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Recobrar la confianza, el objetivo clave

Angel Laborda

El Pais, 3 de junio de 2012

a sociedad espafiola estd pasando
por momentos de confusién y de
gran incertidumbre acerca de la
sostenibilidad financiera de la eco-
nomia espafiola, es decir, acerca de si Espa-
fia podra salir adelante sin pedir la ayuda
de la Unién Europea y el Fondo Monetario
Internacional (FMI). La situacion, sin em-
bargo, esté clara, La financiacién otorgada
por el Banco Central Europeo (BCE), espe-
cialmente en las dos grandes operaciones
de préstamos a tres aiios con adjudicacién

* total del importe solicitado por los bancos,

concedid liquidez para ir tirando mientras
se recobraba la confianza de los inverso-
res y volvia la financiacién neccsarm por
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en la Gltima sem:na ilustra bastante bien
nuestros problen as, La balanza de pagos
muestra una co:reccién del déficit por
cuenta corriente 1asta marzo del 12% res-
pecto al mismo jeriodo del afio anterior
{grafico supcrlor lzquierdo] Pero el foco
de atencién ya nc estd ahora en la cuenta
corriente, sino en la financiera, que, exclui-
do el Banco de Es jafia, presenta un déficit
(salidas de capital :s mayores que las entra-
das) de 97.000 millones, Este déficit, mas
el corriente, lo financia de momento el
Eurosistema, per esto no puede durar asi
mucho tiempo.

‘También cono :imos las cuentas del Es-

El eurosiste ma financia por
ahora la sa ida de capitales
y el déficit cyrriente, pero no
puede dura - mucho tiempo

El déficit de! Estado
aumenta respecto a 2011
porque la rcaudacion
lo previsto

tado y de la segur-.dad social hasta abril. Ef
primero ha estad en estos meses adelan-
tando a las comunidades auténomasy ala
Seguridad Social transferencias que nor-

deberia hacerles mds adelante

suponia que las medidas en el dmbito fis- o 5
cal (Ley de Estabilidad Presupuestaria, 0 = ~ e
Presupuestos Generales del Estado para /J"f"'”ﬁ""”\"‘ %
2012, acuerdos con las comunidades auté- 120 - 25 & fo S
nomas y medidas para hacerlos efectivos), 35 w By VARV 20
en el financiero y en el campo de las refor- 4 [ \,& 25
mas estructurales (principalmente, lalabo- 11 "x‘mf!"; = 1 3 » €S menor d:
ral) deberfan hacer que se recobraradicha 105 l “,“ U' h Cow T ﬂ‘ \\/\ )
confianza. El caso es que, por unas razo- I 1| } [ f‘ £ 1 CS
nes u otras, la confianza no solo no se ha ' l ‘“‘h ] i 1’11“”]‘“';‘[ L) i/’} 40
recobrado, sino que se ha deteriorado 95 L HEEI x“l ulm,, " 0 e i a5
mas. El aumento de la prima de riesgo por 3 = A -
enmma de los 500 puntos basicos respecto 2008 2009 2000 20011 2012 P 208 2000 2000 20m 2002
pone de una retira-
da progresiva de los Inversores que en sU  Fuentes:Cs taborda  ELPAS

dia adquirieron activos espaiioles.

La liquidez acumulada por los bancos y
el Tesoro phblico adn da para algunos me-
ses. Si en estos meses se logra dar la vuelta
al sentimiento de los inversores, Espafia
podra salir sola del atolladero. Si no, no
habrd més remedio que pedir ayuda. La
pregunta ahora es: jqué se puede hacer
para recobrar la confianza? En principio,
se deberia aclarar la verdadera situacion
de los balances bancarios y establecer una

precisa de

dacién fiscal debe ser demostrado con los
hechos (medidas cuantificables de dismi-
nucién del gasto y estricto control mes a
mes de la ejecucidn de los presupuestos
que permita la adopcidn de medidas en
caso de desviacion). Aun asi, no es seguro
que haciendo todas estas cosas bien vuel-
va la financiacién de los mercados. Por-
que, 4que pasnrm st las necesidades de
de los bancos son tan ele-

v
recapitalizacién de los mismos, Las audito-
rias en marcha serén clave en este proce-.
s0. Ademds, el compromiso con la consoli-

vadas que los inversores piensan que las
propias entidades y el Estado espafiol no
pueden hacerse cargo de las mismas por si

solos? O, jeudl seria su reaceién si, a pesar
de un control estricto del gasto pitblico, no
se consiguen los objetivos de déficit pabli-
co porque los ingresos caen a causa de la
recesion en la que estd sumida la econo-
mia? Debemos, por tanto, hacernos a la
idea de que la posibilidad de tener que
pedir ayuda es elevada. Pero tampoco ello
es tan grave. Nos pondrian condiciones, si,
pero, mirdndolo bien, a lo mejor asi hace-
mos las reformas y tomamos las medidas
que {levamos afios sin hacer del todo.

La informacién coyuntural conocida

(algo més de 7.000 millones), minimizan-
do asi sus problenas de liquidez. Ello expli-
ca que su déficii aumente, pero solo en
parte, ya que, des :ontando dichas transfe-
rencias adelantacas, el déficit sigue siendo
superior al del af:o anterior. La causa fun-
damental es que | 1 recaudacion de impues-
tos est# dando munos de lo que se preveia.
En cuanto a la scguridad social, si se des-
cuentan las trassferencias adelantadas
que le ha hecho e! Estado, el déficit acumu-
lado en los 12.4lt:mos meses alcanza algo
mds de 2.000 millones, y va a mis. o
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La restriccion financiera pasa factura
Angel Laborda

El Pais, 20 de mayo de 2012

¥~ o corren buenos vientos {econ6-
micos) por Buropa en los Glti-
mos dias. La tormenta de la cri-

& sis de la deuda soberana arrecia
y la economia espafiola estd a la intempe-
rie, simplemente porque no se ha querido
(ni parece que se quiere) construir un te-
chado que resguarde a los poises de la zona
eurd y al euro mismo. Espaiia estd hacien-

& -
L2 economia vuelve ala recesién

PIB, ESPARA, ZONA EURO Y EEUU
Varlacléntrimestratanualizada en %

- Espaia e Zonaauro

EX PIB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD
Variaclénlnteranual en%
@52t productividad por PTETC
o PIB e Empleo (PTETC)

de consumo duradero y en vivienda. Si a
todo ello le afiadimos un debilitamiento de
las exportaciones a causa del estancamien-
to de los mercados europeos, a la economia
espafiola no le quedan apenas resquicios
por los que expandirse. ’
El empleo paga el pato de esta situa-

5 un 5% en tasa anual,
tras hacerlo un 6% en el trimestre anterior.
En los cuatro dltimos trimestres se han
destruido 655.200 empleos equivalentes a
tiempo ! un 3,8%. Como se ve en

el grafico superior derecho, la destruccién
de empleo se estd intensificando mas que
el retroceso del PIB, lo que significa que la

do un gran trabajo para SU eco-

nomiay recobrar la necesaria confianza de

los agentes econdémicos domésticos y fora-
i I
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neos: el principal, ¢l an 18 g costeranorat
i6n y restr de su sis-
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de las cuentas ptiblicas y las reformas es-
tructurales. Pero, a corto plazo, de poco
vale todo esto si no se dispone de una mini-
ma estabilidad financiera que provea de
financiacién a la economia para que no se
asfixie mientras estd haciendo esa ingente
tarea. Eso solo lo puede hacer el Banco
Central Europeo (BCE), por ejemplo, ava-
lando la deuda soberana de la zona euro,
como hacen el resto de los bancos centra-
les de este mundo. No basta con proveer de
liquidez utilizando los instrumentos con-
vencionales de'la politica menetaria.

