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Joaquin Trigo

El Economista, 25 de julio de 2013
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arapidez en la apreciacin del cam-
' bio y en sus implicaciones es una de
las necesidades impuestas para man-
tenerla icion, seala J, ln empre-

do (en Europa, solo Bélgica y Francia esta-
ban por encima), la contratacién laboral te-
nifa una presuncion de continuidad y la re-
presentacion sindical tenia un fuerte ascen-
diente en las cuestiones laborales.

. H infund

tacién, que ronda el valor de la importacién.
Hay razones para suponer que se manten-
ga esta politica de oferta que es tan sencilla
como producir, vender, cobrar y volver a pro-

drian, si fueran relevantes, asumirse por
todas las otras o desaparecer. Asimismo,
las acreditaciones de una parte servirian
para toda la nacién y el proceso continua-

ria eliminando los el de arbil

dueir, haciéndolo mejor y t do mds

Laar malae -

da, peme;nﬁnpwr cuando trata de persis-

tir a toda costa. Cuando la recaudacién no

llegaba para pagar Ins dislates se pudu op-
o

lientes. El logro de igualar el valor de las
ventas con el de las compras es inédito en
Espafia y, en la actualidad, no se cansigue
en buena parte deEuropa.Lnbuenu noticia

sarial o la del pais. A mediados de la pasada
década, la economia espafiola estaba en el
cenit de la economia financiera, de la cons-
truccidn, de la recepeitn de inmigrantes, de

tar por

se ha m—acms aque se han baja-
idn como lare-

se. Como lo pnmero esi popular y lo se-
gundo, aunque requiere pagar los intereses,
no es tan visible y sobre todo, se pagard mds
tarde y le corresponderia a otros, se optd

duccmn del absenusmo laboral que era el
més alto de Europa al tempo que la pobla-

dad que subsisten.

Las Administraciones Piblicas (AAPP)
deben asumir -més que la poblacién- que
el pals es pobre, endeudado y apremiado.
Las empresas| puhbcas que pertenecen auna
o varias deberlan evidenciar las
razones que justifican su existencia. Las en-
tidades interpuestas entre D|pumcmnes ¥

se. Con-

cidn fiola tenia -y una espe-

la renta per cépita.. Las - poresaseguhdu\da. Elre- mmde\ndaqueuluse— vendria que una delega-

istraciones se en- sultado es una deuda agre-  gunda del mundo, junto cién técnica de la Comu-
deudaban para hacerse ’ gadaquesuperavariasve-  a Suiza y tras Japdn, pe- P nidad Europea emitiera
més grandes, umentarsu - La deuda agregada cesel PIBy que pesardso- roaindebebajarmispa-  El equilibrioen la una evaluacién del néume-
presencia, construir edi- . gy p.El'a varias veces bre el pais durante afios. ra poder meder anue- balanza comercial ro idéneo de las diferen-
ficios, promover eventos, o : Enloinmediatose hanto-  vos . N tes AAPP para la Espafia
fiestas, etc. el PIBy pesara mado decisiones impor-  Lasalida exigeunare- 1O SE CONSIguUe actual.

Un lustro antes, Espa- ~ spbre-el pais: tantes, como, lareduccién  duccibndrésticadeladu-  en buena parte . En cualquier pais su pro-
fia habia logrado entrar d' ant a deempleos en las admi-  plicacién de exmencnss ‘de Euroba e duccién estiancladaenel
en la UE. Pocas personas uran €anos nistraciones piiblicas y el I por ma ad.mi e Europ mercado interior. En Es-

dan las diferenci de imp s, nistraci pafia, la conjuncién de la

que habin entonces entre pero que reduoenlaclpa— desde las localés hasta mayor tasa de paro del

las empresas espafiolas y cidad ded dainter- las les. La simpli- mundo, con una delssmis
las del resto de Europa. La gran diferencia  nay ha empujado a cientos de empresas a ﬁcm&n de trimites, la eliminacion de exi-  altas cargas fiscales, llevanal

' esmbl en que las espmolas apenas tenian  entrar en de d delos genciasi ins, lap enlasre- tay el fraude fiscal. La mayor parte de los

,demodoquela  quemuchas no podrin salir. Las nuevasnor-  soluciones y la vueltaa un dotinico  contril soportan un lastre que debe

expansién estaba asociada a la parte de ga-
nancias que se incorporaba al capital de la
empresa y, siendo estas pequefias, el creci-
miento era lento. Por otra parte, la canga fis-
cal estaba entre las ms elevadas del mun-

mas laborales facilitan la contratacién, son
adecuadas para las empresas que se man-
tienen y lo serdn mis cuando se vuelva al
crecimiento.

Lanoticia, buenay reiterada, es la expor-

donde una acreditacion sirva para bodn el

de reducirse tan pronto y tan dristicamen-

pais estien p La de
normas requiem Ia igualdad en todas las
C Esto d

que, las que no rigen en todo el Estado po-

te posible sk el pagode
la deuda que, por otra parte, seria tanto me-
not cuanto antes se retorne ala plena activi-
dad econdmicay la eliminacién del paro.
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Los retos del segundo semestre
Manuel Lagares
El Mundo, 13 de agosto de 2013

> TRIBUNA / ECONOMIA / MANUEL LAGARES

@ El autor considera que, aunque estamos en el buen camino, queda bastante para superar la crisis
® Sefiala que, como apuntd el FMI, tenemos que reducir nuestros costes salariales para impulsar la economia

Los retos del segundo semestre

A PRINCIPIOS del pasado noviembre,
cuando faltaban mds de tres meses para que
se hicieran piblicos los datos de Ja Contabi-
lidad Nacional de 2012, pronostiqué desde
estas mismas péginas que probablemente a
finnles del segundo (rimestre de este nio o
principios del tercero nuestro PIB estarfa
creciendo en ténminos reales o tasas positi-
vas punque pequenas. También en los pri-
meras dias del pasado mes de julio advertia
que los datos del segundo trimestre de este
afio resultarian decisivos para comprobar si
so producia el esperado cambio de coyuntu-
ra. En estos primeros dias de agosto parece
que ambas predicciones se estén cumplien-
do. A lo largo del pasado irimestre el PIB so-
Io ha caido, en términos reales, un -0,1%
respecto al anterior, frenan-
do su descenso en abril ¥
miyo ¥ quizé remontando a
Iasas positivas en junio; el
desempleo se estd reducien-
do mes a mes; el sector ex-
terior ofrece un importante
superdvit gracias al fuerte
crecimiento de las exporia-
ciones de bienes v del turis-
mo; el aumento de los pre-
cios se esli moderando; la
prima de riesgo se sitda al-
rededor de los 280 puntos
bésicos cuando en noviem-
bre de 2011 estaba en las
proximidades de los G50.
Tamnbién los magnitudes fis-
cales hacen pensar que
MUESITos Compromisos res-
pecio al déficit, alenuados
por la Unidn Europea, po-
drém complirse en 2013. Pa-
ra cerrar este panorama, los
hancos estdn presentando
cuentas de resultados positi-
vas para Ia primera mitad
del afo, pese a las mayores
provisiones que han tenido
que cfectuar por los créditos
refinanciades. La conforta-
ble calma que generan tan
importantes datos parece
conceder a ln cconomia es-
pafiola un tiempo de des-
canso después de afios de

dministraciones piblicas generaron un
déficit del 4,8% del PIB, frente al 5,6% del
primer trimestre del anterior ejercicio. Este
dato apunta a un 6% para el total del afo,

ciales de crecimiento, el déficit podria si-
tuarse coyunturalmente en torno al 3% del
PIB, con gastos en el 40% del FIB y con in-
gresos proximos al 37%. En 2012 las admi-

cidn de las empresas medianas y pequeias.
Los bancos se encuentran muy presionados
por la negativa experiencia de los dltimos
afios, en Jos que se les ha venido encima un

pero lograr esa cifra obliga a una
polilica fiscal muy activa y vigilante. El ob-
jetivo final serfa llegar al equilibrio presu-
puestario cuando la produccion creciese a
sus valores potenciales. Muchos pensamos
que idealmente los gastos de las administra-
ciones piblicas no deberian pasar de un
40% del PIB manteniendo los servicios so-
ciales hdsicos por usuario a sus niveles ac-

P Juidas las excep-
cionales ayudas a los bancos, efectuaron
gastos por valor del 43,4% del PIB, mientras
que sus ingresos un 36,4%.

sin g dela lad y
en los que, ademds, han tenido que afronter
simultineamente nuevas y cada vez més

Por eso, el esfuerzo que ain queda por rea-
lizar vendria & ser de casi tres puntos y me-
dio de porcentaje de reduccién en Jos gastos
pliblicos, lo que tendria que lograrse en un
par de afos elevindose gradualmente el

tuales, pues esa di i6n prof

Ias mejores aportunidades a fa produceidn
 al empleo. Pero mientras continuase la cri-
sis y el PIB no llegase a sus niveles poten-

graves incertid , 1 ries-

gos y considerables esfuerzos y sacrificios.
“Tiempo para la siesta, pueden pensar al-
gunos en este verano colmado de turistas y
de sol. Tiempo para olvidar ¢l durisimo es-
fuerzo que incluso esti forzando con mucha
presitn las costuras regionales de nuestro
terrirorio. Tiempo, en definitiva, para disfru-
tar de lo conseguido y, con la calma con que
58 ban los acontecimi i}
los viejos hidalgos costellanos —el usose-
gaos» de Felipe 11- pensar quizi en algo que
hacer mds adelante, pero no hoy ni menana.
T do error, porque solo el
inicio del final de la erisis v es mucho el ca-
mino que queda para superarla tolalmente.
Comenzando por 1a esinbilidad presu-
puestaria, en el primer frimestre de este afio
el conjunio de las &

«Reforma fiscal, ajuste
salarial, mejora de la
financiacion y unidad

de mercado, tareas
indispensables»

P ije de ingresos hasta ese mismo
40%, pero no por subidas de tipos y larifas
sina por el impulso que les proporcionari

I reglas respecto a su propin capi-
talizacién en momentos de sequia en los
mercados de capitales. Por eso no puede es-
perarse demasiado de ellos una vez cerrada
1a ventanilla de las antiguas cajos de aho-
rros, lideres hasta hace bien poco en ese
segmento de clientela en el que las garan-
tias materiales a veces tienen que suplirse

el aumento del PIB a medida que la econo-
mia se aproximase a su po-
tencial de crecimiento.

La prioridad inmediata
deberfa ser, por lanlo, la de

con el del devdor y de la cali-
dad de su negocio. Por eso tendrian que ha-
bilitarse vias para que esas empresas pudie-
sen llegar, quizd colectivamente, a los mer-
cados de capitales a precios no

reducir los gastos pibl
hasta el 40% del PIB mante-
niendo los servicios sociales
basicos en sus niveles aclua-
les por usuario. Eso daria
margen para reducir las ta-

exorbilantes, Otra tarea, pues, de gran inte-
résy i para este d N

LA CUARTA gran reforma que deberia
ocupar esle segundo semesire del afio es la
referente a los mercados. Mucho se ha
avanzado en esta larea, al haberse identifi-

rifus de algunos imp ¥
eliminar muchos ohsticulos
fiscales para el ¢ i

cado ya los ok los normativos gue in-
terfieren gravemente en su unidad impi-
diendo una ad da asignacion de recur-

de la produccion y del em-
plen. Sin duda las posibilida-
des de éxilo de esta palitica,

508 entre sectores de Ia'pruduocién alo
largo de todo el territorio nacional. Pero atin

I ar
serian mayores si se pusiera
en marcha una vez iniciada
la recuperacién del creci-
miento del P1B. De ahi que

queda que superar los muchas burreras que
han establecido las idades auléno-
mas, en un intento de reproducir las lineas
fronterizas nacionales anteriores a la Unidén
Eurapea pero esta vez referidas a los limites
de sus propios terrilorios. La unidad de

[uese i [

el inicio del cambio de co-
yuntura en el segundo tri-
mestre de este aio y ain

1o se logrd con la revolucion liberal
de la primera mitad del siglo XIX, pero casi
200 anos después hemos vuelto a los tiem-
pos del Antiguo Régimen, Mucho dafio esta

més tener la seguridad de su
afianzamiento en el lercero
¥ cuarto. 5i esn tend_encia

alosy
lesde de nuesira
mucho ruido puede generar su superacion,
dificultando el . v,

S¢C
el nuevo afio seria el mejor
‘momento para poner en vi-
gor tarifas algo més reduci-
das y tributos mucho mds
neulrales.

Pero no todo ha de ser po-
litiea fiscal. Como acaba de
decirnos el FMI, con gran esciindalo para
muches, tenemos que reduclr nuestros cos-
tes salariales e impulsar asi la capacidad pa-
ra de nuestra o, Tal ajus-

AYIER DUIVARES.

tre quienes desde hace muchos siglos inte-
gran la sociedad espafiola.

Con esta corla enumeracién no se agota la
lista de tareas de este semestre para impul-
sar la incipiente recuperacion de nuestra
economia. Pero aunque en los ambitos de
esta limitada agenda -reforma fiscal, sensa-
tos acuerdos salariales, nuevas vias de finan-
cacién para pequenas y medianas empresas
y unidad de mercado- esté ya el Goblerno

te podria seguir la via tradicional de la re-
duccién del empleo, lo que constituiria otra
tragedia para un pais ya muy castigado por
unas eifras escalofriantes de pare. Pero tam-
bién podria lugrarse mas g

parm su estudio o en-
viando proyectos de ley a las Cortes para su
cambio, o que queda para.que |as solucio-
nes entren én vigor y actien efectivamente
es todavia mucho, demasiado quizé para los

manteniendo inalterados los salarios mone-
tarios frente 2 los aumentos de los precios,
que seran muy moderados en los priximos
tiempos. Los sindicatos, que estén hoy acep-
tando sularios de austeridad, tendrén que
hacer ofro esfuerzo para consolidar In recu-
peracidn. Su pupel no les serd ficil, pero el
aumento del empleo serd su mejor recom-
pensa.

Deberia igualmente facilitarse la financia-

menos d meses que nos separan del
final del afio en curso. Por eso no deberia-
mos dejarnos llevar por la falsa ilusidn de
que ya todo estd hecho, ni sosegarnos més
de In estrictamente necesario, ni caer politi-

le en la muy fiol jon de la
siesta. Mucho nos jugamos en ello.

Manuel Lagares es ealedritieo de Hacienda Pi-
Wiea y mivmbro del Consejn Ediorial de
ELMUNDO,
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Mejoras que no permiten bajar la guardia

Federico Prades
El Pais, 14 de julio de 2013

Mejoras que no permiten bajar la guardia

Por FEDERICO FEATES

an irrascrrie dios afios des-

dr que ls ronmnin cxpafols

FOCAVera o6 TECrHOn Com um

muess rerrocess del FI0 real
el 14 ¥ la destruccain adigional de 1.5
‘millones E pues D (b o He-
var fn mie de pued poe enclme de o
deserhitdn 37%. Con fodo, o ‘halanec
de g=tos dos ofas pene do maleve unos
svances significesivos en i correccidn
i los deseguilibrice imermos, jumin
cun ln adépeion & une amplis baleria
de medidan Seatinadis & satear v Nesd-
hilfzer pusalre eeanmsiin: Tesbign en
el amidoe de |8 sy de ls Unidn
Eurtgi s ham (omndn impsrianies -
chalivas, enire las quedestaon 2| discfin
e i unlis bancaria, con le qoe 52 ban
mimundo lis tensiznes ool mown-
dom, s he resupera de et MRS cons

r2a y nes rcahiramo anke s n-
vewio madis preploin para ol deirralio de
la acehidad.

