos de todas clases que lo apremiaban con sus
peticiones. Se corria, en este caso el riesgo de incurrir en
el déficit sin procurar solucién real a las necesidades de
la sociedad y de los individuos. Si era necesario efectuar
una inversién en un sector determinado —por ejemplo,
educacioén-, si eran precisos, por caso, 400 millones, que
representaran una carga anual de 16 millones de pese-
tas, bienvenidas habfan de ser las operaciones de crédito,
pero sin elevar el gasto corriente "en 20 o 309 millones
repartidos miserablemente como migajas, como limosna”.
Era conocedor Echegaray de una cuestién que trascendia
a la opinién publica, la reconstruccion de la escuadra, pen-
diente desde hacfa siete afios. Echegaray trato de justificar
su resistencia: “Negué crédito por cumplir con mi deber
y, con gran dolor, porque no soy de los que a la desgra-
cia inmerecida agregan desdenes crueles”. No serfa hasta
dos afios después, cuando otro Gobierno, el de Antonio
Maura, disefiaria el programa Naval, en el marco de una
politica intervencionista muy diferente a la que Echegaray
representaba.



INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Previsiones de inflacion*
Direccién de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Los precios aumentaron un 0,6% en el mes de agosto,
lo que ha elevado la tasa interanual de inflacion en cinco
décimas porcentuales hasta el 2,7%. La tasa armonizada
se situd también en el 2,7%, con lo que el diferencial
con la media de la zona euro se ha vuelto positivo, hasta
0,1 puntos porcentuales, después de haber sido negativo,
es decir, favorable a Espafia, durante los nueve meses
anteriores. La tasa de inflacién subyacente se mantuvo
en el mismo nivel que el mes anterior, el 1,4%. El ntcleo

"IPC agosto 2012 - previsiones hasta diciembre 2013.

inflacionista, es decir, el indice de precios que excluye to-
dos los alimentos y los productos energéticos, continta
en el 1,0%.

La tasa general de inflacion ha sido mayor de lo con-
templado en las ultimas previsiones, debido, por una par-
te, al aumento del precio de los medicamentos que tuvo
lugar en el mes de julio, y, por otra, al encarecimiento del
precio de la energia

El grupo de alimentos elaborados ha mantenido su
tasa de inflacion en el 3,2%. Buena parte del elevado

Cuadro 1

IPC AGOSTO 2012: COMPARACION CON LAS PREVISIONES

Tasas de variacion anual en porcentaje

Julio 2012 Agosto 2012

Observado Observado Previsidn Desviacién
1. IPC total 22 2,7 2,0 0,7
1.2. Inflacién subyacente 1,4 1,4 1,2 0,2
1.2.1 Alimentos elaborados 3,2 32 32 0,0
1.2.2 BINE 1,0 0,7 -0,1 0,8
1.2.3 Servicios 1,0 1,1 1,3 -0,2
1.3. Alimentos sin elaboracion 2,0 2,7 32 -0,5
1.4. Productos energéticos 7,8 11,9 6,9 5,0
1.5. Nucleo inflacionista 1.0 10 07 03

Fuente: INE (datos observados) y FUNCAS (previsiones).
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nivel en el que se sitla obedece a la elevada tasa del
tabaco, un 12,9%. Excluyendo este producto, la inflacién
del grupo serfa del 1,7%.

Los bienes industriales no energéticos (BINE), que en
julio elevaron su inflacion en casi un punto porcentual
como consecuencia del aumento del precio de los medi-
camentos, hasta el 1,09%, en agosto la han moderado has-
ta el 0,7%. Los descensos en las tasas interanuales han
sido muy generalizados en la mayoria de los productos,
destacando los automoviles junto con prensa y revistas.
La inflacion en los servicios aumento ligeramente hasta el
1,2%, nivel en torno al cual se viene moviendo de forma
bastante estable desde el pasado mes de marzo.

En cuanto a los alimentos no elaborados, el incremen-
to de su tasa de inflacién en 0,7 pp, hasta el 2,7%, ha
resultado fundamentalmente del incremento de los pre-
cios de las frutas frescas. Los precios de los productos
energéticos, por su parte, sufrieron una escalada mensual
del 3% en agosto, que ha elevado la tasa de inflacion
interanual del grupo en 4,1 pp hasta el 11,9%. Concre-
tamente, los carburantes y combustibles se encarecieron
un 5% en el mes.

El fuerte repunte de la inflacion en los meses de julio
y agosto, hasta tasas muy superiores a las previstas, ha
obedecido al efecto imprevisto del cambio en la financia-
cion de los medicamentos en el mes de julio, y al fuerte
incremento de la factura energética, como consecuencia
del ascenso del precio del petréleo, que tan solo en los
meses de julio y agosto ha acumulado una subida del
200%. Los medicamentos afiadieron tres décimas porcen-
tuales a la inflacion en julio y la energfa, seis décimas
entre julio y agosto.

Las previsiones de inflacién para el resto del ejercicio
han sido sensiblemente revisadas al alza, debido tanto al
efecto escalon introducido por el aumento del precio de
los medicamentos, como, sobre todo, al intenso repunte
del precio del crudo. Esta Ultima circunstancia supone, de
hecho, adoptar ahora como escenario central de previsio-
nes el escenario mas alto de los manejados en previsio-
nes anteriores.

Asi, suponiendo que el precio del petréleo se manten-
ga en torno a los niveles mds recientes e incluyendo ya el
impacto de la subida del IVA, la tasa de inflacion se eleva-
ré hasta el 3,1% en septiembre y 3,3% en noviembre y

Gréfico 1

iNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO

Fuente: INE y previsiones de FUNCAS.

Variacion interanual en porcentaje. Previsiones a partir de septiembre 2012, escenario central
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diciembre, frente al 2,5% que se estimaba en el anterior
escenario central para estos Ultimos meses. La tasa media
anual serd del 2,5% este afo, y del 2,2% el proximo.

En un escenario alternativo en el que el precio del
crudo sigue al alza, la inflacion de diciembre podria situar-
se en el 3,6%, con las medias anuales en el 2,5% vy el
2,6% respectivamente en 2012 y 2013. Finalmente, en
un escenario en el que el precio del petréleo se modera la
inflacién de diciembre serfa del 3,1%, vy las tasas medias
anuales de este ejercicio y del préximo serfan del 2,4% y
del 1,9% respectivamente.

Nota metodoldgica

Las previsiones del IPC espariol 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 bdsicos que responden a mer-
cados suficientemente homogéneos, atendiendo a las
diferentes caracteristicas tanto por el lado de la oferta
como por el lado de la demanda que muestran los dis-
tintos sectores. Asi pues, el IPC total se desglosa en los
siguientes componentes bdsicos: alimentos elaborados,
bienes industriales no energéticos, servicios, alimentos no
elaborados 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 agregacién de los dos res-
tantes componentes, que muestran una evolucién mas
errdtica, da lugar al IPC residual.

Para cada uno de los cinco componentes bésicos 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 serfa
la media ponderada del IPC subyacente, de alimentos no
elaborados y de energia, de acuerdo con las ponderacio-
nes utilizadas por el INE.
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