‘Tal como estdn las cosas, solo una actua-
cion mds decidida del BCE y un replantea-
miento de la estrategia para afrontar las
crisis de deuda y financiera por parte de
las instituciones europeas pueden hacer
que se recobre la necesaria confianza. Sin
embargo, la tesis oficial en Europa es que
deben ser los Gobiernos, aplicando de for-
ma estricta los planes de ajuste fiscal acor-
dados y, en el caso de Espaiis, sancando su
sisterna financiero, los que hagan volver a
los asustados y huidizos inversores. Todo
esto estd muy bien, pero, jcémo se van a
hacer los ajustes y el saneamiente financie-
ro en un contexto de recesién econémica
provocada por un estrangulamiento finan-
ciero? Si le sumamos los ajustes fiscales,
tenemos la peor combinacién de politicas
rmacroecondmicas para cualquier econo-

u
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mia. Como se ve en el grifico superior iz-
quierdo, Europa lo estd pagando caro, pues
mientras en EE UU sigue la recuperacion y
baja la tasa de paro, en Europa la econo-
mia estd estancada y el paro aumenta.

La economia espaiiola no solo estd estan-
cada, sino que ha vuelto de nuevo a Ja senda
de la recesion, como nos dicen los datos de
la contabilidad nacional del primer trimes-
tre. Hay una opini6n cada vez mis extendi-
da de que es el ajuste fiscal el que provoca
esta situacién, pero, en mi opinion, la rece-
sién, al menos hasta ahora, ha sido provoca-

da’sobre todo por la asfixiante restriccién
financieray el fuerte deterioro de las expec-
tativas, sobre todo de los empresarios, Es
cierto que la caida del gasto piiblico en con-
sumo e inversién tiene una contribucién ne-
gativa al crecimiento del PIB, pero lo mds
preccupante es que la inversion empresa-
rial en bienes de equipo caiga en el primer
trimestre un 12% en tasa anualizada, tras
caer otro 14% en el trimestre anterior. Tam-
bién la falta de financiacién es una de las
causas principales de que retroceda a tasas
elevadas el gasto de los hogares en bienes

La asfixiante restriccién
financiera, mds que el
ajuste fiscal, es lo que
explica la recesién

La economia espafiola
empieza a encontrar
sus puntos de equilibrio
sostenibles

productividad por ocupado vuelve a acele-
rarse. Esto, unido al moderado aumento de
los salarios, hace que los costes laborales
por unidad producida contintien descen-
diendo a una tasa interanual del 2,5%
[gréfico inferior izquierdo}. Es otro ajuste
que tardé en iniciarse, pero que se estd
haciendo con rapidez. Listima que sea a
través de la destruccion de empleo.

También se ha corregido ya el desequil
brio de los intercambios de bienes y servi-
cios con el exterior, fuente de la elevada
acurnulacion de deuda externa [grifico i
ferior derecho]. En fin, a economia espafi
la empieza a encontrar sus puntos de equi-
librio sostenible. Solo falta que vuelva a co-
rrer el crédito por los canales del sistema
financiero. a
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Argentina, ante el derecho internacional

Ana Palacio

Cinco Dias, 18 de abril de 2012

a firma por la presidenta ar- tan inescrutables incluso para los ex-
gentina Cristina Ferndndez pertos. dQué significa acudir al

de Kirchner, el pasado lunes, | Ci

Chile, en este periodo, solo ha sido
parte en 3 casos y Perti en menos de
adi? ¢Qué efectividad tienen los 10. Argentina es pues entidad conoci-

de este da por los les del Ciadi.

del decreto de intervencién

de YPF, ha desencadenado un autén- | contra un Estado?

tico maremoto de declaraciones de

politicos, amenazas provenientes de es!

los mas insospechados actores, co~ cuenta de forma de la po- previa al i

mentarios periodisticos heterogé- sicién juridica de Repsol frente a la o por suspensién de este, sin embar-
epiiblica Argentina, entre otras £0, si los antecedentes tienen algin

neos, asi como radicales tomas de Re
posicién y virulentas descalificacio-

Y es indudable que ademas de
Repsol, de Espaiia y de la Unién Eu-
ropea que adquirié competencia P!

sobre las inversiones comunitarias caricter genérico.

en paises terceros con el Tratado de
Lisboa, Argentina sale perdiendo, e
YPF sale perdiendo. Y es que este
trato por parte del Gobierno argenti-
NO & su mayor inversor extranjero va
a poner dificil a sus empresas encon-
trar pareja de tango en los mercados
internacionales. Sin embargo, los 1

dnimos se han caldeado mas alli de de controversias, la i yel
arbitraje en un proceso que iguala a
ambas partes equiparando al Estado | tir un cauce idéneo, ante las ins-
con el inversor. El Ciadi nace como

respuesta del Banco Mundial ante la
proliferacién de situaciones en las

s que se solicitaba la intervenci6n del N .
Historicamente, los laudos | presidente de 1a institacidn como ar- | Argentina se distingue
arbitrales del Ciadi han 3;3;;6;" hoe en controversias de in- | entre Jos actores

Jo razonable o recomendable; espe-
cialmente porque, en ltima instan-
cia, se ha de buscar una solucién

aceptable para las partes. Serenar los

gozado de un altisimo grado
de cumplimiento

4nimos es, en consecuencia, una
prioridad. Y no hay cauce que cun-
pla este cometido mejor que el cauce
juridico,

Y precisamente en este contexto
resalta la importancia de la confir-
macién por el presidente de Repsol,
Antonio Brufau, ayer martes en
rueda de prensa, de la inminente in-

cosas porque nto son del dominio pii-
nes por parte del piiblico en general. | blico los contratos y demds docu-

mentos que articulan la posicion ju-
ridica de las partes, por lo que la ex- | suelva por acuerdo entre las par-

nacional, dependiente del Banco
Mundial, creada i
internacional, el Convenio sobre Di- | laudo.
ferencias Relativas a Inversiones
entre Estados y Nacionales de otros | una cierta perspectiva ya que los
Lstados de 1965, y su mayor virtud es | peligros del populismo, a pesar

Qué duda cabe, seria deseable que
1a controversia entre Repsol y el Es-

Es evidente que ¢l propésito de
tado argentino quedara resuelta por

te articulo no puede ser el de dar

significado -y lo tienen- no cabe
hoy albergar grandes esperanzas
de que el caso que nos ocupa se re-

tes. Finalmente, es también de se-
fialar que Argentina se distingue
en un negativo elenco de actores
renuentes al cumplimiento de las
un tratado i idas por el

licaci6n que se puede ofrecer es de

El Ciadi es una organizacion inter-

Y en este punto conviene tomar

de ser bien cenocidos, deben de-
i de forma y
cuando resulta posible por exis-

a de ofrecer dos medios de solucién

tancias jurisdiccionales, al obje:
1o de prevenir didicticamente

‘Historicamente, los laudos arbitra- | renLientes a cumplir las
les emitidos bajo administracion del H 5