En o8t o 1o oorrecoian de noes-
Ures dekequllibrbas, desmod may par-
tieularmenic ol sjuste ded seoves gare:
riar sz en b ganancde de ¢onpetic
tividad I sEcrnacinalizeiin ds
myEmras Empreses; frmre ko, m s e,
par In notahie reducckén de los coses
b paless unitrkas Telachees, 56 ha pro-
giesmdn, asimino, en h eSSt
chn, T
drl ah"'m.l. fimanciemn,; tl deiigpalmi-
mfenin ol errior privade y ol apeatc ded
merzade Inmobiliario: Bn wn consouts
edpelifments adverso, mehiin 5o ha
Vi A 30 &1 2| SEAEIMGEnID &2 |25 cuen-
sl pribdedis &l arersdeimas o le reduc-
chim del gasin'y el deheil calructiial

priEinTG,

L medidas adopesduy por ol Gobies-
T, bilslcimenie arlentodas o recuperar
erseimienta y capacidad &2 creacién do
Empkes, cubdes un amplie especcro. Ea
&l Berrenn 8¢ li éomsalidaciin pe-
prrsearin, fuers de b recaries del gas:

5 bn ik re-

Eaeifiy d2l gasmo) ¥ ded Increments de ln
presl st Geeal {rasts direcea comes Indt-
rertad, deéntms e Ley de Estalvilidad Pre-
mipnanipra v de Smicnibilidad Fican
clera, can cizcing prrmanenbes muy po:
sickre gnbee la gebernanaa, transgaren-
ela y conirol en los-disriosos nlvebes do
hAdmincaragion, & 2lo B2 suma o Fro-
prams de Belerme e [e Adminisor-
cidn rl'lll;tl. Il- "-ﬁ.llllﬂ'nl. EEI'EIIEH e fa

bilidad Flscal ¥ la revisiés m Irdssice
fel slsiema de pessiones. [0 Gobicran
ha anuneiide, asimisma, uns reforma
Iritmturin & casicter imegral que en-
Irami en wigar 20 2005,

Se inlcia una meHon'a
que, sise conselida,
puede llevar &l 1B

& crecer el 1% en 2014

En &l secior Feancicrs, tras Ln Figu-
roso andlisis de la siackin Indbldal
e la= gnildades y con cxdgenbcs pras-
‘b= de esfuerzo realizadas por jos crga-
nismos nernockndles ¥ pgencdas Inde-
perdicarss. se lan depurade Jos bulan-
ey, di Tl modo que le pelalided de las
gnHdades de ;lunlq siliafacen can bl
gura el reguisita de urm ratlo de eaplial
primcipal del 9% junio ton un slovado
nivel de aproviziosamicnio. Desiace,
ssimisien, & progecra de Ley de Cajas
te Aburrés y Fuslocinés Bantaros.
cun el gue s oonlipurs s TUEVD Mo
repelntneio mjcis 3 criferion de elicien-
cin ¥ profesiozalidng de ermo Por
flimn, ko proesis en marchede ln a-r=h.

dad, eomo 52 desprende de larecienns
hibiliezidn & Rndas pard Ja lacha
canlr & s jasenil v de apeya s las

PFEOH,
= Espahg, oy =dicedorei mis re
clerses de activkisd, desmsd s ¥ smples
selolan &1 Eiciy g2 aa mcjarie 5l oe-
mo £abe prever, s2 momslida es ten-
dendieg &l PIE resd se esmabdimaria £n ha
arygoed e peric del afiu paru Db und
weads de recuperaclis 3 sheinkie A
eresimiesés cercann al 1% &n D034, DE
Ui recuperdcidn Sorl crsaTTmenic
miodomda por [a conteaciin de la de-
mamd inena. ligags al proceso de
o uste y e desspslamenmizmo, o biea
prdrin Bencficlirse de und siegaris del
jomal 3 de fas k-

coms geston. de los actives
precodentas die los caidofes que he
requcrids oyeda pibliea, ha reducido
nofshlrmente In cxpesiciis de lis gi-
ek inmeciara al sceinr: el
Iaris.

Tamtdén en ka Unkin Eosopeayon s
¢ han wmade impomankes

Pero la sicuacidn
espanola depende

de la solucion de

la erisis de la eurozona

Esiciallvas. Hay que sefialor ol respecio
ko dezliidn Jed BCE de |IITI:|1uIIF Ties

AT En e Hmhr: pud.u ¥ el
dluﬂn de la unkis bawcarie par dl curo-
gropa que, partienta &e un meceaiEmn
wmicn de supereision Bajo In responsab-
Hidud del BCE, debecd oo mpeemmen nre:
cen g aliona cosin de gariacis de

pasadn ui, s i
medidas ennmreadis en o Ley de Apo-
yan |ox Erprendedores y s labermeio-
nelizacitn mad benificmed els

= ¥ e J i Eraln o
res pllares complemeninrios & mberde-
peadientes. kmpreszindihies para corre-
alr la I dn del meergad o, meci-

comresaciin. n dispondsilided de mae-
was Bneis de crédiio y el denominadn
1N & enja. Envel meroode de blenaes ¥
serdiehes hiy que selaar 1o Ley de Go-
Fnnfia e la Unidod de Mercals, ls Ley
dr Gologies: y Servicies Peoleslomles ¥
T creacian e b Cosvislim ﬂzlﬂnl de
fns Mercados ¥ In C us -

wezar la Nuidez ded erédiin v resmbde-
e o mecenismios de ¥l o 82
by peliites meactarie. Flnalmene, ks
avinrkndos comeaimrin, freagc a B
Termas do o més esricia ansiorided,
han dodn muesras 5o une meper lexl-
Lidadad, |I um@llnr s plazos pars zl
[

drin un pardceiar Imjn:rn ro fns

li presu-
p-:vhrlm. .Por oire parie, SSIn press

seclores de o Energha, Irnmsp N
el ¥ %

wine mayor olescn
3 lax polifices de impulso de b acsiis

wniemn ¥ wen
chps. S0 compaiithided - Tembidn cibe
espey gue le econem e comlence B
sezhar |0 fruves d |05 refarmas -
nifales, espeiisimesos e miabsria de
emplen, sb 8¢ logrise radueir 2] undoel
decpseimicnio e parlirdel eml e géne-
TN AU Evcs peesins dr crabaje,

En indn sasn, 5o cabe hajar B pear
& E] ciming por recoerara st
les equilibrios bdsicos enwma pasicitm
eoalorable, cspezialmenie ¢ lo que ol
dewapmlantidiiets £ Gectee privada,
I demda cabrnn g ol sarcdmicnio de
\ax canias pablices s melisre, ¥ parn
recupeErar ks niveles oo produc
e Emplen prevics o ln orisls. es mdava
coeaiderable Ei e prozese puede y de-
e axelerarss perssverindes n lis pokt
can de oferis dewimdas o fMexibdiog
lom mrwendng y @ nmplinr | prencis de
crecimienin come. faierss de creacian
= emgleo. Finalmensa, no podemos ok
widir que noesiTa simickdn depende en
grai miodida de la ssluciis de b crisis
1l caricen, dunde & progeeso hack
Iz ammlian hanicartny b pussin o mrcks
de I mecanlsmes o instiluciones qus
requiane sard debarminezse, =

Pedurce Prades @ mmer somvirecn de
dnerichin Bipafok de Rance (RE0).
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Perspectivas del crecimiento espafiol en 2014

GUILLERMO
DE LA DEHESA

1 afio 2013 serd, muy probabl

crecimiento estimado en abril pasade.
Asimismo, el FMI en abril estimaba un
erecimiento en 2014 del 11% para el
drea euro y del 1,5% para Alemania, y en
julio los ha reducido al 0,9% y 1,3%, res-
pectivamente.
La 3

mente, el Gltimo afio de caida

del PIB, tras clnr.g afios de cre-
pero probablemente también el de ma-
yor caida de los cinco dltimos.
El Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) estima para Espafia,
en 2013, una ceida del PIB del
-1,6%; la Comisién Europea (CE),
una caida del -1,4%: 1a Organiza-
ciénpara la Cooperacion y el De-
sarrollo Econdmico (OCDE), del
-1,7%, y ¢l Programa de Estabili-
dad espaiiol (PE) 2013-2016, del
-1,3%, frente al -1,4% en 2012,

Estas cstimaciones serian el
resultado agregado neto de, por
un lado, una contribucién nega-
tiva al crecimiento del desplo-
me de la demanda interna en
2013 (del 3.7%, segiin €] FML; del
4,3%, segiin la OCDE; del 4%, se-
gin la CE, y del 3,7%, segln el
PE) y, por otro, de una contribu-
cién positiva al crecimiento de
los exportaciones netas (del
2,1% del PIB, segin el FMI; del
2,6%, segiin la OCDE; del 2,6%,
segin la CE, y del 2,4%, segiin el
Programa de Estabilidad).

Ahora, el objetive primordial
debe ser conseguir que en 2014
el crecimiento de Espafia sea po-
sitivo, lo que dependerd, por un
lado. de la politica fiscal disefia-
da para cumplir el procedimien-
to de déficit excesivo (EDF) v,
por otro, del mejor comporta-
miento del sector exterior. La ex-
tensién de dos afios mds, hasta
2016, para cumplir el déficit pi-
blico nominal del 3% del PIB
que la CE y el Consejo Europeo
acaban de otorgar a Espafia,
Francig, Polonia y Eslovenin
ayudard, pero solo hasta cierto
punto.

Las estimaciones de creci-
miento para la economia espa-
fiola en 2014 han sido las si-
guientes: la CE estima un creci-
miento positivo del 0,8%; el
FMI, del 0,7%; €l PE, del 0,5%, y
la OCDE, del 0,4%. Una posible
explicacién de estas diferencias
en las estimaciones del creci-
miento es que han ido cayendo
conforme avanzaba el afio, ya
que la estimacion mds alta, la de
la Comisién Europea, ¢s de fe-
brero de 2013; la Intermedia, del
FMI, es de abril pasado; la del
PE es de finales de abril de 2013
v, la mds baja. la de la OCDE, es del mes
de mayo.

‘Esta secuencid temporal de creci-
miento a la baja ha sido culminada por
el FMI, que acaba de estimar, en su
World Economic Outlook (WEO) de ju-
lio, un crecimiento del 0% para Espafia
en 2014. Las razones de esta

ponde a que el Fondo,
en su WEO de abril, habia estimado
que, en 2014, el déficit pdblico de Espa-
fia seguiria aumentando en 0,3 puntos
ituales del PIB, p do del -6,6%

Es necesario cumplir el
objetivo de déficit este afio
para evitar en 2014 una
mayor contraccién fiscal

por parte del FMI parecen ser bdsica-
mente dos: uno, general, internacional,
 otra, especifica, nacional.

La primera respondc a un menor cre-
cimiento mundial en 2014 del estimado
en abril de 2013; Los grandes paises
emergentes, como China, India, Brasil y
Rusia (BRIC), van a crecer menos, asi
como los grandes paises en desarrollo
de Asia y de Africa, ambos con una cai-
da de 0,3 puntos porcentunles frente al

del PIB en 2013 ol -6,9% en 2014. La

en 2014, a un 4,5% en 2015 y a un 2,8%
en 2016, que posteriormente ha refren-
dado.¢l Consejo Europeo el 21 de junio.

El FMI, en su WEO de julio, ha esti-
mado una reduccidn. ligeramenteé ma-
yor del déficit piblico que la de la CE,
pasando de un déficit del 6,7% del PIB
en 2013 (en lugar del 6,5% del PIB, de la
CE), n otro del 5,9% del PIB en 2014 (en
lugar del 5,8% del PIB), lo que implica-
ria una contraccién fiscal de 0,8 puntos

Raram RicoY

porcentuales del PIB en 2014, El FMI
considera que, si a ‘esta contraccion de
0,8 puntos porcentuales de PIB se l&
aplicase un multiplicador fiscal de 1, ¢l

ro, que seguird manteniendo un creci-
miento bajo.

Asimismo, el FMI estima un. menor
déficit primario estructural (excluido ¢l
coste del servicio de la deuda anual) co-
mo p aje del PIB p jal del
-2,1% del PIB en 2013 y del -1,3% del PIB,
en 2014, pudicndo llegar a ser cercano
al 0% en 2015 y ligeramente positivo en
2016, como ya lo es el de Italia.

Sin embargo, habréd que esperar toda-
via a quc la Comisidn Europea,
en el préximo mes de octubre,
publique sus nuevas estimacio-
nes de otofio de crecimiento y de
déficit plblico para Espafia en
2014. Si considera como buenos
los déficits piblicos acordados
en el retraso del plazo de cumpli-
miento hasta 2016 —es decir
6.5% del PIB en 2013 y 5,8% en
2014—, la necesaria contraccién
fiscal seria de 0,7 puntos porcen-
tuales del PIB. 5i también consi-
derase un multiplicador ligera-
mente inferior a uno, el creei-
miento serin algo positivo en
2014

Sin‘embargo, empiezan a sur-
gir ciertas dudas sobre si Espa-
fia conseguiré aleanzar el déficit
fiscal a que s¢ ha comprometido
con Bruselas en 2013 v en 2014,

Por un lado, el déficit piblico
acumulado en 2013 sigue cre-
ciendo. Segiin ¢l BBVA (con fe-
cha del pasado 16 de julio), ¢l
déficit piblico acumulado hasta
mayo se habria situado por enci-
ma del 3% del PIB, entornoa 1,9
puntos porcentuales mds que en
el mes de abril, debido funda-

| te a la Admi a
cién Central y sus organismos
dependicntes, que ha registrado
un déficit del 3,2% del PIB, 0.8
puntos porcentualés més que en
abril; a Jas comunidades autdno-
mas, que lo han aumentado 0,1
puntos porcentuales hasta el
0,4% del PIB frente al 0,3% en el
mes de abril, y a la Seguridad
Social, que ha reducido su supe-
révit hasta ¢l 0,3% del PIB.

Por otro lado, ¢n 2012, fucron
tomadas una seric de medidas,
por una sola vez, entre ellas la
eliminacién de la paga extra de
los funcionarios, que no estin
contempladas para este afo
2013, Sin estas medidas, el défi-
cit de 2012 hubiera sido del 8%
del PIB y la evolucitn ciclica po-
dria llevarlo hasta el 8,4% en di-
ciembre de 2013, lejos del objeti-
vo del 6,5% del PIB (como publi-
cé David Taguas, el 21 de julio
pasado).

Asimismo, la deuda piblica si-
gue aumentando. En diciembre
de 2012 hiabia subido al 84,2% y cn mavo
pasado ha alcanzado ya el 89,5% del PIB,
cuando el Plan de Estabilidad estima un
91,4% del PIB a finales de 2013. Estas

crecimiento en 2014 serin neg:
(-0,1%), va que en abril estimaba un ere-
cimiento para Espaiia del -1,6% en 2013
y del 0,7% en 2014.

Sin embargo, estima un cr

cifrasno i ¢l eoste fiscal p

por las ayudas a las instituciones finan-

cleras (segiin ha explicado Angel Labor-

da, en su tribuna del pasado dia Z1).
En es necesario cumplir so-

0% para 2014, dado que al de las

Comision, en [ebrero de 2013, esti
un erecimiento del déficit pablico toda-
via mayor, pasando del -6,7% del PIB en
2013 al -7,2% del PID en 2014,
Finalmente, ¢l 29 de mayo de 2013,
Bruselas sutorizd a Espafia a retrasar ¢l
cumplimiento del objetivo del 3% mixi-
mo de déficit piblico hasta 2016, pasan-
do de un 6,5% del PIB en 2013 a un 5,8%

nuevas medidas fiscales de ingr pue-
den tener un multiplicador menor que
unoy que, ademis, las condiciones para
¢l erecimiento en Espafia han mejorado
entre abril y julio, especial debi-

brad el objetivo de déficit publi-
co comprometido para 2013, para evitar
una mayor contraccién fiscal en 2014
que reduzea o anule la recuperacion y
esperar que el sector exterior siga au-

do su contribucién neta al creci-

do a la aportacién al crecimiento de ex-
portaciones de bienes y servicios, que
siguen do cuota de doy que

miento PIB. =

estiin diversificindose fuera del drea eu-

il de Ia Dehesa es presidente del Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR).
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Previsiones al alza, pero con cautela

Angel Laborda
El Pais, 22 de septiembre de 2013

»»Cconomia global. coyuntura nacional

Previsiones al alza, pero con cautela

ANGEL
LABORDA

omo es habitual tras la publica-

¢i6n de la contabilidad nacional tri-

mesiral. Ja mayoria de los analis-

1as de la coyuntura hemos procedi-
do cn las Gltimas scmanas a revisar las pre-
visiones macroecondmicas para este afio y
¢l proximo. En general, esas previsiones es-
win siendo algo mads optimistas que las de
hace nueve meses. La ultima encuesta a las
19 instituciones a los que Funcas pide sus
cifras cada dos meses, publicada esta sema-
na, arroja una caide media del PIB del 13%
en 2013, dos décimas menos que en la en-
cuesta anterior. Esto se raduce en un retro-
ceso del empleo del 3,2%, tamblién dos déci-
mas menor. Para 2014, ¢l del

Hun escenario de modesta recuperacién

mpriB . Madllaznunl
Varinglinen% 2008 A%
1 Tasatrimestral anallzada ‘__?ﬁ_..
= Tasa interanual Y

O CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO
Enudel BB, MMy
¥ aldo de rentas y ransferencias

PIE se mantene en el 0,7%, aunque casi la
mitad de los analistas lo revisun al alza, via
coida del empleo se reduce dos décimas
respecto a la encuesta anterjor, hasta -0,2%.
En Funcas somos un poco mds optimistas
sobre el erecimiento del PIB (-1,2%, en 2013,
¥ 1%, cn 2014), aunque unas décimas de
meis o de menos son poco significativas
cuando hablames de previsiones maeroeco-
nomicas cn un contexto de gran incerti-
dumbre como el que predoming

Al comparar las previsiones de ambos
afios obscrvamos un cambio importante
cn la relacion entre PIB y empleo. En 2013,
la diferencia entre las dos variables (que
equivale al crecimiento de la productivi-
dad por trabajadaor) es de 1,9 puntos, mien-
tras que en 2014 se reduce a 0.9 puntos.
Ello quiere decir que Jus analistas no solo
esperan una mejora en ¢l del

[ ACTIVOS, OCUPADOS ¥ TASA DE PARO

Var,

15 Tasa de pare CVE (deha) sews Aciives CVE (zda)
s Deupados CVE (nda)

economia, aunque ya ha logrado despren-
derse de buena parte del lastre que le ha
arrastrado hasta tierra, ain manticne otra
gran parte de este que va a estar frenando
su remontada durante bastante tiempo. El
principal s la deuda, que aiin debe reducir-

) i LEEEE 4
1512008 | 2009 | 2010 20m1 | 2072 2013 | 2004
EICIFRAS DE NEGOCIOS DELA

¥

Var, trim, mé iy

an
meen Cifra denegocios de laindustria deflactada.
Gilrad 1o delk i

12 . . LT
| 2008 ] 2009 | 2000 2011 | 2012 | 2013 | 200

w3l

2008 | 2000 | 2mo | 2o | 2

Fuentes:INE [CHNTR;

Laborda,

ELPRS

Las previsiones de consenso de varia-

PIB, sino tumbién que este crecimi st
mis intensivo en empleo, es decir, que el
crecimiento necesario del PIB para que se
cree trabajo (umbral de creacién de em-
pleo) se reduzen, Los foctores que explica-
rian csta mejora serian, en primer lugar, el
final de la recesion eccondmica y de los fuer-
tes ajustes de plantllas que la misma ha
llevado aparcjades, y en segundo lugar, la
moderacion salarial ¥ las reformas del mer-
cado laboral que se estin produciendn.

cidn i 1 del PIB dan ya cifras positi-
vas o parlir del tercer trimestre de este
afio, aunque muy modestas: una décima
porcentual para el trimestre actual y el (l6-
mo de este afio; dos décimas para los dos
primeros de 2014; tres para ¢l tercero, y
cuatro para el cuarto. Utilizando la rela-
cion comentada entre PIBy empleo previs-
1a para 2014, ello implica que no sc espera
que empicee a crearse empleo, al margen
de variaciones estacionales, hasta el segun-
do o el tercer trimestre del praximo afo, y

clio, en cantidades muy pequefius, El paro,
sin embargo, empezard a reducirse lenta-
mente antes de que emplece a crearse em-
pleo, va que s previsible que continite la
reduccién de la poblacién activa. Aun asi,
Ta tasa de paro media anual para 2014 adn
se situard en el 26%, solo medio punto por
debajo de la esperada para 2013,

Todo ello es indicativo del tipo de recu-
peracion que los analistas de la cayuntura
cstamos visionande. Una recuperacicn
muy modesta en sus inicios, que los ciuda-
danos apenas van a notar. ¥ es que nuestra

se notablemente y que merma la capaci-
dad de gasto de las famillas v empresas.
Otro s el elevado déficit pablico, cuya co-
rreccion no debemos demorarla excesiva-
mente; pues la deuda piblica se acerea ri-
pidamente al 100% del PIB ¥ nos hace muy
wulnerables en ¢l contexto de la crisis fiscal
v financlera que atenaza a Europa. El sec-
tor financicro estd inmerso en procesos de

Los analistas prevén
que el crecimiento
necesario del PIB para
crear empleo se reduzca

La recuperacion que se
vislumbra es tan modesta.
que los ciudadanos casi no
lo van a notar al inicio

camiento que lastran su capacidad de ex-
pandir ¢l crédito. Sin ser exhaustivos, el
elevado paro, la moderacién salarial y las
afin inciertas perspectivas de empleo difi-
cultan la capacidad de las familias para ele-
var su consuma. Por ello, el consenso del
panel de Funcas contempla una recupera-
cidn del consumo privado mds tardia que
la del PIB, y niin mds modestn. Como hasta
ahora, serdn las exportaciones el principal
motor de la recuperacin. Ello, de paso, se
va a traducir en superdvits crecientes de la
halanza de pagos por cuenta corriente, al-
20 positivo porque reduce nuestra vulnera-
bilidad frente a los mercados financieros
internacionales y nos permite acelerar In
devolucitn de la deuda exterior.s

fingel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacidn de las Cajas de Ahorros (FUNCAS).
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Sin estacion de llegada

Gerard Padré
i Miquel

London School of Economics

areciente reduecidn en la prima
L de riesgo y la subida de valores

en bolsa, junto con la relajacitn

"inevitable que conlleva el calor estival

y el periodo de descanso de aquellos
que, con suerte, tienen trabajo del que
descansar, produce en algunos un es-
pejisma que dibuja una economia es-
paiiola que va, finalmente, por buen
caming, La testaruda realidad sugiere,
sin embargo, que la situacién de la
economia continiia siendo poco envi-
diable, dejande muy poco margen a la
alegria para los Presupuestes‘del afio
entrante.

2012 se cerrd con més de un mde

Ajuicio del autor, "la testaruda realidad sugiere, sin embargo, que lasituaciénde
la economia contintia siendo pocoenvidiable, dejando muy poco margenala
alegria para los Presupuestos del afio entrante”.

déficit cuando el objetivo (maltipl p Jefe de Gabinete y ¢ jefe grnica, durante un viaje de Parfs a Bruselas en 2012,
veces revisado) era del 6,3%. Por lo .
que hemos visto hasta el momento,  un largo perfodo con pocas i Dad trad ia blico, Los ciudadanos deben exigir de
parece que 2013 no cerrard mucho  vas de crecimiento econémn:o, con  tativa, uno puede argumentar que pa-  cada partido, esté en el Goblerno o en
mejor. Puesto que el objetivo para fi-  ineludibles cambios en raesto estin los politicos, a quienes  la oposicion, exactamente qué tipo de
nales de 2014 es del 5,8% nos toca  nuestra estructura demogrificay con  delegamosel poder dedecidi. Escier-  Estado serfa su punto de llegada. Para
afrontar otro presupuesto con recor- la idad de devolver la gig 2 to que el actual Gobierno tiene-una  evitar prop vacuas, la
tes muy i Para deuda g lando. Esto  gran legitimidad procesal dados los debeserespecifica: un presupuesto de
este pm.:ue un tanto deso]adnr hay  significa que inevitabl tendre- Itados de las dltimas elecciones,  base cero. Esto es, sin partir de presii-
K mos que avivirconunes-  culminados en una mayoria absoluta  puestos pasados, justificando y priori-
la partida de dedeudayotro  tado ma fio que podrdsufragar  que permite salir del pasoencadaen-  zando cada partida. Este presupuesto
dificil de evitar &n el capitulo de pen-  un nml de seruuos ¥ pagos bastante - crucijada politica. Pero también es  deberiaad
siones. Como las inversiones piblicas  mend g cierto que las promesas que forjaron  rodéficit estructural.
hnozsélounlum esta ma]rorh no se han cnmphda, a Obviamente, el pmmdepzrﬁjade
Ests lenlarela-  causa posit de una situaci este debate deben ser nimeros claros
La necesidad de consolidacién fiscal cidny en las exp fel ciudad e institucional que ha re- ymfhles.isdesdewmpunwdeusm
lleva afios cargando las doloridas no para con ¢l Estado estd jend ltad ho peorde | ad que la creacién de un Consejo Fiscal
espaldas de los ciudadanos espafioles  progresivamente, diaadia. ¥ estd ocu- La erisis de legitimidad sufrida por diente politica y i
b sido ] de los rnendosm que nadie ie parezca tener n"n-m-:’m hapc‘ld IEs;;d g
an sido las mayores victimas de fioalquenos  revision del p: e o soporta-
recortes previos no hay margen por  acercamos. Al contrario, hasta shora  da solamente por el precario funcio- Este Gobierno recorta un
- este lado. El gasto corriente parece  cada uno de los gobiemes (y esto in-  namiento de las mismas notendrica-  pogquito en las partidas que
pues destinado a sufrir nuevas reduc- duye c ein-  pacidadalgunadeg conllevan alto coste politico
ciones. i El social, si es posible, re-  y un mucho en las otras
Estanecesidad de consolidacién fis-  daafio bjetivode déficit. quiere transparencia y debate. Es ne-
cal lleva aios do las dolorid Partiendo delos p ante-  cesario que la reinvencion del Estado
paldas de los ciudad 1 riores, este Gobierno recorta un po- hag - b pli mente es absolutamente vital. En Es-
Como economista, podria ahora em-  quito en las partidas que conllevanal- - doala ciudadania claramente cudles  pafia existe el capital humano sufi-
pezar con una larga lista de las refor- m coste pol[u:oy un mucho en todas son las restricciones y los exiguos  ciente para que funcione perfecta-
mas de gasto y de ingresos que creo dequelasu- de maniobra que tenemos. mente, pero falta interés politico vista
necesarias, Pero otros expertos mis  ma de retales y un poco de masaje  El debate pilblico requiere discipli latiltima

conocedores de la materia llevan
tiempo clamando, aparentemente en
el desierto, por cambios especificos
«cuya recomendacion comparto com-
pletamente. Por ejemplo, tenemos un
sistema impositivo demencial, donde
a pesar de sufrir las distorsiones gene-
radas por elevadisimos tipos margina-
les recaudamos exiguamente por cul-
pa de generosas didivas en forma de
subsidios y deducciones.

contable de fin de afio terminen arro-
jandoun balance aceptable ala policia
financiera de turno (Ja Union Europea
en el caso del Gobierno central, y el
Gobierno central en el easo de las

Dada la liturgia del proceso no es
extraflo que hagamos sistematica-
mente el ridiculo cada afio !

contable: tode el mundo qumermas
h,uspltaies, mis pcnsmnas ¥ MEnos

decuada del Gebierno, entregada ade-
mis mregaﬂadlentes sﬁlo un Conseja

canprio-  Fiscal ind,
ridades politicas. EI objetivo del pro- las pmpun:sm presupun:mnns de 1os\
ceso es descubrir qué tipo de Estado, P ydela

dadas las restrieciones financieras,
quiere la sociedad espafiola. El dltimo
euro, ;debe iramantener ¢l poder ad-

la

y refrendar que no sean otra coleccidn -

de promesas insostenibles.
Lacontraccion del Estado no puede
ser el resultado de una sarta de deci-

en nuestro objetiva de reduccion de
déficit. Pero mucho mis prescupante

En vez de repetir estas
ciones prefiero ineidir en el proceso
que nuestra sociedad usa para tomar
decisiones de este Gjl.ln'dn. Es impor-

i itud de

tante ser

lo que estamos viviendo. Afrontamos

que el sonrojo l &5 la falta de
controk: no parece que haya estacion
de llegada para este tren, y sila hay, no
hasido consultada a nadie y porlo tan-
to no genera el mis minimo consenso
social,

calidad de nuestras escuelas, o a ter-
minar la extension del AVE? ;En qué
servicios en concreto estamos dis-
puestos a sufrir una reduccidn en
prestaciones?

§i los partides politicos quieren
mantener su relevancia, deben mos-
trar su razon de ser en este debate pd-

siones inconexas tomadas afio a afio
bajo presiones inmediatas. La socie-
dad espaiiola debe decidir.a ddnde va
con pleno conocimiento. Stlo asi el
proceso tendrd aceptacién social. E
igual de paso puede devolver algo de
legitimidad a nuestras maltrechas ins-
tituciones politicas.
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Un nuevo aire para los Presupuestos de 2014

ANGEL
LABORDA

In espera del detalle de los Presu-
puestos Generales del Estado pa-
ra 2014 (PGE-2014), y aprove-

chando que esta semana se han
publicado los datos de ejecucidn presu-
puestaria del Estado y de la Seguridad So-
cial hasta agosto, parece oportuno analizar
«cmo van las cuentas piblicas v cémo pue
den cerrar el afio. Antes, sin

HvLas cuentas piiblicas

ESTADO (1)(2) DELESTADO (2)
T2 Capai 3
e ingresasng financlerns (i€a ) —012
e Gastos o financieras zda) —z01

wees O Jethve de déficht PGE-son3 (deka)

pues lienen un componente estacional
muy acusado. En agosto de 2012, el déficit
era de 48.600 millones y acabd en diciem-

bre en 43.700 [grifico superior derecho].
En los meses que quedan hay factores
que van a jugar a faver, pero olres, en con-
ira de que el Estado cumpla su objetivo. La
tarca no va a ser ficil. En todo caso, ln
de prod noseria elevada.

mentaré brevemente Ja mformacuﬂn mus
los

que nos han p
indicadores publicados en los tltimos dias.
La semana no ha podido ser més fructi-

160, =110
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I'cra, La E!ll:l.l.ﬂl:l de O i6n Hotelera y LASEGU sociaL (1)
da de turistas extra
jeros, con datos dr. agosto, han cunrrrnudu #5554 Capach d()de firanclaeltn {dcha.) o
— Ingresos no fimancier —
que la turistica estd grasasna sy

superando lus expectativas, continuando
con la tendencia positiva que sc observa
desde comienzos de afio. Puede decirse
que ¢l final anticipado de la recesion se
.debe, en buena parte, ol buen comporta-
miento del twrismo.

Otro dato conacido ha sido el de las ven-
tas ul por menor de agosto. Aparentemen-
te, si utiliznmos la comparacién intern-
nual, el dato es malo, va que retrocede un
4,5%. Fero hay que tener en cuenta que
agosto del afio pasado fue un mes que se
vio heneficiado del efecto adel de las

=+ Objetlve de défick PGE-3013 (dcha)
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compras anie la inminente subida del VA
en septiembre. La comparacién mis rele-
vante es con el mes previo, una vez corregi-
dos los efectos del distinto calendario labo-
ralyla lidad, que da un

humnﬂiu e, “mwmp_mmh_dﬂnln pdrdidas per syudasa inmielones fimncieras.

Labord: ELPAIS

ple

delainfl anual, hasta el 0.7%, desde el

del 3,5%. Este aumento mensual no es aisln-
do, ya que es el sexto en lo que va de afio.
Haciendo la media de julio v agosto se ob-
tiene una tasa de variacién anualizada del
8% respecto al segundo trimestre, el cual

del 38% al

15%. Pero la realidad ha sido bastante me-
Jor, ya que se ha situado en ¢l 0.3%. e ha

cultura de estabilidad de precios. Lo mejor
para ello es fortalecer la compelencia
Respecto a las cuentas piblicas, el Esta-

eliminade el escaldn que dujo ¢l IVA
un afio antes y, segin indica el INE, los
precios de los alimentos han bajado nota-

va dio un
primero. Es cierlo que estos cr

Seria bueno que los comercian-

lo son sobre niveles de ventas muy bajos.,
pero el repunte es fuerte.