Ciadi han gozado de un altisimo obllgacmnes del laudo !
grado de cumplimiento. Indudable- T
mente, ademas de las vias formales la tentacién de buscar atajos
de ejecucion, sobre el Ciadi venia y salidas aparentemente efi-
planeando la imponente sombra del | caces que desdefian la legali-
Banco Mundial y su cardcter de ine- | dad como freno dela volun-
udible via de acceso al mercado in- | tad politica.

ternacional de capitales para los pai- Las inversiones y el crédi-
ses en vias de desarrollo. Sin embar- | to son dos caras de la misma
g0, la presencia hoy de una pléyade ‘moneda, y solo fluyen alli

de actores con capacidad y fondos donde se les ofrece un

para itnirse en alternativa al marco de seguridad libre de

terposicién de una de arbi-
traje internacional ante la institu-
cién competente del Grupo Banco
Mundial, el Ciadi (Centro Internacio-
nal de Arregle de Diferencias Relati-
vas a Inversiones). Importancia que
radica, asimismo, en tratarse de la
primera medida concreta (en puri-
dad por el momento el anuncio de la
decision tomada al respecto) expre-
sada con posterioridad a la materia-
lizacién por parte de la presidenta
Kirchner de la amenaza de expropia-
cién del 51% de las acciones de YPF
propiedad de Repsol, que llevaba se-
manas proyectando con la conse-
cuente degradacién del ambiente
econbémico y pérdida de valor de co-
tizacion de las acciones de las com-
pafifas Repsol e YPF en la Bolsas en
que cotizan.
A partir de este anuncio se abren
diversos interrogantes para el pabli-
co en general, poco familiarizado y
conocedor de los caminos del Dere-

Banco Mundial difamina, sin lugar a | la arbitrariedad de los go-
dudas, €l soft power que proyecta el bernantes. Si asumimos
grupo originado en los acuerdos de que la autarquia no es una
Bretton Woods. opcién, cosa por todos
En los Gltimos 15 afios, esto es aceptada salvo por Corea
desde que en 1996 se registrase el del Norte, el dafio deriva-
primer caso contra un Estado latino- | do de actuaciones caudi-
americano (RepGblica de Costa Rica), | llistas es, a 1a larga, incon-"
sehap ido una auténtica explo- mayor
sién en el nimero de arbitrajes de para el Estado que adopta
inversién sometidos al Ciadi. Se esas politicas, y no es ca-
trata, en general, de demandas de ar- | sualidad que los paises
bitraje de inversores extranjeros con- | mis prosperos sean
tra Estados en los que han invertido, | aquellos con institucio-
y América Latina es la primera re- nes mis fuertes, actua-
gion de proyeccion de estos procedi- | ciones més previsibles,
Tmientos, con cerca de la mitad delos | es decir sometidas al 1
casos vistos por el Ciadi. Esta cifra, Derecho; Estados en los j
sin embargo, enmascara un dato ex- | que los gobernantes se
tremadamente relevante, En la dis- someten al imperio de
tribucién por paises, Argentina acu- | laLey, y no utilizan la
mula aproximadamente el 25% del ley como instrumen-
total de casos, y el 50% de los origi- ta de fuerza de sus
nados en la region, y dobla en litigio- | decisiones erriti-

cho internacional, que a veces resul-

sidad al pais que le sigue, mientras cas.
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Alfonso Martinez-Echevarria

Cinco Dias, 25 de abril de 2012

as los
. cionales y el Gobierno adecuan el

stamos saliendo de la crisis

-permitanme esta forma po-
sitiva de expresarme-. Mien-
tri i interna-

{lones de euros por operacion) y el

resto han sido transacciones de distin-

tos importes con pequefias y medianas
B g

marco regulatorio y adoptan medidas
de intervencion para crear un entornc
macroecondmico favorable, Jas em-
presas y los particulares procuran en
ese contexto crear valor y generar ri-
queza con su actividad econdmica.
En estas circunstancias, la actividad
del capital riesgo se presenta como un
ambito muy propicio para que la eco-
nomia real y la economia financiera
unan sus fuerzas. La Bolsa y los demds
mercados de valores son un mbito re-
servado para las grandes corporacio-
nes. Frente a eflos o, mejor dicho,
junto a ellos, el capital riesgo se confi-
gura como una alternativa para la fi-
nanciacion tanto de las grandes em-
presas como de las pequefias y las me-
dianas. En 2011 se han realizado en Es-
pafia 967 operaciones de capital riesgo.
Han supuesto una captacion de fondos
econémicos para las empresas por im-
porte de 3.233 millones de euros. De
estas opetaciones, 5 han superado el
volumen de 100 millones de euros; 39
se sitdan en la franja media, conocida
como middle market (de 10 a 100 mi-

n el capital
total gestionado a fecha de hoy por la
cartera de participaciones de los ope-
radores de capital riesgo en Espafia
esti en el entorno de los 25,000 millo-
nes de euros.

Como sucede con otras instituciones
mercantiles, el capital riesgo hace una
entrada anodina en nuestro ordena-
miento por medio de una ley de acom-
pafiamiento; esta, de 1986. Hoy, regula-
do por la Ley 25/2005, de 24 de no-
viembre, estd consolidado en el trifico
juridico-econémico.

Las entidades de capital riesgo
(ECR) ya son conocidas por el piiblico
inversor, como lo son las instituciones
de inversi6n colectiva (1IC). Existe,
ademas, un claro paralelismo entre los
tipos de IICy de ECR. Lstas segundas,

puede sintetizarse en cinco pasos: pri-
mevo, captacién de fondos de los inver-
sores; segundo, inversién de esos fon-
dos en empresas con productividad po-
tencial o actual (entidad target); terce-
1o, generacion de plusvalias por las
empresas objeto de la inversi6n; cuar-
to, desinversién de los fondos, buscan-
do por distintas vias terceros adquiren-
tes, y quinto, restitucién de la inver-
sién y de los beneficios alcanzados a
los inversores iniciales,

La operativa del capital riesgo estd
integrada por miltiples estructuras
contractuales, que permiten ajustarse
a las necesidades y objetivos de la in-
version: adquisicién de una compafiia
por parte de su equipo directivo (MBO,
management buy-out); adquisicion de
una compaifiia y entrada de un nuevo
equipo directivo (MBI, management
buy-in); compra de participaciones en

bésicamente, son las sociedades de ca-
pital riesgo (SCR), los fondos de capital
riesgo (FCR) y las sociedades gestoras
de entidades de capital riesgo
(SGECR). Su funcién econdmica, sin
embargo, tiene especificidades que las
diferencian.