Por ltimo, también ha sido positivo el
avance del IPC de septiembre. Las previsio-
nes ya apuntaban a una reduccidn notable

les no ap an ¢l repunte del consu-
mo para recuperar mdrgenes, pues cllo po-
dria dar al traste con dicha recuperacidn,

16n de los costes laborales y la
flexibilidad introducida por la reforma lu-
boral lienen que ir acompanadas por una

do I6 hasta agosto un déficit de
47.500 millones de euros, un 4,6% del PIB
anual previsto para este afio. Esta cifra su-
pera en unos 7.000 millones el objetivo
comprometido en los PGE-2013 para lodo
el afio, si bien de ello no debe deducirse
que sca imposible alcanzar dicha meta.
Hay que tener en cuenta que los ingresos,
sastos y déficits pablicos no se comportan
de forma lineal a lo largo de los meses,

Mas dificil lo tiene la Seguridad Social,
En los dltimos 12 meses, su déficit supera
os 5.000 millones, cuando el objetivo pre-
supuestario para el final del afio es cero
Igrifico inferior izquiendo]. Ademis, hasta
ahora, el Estado le ha adelantado gran par-

La desviacién de la meta
de déficit, de producirse,
no seria elevada. Mds dificil
lo fiene la Seguridad Social

En buena parte, el final
anticipado de la recesion
se debe al comportamiento
del furismo

te de las ransferencias previstas para todo
¢l aiio, por lo que, sin este adelanto, su
déficit ain seria mayor. En definitiva, aun-
que en principio parecia ficil reducir este
afio el déficit piblico total en medio punto
porcentual del PIB (del 7% al 6,5%), las co-
sas no estin resultando tan faciles. La ra-
z6n es que se vienen adoplando muchas
medidas coyunturales o transilorias, pero
pocas cstructurales o permanentes.

Para 2014, el objetivo es un 58% del
PIB. Es una reduccitn pequefia, que no de-
be ahogar el inicio de Ia recuperacion, pero
que hay que cumplir a rajatabla, por dos
motives: hay que ganar Ia credibilidad y la
confianza de los inversores y hay que impe-
dir que la deuda piblica se coloque en te-
rrenos peligrosos. s

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacidn de las Cajas de Ahorros (FUNCAS).
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Las incognitas conocidas del otofio

Nouriel Roubini

Expansion, 5 de septiembre de 2013

Las incdgnitas conocidas del otofio

_g::‘

n plena guerra contra Irak, Donald
fold. por f

po de
Defensa de EEUU, habld de “incdgnitas
conocidas”; riesgos previsibles cuya ocurrencia

h1r:iv.'rm. Ho)'.l:: wonumin mundial enfrenta:

via. derivadas delaincertidumt 7
EnEEUU, tres fuentes de mu:mdurd:re po-
litica llegarin aun punto erilico este otofio. Parn
comenzar, no queda claro si la Reserva Federal
. iniciard en sepdl:l:bmom.‘lsndehnte una “re-
ccion mradual” do s fexibilizacis h

mayo-

tiva (FC), cuiin ripidamente limitars sus com-
pras de activos de largo plazo, y cudndo y con
qué velocidad comenzad a aumentar las tasas
de interés por encima del actual nivel cero.
También esti Ia cuestion de quién sucederd a
Ben Bemnnke camo pwcsudcnw de la Fed, Fu-

ponertecho
ala dmdn esmdnumdense podria aumentar el
riesgo de una paralizacién del Gobiemo si la
Cdmara de Representantes, controlada por los
republicancs, y el presidente Barack Obama y
sus aliados demderatas no logvan acordar un

aronDo  El economista repasa los principales asuntos que dominaran la agenda internacional del

presente curso, desde las elecciones en Alemania a la guerra de Siria, pasando por la
evolucién de la economia chinay las decisiones de la Fed y el Banco Central Europeo.

citn basada en promesas sobre el futuro imple-

. dnmobmm de I.osmvmwrcs]wﬂbmrm de

de las

condujeron a una bonanza parcialmente artifi-
cink Ahora que Ia fiesta terming, llegn la vesaca

Esto es particulumente cierto para paises
como India, Brasil, Turquia, Sudifrica e Indo-
nesia, todos con miltiples debilidades de politi-
cay macroecondmicns ~grandes déficits en sus
cuentas corrientes, amplios déficits fiscales,
lento crecimiento e inflacion por encima de la
pl'cvista—. ndmn.-is c’u: cmcienm protestas so-

A
idec:

cionesen losp No hay op
ﬁ:l]es:deﬁ.'nderh\mnned:mnunmm\enmde
los tipos de interés aplastaria el erecimicnto y
dafiaria a los bancos y las empresas, flexibilizar
la pollhca monetarin pan |mpu[sar el Cﬂ'.‘l:l-
podrialanzar

libre, causar un brote de inflacién y poner en
peligro su eapacidad de amacr capital para fi-
nanciarsus déficits externos.

Costesdelaenergla
Ademis, c:uslm prandes incertidumbres 0-

politicas. L

resupuesto. 1.15 meras dos fuentes de in- ili inan
.p ' o doalos dos. El I-'u_'i_lhm que necesita la mentada por el Banco de Inglatera (BoE, en - por parte de EEUU y sus alindos contra Siria,
dela deinterésalargo p]nzom fragil economia mundial es sus siglas en inglés) han conducido a similares  jserdn limitadas en iempo y alcance o dispara:
EEUU -desd inimode1,6% otra ronda de precios récord aumentos “injustificados” de las tasas de inte-  réin una confrontacién militr mayor? Lo dld-
ta Jos recientes méximos por encima dc129‘36— del pelni]'eo Iﬂ.qudenE.mmnelBCE,pe\moemmde ma que necesita una fisdgil economia mundial
se ha visto |mpub.1do por | Iosmmms del mer- evitnrante la ausencia demmes misconun-  es o mnda de pruclommud del pzm’:leu
cadoa lopron- bable. En el primer caso, las politicas al dentes. En Japdn, la i id depoliticas” ¥ EEUU
tay ripidadela FC, )rpurl'l o q les el 1,,,,__,“,_,,w,".u“ del esti relacionada con la impl x.m ong, djem nempnnmenl'nqueno militar hacia Jas
rodeaa lasucesion de Bermanke. del b i de la tercera fase de las Ab iones irnies por la I':nbmmén de armas
austeridad en la periferia de Ia zomy I Enn’g:\ estructuralesy de liberalizacis inl ! Pero,d
Disfuncionalidad porlosrescatesen Centrocuropa. impulsar el cnzcmucnw pote»ual- ysi ol au- uum.mmym—--.- fac lapa-
Hasta ahora, los i se han d I.os“ngm, Ia delazona P ':m!sumn pa-  ciencia de Ismel sobm In que consldcm una
complacientes respecto a los riesgos que impli- | colapso del Gobiemo itali ra2014 asfisdari] it cuestion
ca la lucha presupuestaria que se avecing. Cre-  noy uia leceiones o Indode ©  En China, el tercer pleno de noviembre del noselleganun vetdﬂdem cmlﬂlcm:mhmr -que

engue-comoocwtid en el pasado- laconfron-
tacion Bseal terminard con un compromiso de
Giltima hora que evitard tanto la cesicion de pa-

la condena criminal al exprimer minisoro Silvio
Berlusconi. La coalicién dirigente en Grecia

-ilisis guber

I Ferolos -

inversores pmm subestimar el nivel de dis-
funcionalidad que ha aleanzado la politica na-
cional estmim.uudunse. Oun]:l m::,rmm dcl Par-

mmbién podrin colapsar, y es pesible que ks’
jones polit jsatinen Espa-
fiay Portugal.

Comité Central del Partido C fsta mostra-
ri si el pais considera seriamente las ref
jentadas a I ransicion del crecimiento im-

pulsado por las inversiones a un crecimiento
u-npnlmdn porel consumo, tanto, la

che a la mafiana- I n!nnud'.méndc !nbelmos'l-
dad isroeli y la guerra de palabras entre ambas
paites pndr!m producir un brusco aumento en

k a la politica i lnn!‘imiln-

re el

tdo blic una,

tra el gasto gubernamental, no pueden descar-

También abunda Iu incnrﬁdum'bre en obras

da por ¢l Banco Central Europeo -su
compromiso de mantener los tipos en niveles
bajos durante mucho tiempe- es insuficiente,
llega denmnd.u umde y 1o Ing'ro evitar el au-

desaceleracidn. fin

al superciclo de pmducms bisicos que, junto
con el brusco aumento de los Hpos de interés a
largo plaza (por temor a un temprano abando-
no de la FC por la Fed) ha generado estrés eco-
ndmico y financiera en muchas cconomias de

en .ﬁ]em:uu:l pmh::b]emunre reiterarin la ac-
laCDU lidera-
da por la canciller Angela Merkel y los adeptos

‘nrmy
largo plazo, que podrian sofocar In ya anémica
recuperacion econdmica de la zona del euro,
Tampoco queda clurgsiel BCE flexibilizard la

al Punido Demuﬁuco Liberal. Lns

it en

" Fueradela del T Fortaless de

de
tre la CDU y los socialdemécratas es menos

lare-
cuperacidn de Reino Unido v la suave orienta-

Esas economias los BRICS (Brasil, Rusin,
India, China, y Sudifrica) y otras- recibieron
un exagerado bombo publicitario durante de-
masiado tiempo. Las condiciones externas fa-
vorables-¢l efecto del sélido erecimiento chino
sobre los precios de los productos bédsicos y el

=bund=mn-,s n.lgunos resu.ltndos puoden ser
mis po 0, al menos, delo
esperado. Pero, incluso si sdlo algunos de los
riesgos aqui descritos se verifican, podrian ha-
cerd ilar alaadn débil igndela
economia mundial. ¥ el metaresgo de errores
y accidentes en las politicas se mantiene en un
nivel muy elevado,
Presidente de Roubini Global Economics y pro-
fesor de Economia en la Escuela de Negocios
Stern de la Universidad de Nueva York.
. ©Project Syndicale, 2013
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La economia sumergida en Espania

Juan Carlos Ureta

Expansion, 13 de julio de 2013

La economia sumergida en Esparia

vl ok pcscanda. rarea gk e Krpalls
ik

Tomwpa rr berr mom o [T H B e
i, para L srimachdn da La cart-
wad! i 10 el - rocmd o Espols.
._.'..._'.‘l.. Tt b vallnsablen
ot b o dhesccia it T rhn opo-
Sty boa i Ve o by by
B0 tien T e o Pidiashio
ek rapratri anns BS00
s varm ol o, Ty

[rrs—
T g Vi phewars

T PR e pmerkon. v bt ik
[ T

bl e P
dexk = Dl woml iu'lm'ul'i:\.il'rr"l“:.\I "
i e s i s 20 s PN

et e B

onnsersinci dd Faude n raseria b-
feral by e i e eppim
palcls s 35

e "
o ey s e b b«
i i checka Tl v e sdwraci o
3o &t frerme e
i il v,
st o, sk dacaans: palicon. dirigh-

ouamma e rabae

P i, da e e e, ale
ki ol e e reren boncie

Moo e s oow - -
e ke b o dn sl dean

e dal miws mmse s oope e

romks
wrwrdns L e il s il e

i

Il

lawsrabers

L
i d # b e

# g e e fodkilided b

. ol o e b -
i B . et i Dl
dall PN, i mosndia ooa T iidenos avd-

ik, kil g el b -
orsa el erwpkic s g paial (s

Opmraradad
L oo sl sk b op-
I-o-:k_hup_-dun reimid o

crpcar, farcaome

b el gt para bt of hoende
e e, wheendy de il ew
poda o Heval o

2 o T P
i o ikl b b R

Ll

b 4 b H

Bl amabinc: Bl b
|
ol bt I

2k e B
e T im eIy sl
e iy i A vl e

o ok parshas Scrados - () e

ﬂull."“"mﬂ'ﬂ:
srmmmpbls s or e D et
i vplaakiladt s gains gy
wicirala may reoeior.

Ne12.2013

132

eXtoikos



Alfabetizacion e inclusion financiera
Emilio Ontiveros
El Pais, 15 de septiembre de 2013

s»laboratorio de ideas.

Alfabetizacion e inclusion financiera

EMILIO
ONTIVEROS

o hubiera hecho falta verifi-

car los devastadores efectos
de lo crisis financiera que
emergit hace sels :nlins para
convenir en la

que @ hacer los dos fi-

nancieros mds completos, a procesar me-
jor In informacién y a extender las posibi-
lidades de cobertura y gestion de todo ti-
po de riesgos, Para que la eficiencia de
esas funciones se manifiesten ¢s necesa-
rio que se den dos circunstancias, ademis
de ln inequivoea rqgulllr:!(m_ una enm

Conoci jpara usar in-
tc}lguawn:m: y controlar en Jo posible
su futuro financiere, pero también para
aumentar la capacidad defensiva ante en-
gafics y cpisodios adicionales de inestabi-
lidad financiera, que come bien docu-
menté ¢l ahora con frecuencia invocado
Hymzn Mmslqr son intrinsecos al siste-

supervisién y una
umplia, desde Incgn de todo tipo de agen-

tes,

idod también para
v:!lumr la c.ulldxd de Jas politicas, de las

I‘m—t:lmr 1a educacién financiera de los

pero
mmLI;dén los eonsmniﬂm; individuales.

Desde

financiera dl:hcpm—

nia ampliindose lo asimetria entre una
creciente complejidad financiera
y la insuficiencia capacidad para
entenderla. No solo para el co-
miin de los usuarios de servicios
financieros. Incluso profesiona-
les de entidades financieras cer-
canas al desencadenamiento de
la crisis en EE UU y en los paises
entre los que sc propagd han ad-
mitido un desconocimienio ma-
yor o menor del funcionamiento
y consecuencias de no-pocos ins-
trumentos financieros, algunos
de elles comercializados entre
un gran ndmero de pequefios
consumidores. Estos han sido los
mids perjudicados por la crisis,
no solo por los efectos de esta
sobre el empleo o por las conse-
cuencias de ajusies presupuesia-
rios, sino por el impacto directo
de las pérdidas de riqueza finan-
ciera sufridas.

La evidencia también ha pues-
to de manifiesto que incluso algu-
nos supervisores. financieros no
disponian de la capacidad para
evaluar los verdaderos riesgos po-
tenciales que asumian sus super-
visados con el uso intensivo de
determinados instrumentos o téc-
nicas en principio concebidas pa-
ra la gestién de riesgos. O, peor
afin, que su funcién no alcanzaba
a determinadas actividades de al-
gunos operadores [financieros
que se mantenian fuera del foco
de los propios supervisores. Esa
zona de banca en la sombra, cu-
yas actividades fueron en cierta
medida propiciadoras de la ines-
tabilidad, constituye ahora uno
de les centros de atencidn de la
nueva regulacién financicra, fun-
damentalmente bancaria, que tra-
ta de extraer lecciones de la eri-
sis. En la agenda de la reciente
reunién del G20, este ha sido uno
de Jos asuntos més relevantes.

Esa autonomia de determina-
dos operadores financieros y el
erecimiento del volumen tran-
saccional de los mercados —en
todos sus SEgmEntos, pero en es-
pecial los de instrumentos deri-
vados— han justificado las caute-
las acerca de la creciente financiori-
zacidn de la economin: el creciente divor-
cio entre la economia real y las cada dia
mis dominantes operaciones de los mer-
cados financieros. Y tras esa caracteriza-
cifn, ¢n ocasiones St ampara una com-
pleta estigmatizacion de las finanzas, in-
cluso propuestas de lboli:Nsn de deter-
minados fi

nuevass toda seguri-
dad llegarin al anumo dela

te son capaces de elegir informacidn mas
relevante y hacer un mejor uso de la mis-
ma, lo que deberia factlitar la estabilidad
econdmica y financiera.

No filta justificacién, por tanto, para

desde el Baneo Mundial a la OCDE, inclui-
do el BCE, y desde Juego no pocos Gobier-
nos hayan concedide prioridad a ese pro-
posito de extension de la alfabetizacion
fmlnm Mo se trata solo de proteger

hos de los id de

de servicios finuncicros, Para garantizar,
o fi-

MEMCI‘ correcta y diligentemente sus re-

curar la por los

No se trata solo de proteger
a los consumidores,

sino también de procurar
la recuperacidn

de la confianza

¥
penalizacion de la dindmice de innova-
cidn i i’

una

RasagL RicoY

nanciera y el aprovechamiento de sus po-
sibilidades del mayor nimero de indivi-
duos. Renuevan su vigencia a este respec-
to algunas de los propuestas por la “de-
mocratizacidn de las finanzas®, avanza-
das hace un par de afios por el profesor
Hobert Shiller, que fueron ohjeto de co-
mentario en ¢l blog finanzas a los nueve
de este diorio.

La existencia de un ndmero suffciente

némico.
En ¢l mismo ﬁmdamvmln en el que se
estric-

que ofrmn Ius dlv::sns msmnmcnms €

sino también de procurar la
recuperacion de la confianza hoy
ciertamente ercsionada en las
instituciones de los principales
sistemas financieros. ¥ para ello,
el conocimiento es esencial.

En ¢l caso espafiol, mis alld
del escarmiento que sigue infrin-
glendo estn crisis, la pertinencia
de asumir como objetivo relevan-
te la extension de la alfabetiza-
cién financiera tiene en la pro-
pucsta de reforma del sistema de
pensiones un argumento adiclo-
nal, dada la evolucién demogréifi-
ca en nuestro pais y las amenazas
que en concreto se ciernen sobre
la situacidn financicra de las per-
sonas mayores. La evidencia, alli
donde se han realizado trabajos
empiricos, sefiala una insuficien-
te educacion financiera en los
personas que han de preparar su
Jjubilicién, Esto es mds relevante
al contar con el obligado despla-
zamiento desde los planes pabli-
cos a los privades que la propia
severidad de la erisis y las decisio-
nes de los Gobiernos han determi-
nado. S¢ impondrin patrones
nuevos deahorro que obligarin o
conocer mejor las diversas opele-

de declslones de ahorro ¢ inver-
sién es tanto més relevante s se
asume que la confianza en los in-
termediarios financieros, tam-
bién en nucstro pais, no esti pre-
clsamente hoy mds fortalecida
que antes de la crisis,

Concretar politicas ambicie-
sas en cste dmbito es urgente, En
el G20 sc ha destacado la impor-
tancia de la educacién y alfabeti-
zacién financiera asumiendo los
principios orientadores de las es-
trategias nacionales que hoce po-
o mis deun aiio difundid la pro-
pia OCDE y su Red Internacional
para la Educacidn financlera, en
los que se hacia hincopié en In
prioridad de esas acciones y en
su coordinacién entre las distin-
tas naciones. No tengo claro has-
ta qué punto la sctualizaclén re-
ciente del programa espafiol de
educacitin financicra que se defi-
nit para 2008- 2012 es suficientemente
con-
trasta con los estragos ocasionados por
la iznorancia financiera en nuestro pais
en los 0ltimos afos. Dafios importantes
sobre la riqueza financiera de numero-
sos consumidores, pero dafios también
sobre la confianza en no pocas Institucio-
nes.

Tomar en consideracién ambas fuen-

cuyas no  de inf itn y Iy il de igentes iduales informados, con  tes de costes | deberia ser importante para
serian favorables pora el desarrollo coo-  como ahorradores ¢ inversores para en-  buena econdmicay as fiolas, En mayor me-
tender y aprovechar las posibilidades depara también ventajas ¢ didadadala ién tan

micas, Como hxn mvelado algunos traba-

va que esti teniendo lugar en la oferta de

nes. Y esa autonomia en lo toma.

ampara la in-  jos j6n puede jugar  servicios financieros en nuestro pais, que
ta de las actividades Brlan:lcras —lainad- cluidos. Desde lo mis clemental, oomo un importante pnpel. en Ja formacidn de  ademis de fortalecer el poder de merca-
misible autoregulocién como alternati-  los depdsitos bancarios, las b pul clemplo.  do de los oferentes podria llegar a debili-
vi—, cabe hacerlo con la conveniencia de  los fondos de pensiones, hasta Iosinstm La evidencia da sefiala que los indi-  tar ln necesaria inclusin ﬂnancl.tm de
£ irmnadie In svlstencia de instrimentne mentos mas il viduos mas alfabetizad los menos alf:
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Hay que reducir el tamario del sector piublico

Juan Iranzo
Expansion, 10 de septiembre de 2013

H ay que reducir el tamafio del sector pt’iblicb

El economista sostiene que la presencia de las Administraciones Publicas es
excesiva para un pals que debe garantizar [a sostenibilidad de un sisterna
asistencial razonable y que debe dejar “espacio” a la iniciativa privada.

del Coleglo de i

to positivo en los presupuestos del afio
2014, puesto que los gastos de la deuda
se van a reducir significativamente
respecto al 3,8% del PIB previsto en
los del afio 2013,

Estas dos circunstancias no son ca-

de Madrid

os Presupuestos Generales del
Estado son la plasmacion conta-
ble y juridica del programa eco-
nimico del Gobierna, por lo que es la
ley recurrente méis importante que se
aprueba en las Cortes. Desde el punto

il que en gran medida se de-
ben a ln politica econdmica aplicada

.por el Gobierno actual, a la mejora de”

In productividad de las empresas y al
esfuerzo que estamos vealizando ln
mayor parte de los cludadanos. Hay
que recordar que la “estabilidad es di-
nimica” y que no existe contradiccitn
entre reduccidn del gasto piblico y
crecimiento ecendmico, sino todo lo

de vista de politica
supuesto para el afio 2014 de'l.'re ser
continuista, es decir, debe

el pre- io, tal y como los re-
sultados que se han producido en el
tltimo afio. Asimismo los presup:

con la necesaria consolidacién fiscal y
con lns reformas necesarias para.ga-
rantizar el equilibrio future de las
cuentas piiblicas. Sin embargn, el es-
fuerzo, en 2014, se debe centrar en la
reduccitn del gasto piblicoy noenla
subida de irnpngms,cs mis, alo largo

. del ejercicio se debe anunciar una re-

duccién delos IJpos del l.RPFydeIas
cenario en ﬂqm!sevnp a desarrollar
estos presupuestos es afortunada-
mente muy distinto del que se elabo-
raron los anteriores por parte del ac-
tual Gobi Ha finalizado la rece-

tos para 2014 deben ser coherennes,
con reformas estructurales necesarias
para garantizar la sostenibilidad tanto
de las pensiones piiblicas como del
Sistema Macional de Salud. La tan ne-
cesaria reforma de las Administracio-
nes Piiblicas que se ha iniciado tendri
un efecto positivo tanto sobre la efi-
ciencia del sistema como sobre las
cuéntas piblicas que ya se debe notar
enelaio2014.

Demasiado sector pliblico
I.apnsen:m del total de las Adminis-
Piblicas en Espaiia, tanto a

sién y esti mejorando la confianza en
la economia espaiiola tan deteriorada
enel pasado.

Hay que recordar que los presu-
puestos de los afios 2012 y 2013 se ela-

El sistema de salud debe seguir
siendo universal, pero favorecer cada
vez mis la colaboracién privada

‘boraron en un ewenanndermeslén,

| COn una economia muy daszth‘bra-

través del gasto como del ingreso, es
excesiva para un pais que debe garan-
tizar la sostenibilidad de un sistema
asistencial razonable y que sobre todo

debe dejar “espacio” a la iniciativa pri--

ductivo y riqueza. En deﬁ:'uuv; el
gran reto es reducir la presencia del

sector'p la

I, lo que no quiere decir que se desa-

nendan las necesidades asnstencmles
les de los ciudad:

v las

que no se wanm:en los seMdos pli-

datanto enl como
en las exteriores y con gr:mdes dudas
de los mercados respecto a la solven-
cia de Espaiia, lo que significé altos ti-
pos de interés, Afortunadamente la
politica econdmica desde el 2012 ha
permitido reducir ¢l desequilibrio de
Ias cuentas pilblicas exteriores y resti-
tuir la confianza y credibilidad de
nuestra economia.
El cuadro macroec

Sm embargo, en algunos casos una
realidad es Ja provision y otra la pro-
duccién. Desde el punto de vista del
Sistema Nacional de Salud, este debe
seguir siendo universal, con financia-
cién mediante impuestos, pero cada
vez tiene que favorecer mis la colabo-
racion piiblico-privada por el bien de
los cmdad‘mns. del sumwydz L-\sns

1d

ivas de creci-

jco. Las revisiones au-

tomiticas como en el pasado y la indi-

ciacién lastrarian la sostenibilidad del
modelo.

Dada la importancia econdmica de

losp ysuincidenciaen las

\ecisiones de | P

P .

Los

Los Presupuestos
Generales del Estado

para el afio 2014 deben
seguir siendo austeros

éstos dehen ve]:tr por el impulso de Ja

porte io de mercancias, que
es quizd la iinica carencia importante

d de nuestras emp:
¥ de'nuestra economia, puesto que en
un mundc global como el a:lua] lns

para la ¢ 1 de

empresas. No es lgico que la mayor
panc de los inputs y autputs de nues-

en que 1 mismo, p a nwe} P de 1, quimnica,
se deben enmarcar los presupuestos  beseguir pmﬁmdlz:mﬂosc enla pul|u- ul: » &5 decir, las mis exportadoras, se
para el afio 2014 es de ligero creci-  cade la privatizacion y en algunosca-  cia, porlo qu: para apmvecll:u‘las hay rwlmeupm- carretera.
miento del Producto Interior Bruto  sos de cierre de entes y empresas pi-  que ser mucho m4s ¢ En En definitiva, los F Ge-
frente a las caidas de los dos Glimos  blicasen todoslos nivelesdelas Admi-  este sentido los presupuestos para  nerales del Estado para el afio 2014

afios. Logicamente esta nueva reali-

nistraciones Piblicas para reducir al-

a 5

el afio 2014 no deben introducir au-
Ao Beealidad o,

dad tendrd efectus positivos a u"wés BUNos gastos i y para, a p yde-
de los ik 05", és de la pri éndeestosser-  ben impulsar las inversiones produc-
me]vrm‘.’n aulnménmmente la recau-  vicios, mejorar su eficiencia. tivas, .
uuuonnsuu; | gast La pnmda fundamental de los Pre- Afortunadamente Espafia tiene una
estos p ; 58 les del Estado son  magnifiea dotaciin de infraestructu-
elaboran en un escenario de una ma- Jas | pensiones. Estas deben responder  ras de transporte que permiten una
yor confianza :nten'mmunml respecto o la realidad de cada momento al ser  recuperacion econdmica sin este tipo
al erecimiento econdmico espafiolya  un sistema de reparto y por tantode-  de cuellos de botella. No obstante, los
la sol de nuestra por beni que deben de garantizar un
lo que la reduccién esperada de los - tengan en cuenta el niimero de coti- mantenimientn adecuado de los mis-

pos de interés también tendrd un efec-

zantes, el iempo de percepcidn de las

mos e impulsar la inversidn en trans-

deben seguir siendo austeros, no solo
poi razones coyunturales, sino porque
cada vez més se debe profundizar en
la disminucion de la presencia del sec-
tor piblico en la economia espafiola
e impulsar la competitividad de nues-
tras empresas que han realizado
un esfuerzo enorme de ajuste en su
productividad y que, a través del dina-
mismo de sus exportaciones, por fin

nos han permitido abandonar Ia rece-

sidn.
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Cldusulas-suelo: un borron supremo
Manuel Conthe
Expansion, 17 de septiembre de 2013

Cldusulas-suelo: un borrén supremo
ﬁ:-i.-nr

CRONICAS MINIMAS

El autor analiza la sentencia del 9 de mayo del Tribunal Supremo, que anuld, sin efecto

retroactivo, las "clausuilas suelo™y se muestra en desacuerdo con sus argumentos. Entre
otros, seffala que “yerra al afirmar que los bancos pueden prever la evolucion de los tipos”.

. te balacnel Congre-
soestén en trance de desaparecer, el gol-
e detzs-F]e pwdmonl pn.skleme Cal-

ala hemernteca y se pide o prensa del 23 de fe-
brero de 1981 que, nituralmente, se ha hecho
unns horas nntes del golpe” ~le explicd en una
entrevista 3 la gran periodisq Victoria Prego-.
“Ahi hay de todo. Al candidato se le reprochan
nuchas cosas: wo ha dicho nada de esto, nide lo
otro. Ni unn sela palabra sobre lo militar, Es cu-
risisimo, pero no. Alwra bien, el 24 de febrero
mdo el mundo hn‘nm mdomniodem].ﬂmf'

Lo Calvo S , pues, I

ponkineainclinaciint ot
ro pasado” Ja previsibilided de ko ecurrido, ermor
ue llamé semanas abvds “sesgo retrospectim”

ﬂmbunalmmonlcmﬁm smbmchm:m

Mnadmusuntﬂ

" Ha afi W alovarls del enelo b
v’ e
;. ot 1 : L il

ciap paraelp 7

clones a la baja del indice de referencia no re-
percutirian de forma sensible en el coste del
préstamo” (pdrrafo 224). Para empezar, se
equivoca al calificar los suelos como “eleva-
dos", pues desconoce que en julio de 2008 el
BOE subit al 4,25% su tipo de interés y ¢l Euri-
hormpe.lﬁdmksecmmende‘n.yndoblle

ticados por Calvo Sotelo, juzga ¢l nivel de los
suelos fjndos en 2007-2008 usando como ba-
remo el actual nivel del I-‘unhur- ndcrm.\ ma-
Tinterpretael Infi ki je7
de mayo de 2010y afirma que los suclos de los
préstanios u‘»mhnn pmx:mclb asu hpn Bjo ini-

cial,

(hindsight his). Hace afios, en un seminario ol = bl isible del tipo deinterésencl  losdatosdelambla, sino por ¢l apartado .4 del
que asistian varios magiseeados de o Penal del RAD'DGRAF“‘ DELOS PRESTAMOS  manuentadecontratar, propin Informe del Banco, que dice: “El nivel
Tribunul Supremo, sefialé el peligr Lquouue- o Mo hay informacidn previa clara y com-  medio de Jos suelos aplicados en las concesio-
cesy drbitrose Petladaa s ariatly ible sobre el coste ¢ conotras  nes de cada afio, respecto a la media anual del
magistradus puenmlc:.,pmum:mncdu\ﬁc- Tio e e nu!alniadbdwm:odclnmmemdnd— Euriborhipmeta.no,en]osmwdn los tipos de
toria, descartd ai los jueces p :; b "ﬂtl "’;‘;' i .{.- queelconcreto  mercado mds altos (2007 y 2008, sobre todo),
les pudieran sucumbir o ese fallo. Par cso, yo L i Yl fil de chi Jealt se situaba en niveles bastante inferiores al tipo
también he tenido una “experfencia imp eJ Eneleasu de h-suu'hzndaspardBBVA.ne de do", La i yerra igual
wante” cuando, mi \ d de datos Josugitre, coningenuidad, quelosk
minarin, kef la sentencia delpwuin?deumyude enre los que quedan enmascaradas y que dile-  podian prever ln evolucin futura de los tpos
la Sala de lo Civil del Tnhun:ﬂ Supremo, que yen lnatencién del consumidor”. de interds y, en particular, el brusco descenso
:\mdé,mel’mo Tausulas de in- Ese parrafo desalia las reghs de la logica y la que sufiieron a finales de 2008, tras la crisis de
terés minimo (“clbusnlos mehl”) de \1mspn:s— raedin. En efecto, tilda las cliusulas de poco Lehman Brothers, La sentencia remata su ca-
tamos h:]unu.wms ¥ on]t:nu alas e dera de errores aduciend pnn.-bn tle In
i | Jas que nadie sensato inchuiria en la tﬂcﬂmm de falmde de bas chi el ci-
(puej. el coste de fe tndo Tnforme del Bancy de Espafia, escrito en
Licitud delas cldusulas suglo juiciar 5i son o no abusivas, siempre gue “se re- ala conatada, sin perjuicio de gue la entidad 2000, propuso que  los clientes se les de més

Las carncteristivas de Jus préstamos objets de Ja

dacten de maner clim y comprensible”, como

Propurcione alcllultugﬁnmrunnsdﬂncnlnl’m
1. Si k dades la ncl en

o mnu-w de préstanio, se agravaria la “abru-

-au:runmwrmmn_n enel cundro, Todosse for-  afinma el articulo 4.2, de Ia Directiva ¥3/13/CEE.
ioylasentencianop Et in, la in dive limitarse a

duda g i alopreviste  analizar, en ol la p in de los

enlaOrden Ministerial deSd de1994,50-  clinsulas de los citados p sin conside-

| ia de las condic i rar i algunos clientes padecicron o no error  sulas “sucl” ¥

de los présmamos hipotecarios, norma que yo
mismao redacté cunndo era Director del Tesoro.
Como lns préstamos s atuvieron a dicha Or-
den, contienen una ﬂmulnz‘bus que dice gue
“eltipoaplicableal d
naring no podrd ser, en mnguu casn, superior al
.24 ni inferior al ..% nominal", o bien, “en todo
casn, valor del indi
resulte de aplicacion sea inferior al .9, este va-
lor, adicionado con los puntos pore

cuando lasaceptaron.

tidad de datos” que la propia letra c)
eritien. El Supremo critica mmbién que las eliu-
¢ “techo™ vayan juntas —porgue

“pusde senvd.eseﬁuclo‘ dice ¢l pirrafo 219-,
cuands, con buen criterio, n Orden Ministerfal

infrmacitie con esa afimacion los magistra-
dos parecen ignora la regh 407 que t‘.'xpmem
TaCréni in, estocs,

ra de un producto no pruzba que antes Fuem
defectunso.