La estrategia inversora del capital
riesgo tiene un recorrido circular que

una
para la compra -apalancamiento y ga-
rantizando esa deuda con los propios
activos adquiridos- es méis que proba-
Dble que no veamos muchas de estas
operaciones en fechas cercanas (LBO,
leveraged buy-out); compra de partici-
paciones por un grupo de capital ries-
go (IBO, institutional buy-out), etc.
Las operaciones de capital riesgo

En 2011,
el capital
riesgo ha
captado
paralas
empresas
fondos por
importe
de3.233
millones
de euros”

Una alternativa para la financiacion empresarial

también se adaptan a la fase de evolu-
ci6én en la que se encuentre la entidad

target: capital semilla (seed), arrangque
(start-up), otras fases iniciales, expan-

siény sustitucién (replacement).

La captacion de fondos se ha conver-
tido en un reto mayor en el momento
actual. No se puede contar ahora con
el sector puiblico y las cajas de ahorros.
La banca estd comprometida por la si-
tuacion que atraviesa la deuda publica.
Tsto ha dado lugar al crecimiento de la
inversion de otros aportantes como los
fondos de pensiones, los fondos de fon-
dos y las compaifiias de seguros.

Pero el capital riesgo quiere aprove-
char esta coyuntura para abi ala
inversion internacional. Esa apuesta es
un motivo mas para que el Gobierno y
los agentes econdmicos continlien en
lalinea de renovacion de nuestro mo-
delo de economia, basado en el sector
inmobiliatio y su financiacién banca-
ria, y apunten hacia la innovacién y la
mejora de la competitividad,

Por todo lo expuesto, la Citedra de
Derecho de los Mercados Financieros
de la Universidad CEU San Pablo con-
sidera muy oportina la organizacién
de la jornada El capital riesgo: una al-
ternativa para la financiacion empre-
sarial que se celebrari esta semana.
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La armonizacién del impuesto de sociedades

Aitor Martinez

Cinco Dias, 2 de mayo de 2012

1 estallido de la crisis econé-

mica ha conllevado que las

arcas publicas espafiolas se

hayan desangrado. El mayor,
porcentaje de los ingresos piblicos
provenia del impuesto sobre la renta
de las personas fisicas (IRPF) y el im-
puesto sobre el valor afiadido (IVA),
por lo que, con mds de 5§ millones de
personas desempleadas que no cuen-
tan con ingresos y no consumen, la
tributacién de IRPF e IVA se ha de-
rrumbado, haciendo caer los ingresos
publicos desmedidamente.

Las soluciones en un primer mo-
mento se centraron en tratar de au-
mentar los ingresos. Para conseguirlo
los mecanismos han sido dispares. Se
ha acudido a soluciones clisicas
como subir el IVA en el afio 2010, 0
la subida del IRPF en este 2012. Por
otro lado, también se activo la forma
de fi iacién mds ficil, la emisio
de deunda piblica.

Pero la solucion de subir el IRPF y
el IVA ya no es viable ante la situa-
cion de asfixia de las economias do-
mésticas. Ademds, tampoco parece
ser recomendable continuar con la
emision masiva de deuda piblica, te-
niendo en cuenta el negocio que
Thdcen con ella los especuladores gra-
cias a las agencias evaluadoras del
riesgo.

Por ello, ante la aparente falta de
alternativas para awmentar los ingre-
sos hemos pasado a centrarnos en el
gasto publico. El nuevo discurso rei-
nante entiende que la Gnica forma
de sostener las arcas piblicas pasa
por reducir los gastos. Evidentemen-

Alaplenalibertad
mercantil dentro de Europa
no le acompafio una
armonizacion fiscal

te, desmantelar los servicios publicos
no parece que sea la solucién, por lo
que parece recomendable volver a
centrar Jos esfuerzos en conseguir in-
gresos publicos suficientes para su-
fragar nuestro més ansiado tesoro: el
Estado del bienestar.

¢Es que no hay mas alternativas
para lograr aumentar los ingresos pi-
blicos e impedir asi caer en los recor-
tes de nuestros servicios piiblicos? Si
que hay alternativas, y de entre ellas,
hay una que normalmente se olvida:
el impuesto de sociedades (IS).

En Europa, hace mis de 10 afios
que los Estados han entrado en una
competicién impositiva para atraer
inversiones, reduciendo sus IS como
forma de llamar a las empresas, lo
que se ha traducido en una dréstica
reduccién de la recaudacién tributa-
ria a los beneficios empresariales.
Esta situacién se ha propiciado por
un dislate juridico consecuencia de
haber dejado Europa a.medio cons-
truir, La situacion es la siguiente, en
Europa creamos un exitoso mercado
interior en el que operaba una libre
circulacién de trabajadores, una libre
circulacién de mercancias, una liber-
tad de establecimiento empresarial,
una libre prestacion de servicios y
una libre circulacién de capitales.
Pero a esta plena libertad mercantil

dentro de Europa-no le acompaid
una armonizacién fiscal, por lo que,
gracias a esta desigualdad impositi-
va, las sociedades han estado hacien-
do tax shopping en busca de la tribu-
tacién mas favorable, para estable-
cerse donde encuentren mayores fa-
cilidades fiscales y operar desde alli
en el resto del mercado interior. Bl
resultado, la caida estrepitosa de la
recaudacién del IS en todos los pai-

SEs europeos.

Los datos son alarmantes, Segiin
Eurostat, entre 2000 y 2010 la media
europea del IS ha caido casi nueve
puntos (del 31,9 al 23,2). Paises como
Bulgaria o Chipre han llegado a tipos
impositivos del 10%, reduciéndose
desde el 32,5% en el caso de Bulga-
ria, y desde el 29% en el caso de Chi-
pre, lo que supone una caida de unos
20 puntos, Otros paises, como Ale-
mania, han reducido en estos Glti-
mos 10 afios 21,8 puntos su IS, de un

AAFAEL MAGARIA

51,6% a un 29,8%. Irlanda ha situado
el IS en 12,5% recientemente, afir-
mando abiertamente su intencion de
atraer inversiones de empresas. Y
solo son algunos ejemplos, en térmi-
nos generales la caida de los tipos
del IS ha sido alarmante en todos los
paises.

En el caso espafiol, entre 2000 y
2010 nuestro IS parece que solo se
ha reducido cinco puntos, de un 35%
aun 30% (entre 25% y 20% para las
pymes). Sin embargo, estos datos no
son reales, ya que tinicamente refle-
jan la base imponible, sin ofrecer el
tipo aplicable final una vez practica-
das las exenciones y deducciones de
nuestro sistema tributario. Un re-
ciente estudio de la Agencia Tributa-
ria demuestra que la media de la tri-
butaci6n efectiva de las sociedades
en Espafia se sitiia en-torno al 10%.
Por ello, nuestro IS figura maquilla-
do de cara a la opinién piblica. Ade-
més, el mismo informe sefiala que en
los altimos afios lasrecaudacion del
IS ha caido mas del 60%. Uno de los
motivos es que, precisamente, las
grandes multinacionales son aque-
1las a las que se les aplican los tipos
finales mas bajos, mientras que a las
pequefias empresas, con menores be-
neficios, se les aplica un tipo efectivo
mas alto.