Pnnlimmnwnm,la sentencia dene muchas
pasajes y una estructura admirables, lo que ha-
ce aplicable a su ervor final la advertencia de

presados anteriormente, d

el tpo de
interés vigente enel periodo”.

La sentencia afirma con rotundidaed que ks
cliusulas suelo son licitas, Ademds, como for-

toprinciy

1) Se insertan de forma conjunta con kis ckiv-
sulas techo ¥ coma aparente eontraprestacion
delas mismas,

mente,

Insuficienciade informacién exige en los pristamos a tpo variable que una  Graciin: "Ofende mis lamancha en el brocado
Hasia ahi todo bien. Poco d inembanz,  cliusula b les“limitesala  que en el sayal”, Reconozcamos, en fin, que
elp‘mﬂfoZZSnmplmmwpemhmeelubjnm mmi}:delhpudz umms" }'\sﬂnpcrrm'ba ‘Tastn “el mejor escribano echa un borrin”, pe-
o por ahajo, ¥ enc | notar advier- fi dste nolesig
Lausul lizadas no son parentes ya  ta al cliente cuando existan y sean asiméticos.  cordantes, porque creadian una incomprensi-
de refe jague  ques Finalmente, como en las eserituras los tipos - blejurisprudencia.
) Falta i i fici lamde  mimosa o N nexnllnvdm\d::ulg:ln(lr\- i A
I e se trata d | definitorio del vbje-  den l\hm?h»rml. o qu,mﬂ erm.ndcr, sincera- Presiklanta dl Conasjo

de EXPANSION y ‘Actualidad Econémica’

informar de que {ales minimos son “un elemen-
to definitorio del objeto principal del contrara”.

J Expansion com

man parte esencial de las condiciones de los ) No existen simulaciones de jos - Sesge pecti .
pr losTribunales no pucd aen-  versos relacionados con el comportantientu ra-  La sentencia sucumbe al “stsgo de retrosp -
Ne 12 2013 135 eXtoikos



La aritmética multiple del interés simple

José Manuel Dominguez
Diario Sur, 1 de septiembre de 2013

LA TRIBUNA

La aritmética multiple
del interés simple

JOSE M. DOMINGUEZ MARTINEZ
CATERATICO DE HACIEMDA PUBLICA DE LA UNIVERSIDAD DE MALAGA

Un intermediario financiero que no pueda cubrir
adecuadamente los costes de su actividad crediticia se

vera abocado a la desaparicion 1 j
g0 de insolvencia de los préstames, entre otros facto-
res. Uni iero que no pueda cubrir
adecuad, los costes de su actividad crediticia

udoalolargode]a‘- ia del

a percepeion de un tipo de interés por el uso
I del dinero ha sido un tema muy ¢
‘econdmico, con g:mndesmﬂwen:ms proce-
dentes de la filosofia y la religion. Son numercsos los
i que rodean a ese gy aparen-
dotado de pod g gnhaemalosdes
tinos econdmicos delmundo modemno, Seria bastan-
te p[enemcsomm noyadedarrespuesm sinosim-
odas las cuest que pue-
den plantearse al respecto. Aqui, inicamente con la
intencion de inducir una posible reflexion, se traen
a colacion algunas de ellas, sin pretender zanjar nin-
gin debate,
¢Tiene fundamento el cobro de un interés? Aristd-
teles lo condend, identificindelo con la usura, por-
que crefa que no estaba justificado que el dinero, con-
cebido como simple medio de intercarbio, aumen-
tase al pasar de una mano a otra. Tuvieron que trans-
currir siglos hasta que los economistas clasicos co-
menzaran a ver el interés como el precio pagadnpnrr
el uso del dinero, al que se le atribuyen ad

se verd abocado a la desaparicion.

El tipo de interés es un elemento primordial de
todo contrato de préstamo y es légico que la regula-
cion piblica ampare la mayor transparencia posible,
incluso en un pais como Espana, dotado de uno de los
sistemas de fe pablica més eficaces del mundo. Gra-
ciasa éste, lopuradoen UM CONRTALO SUSCTo ante no-
tarie ha sido sinonime de seguridad juridica patalis las
partes. La on de la educacion financi
laciudadania es sin dudau.rwahcso(mp]emenmde
las normas de proteccion de los usuarios de los servi-
cios financieros y de la intervencion de fedatarios pa-
blicos.

En toda operacion de crédito es fundamental dis-
cermir si el tipo de interés es fijo o variable y, en este
1ltimo caso, identificar el indice de referencia, los
plazos de revision y el diferencial aplicable; asimis-
mo, 5i existe algin limite al recorrido del tipo de in-
terés, Lo verd; relevante es el tipo final

funciones.

:Existe un tipo de interés justo? Po-
siblemente, una buena manera de en-
focar el problema es hacer abstraccion
de si somos prestatarios o ahorradores,
¥ uatarde v:s!umhlalque dictalara-

d econdmica. Supongamos que _r\f
tenemos ahorrados 100 euros que pre-
tendemos colocar en un depdsito a pla-
zo de un afio y que existe una tasa de
inflacién anual del 2%, Parece razona-
ble que al cabo del afio, aparte de recu- |
perar apital, g by
Ter un iNterés que nos compense la pér-
dida de poder adquisitivo del dinero (2
euros), a fin de percibir el mismo capi-
tal en términes reales; igualmente, puede parecer le-
gitimo que aspiremoes a cbtener alguna cantidad adi-
cional (por ejemplo, 1 euro) por haber renunciado a
invertir el capital en otra alternativa rentable,

Una podnaserpmstalduectameme eldmemaal

Puede darse, sin emb 1a paradoja de
que un préstamo con un diferencial de
4 puntos porcentuales sobre el indice
de referencia (con un 'suelo’ implici-
to superior, por tanto, a dicha cifra) sea
considerado perfectamente vilido,
mientras que otro con un diferencial
de 1 punto, sujeto a un tipo minimo
del 3% (con un “suelo’ explicito), no.
Laaplicacién de un limite inferior debe,
pues, contraponerse con la magnitad
. del diferencial estipulado, que posibi-
lita la cobertura de los referidos costes
sin emplear un tope. A mediados de
agosto, una de las mas conocidas pagi-
nas de internet de informacién econd-
mico-financiera en Espafia recogia como mejor hi-
poteca a interés variable la de una entidad bancaria
que ofrecia un tipo igual al Eurfbor més 2,55 puntos
porcentuales, lo que llevaria a una tasa inicial supe-
rior al 3%.

Funa persona que tuviese necesidad de end

La opcidn parece sencilla, pero tendriamos que en-
cargamos de estudiar la capacidad de pago del slici-
tante; también, de la administracién del préstamo. Si
alguien tan significado como Bill Gates ha dictami-
nado que «la actividad bancanaesnecmna perono
los bancosn, no deber desd: ibilidad.
Sin embargo, hahria que so]uclcmar a]gums proble-
Tecu-
pemrsudmemdenuodeunmmenmsque elacre-
ditado puede desear devolverlo en diez afios. Hoy por
hoy, la labor de los intermediarios financieros sigue
teniendo alguna utilidad social, para lo que, ademas
de captar recursos y retribuirlos, tienen que incurrir
en una serie de costes de mantenimiento de redes y
de contratacion de empleados, a los que hay que ana-
dir los derivados de las insolvencias crediticias. El tipo
de interés a cobrar por la concesion de un crédito serd
menor cuanto menor sea el coste de la financiacion,
menores los gastos de explotacién y mis bajo el ries-

Otra cuestion imp
to efectivo del ahorro y al coste efectivo del endeu-
damiento. Con un tipe de interés nominal del 3%
anual y una tasa de inflacidn del 2% anual, un ahorra-
dor obtiene una retribucién real del 1%, que, después
de hacer frente al IRPF, se ve reducida al 0,4%. Porlo
que respecta a los préstamos hipotecarios de particu-
lares, una vez que han desaparecido las ayudas fisca-
lesala vivienda, un tipo de interés del 3% implicaria
un coste real del 1%; para una empresa que esté suje-
taal tipo de gravamen general del impuesto sobre so-
ciedades, del 0,1%.

Sostenia santo Tomds de Aquino, en su tesis con-
traria al interés, que el dinero podia equipararse al
ving, que, a diferencia de una casa, carece de un uso
que pueda separarse de su sustancia. Sin embargo, es
posible encontrar un nexo comun al dinero, al inte-
rés, al vino y a los inmuebles: la conveniencia de apro-
ximarse a todos ellos con las mayores dosis de pru-
dencia y responsabilidad.
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La supervision unica avanzada

Francisco Uria

Expansion, 13 de septiembre de 2013
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La supervision tinica avanza
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Un BCE comprometido con el crecimiento economico

Pedro Marin
Expansion, 9 de julio de 2013

de iento a fondo de balan
ces para limpiar el peso del pasa-
do. El anuncio de una politica de
. dinero barato reduciri sensible-
arecientedecisiondel BCE  mente los costes del ajuste, mino-
de comprometerse a man-  rando el riesgo deuna traslaciéna
tener sine die los tipos de-  condiciones crediticias mds exi-
interésequivaleatodaunarevolu-  gentes. El BCE suma asi su pode-
cién en la politica monetaria de la rosn fuerza de fuego a los intentos
Mo tanto por constl de los lideres europeos por arbi-
lapnmeramquesel’onmdaum trar estimulos selectivos al creci-
conducta con vocacion de largo  miento. En este campo, nada me-
recorrido sino por trasladar una jor que paneren mrdmaelapara-
ﬁnﬂe indicacidn a Ius Luucuuymm' illetes
ditar] {atobdsicodeatn Mns alld de los efecms pura-
- jar de raiz todo eshozo de expec-  mente mecinicos que ejerce un
tativa inflacionista. Que sostenido horizonte de adecuada
hoy en dia esta variable stlida-  liquidez, la decision del BCE des-
mentesubyugadanorestaundpi-  peja incertidumbres y alienta la
- ce al valor que implica el cambio  confianza de los agentes econd-
delineaoperado, ‘micos, Un factor clave para asen-
Lo realmente novedoso es la  tar las bases de una recuperacion
vocacién del banco emisor deim-  con visos de-permanencia. Nada
_ plicarse a fondo en la recupera-  resulta mds esencial en estos mo-
cién de la economia. Ensuma,de  mentos de quebradiza salida de
acoger mp]l::rameme e! creci-  una mnén en toda regla. Mada

Op!mon

“"UnBCE compromendo
con el crecimiento

[ e,E A FONDO
A I b
fAHALT

tiva de una supervisitn unificada
que implicard un previo ejercicio

mas a traducir e] cam-

miento
fundammmles. I.:mzar un men- -

hiod a,

liquid ivaleaapostar decidi-.  di de inversiony activi-
dmnennepotunmnrm favorable  dad. La confianza se erige en ele-
a la actividad. Constituye el pal-

rio reconocimiento de Ia indis- -

" El BCE ha modificado
ff’muf‘mfesj'?"'q?e contribilir - 40 facto su mandato,
mejora en las expectativas, Aun- AUNQUE NO Se reconozca
q P expresamente
te, el BCE ha modificado de facto
sumandato. mento indispensable para dina-

Mo podia haber elegido mo-  mizar la economia, no existiendo
mento mds propicio. Los débiles  mejor recetaque unimpulso deci-
sintomas de un proximo cambio  dido a través de un "policy-mix"
de tendencia se velan amenaza-  proactivo.
dos por la elevacitn de los tipos El cambio de rumboenla politi-
importada desde el otro lado del  ca monetaria constituye asi el sin-
Atldntico a raiz del anuncio de o toma mds esperanzador de un

progresiva eliminacién de esti-
mulos por la Fed. Se corriael res-
go de frustrar la reeuperacion an-
tes de que cobrara cuerpo. Los
mercados esperaban una reac-
cién del BCE, y Draghi no les ha
detepcionado. El compromiso
adquirido cobra mayor significa-
cién que una mera rebajaen los -
pos de ‘corte coyuntural. Sin des-
cartar estn hipétesis de degrad:

manejo mas comprometido de la
demanda global. Falta haclaenla
eurozona, lastrada por una politi-
ca fiscal necesariamente neutra.
La crisis ha acabado desmontan-
do el artificio de limitar el papel
del BCE al de mero vigia de la es-
tabilidad de precios. Si jugd hace
un afio un rol determinante como
baluarte frenneLnl riesgoge implo-
2 A Aal 3 o,

se la coyuntura, el banco emisor
ha medido el riesgo de apurar el

_estrecho margen disponible por

esta via, capaz de restarle efectivi-
dad en el manejo de la politica
monetaria. Acercarse a la barrera
del cero absoluto sélo puede ali-
mentar especulaciones recurren-
tes sobre el momento ineludible

desempefiar la crucial tarea de fo-
mentar el crecimiento, aseguran-
do suficiente financiacién para fa-
cilitar condiciones crediticias fa-
vonbles. El banco emisor euro-

isucondicidnde
c}emdmpensnble,mlmumoo.de
la politica macroecondmica, al
emitiruna vigoresa sefial de com-

de operar futuras elevaci en oneler
las tasas de descuento. uleja de la pasividad con que fue
concebido. S6lo cabe celebrar un
Oxigenoalabanca paso al frente tan cargado de sig-
Su decision otorgn, también, oxi- mlicnd.o confiande, por el bien de
genoaunsi bancario some- que no se deje amila-
tidoaunaduraprucbaporunare-  nar por quienes propugnan su
i6 fend isde  vuelta al limbo de la neutralidad

H 4 A
un paisdel nicleo central deJaeu-
rozona. Tanto mds, en la perspec-

monetaria.
Economista
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La esperanza de vida no hace milagros

Octavio Granado

El Economista, 24 de julio de 2013

Opinién

LA ESPERANZA DE VIDA NO HACE MILAGROS

R
%ﬂ'
Granado

Secretario de Estado de la Seguridad Socll
{2004-207 :

les- de este emp ¥ por otro
lado los mayores de 65afms no son precisa-
mente el grupo social més afectado por la
pmncmn y! Ia exclusidn. No es pues éstala
©CON MAyor cap d expli-

trésp Ao las Gl ios. To-
das las bajas no se originan en defunciones,

ya que las jubilaciones parciales con contra-
u:de relevo causan baja y generan un alta co-
i ordinarias al Ilegm- alos 65

cativa. Aungue | la nota de prensa y la docu-
mentmén aneja insisten en que el empeo-

aﬁns enlai mayor parte de |
pero la serie no se ve afectada en la defini-

tos datos? A riesgo de equiyocarme, menos
que otros, desde luegp, creo que indican en
los mayores de 65 afios el impacto de la epi-
demia de gripe A, que arrastrd a la gripe con-

_vencional, fue notablemente inferior al de

estay se produjo esencialmente sobre otros
grupos de riesgo. Como consecuencia dela

n junio, el Insti Nacional de Es- de]nsd.amsdemoanhdadsepm cin de su tendencia por datos (los jubilad demni
tadistica hizo piiblicos losdatos pro-  duce poruni iones iales cuatro afios antes) que repartidos
visionales, referidos a 2012 (algiindia  en los meses de febreroy mam:l,estncausa entre meses o la desvirtian, Seo&mcenlos
podr evaluarse cudl es ]a fortuna de todos  de la ligera reduccidn de datos de jubilacién por-  bisi
estos datos “p:  basadosenel la e vida pare- que enotras pensiones la
e las esti corres-  ce plausible, pero a su vez " . edad es menos homogé-
pondientes a los iltimos meses del afig) del noseeclarasuficientemen- Apllﬂar criterios nea (viudedad), la baja se
Movimiento Matural de la Poblaciéne Indi-  te por qué razones estd  * diferentes en el " produce por otras causas
cadores Demogrificos Bésicos. Los datosre-  producida. Para explicar (orfandad, al llegar a Ia
coglan una disminucién de la esperanzade  con detalle lo que ha pa- reparto de las edad limite, i i
vida del conjunto de la poblacién, y en tér- sadq vean los lectores la pensiones provoca al llegar a los 65 afios) 0
minos algo mis de los may guiente tabla, que facili- - ftuaci iniust son escasamente repre-
65 afios, y han si.doinlerp‘retadns comouna ta los datos-de bajas de situaciones injustas sentativas (favor de fami-

demostracidn empirica de que la reduccién
del gasto social iba a traducirse en una pér-
dida de indicadores de calidad de viday de
desarrollo social.

La disminucién de la accesibilidad a los

pensidén de jubilacién los

en el afio 2010 la esperanza de vi-
da (el indicador) de los mayores de 65 afios
de ambos sexos crecié de 20,2 afios a 20,6,
lo mismo que ha crecido en pe-

riodos que van desde los cuatro a los ocho
afios en los tiltimos 25. Y ahora vivimos el re-
bote de esta situacitn.

§i se hubiera calculado el factor de soste-

liares). ;Qué reflejan es-

nﬂ:llidadomlos dmm de 2010, se hubieran

las simpl un2

por ciento por efectos delagnpea aunque

Ia mortalidad derivada de la gripe conven-

cional simplemente se retrasara dos afios o

tres. El incremento de la esperanza de vida
ia de este fend

Bajas de pensiones de jubilacién

enlos prbmmns remstms,conmuycr VE]DCI-

dad si publi datos “p

conmayur}enhmdsim atenemos alos de-

s Engro = Febrero  —— Marzo o
ser tanto en terri- finitivos. Pero en todo caso, la gran ventaja
toriales ( fias localidades del medioru- 45000 del sistema de reparto, su posibilidad de tra-
ral) o sociales (’n-mugrmmssmmnsohdadén w000 | 39,150 bﬂi!rmmpensmdounnsdabosyulmscum
legal, personas sometidasa 4 G ey - 1
. zaoriesgo de exclusitn social) vaatradu- 500 \._..— rias, do se aplican a situaci
cirse a medio plazo en problemas de igual-  ~ hd nes perwmles criterios en periodos tan re-
dad social y de disminucidn de los mducn- idos de tiempo. ;Por qué razén a dos
dores de salud, como ya se ha comp el 22.926 cnuzmms qugiw.n realizado el mismo es-
en el Este de Europa en el periodo de tran- - y vamos a darles tan dife-
sicién del comunismo al capitalismo, en el rente trato si uno sejubﬂ.n en 2011y otro en
que se ha deteriorado mucho la calidad de 20643 20107 Porque ademis, y ésta es la paradoja,
algunos servicios plblicos. Pero en Espafia 070 o 01 ) las limitaciones del indicador llevadas a es-
serianmywrpmdenm que en solo un afio ) . tos extremos no garantizan gue un grupo
globales —no per-  Fuente: LENER MAyor-esp a que otro.
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Consolidacion fiscal, escenario para bajar impuestos

Marta Ferndndez Currds

Expansion, 10 de septiembre de 2013

Consolidacién fiscal, escenario para bajar impuestos

La autora defiende que "la austeridad, cuando es acompariada de reformas
estructurales, ademés de garantizar la sostenibilidad financiera de las cuentas
puiblicas, abre un escenario de futuras bajadas de impuestos”

Secrataria de Estado
dePresupuestosy Gastos

diéficit d illones d

pecto a 2012, El calendario, aunque exi-
gente, es asumible y esti condicionado
pore'luwema;uslzmlizadomzmy
2013, por la msunm dz factores que

c odel Pactode
Toledo.
Sin duda, un factor que condiciona el
prunesudehconsnlldnu&lﬁsmlud
i Anmrde

tido, la credibilidad de la politica fiscal
junto con la continua mejoria del saldo
exterior (Ja balanza de pagos registrd en
elmmmnmdemuwapau-
dad de fi i por primera vez

afectanal
blicas y por la todavia débil coyuntura
econdmica.

Creosine

. lmznmndidohdmdel Ijush: mlh[;

!_ eslarecuperacitn delaeconomia
espafiola, la salida de la erisis y,
como consecuencia de ullo,h creacion

leo. Y paraeso, il

Imnduqnemegnenmuzmpnns-

que.;unrna]us devastadores efectos de
Ia crisis,

Gob&:mu,lnsilwnspﬁblmsugum
estando en niveles inferiores a los afios
previos a la crisis econdmica (actual-
mente se encuentran 50.000 millones
por dd:mjodzlnsméﬁmakmmdus
en2007),y tambié

desde 1997), han contribuido a rebajar

dristicamente la prima de riesgo de la

economia espafiola. Desde los valores

miximes alcanzados en el verano de

2012 (s de 600 punios bisicos), el di-

fe.rtndalsehareduudu ammms:
de 2013,

diadelaUE. o
En tanto se ounmhdmhspmm-
vas de recup jica y los

‘missolidosde lapohncnemmh?ﬂnme

nuestra
hasta provocar desequilibrios macroe-

duenmnmormrg;ﬁmciu‘adeh
deuda piblica (cada 100 puntos bisicos

Fotrne e T T didas el

estd levando a cabo el Ej esha

1o de solven

logro de Eddacitn en los afios in-

itin fiseal, artis en cua-

troejes i el mare

punto de comp
3 i

ca mshludmul pre.wpuﬁ:ann ~Ley

El déﬁm de tarifa, el snm‘njmmdel
sisterna fii , la reforma

Orgr P
PR

Irldepeuclmlmdzmspnmubmdadﬁs—

Jidne de

labaral, el elevado nivel dz endeuda-
miento y el déficit comercial, son hoy
) ey ir re.

umde gumsygasmun todos los
Piiblica -

F Conseguir

nn'uTErhI Ad

d 202y

! 210134Iudmmnﬂ'aellrandeﬁsulyh—
bor

del sector piiblico, en-
e Iascpe destacan reformas en la Fun-
cidn Piiblica, sistema educative, sistema
depewumﬁ.puhhm de empleo, siste-
mldedwen pqihlim,le-

adversidad de esta recesidn, sin que por
ello se viera afectado el Estado del Bie-
nestar, preservando al tiempo que la
equidad intergeneracional, s, sin duds,

mdmsmhuasymm
La consolidacién fscal resulta esen-

=1 iCEU.qu.tac <
- Este Gobierno
hahedw.‘.(‘elpais!nmmmmloh:m
ta. Por eso, los pri-

dad financiera de nuestro sector pibli-

El Gobierno ha tenido que corregir
- enun tiempo récord decisiones
largamente demoradas

co,si L — ™

‘meros frutos yalos tenemos ahi,
Sibien es cierto que el nivel de gasto

exige redoblar el esfuerzo a
n-avésdt_:dns\dnr:ﬁ:rr‘ms:iiﬁgidssu

supone un shorro 1o de 2 mil
millones de euros de intereses en los
: o dal g

bién en mejores comcﬁn:iofms,de finan-

pliblico, iendo la cohesid ial

El Gobi

y I calidad de los servicios piblicos, y
ampliacidn de las bases del sistema tri-
I:mrﬁu. especiulnm!mnsravés del re-
El Plan CORA aprobado por el Gobier-
no antes del verano establece las direc-
trices de esta estrategia, basada en Ja re-

LATENSION SE REDUCE

i a finales de
del Estado para 2014, Los elementos
principales ya quedaron definidos en el
techo de gasto aprobado en junio com-
patible con un objetivo de déficit del
3,7% del PIB para el Estado, desde el
3,8% previsto para 2013, lo que supone

de 2012 se situaba mdd!&%dﬂ?ﬂ
frente al 45,9% del PIB de mec‘na enla
unngbmda p del

BYEEE0LEEE

ciones de on de la I

ERSto, ap 1 dnsraluus,es

d i ial iones y demds

95EP 2013

espafiola. Fruto de esta politica en 2012
—msﬂlounnﬁo—eldﬁ% tibli

pmuumsde&gmdnd Social, pres-

(2

iplen, sanidad y educa-

i1 del a ds

wmdd?m}ﬂsnmhmmﬂmm
embargo, ¢l verdadero esfuerzo realiza-
do en ese primer afiode legislatura,
puesmqucel Gahleml'ntwu:luquz

cifn). Cabe reiterar loera
]adem[émdelﬁobwmlnqmlmplim
que el ajuste recae sobre todo lo demis.
Especialmente importante es el gasto

destinado a pensiones, que supone un
roretos o 1ns el

yemp ade-
cuacin de plantillas a las necesidades
reales de los servicios piblicos (lo que
significa que se seguird manteniendo
una :epusn:lﬂn dc eﬁecnvos limitada a

hacer todaviare-
esiva, traducida en una caida adicional

de}amﬁmiadﬁnporhmmrauivi—

dad fmica y a la falta d i

Estado. Aunque no existe un probh

comp los encar-
n

ek hucha contra el fraude fi

inmediato de financiacion dndu t| ml- :

chén del Fondo de R

en la economia espafiols, reflejadaenla

2012 Ja cuantia d "'undu:l]wmhalﬁs

 escalada de la prima de riesgo. Y a pesar

de esto, manteniendo ¢l frme compro-

63.000 millnnes de euros, el 5,9% dd

eliminacién de duplicidades entre los
distintos niveles de la Administracion
Publica, modemizacib Yorica d

madbhayquemir.mcﬂ!mnch
con la politica econdmica que se viene
plnndo, Jas pmndndes de financia-

al desem-

pho;rbecas(cuyﬂdouumpmnpnb-

]:: resolucién de pmb]ermsewumﬁ—
| déficit de tarifa, con la refor-

e
los servicios piblicos y la revision per-

nnddsmd&n’im,quewrdhm

PIB), la dindm
Jucitin a medio plazo esti cond:

T TPy

miso con las pensiones y la
nmel:usmncmesdedmp!m _?:s-
breeldég

mnadapurhcvnluciéndmnmﬁiuy
las p ivas de erecimiento econd-

citntblicodelos & Py g
te fiscal efectivo alcanzo en el conjunto
de las Administraciones Poblicas espa-
Wmiﬂmﬁnuﬂmesduums,de

Jas me-

mico. Por ello, resulta esencial introdu-
ur reﬁ:rrnas que gmnhcen Ia financia-

cial o largo

p]m ymdluddmdma]a protec-

oste-eficien-
dia y justificacién de la necesidad de su
Otro fundamento clave de I consoli-

dac:dnﬁsmle:lnmmumde]nsmda
ciones de ion de la i

: fadidode 900
peral

ble del déficit y la financiaciin de estas
prioridades exigen seguir ajustando en
Ins restantes partidas, lo que traerd una
reduceitn del gasto no financiero de los
depar inisteriales en tomoal

-l d .

La ausmndad cuando va ncumpnnndn
de

EYR - P .

’umv:n_lm

. losém-

¥

Y r} ae Pl I

3% respecto al Presupuesto de 2013.
Con ello los Presupuestos del
Estado para 2014 van 2 seguir mante-
men:h ¢l esfuerzo de austeridad y efi-

alueuvo

tarin, en colierencia con el criterio. dela
Comisitn Europes, es situnr el déficit
piiblico por debajo del 3% en 2016, Esto
supondra una reduccidn adicional del

- P i

roch I del i 4

de]nsumnnpﬁbﬂmnbreuneswm
rio de futuras & De

esta forma, la consalidacién fiscal con-
mbuye a incrementar ¢l potencial de

pomsuunes. myo eje c]:we es ]n regula-
cin del fae

1, que se-

_mdzbnndayapmbadam]osnmb

c jento y a reforzar | solvencia de
1 ja 2 medio plazo. En este sen-

. N . |'-poﬂ.|buwesu
seestin reflejando tnmmom delas
m:ﬁ:iunesdeﬁmndaciﬂn{dehwn-
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Fiscalidad de retribuciones a socios y administradores

Valenti Pitch

Expansion, 10 de julio de 2013

i VISIGN PEnson.

onocncndulaunphmunn
-y entrega de los profesio-
: nales dedicados a Ja ase-:
- soria fiscal con sus clientes, ¥
“siendo conscientes de la delicada

it situacitn de nuestrasempresasy |

| lodificil que debe ser gestionarla
vm-é@neleys]anva-lamﬁ—

tamos inmersos, sorprende que
estos profesionales entregados |
estén d: ‘dindole vueltas'a una pm—

Fiscalidad de retribuciones
a '_s_QCiOs';y adm_inistradores

-mﬁudpmpﬁnomrmrfecm-
. mente determinadas en los esta-

tutos sociales, sino que también
se rechaza Ja de algunos de di-
chos administradores que perci-
bian por contratos de alta direc-
cién. .

En el caso de la calificacion de
las retribuciones de socios por
servicios, cl lio se desencadena

_pnrums.dﬁdenuesunpunmde

vista, desafortunadas actuacio-
‘nes de comprobacién; primero
recalificando dichas rentas de ac-
‘tividades econdimicas a trabajoy,
en otros easos, haciendo lo.con-
trario.