Como ejemplo de este sinsentido
tributario podriamos analizar la im-
posicién efectiva que en estos afios se
practicé a algunas grandes empresas:
el 7,8% de Banco Sabadell (que tribu-
6 de 571 millones de euros de benefi-
cio, Ginicamente 45); el 11,3% de

Segin un estudio de la AEAT,
la media de la tributacién
efectiva de las sociedades
en Espaiia se situa en el 10%

Banco Santander (tributando 1.207
millones de unos beneficios de
10.588); el 12, 1% de ACS (con 120 mi-
1lones de euros tributados de 988 de
beneficio); el 5,8% de la fabricante de
aerogeneradores Gamesa (dejando al
fisco 7 millones de euros por unos be-
neficios de 122), o el 2% de la consul-
tora Criteria (que de 1.362 millones
beneficios dejé a las arcas pablicas
solo 27 millones de euros).

La iinica solucién es armonizar
este impuesto a nivel europeo.
Hemos creado un entramado institu-
cional que sirve de base para, me-
dianté mecanismos de coordinacién
o cooperacién entre Estados, o inclu-
so mediante la integracién suprana-
cional en materia fiscal, sacar ade-
lante una armonizacion en Jo refe-
rente al IS que evite la cadtica situa-
cién actual.

Por todo lo anterior, no podemos
permitir que el debate se traslade al
gasto publico, poniendo en tela de
juicio nuestro Estado del bienestar.
Tenemos que conseguir reorientar
los focos hacia la necesidad de au-
mentar los ingresos piiblicos. No es
cierto que no se pueda sostener
nuestro gasto piblico. Se puede si
miramos a formas alternativas de au-
mentar los ingresos, y una de ellas es
el olvidado IS.
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Después de la austeridad

Joseph Stiglitz

El Pais, 13 de mayo de 2012

a reunién anual del Fondo Mone-
tario Internacional dejé claro es-
te afio que Europa y la comuni-
5 dad internacional contintian sin
timén en funcidn de la politica econémi-
ca. Los lideres financieros, desde los mi-
nistros de Economia y Finanzas hasta los
lideres de instituciones financieras priva-
das, repitieron el mantra actuak: los pai-
ses en crisis deben poner en orden sus
asuntos, reducir sus déficits y deudas pa-
blicas, adoptar reformas estructurales y
promover ¢l crecimiento. La confianza,
reiteraron numerosas veces, debe ser res-
taurada.

Ese tipo de pontificacién suena un tan-
to afectada cuando proviene de quienes,
al mando de bancos centrales, ministe-
rios de Hacienda y Finanzas y bancos pri-
vados llevaron al sistema financiero mun-
dial al borde de la ruina y fueron artifices
del desastre actual. Y lo que resulta atin
peor, poco se explica sobre como lograr
la cuadratura del circulo. ;Cémo puede
recuperarse la confianza mientras las
ccontomias en crisis caen en recesion?
4Coémo puede revivirse el crecimiento
cuando la austeridad probablemente sig-
nifique una mayor disminucién de la de-
manda agregada, lo que reducird ain
mas la produccién y el empleo?

A estas alturas, algo tendria que resul-
tar claro: los mercados no son estables
por si mismos. No solo generan reiterada-
mente desestabilizadoras burbujas de ac-
tivos; ademas, cuando la demanda se de-
bilita, entran en juego fuerzas que exacer-
ban la caida. El desempleo y el miedo a
su propagacion empujan los salarios, los
ingresos y el consumo a la baja, y con elio
a la demanda total. Las menores tasas de
formacién de hogares —los jovenes esta-
dounidenses, por ejemplo, vuelven cada
vez ‘més a vivir a casa de sus padres—

deprimen los precios de la vivienda, con-
duciendo a mas ejecuciones hipotecarias
aan. Los Estados con esquemas de presu-
puesto equilibrado se ven forzados a re-
ducir el gasto a medida que caen los in-
gresos fiscales: un desestabilizador auto-
maético que Europa parece decidida a
adoptar ciegamente.

Existen estrategias alternativas. Algu-
nos paises, como Alemania, tienen mar-
gen para maniobras fiscales. Aprovechar-
lo para invertir mejoraria el crecimiento
de largo plazo, creando derrames positi-
vos en el resto de Europa. Un principio
reconocido desde hace mucho tiempo es
que el aumento equilibrado de los impues-
tos y el gasto estimula la economia; si el
programa esti bien disefiado (impuestos
a los niveles mas altos combinados con
gasto en educacion), el aumento en el PBI
y el empleo puede ser significativo.

Europa en su conjunto no se encuen-
tra en mala situacion fiscal; la relacién
entre su deuda y el PIB se compara favo-
rablemente con la de EE UU. Si cada Esta-
do en EE UU fuese completamente res-
ponsable de su propio presupuesto, in-
cluido el pago de todos los beneficios por
desempleo, también EEUU caeria en
una crisis fiscal. La leccién es obvia: el
todo es mds que la suma de sus partes, Si
Europa —en especial el Banco Central Eu-
ropeo— pidiese prestado y otorgase crédi-
tos con lo obtenido, los costos de la deuda
europea caerian, generando espacio para
los tipos de gasto que promoverian el cre-
cimiento y el empleo.

Ya existen instituciones en Europa, co-
mo el Banco Europeo de Inversiones, que
podrian ayudar a financiar las inversio-
nes necesarias en las economias sedien-
tas de liquidez. El BEI deberia ampliar
sus créditos. Es necesaria una mayor dis-
ponibilidad de fondos para apoyar a las

pequefias y medianas empresas —la prin-
cipal fuente de empleo en todas las eco-
nomias—, que son particularmente im-
portantes, dado que la contraccién banca-
ria las golpea especialmente fuerte.

El obstinado énfasis que pone Europa
en'la austeridad es resultado de un mal
diagnéstico de sus problemas. Grecia gas-
té de mas, pero Espafia e Irlanda tenian
superdvits fiscales y bajos indices de deu-
da respecto de sus PIB. Dar conferencias
sobre prudencia fiscal no tiene sentido.
Tomarse las conferencias en serio —in-

Las medidas antiincendios
no funcionardn

si se tira combustible
sobre las llamas

La ignorancia voluntaria
de las lecciones

del pasado por los lideres
europeos es criminal

cluso, adoptar esquemas presupuesta-
rios restrictivos— puede ser contraprodu-
cente. Sin importar si los problemas euro-
peos son coyunturales o estructurales
—la zona del euro, por ejemplo, dista de
ser una zona monetaria éptima, y la con-
petencia fiscal en una zona de libre co-
mercio y migracion puede erosionar una
situacion viable—, la austeridad solo em-
peorari las cosas.

Las consecuencias de la fiebre euro-
pea por Ia austeridad serdn de largo pla-
zo y probablemente graves. Si el euro so-

brevive, lo haré al precio de alto desem-
pleo y enorme sufrimiento, particu-
larmente en los paises en crisis. Y la pro-
pia crisis casi seguramente se extenderd.
Las medidas antiincendios no funciona-
rén si simultdneamente se tira combusti-
ble sobre las llamas, una tarea con la que
Europa parece comprometida. No hay
ejemplos de grandes economias —y Euro-
pa es la mayor en el mundo— que se ha-
yan recuperado con austeridad.

Como resultado, el activo més valioso
de la sociedad, su capital humano, estd
siendo desperdiciado, e incluso, destrui-
do. Los jévenes a quienes se les priva de
un empleo digno —el desempleo juvenil
en algunos paises se acerca o sobrepasa
al 50% y es inaceptablemente elevado des-
de 2008— se alienan. Cuando eventual-
mente encuentren empleo, lo harian con
salarios mucho menores. Normalmente,
la juventud es un periodo de construc-
cién de habilidades, pero se ha converti-
do en una época durante la cual se atro-
fian.

Hay tantas economias vulnerables a
desastres naturales —terremotos, inunda-
ciones, tifones, huracanes, tsunamis—,
que agregar desastres de ‘manufactura
humana resulta atn mds tragico. Pero
Europa lo estd haciendo. De hecho, la ig-
norancia voluntaria de las lecciones del
pasado por sus lideres es criminal.

El dolor que sufre Europa, especial-
mente el de sus pobres y jévenes, es inne-
cesario. Afortunadamente, existe una al-
ternativa. Pero las demoras para aprove-
charla serdn muy costosas, y Europa se
estd quedando sin tiempo. =

Joseph E. Stiglitz es catedratico de la Universi-
dad de Columbia y premio Nobe! de Economia 2001,
(c) Project Syndicate, 2012

Traduccion de Leopoldo Gurman.
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Austeridad y crecimiento, evidencia empirica

Guillermo de la Dehesa

El Pais, 20 de mayo de 2012

ué aporta la evidencia empirica
3 disponible al debate actual so-
k9 bre austeridad y crecimiento?
— Primero. A largo plazo, no
e pUCdE existir crecimiento esta-
ble si el nivel de deuda pablica al-
canza un nivel porcentual del PIB
que no pueda ser financiado en
los mercados a un coste razona-
ble. Existe una ley de oro de soste-
nibilidad de la deuda a largo plazo
que establece: si la tasa promedio
de ecrecimiento anual nomi-
nal/real de un pais es inferior al
tipo de interés nominalfreal pro-
medio del.coste anual de refinan-
ciar su deuda, esta llegard a ser
insostenible y dejardn de refinan-
ciarla sus inversores. _

Solo podri revertirse esta situa-
cion si el pais consigue mantener,
de forma sostenida, un superavit
fiscal primario anual (descontado
el coste anual del servicio de la
deuda) que permita ir reduciendo
dicho nivel hasta conseguir que
los inversores vuelvan a refinan-
ciarla.

—Segundo. A corto plazo, exis-
te otra regla fiscal que establece:
cuando los efectos multiplicado-
res de la politica fiscal sobre el cre-
cimiento son muy elevados, lo que
tiende a ocurrir en las recesiones
(es decir, si por cada punto porcen-
tual del PIB se reducen los gastos
o se aumentan los ingresos fisca-
les, la tasa de crecimiento anual
cae un punto porcentual o mas),
aplicar una fuerte contraccion fis-
cal para reducir el déficit y la deu-
da suele reducir el crecimiento o
aumentar la recesién, reduciendo
a su vez los ingresos netos fiscales
v logrando, paradéjicamente, que
el déficit y la deuda crezcan en
porcentaje del PIB.

Los inversores suelen compren- *
der que, a corto plazo y siempre
que exista espacio fiscal de manio-
bra, el crecimiento puede ser mds
eficaz para pagar la deuda que
una excesiva y riapida contraccion
fiscal y prefieren que la consolida-
cion fiscal se haga mas lentamen-
te.

— Tercero. Las contracciones
fiscales basadas en reducciones
del gasto piiblico, especialmente
el corriente, suelen reducir menos
el crecimiento o ser menos recesi-
vas que las basadas en aumentos
de impuestos, ya que suelen pro-
ducir una reduccion de los tipos
de interés a largo plazo por ser las que
realmente permiten una consolidacién
permanente del presupuesto, generando
una mayor confianza entre los inversores,

Las basadas en subidas de impuestos,
por el contrario, suelen generar caidas de

del creci
mente en aquellos Estados miembros del
drea euro cuyos ingresos fiscales totales
son ya muy elevados. Ademds, suelen ser
mds recesivas las basadas en subidas de
impuestos sobre la renta que las basadas
en subidas del IVA, especialmente sx estus

el crecimiento potencial a medio plazo, li-
beralizando los mercados laborales y los
de bienes y servicios, su credibilidad serd
mayor y sus efectos negativos sobre el cre-
cimiento serdn mucho menores.

— Quinto. Algunas contracciones fisca-

les han logrado aumentar la tasa de creci-

miento, en paises
muy abiertos al exterior cuando realizan
simultdneamente reformas y cuando su
efecto negativo sobre el crecimiento es

Las fuertes contracciones
fiscales de la zona euro
pueden resultar mds
negativas de lo normal

do por una ‘moneta-

ria por parte de su banco central, produ-
ciendo una depreciacién de su tipo de cam-
bio frente al resto del mundo y estimulan-

se utilizan para hacer una
terna al financiar una reduccion de los im‘
puestos sobre el trabajo.

— Cuarto. Si las contracciones fiscales
del gasto van acompaiiadas de importan-
tes reformas estructurales que atmentan

do su cr imi a través de mayores ex-

cimiento de lo normal por las siguientes
razones:

Primera: estdn basadas en el cumpli-
miento de unos objetivos de déficit compu-
tados en términos nominales en lugar de
estructurales (es decir, segin la posicién
de cada Estado miembro en el ciclo), como
exige el nuevo pacto fiscal recientemente

.aprobado. En 2010, Espafia acordé cum-

plir un déficit fiscal del 6% del PIB en 2011,
del 4,4% en 2012 y del 3% en 2013, basados

74
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en unas tasas de crecimiento del 1,3% en
2011, 2,3% en 2012y 2,4% en 2013. Sin em-
bargo, en 2011, su crecimiento ha sido del
0,7%, 0,6 puntos porcentuales menor, y se-
gun la Comisién Europea, en 2012 puede
ser de -1,8%, 4,1 puntos porcentuales me-
nor, y en 2013 de -0,3%, 2,7 puntos menor.

Es decir, es imposible cumplir los objeti-
vos dé déficit nominal establecidos en
2010 con tasas de crecimiento negativas.
Alcanzar el déficit del 4,4% en 2012 signifi-
caba un récord histérico: reducir el déficit
en 5,1 puntos porcentuales del PIB en un
solo anu Conseguir el 53% actual sera

por y menores impor

— Sexto. Las fuertes contrnccxones fis-
cales que estd aplicando Espafia y otros
Estados miembros del drea euro pueden
llegar a resultar mds negativas para el cre-

muy dificil aunque hay un com-
promiso claro de cumplirlo.

Javier Andrés y Rafael Doménech
(VoxEu, 20 de abril de 2012) han estimado
el crecimiento potencial, el outpur gap y de

ahi el déficit estructural para Espafia, mos-
trando que si se cumpliese el déficit nomi-
nal en 2013 del 3%, con una tasa de creci-
miento del 0,6%, el déficit estructural espa-
fiol en dicho aiio seria cero, consiguiéndo-
se siete afios antes de lo previsto por la Ley
de Estabilidad Presupuestaria. Calculando
un déficit estructural del 5,5% del PIB para
2012, proponen alcanzar una reduccion
del déficit estructural de 3,5 puntos por-
centuales en 2012, de 1,5 puntos en 2013 y
de 0,5 puntos en 2014 para llegar
a cero.