Desde grganizaci comola

. - nmuestra reacci ripida-
.pem‘ben Iassoupspur]osm rnv:nlcalmrln tormientd que se

| closque prestan a sus sociedades. péro, alm reconocien-
o ylas deducibilidad de las retribu- do los esfuerzos de la Direccion

ciones.de los :ldnurumdurﬁy
d&10 adritini

i Gmeml de Tributos —informe y

inclujdos- y de Ta

~ Ademds, en relacitn con mor.
. asuntps se van entrem

utmsre]mumdus, tales mmola

- valoracién de esas gperaciones

" —son.vinculadas-, la exencitn en

el Tmpuesto; submei P:tu'l.rnﬂulo

AEAT —con su famosa Nota
1/12-, el problema ya no se pudo

parar. : e
El hecho es que nos encontra-
.mos con un complicado puzzle

que ha provocado| lnjnseguridnd

' delvalor delas participac
empresas familiares ~uno de o

. requisitos que se exigeesqueun  profesionales y la pérdida de
" miembro del grupo familiar ob-  tiempo de unos y otros intentan-
* tenga la mayor parte de sus rén- do entender el problema y solu-
. tas por dirigirla empresa-, lare-  cionarlo. Todo ello en unos mo-
. duccion del valor de las partici- :
- paciones en Sucesiones y Dona- Escbligac!ﬁnde
Icnnesoelpom:nmjedemm  huestras autoridades
intentar no distraer ni
. ‘generar mas inquietud
. Todo esto, nderzzado por la o 7
- ‘construccién }un.'i‘p‘mden:lal ¥ mentos en que nuestros esfuer-
- doctrinal de coriceplos fiscales,  zos deberian volcarse en solven-
- - mercantiles y laboral tor cuesti como la supervi-

de empr ¥ contr

L la
. sorpresa e indignacitn de | Tos

- lacionan, cumpanc.n u.n endia-
*bladu rompecubezas. ¥, sin &ém-

vencia de las empresas o ¢l man-
i, i del \f

~bargp, por ningin sitio se acier-

p

En consecuencia, y recono-

ciendo las dificultades de estas
Ty c

: "I:maver‘bolsasdefmudeqm
| "-puedanmemmrhs 15
S nn:aspubhms i
" Durante bastantes afos estos

temas no fueron conflictivos: ge-
- neralmente no se cuestionaba la
" deducibilidad delo percibido por
los a.dmmstrndurm. cuntqu:era

CONIT CTe-
emos ‘que ya es hora de gue se

den soluciones pricticasa futuro,
- secierreel pasado, puesto que no.
" existe fraude conocido, y poda-

mos volver la vista a lo que de
Wld:ld}.l'lma.

b A este respecto, y aungue Ja ar-

iz I:ulnn:ls al. respecm imientras se  gumentacion excede con mucho

' hubieran satisfecho efectiva-  las dimensiones de este articulo,

: menhe;yhdocmnaadmmmh— tal ooma hemos propuesto a la

| socio calificara - Comisidn creada al efecto, con

lu perl:ihu.’vu de o' sociedad por  una rebaja sustancial en el por-

susscmunsmmutmbap,mde- centaje de retencion al que se so-

Fal pendientemente del regtmen de  metenlasretibuciones delosad-

. IaSéguridad Socialenelq ! inistradores de pequeiiasy me-
'huhuemmndm\lo. b lianns empresas, y con laemisio

i de alguna interpretacion aclara-

S Tecrﬁadelvhcub toria, se podrian solucionar bue-

" El problema parece que deriva,  na parte de las disfunciones que

‘e cuanto a la deduc:‘bﬁndad de se estin produciendo.
En todo caso es obligacion de -

2 de ,de autoridades intentar no
"umssmlem'ms del "l‘ribun:ﬂ Su-  distraer ni generar mds inquie-

premo, de 13 de noviembre'de  tud, con nimiedades, de la que

2008 que, ademds, vuelvena re- . desgruciadamente tienc la gente

“cordarnos la llamada “teoria del  que toma decisiones.
vinculo”. En Jas mismas se niega  presidente del Consejo General
no soh'l.adnducuondedld'msr& de Colegios de Economistas
Ne 12 2013 141 eXtoikos



Hacia la necesaria reforma integral del sistema fiscal
Juan José Rubio
Expansion, 10 de septiembre de 2013

Hacia la necesaria reforma integral del Sistema Fiscal

El autor apuesta por un sistema dual como modelo impositivo para las rentas
deltrabajo, combinado cori un tratamiento adecuado de las rentas del capital y
alineado con que la tributacién empresarial sea “la més adecuada’.

Juan José

Catedratico de Hacbsnda Publlca.
Exdirector del Instituto de
Estudios Fiscales

da carga fiscal. Resulta muy importante
diferenciar entre carga fiscal individual
ypreslén fiseal ginba.l.laestrucl_umde

por

lo que,en I'asesde cmcmmw,sl! suele
producir un incremento de la presion
ﬁs:al glubn] «con una reduccidn o man-

de la carga fiscal individual.

ste otofio van a confluir, al me-
nos, dos hechos rel enel

Es decir, se obtiene mds recaudacién
P b

Por el contrario, situacion actua), en fa-
ses de d i

redisefio y articulacién de nues-

tro sistema fiscal. Por un lado, el debate
sobre los Presupuestos Generales del
Estado para 2014 que deberd preparar
elmmmoahm&mnnﬁsml yporotra,
jos de la Comision Oficial crea-

fiscal global mientras que se incremen-
ta la carga fiscal individual. Es decir, se
reduce la recaudacion aumentado los
impuestos individuales. Por lo tanto, es
el nto econdmico el que nos
1a recaudacion

da para Ja revision integral del Sistema
Fiscal espafiol. Una de las razones que

sin hacer recaer sobre los contribuyen-
tes mayores impuestos que condicio-
1 sdod P

exipe la revision de nuestro nanyp

sistema tributario es su i idad de lidade .

aportar los ingresos necesarios para el

sostenimiento de los gastos piblicos.  ImpuestodelaRenta

Sin duda, un gasto piblico equivalente  Respecto a los aspectos que deben re-

al 479 del nuestro PIB es un peso exce-
sivo para una economia convaleciente.
Concretar en una cifra macroecondmi-
cncuﬂ delx'. ser cl equﬂibnu mds ade—

formarse en el Impuesto de Ia Renta,
quelarenta media
pafiola esti gravada a niveles similares

aSueciao Dinamarcaa pesar dequees-

se reduce la presion

iblicay privada
e5 una simplificacién. Pero desde la
perspectiva ideoldgica de quienes de-
fendemos la libertad individual y la
economia de mercado resulta necesa-
rio dejar claro que la asignacidn piblica
de recursos debe estar contenida den-
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nivelesde renta per cipita. Un impues-
to sobre la renta con siete tramos que
van del 13% al 56%, m:'ls las dedutr.io-

y a
el impuesto no sea ni eficiente, ni cquu—
t:luvuysemlln

I hagan pesiblela

libre expresitn del | dinamismo social y
el pleno respecto al desarrollo indivi-

Es importante revisar el sistema de
médulos, que es injusto, arcaico y
es el primer paso para el fraude fiscal

* dual. Las economias con presupuestos -

un sistema dual co-
mo modcla impositivo para las rentas
del trabajo, con tres tramas impositi-
vos, combinade con un tratamiento
adecuado de las rentas del capital y ali-
neado con la tributacién empresarial
sea el mds ad io en estos

o5 para nuestro pais. Es importante re-
visar el sistema de médulos, que es in-
justo, arcaico y constituye el}_n'imer pa-

Sede de la Agencia Tributarla, en Madrid.

';‘ ded.eﬁut dos, son

equilibrados, impuestos reducidos,  so parael fraude fiscal con-  lasmids adec wal ES io dotar de
gasto piblico bien administrado yregi-  viene revisar los minimos exentos per-  de salldadelacnsls. Este camino per-  IMayores recursos

das por el principio de laminimainter-  sonales y familiares e internalizar los  mitiria elevar el tipo efectivo de grava- humanos y materiales
vencitn son ms respetuosas con lasli-  efectos delainflacién que es el impues- mdclnsgrandessmedndesywdu- ala Agencia Tributaria *
bertades individuales y g'cnemn més  tomis inj'usm.siendu partidariodeun  cireldel )
crecimientoy' : rentas  hoy en dia, pom los incentivos fscales

La evolucitn de los mmas fiscales
modernos y de nuestros socios euro-

delc:lp:ml entomo al 25%, no losoy en
cuanto a la exencién de plusvalias a

que permitena minoracitin delos tipos
efectivos, haciendo innecesaria la exis-

ialesy fraude

fiseal. Pmsupnne hay cierto recorrido

mlgnacmn del g:lsto pubhm Es decir,

blesysin modificar los tipos nominales

rec VE
con equidad such_

Cuando se plantean nuevas subidas
de impuestos, el Gobiemo justifica su
decision en la emslencnn de una baja
pmaon fiscal. S los contri-

Considero que las politicas de am-
plinciﬁn de bases imponibles, reduc-
cion de distorsiones en la financiacion
empresarial, unido a una reduccmn

1 de tipos i

P unapesa-

les en funcion del acercamiento a los

como el IRPF o las cotizaciones socia-
les, A cambio puede incrementarse la
carga de los impuestos indirectos a los
que I evidencia empirica s sefiala como

peos ha llevado a alterar la jerarquia de ourm, medio y largo plazo ya que los  tencia de un régimen especial para  en los impuestos especiales a ravés de
los pnnmpms impasitivos dando una  efectos de prnmtdmcléu'lypenodllim- pymes. lnindiciacién de los tipos especificos de
clara p in al ipio de efi- ﬁi‘m de rentas g porese algunos impuestos con ebjeto de man-
. clencia econdmica. La evidenciaempi-  tiporeducido. Impuestos indirectos teneren el iempo su carga fiscal real.

nmhupucswdemmﬁmm las limita- La politica m‘hummmcl Impuesto I-:nmhcmnalus;mpumosmdue:ms. Poriiltimo, el fraude fiscal es un pro-

jonsobrelarenta  de Sociedad, ti bien enfo- o de la base de que habria que h[omadcpnmer: magnitud cuyo coste
personn] yel patnmmm nene  para so- cadn. Se han adnpmdo tanto medidas  estudiar con mucho cuidado ualquber enunos
portar el p les como selectivas que preten-  elevacion de impuestos, el tax mix es- JD.DDB mll[unw. Cualquier rebaja de
tribucidn, unas limitaciones que, por den lran:amentc mnder:u' o suprimir  pafiol debe ser objeto de una profund minorar la ten-
otro lado, conviven con la enorme po- fiscales bles con el idn. Es decir, la :It:ncmalfmude fiscal al encarecer rela-
tencia y chcacia d daporlos find el tipo efectivo d del peso d i} que re itn del fraude frenteal
mecanismos construidos a través de I vamen extendiendo las bases imponi- sultan mis lesivos para cl crecimiento  pago efectivo. Serfa iecesario, ademis,

dotar de mayores recursas humanes y
materiales a la Agencia Tributaria y
desviar recursos de lnspmmﬁn desde

losc dos por me:

menos lesivos para el H co-

-némico. La efectividad mcaudnmm

dios el hacia el afl

del IVA estd muy elefec-
to de exenciones, tipos reducidos, exis-

no estin porla
Hacienda Piblica.

debolsas de defraudadores que, eneste )
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El crecimiento de la productividad permitié
al capitalismo sobrevivir a lo largo

de la anterior centuria.

No sabemos )

qué sistema nos deparara el futuro \L j

al vez alguien pueda considerar esta pre-

gunta irrelevante o superflua. En el mode-

lo de economia en el que se basa nuestra

sociedad estamos acostumbrados a la pre-
sencia de las empresas y damos por hecho su exis-
tencia, sin plantearnos interrogantes de corte filosd-
fico. Tampoco los padres de la economia mostraron
especial inquietud por indagar las causas explicati-
wvas de la constitucion de las empresas ni se preocu-
paron de su funcionamiento efectivo. A menudo los
arboles impiden ver el bosque; en ocasiones, la vi-
sion del bosque en su conjunto hace perder de vista
que éste no puede existir sin cada uno de los drboles
que lointegran.

Tuvo que transcurrir mas de siglo y medio hasta
que un joven economista britinico, en los afios trein-
ta del siglo XX, aportara una respuesta a la pregunta
que da titulo a este articulo, e hicieron falta bastan-
tes afios mas para que su tesis lograra ser apreciada
por la comunidad cientifica. Ese economista, yaen
1964, publico su otra gran aportacion, relativa a la for-
ma de resolver las consecuencias sociales negativas
derivadas de acciones individuales. Ambas servirian
para que en 1991, ya con 80 afios de edad, Ronald Coa-
se fuese merecedor del Premio No-
bel de Economia. A la edad de 102 afios,
y después de haber publicado un li-
bro con s6lo uno menos, a primeros
de septiembre dijo adids este econo-
mista tan precoz en sus investigacio-
nes como tardio en su reconocimien-
to académico, pere no menos influ-
yenteenla adopcion de politicas pi-
blicas.

Hace mas de veinte afios recibi el
encargo urgente de escribir un arti-
culo para un diario andaluz sobre Coa-
se con motivo de la concesion del ga-
lard6n de la academia sueca. Hoy, al
glosar su figura sigue siendo necesa-
rio destacar sus dos principales con-
tribuciones, consideradas dos pilares basicos del co-
nocimiento econémico, aunque recientemente sus
propios discipulos hayan incorporado algunos argu-
mentos adicionales.

La existencia de costes de transaccion es, segin
Coase, la razdn fundamental que explica la creacion
de organizaciones empresariales. Participar en la ac-
tividad econémica implica tener que formalizar un
amplio conjunto de relaciones y acuerdos contractua-
les entre los distintos intervinientes. Piénsese en las
enormes dificultades que surgirian a cada trabajador
(o trabajadora) si tuviera que prever un marco de re-
laciones formales con los demas trabajadores, con los
suministradores de productos y servicios, con los pro-
pietarios de locales, con los distribuidores, etc. El he-
cho de que la empresa se encargue de contratar a su
plantilla y de establecer los vinculos con las partes ne-
cesarias para el proceso de produccidn y distribucién

vadas seadopten dentro de organizaciones que se ri-
gen por los principios de centralizacién, planificacién
y jerarquia? Hace varios afios, desde las piginas de
‘The Economist’ (16 diciembre de 2010), el conocido
anénimo articulista de la columna ‘Schumpeter’ nos
hacia reflexionar al respecto de una manera un tan-
to abrupta: «Hoy la mayoria de la poblacién vive en
una economia de mercado, y la plamﬁ.cacmn central
es recordada como el mayor desastre economico del
siglo veinte, Sin embargo, la mayor parte de la gente
pasa su vida laboral en burocracias planificadas cen-
tralmente llamadas empresass. Somos individuos li-
bres pero interdependientes; en aras de mini

los referidos costes de transaccion nos vemos impe-
lidos a renunciar a nuestra libertad de actuacion y a
sometemnos a esquemas de decision jerirquica cuan-
do nos adentramos en el mundo laboral. Queda abier-
ta, no obstante, obviamente, la opcion de erigirse en
empresario individual. De hecho, algo mas de la mi-
tad de las empresas espafiolas corresponden a autd-
nomos.

A medida que una empresa se hace mis grande y
asume internamente mas tareas disminuye la nece-
sidad de relacionarse con agentes externos, pero no
cabe inferir que su dimension opti-
ma no tenga limite, toda vez que la
ampliacion del tamafio impone tam-
bién costes de transaccion y rigide-
ces. De ahi la necesidad de buscar un
equilibrio adecuado entre la interna-
lizacién y el recurso al mercado. La
perspectiva de los costes de transac-
cion de Coase ha sido utilizada para
explicar la aparicion de conglomera-
dos empresariales con participacio-
nes en sectores diversos, en paises
donde el marco institucional no daba
suficientes garantias para las contra-
taciones de bienes, servicios o facto-
Tes en otros sectores. Dependiendo
de como funcionen los mercados, con-
vendri recurrir a ellos o buscar soluciones internas.

Al valorar las contribuciones de Coase, considera-
douno de los baluartes ideologicos del auge del mer-
cado en la recta final del pasado siglo, nos encontra-
mos en cierto modo también con otra paradoja: las
empresas encuentran su justificacion... en un fallo
del mercado, ligado a la aparicién de los mencionados
costes, Seguidores del economista londinense, que
paso mds de medio siglo en la Universidad de Chica-
g0, arguyen que las empresas existen no sélo por esas
deficiencias del mercado sino también porque son ca-
paces de lograr objetivos inalcanzables sin ellas: orga-
nizar la produccion, crear conocimiento e innovar.

El crecimiento de la productividad permitié al ca-
pitalismo sobrevivir alo largo de la anterior centuria.
No sab queé sistema nos deparari el futuro, pero
no deja de ser una ironia de la historia que la planifi-
cacién central, a escala empresarial, haya sido una de
las

simplifica bastante las cosas y per gt las
tareas de una manera mds eficaz.

¢MNo resulta, asi, un tanto paradéjico que en una
economia de mercado las principales decisiones pri-

bazas del capitalismo para superar en el
T CONGmMIcoe a ot que hizo de la pla-
nificacién central, a escala nacional, el eje de su de-
venir economico.
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