Segunda: cada uno de los Esta-
dos miembros del drea euro emite
deuda en una moneda que 1o con-~
trola, ya que el BCE no es presta-
mista de Gltima instancia de los
Tesoros nacionales. Por esa razén
{entre otras) Reino Unido, con
una deuda piblica muy superior a
la espafiola, es triple Ay Espafia es
triple B+. Bastaria con que el nue-
vo Mecanismo de Estabilidad Eu-
ropeo tomase dicho papel, con res-
paldo del BCE, para calmar a los
inversores.

Tercera: los Estados del drea
euro estdn reduciendo su déficit
fiscal sin ayuda alguna del presu-
puesto Europeo y sin que todavia
aquellos Estados que cumplen el
déficit, como Alemania, gasten
mds. Asimismo, los Estados que
tienen superavit corriente, como
Alemania, no aumentan ain su de-
manda interna para ayudar a la
exportacion de los que tienen défi-
cit corriente.

Cuarta: en EE UU, sus Estados
pueden incurrir en déficit durante
dos afios, siempre que haya sido
exclusivamente debido a un au-
mento de su inversién. Bastaria
con que la inversién pablica reali-
zada (y contrastada por la Comi-
sion Europea) no contase como dé-
ficit para ayudar al crecimiento.

Quinta: en Reino Unido, mien-
tras hace su contraccién fiscal, el
Banco de Inglaterra mantiene una
politica monetaria expansiva, au-
mentando su demanda interna y
depreciando la libra frente ol eu-
ro, ayudando asi a aumentar su
exportacién y su crecimiento. En
el area euro, el BCE sigue sin bajar -
tipos al 0%, a pesar de que las ex-
pectativas de inflacion estan muy
debajo del 2% y ademds no tiene
objetivo de desempleo, como en
EEUU.

Sexta: el euro continiia aprecia-
do frente al délar, no ayudando a
exportar a aquellos Estados que
no crecen, ya que la moneda tinica
solo cae cuando los inversores esti-
man mayores probabilidades de
que desaparezca. Hasta ahora,
aquellos inversores que vendian
deuda soberana de Espaiia e Italia se han
mantenido en euros, al ser un seguro natu-
ral de cambio frente al délar, invirtiendo
en bonos alemanes.

En Espatia los sectores piiblico y priva-
do han vivide muchos afios creciendo por
encima de su potencial y endeuddndose
en exceso, y ahora tienen que desapalan-
carse. No se trata ahora de elegir entre
austeridad y crecimiento, sino de conse-
guir una mezcla éptima entre el tamafio,
composicién y velocidad de la contraccidn
fiscal, de implantacién de las reformas es-
tructurales y de que los Estados miembros
que crecen no sean austeros. Todavia no
se ha conseguido. o
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El capitalismo y la desigualdad

Felipe Ferndndez-Armesto

El Mundo, 18 de junio de 2012

CABO DE encontrar el mejor comenta-
rio escrito sobre la actual crisis econ6-
mica. Lo curiose es que se escribié
4 ace unos 120 afios. El autor fue Les-
ter Ward, uno de los fundadores de la tradicién
norteamericana de sociologia y ciencias politi-
cas, El pasaje que me Hamo la atencion reza ast:
«Nada resulta mas evidente en las circunstan-
cias actuales que la incapacidad de los lideres
del sector privado y capitalista de mantenerse
viables sin'el apoyo del Estado. Y mientras que

enormes viviendas erigidas por la arquitectura ra-
cionalista, maquinas para habitar edificadas con
entusiasmo para abandonarse luego con repug-
nancia. Esas utopias de una sociedad insostenible
han termninado, en su gran mayoria, derribadas,
ruinas de un proyecto inmenso y fracasado.

En casi todo el mundo, en los 50 y 60, los pre-
supuestos piblicos se aceleraban sin brida ni es-
tribo. Las burocracias se engordaban. Pero la fe-
licidad quedaba estancada. En Escandinavia, mo-
delo de la planificacién socialdemécrata, salieron

aquellos denuncian lo que llaman pater
estatal -0 sea, el reclamo del obrero indefenso y
del artesano pobre a participar en la inmensa
proteccion del Estado— no cesan de [...] deman-
dar privilegios para ellos mismos y subvencio-
nes para el alivio de sus fracasos. {...] En lugar
de seguir mimando a esta clase -lo que resulta
ser, a fin de cuentas, una especie de materna-
lismo~ seria mejor practicar un paternalismo
abierto, digno, y honradon.

Ward expresd hacia 1892 algunos de los proble-
mas claves de Ia economia actual; la plutocracia
desenfrenada, la falta de reglamentacién eficaz
del sector financiero y la potencia politica que per-
mite a los capitalistas abusar de las subvenciones
publicas y explotar los sacrificios de los accionis-
tasy pecheros. Los males que Ward denunciaba
en su dia son los mismos que, por desgracia, no-
sotros conocemos hoy: la obsesion por el dinero,
el enriquecimiento demasiado facil, el delirio de la
bonanza, las especulaciones bursatiles e inmobi-
liarias, las inversiones arrjesgadas, los jefes de em-
presas que se pagan salarios obscenos y
manipulan las acciones, los vendedores de
bienes ilusorios, los gobiemos que se some-
ten a las demandas de los oligarcas, la dis-
tancia insoportable entre la riqueza de los
peces gordos y la flaqueza de los pececillos
pobres.

HABITAMOS un mundo que Ward hu-
biera podido reconocer ficilmente, el mis-
mo descrito por Narcis Oller en La febre
d’or, su novela sobre la decadencia del fin
del siglo XTX barcelonés. Los excesos pro-
digos y derrochadores de los bancos y los
inversionistas a gran escala, estimulados
por la falta de responsabilidad de las insti-
tuciones reglamentarias, nos han infligido
la bancarrota griega, la amenaza al euro, la
decadencia de Wall Street y las deudas in-
soportables de la mayor parte de las econo-
mias accidentales. Ya sabemos que el mer-
cado libre no funciona. Lo gue no supo
Ward —por no haberse experimentado en
su época la otra opcién- es que no funcio-
na tampoco el mercado controlado por el
Estado. Nos quedamos con los problemas
de siempre y soluciones agotadas,

Hemos llegado a este callejon sin salida si-
guiendo un camino histérico bien sefialado. La
gran debacle de 1929 impulsé a los gobiernos a
intervenir en las economias. Los argumentos de
Keynes y la critica socialista se combinaron para
nutrir un ambiente dispuesto a favorecer Ia poli-
tica intervencionista. Hasta en EEUU, el pais del
capitalismo sin par, se introdujo el New Deal.
Mientras tanto, las guerras de la primera mitad
del siglo XX acostumbraron a todos a soportar un
Estado de mando riguroso, que controlaba los
medios de produccién, racionaba los productos
de consumo, organizaba la vida diaria, censuraba
Ja prensa y lamaba a filas a la poblacién entera.
En la posguerra las utopias parecfan accesibles:
los gobiernos pagarian el paraiso y los tecnécra-
tas redactaban los planes, El simbolo eran las

la esce lerosis y las utopfas suicidas. Si pare-
cia que las economias més controladas, en los
paises comunistas, lograban progreso y prosperi-
dad, era sélo por arte de la propaganda mentiro-
sa de sus dirigentes. Poco a poco el mundo iba
dédndose cuenta de que los sistemas sociales y
econdmicos son cadticos, océanos inestables don-
de viento y marea dan bandazos imprevistos y los
planes naufragan.

El caos, mientras tanto, se desvelaba en estu-
dios cientificos ~en 1972, de Edward Lorenz y en
1974, de Benoit Mandelbrote- como la estructura
basica de los sistemas meteorolégicos y fractales
y tal vex del mismo universo. En los 70 la crisis del
petréleo inaugur6 una época temible de inflacién
de precios y estancamiento de productividad. Los
fracasos de las economias soviética y maoista eran
cada vez méds claros. Pero los economistas ortodo-
x0s no tenian otra solucién que intentar controlar
1os precios y salarios. Resulto imposible. La infla-
citn vino a ser el monstruo del mundo, devoran-
do los ahorros, esparciendo ruina y terron

«La respuesta de los
gobiermos a la crisis ha sido
confusa, intentando hacer
juegos malabares con
estrategias contradictorias»

HASTA AQUEL momento, 1a escuela econdmi-
ca de Chicago, liderada por Milton Friedman, que-
daba al margen del mundo académico, menospre-
ciada por los demds, por recomendar el clasicis-
mo econdmico, la austeridad y el paro masivo
como alternativa a la inflacién. Pero bajo la pre-
si6n de Ia inflacién inaguantable, de repente Fried-
man se puso de moda, sus consejos seguidos en
primer lugar por los golpistas chilenos, Juchando
con una economia que alcanzé un nivel de infla-
cion del 700% en 1873, luego por todo el mundo.
A principios de los 80, con las administraciones de
Reagan en EE UU y de Thatcher en Reino Unido
triunfd definitivamente el turno conservador. A lo
largo de los 90 y a principios del siglo XX1 todo el
enorme andamiaje mundial del Estado supervisor
se desmantelaba. El libre mercado quedé libre pa-
ra destrozarse a si mismo.

Recordamos las frases definidoras de la nueva
época. «La codicia es buena» fue el lema de Gor-
don Geklco, personaje de la pelicula Wall Street
(1987) interpretado por Michael Douglas. «Solo
paga impuestos la gente menudan, proclamé la
millonaria fraudulenta Leona Helmsley en: 1989,
«Si que existe una lucha de clases», comenté Wa-
rren Buffet, el hombre mas rico del mundo, «y ga-
na la mian.

El peligro que representaba el capitalismo irres-
ponsable era evidente. Pero los gobiernos no le hi-
cieron caso hasta 2008, cuando el colapso de par-
te del mercado inmobiliario en EEUU inicié una
crisis mundial, Medidas de austeridad anularon la
prosperidad de la gran época de consumismo im-
placable. En términos generales, la res-
puesta de los gobiernos ha sido confusa, in-
tentando hacer juegos malabares con estra-
tegias contradictorias, manteniendo la
trayectoria clasica de la austeridad con to-
ques de keynesianismo.

Asi que el siglo XXI ha empezado con
una febre d'or que recuerda a la época de
Lester Ward a principios del XX. El viviala
gran época del darwinismo social, cuando
el principio de la lucha como base del pro-
greso se proclamaba en Occidente y se
aceptaba en el mundo entero. Pero Ward
conocia profundamente lo que era la com-
petitividad, y por tanto la odiaba. En su ju-
ventud habfa sido un pionero de la fronte-
ra norteamericana, viajando con sus her-
manos en una «carreta entoldada» para
intentar labrar la dura estepa de JTowa. En
la guerra civil norteamericana sufrio tres
graves heridas. Desafi6 a la pobreza de su
farnilia, trabajando para pagar los gastos de
su carrera universitaria. Apreciaba las co-
laboraciones mas que la competitividad.

‘Ward era un liberal en el sentido esta-
dounidense de la palabra: queria que el Es-
tado controlase las desigualdades del cag
mientras intentaba redimir Ja libertad humana de
las fuerzas inmensas, impersonales y determinan-
tes con las cuales Ja izquierda asustaba a la socie-
dad. Militaba en lo que hoy llamariamos el mer-
cado sogial, un término medio tedrico entre el ca-
pitalismo desenfrenado y el control inflexible. Por
1o visto, ya hemos logrado ver el mérito de la teo-
ria pero no sabemos ejecutarla. El siglo que em-
pezo con las amonestaciones de Ward experimen-
t6 un ciclo de ajustes y reacciones entre extremos
sin lograr nunca un balance justo, A juzgar por los
precedentes historicos, nuestro nuevo siglo serd
igual de confuso e igual de desastroso.

Felipe Fernandez-Armesto es historiador y titular
de In cdtedra William P. Reynolds de Artes y Lelras
e Ia Universidad de Notre Dame.
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Derrotar al mismo miedo

Luis Garicano

El Pais, 29 de abril de 2012

~=% s bien sabido que los paises del
sur de Europa incurrieron en
enormes y persistentes déficits
A—sf| por cuenta corriente desde la en-
trada’en el euro, Es decir, estos paises, de
forma agregada (scctores piablico y priva-
do). se gastaban (y gastan) mucho mas de
lo que ingresan. ;Cémo se financiaban es-
tos déficits? Hasta el afio 2007, con crédi-
tos de los paises del Norte. Pero a partir
del comienzo de la crisis, los flujos de
inversion se van secando poce a poco, has-
ta que se invierten y en los fltimos meses
de 2011 la entrada de capitales en los
GUPS (Grecin, Italia, Irlanda, Portugal v
Espafia), que era de hasta casi 200.000
millones de euros anuales a finales del
2006, se convierte en salida de 1a misma
magnitud, en términos anuales. El papel
del Banco Central Europeo en la inver-
sion de este fiujo es una fuente de intensa
polémica en Alemaniay estd ereando fisu-
ras en ¢l apoyo de sus ciudadanos al pro-
yvecte del curo. ]

Para entender, el problema, suponga-
mos que usted quiere comprar a crédilo
un coche. ;De donde saca el dinero el
banco? Hasta 2007, de los depdsitos pri-
mero, v. si no habia suficientes depdsitos,
del mercado interbancario y la financia-
cién mayorista. Es decir, el banco iba al
mercado de capitales y pedia un crédito,
por ejemplo, al Credit Suisse. Como ahora
ne hay flujos de capitales privados hacia
Espaiia, su banco, usando el crédito como
colateral, va a pedir dinero al Banco de
Espafia. La politica actual del BCE ¢s que
los bancos pueden conseguir tanta ligui-
dez como guieran si tienen colateral. Asi
que su bance consigue financiacion del
Banco de Espafia/BCE. El Banco de Espa-
fia "pide dinero™ al BCE (son lo mismo en
realidad), ¥ va apuntando esta financia~
cién en una cuenta dentro del balance
que es la cuenta intra-eurosistema. A fi-
nes de 2011, esta cuenta reflejaba un ba-
lance de 174.826.417.191,19 euros.

Estas cuentas son los llamados balan-
ces del sistema de pagos Target 2, que el
economista alerndn Hans Werner Sinn ha
hecho objeto de atencién mediditica cbhse-
siva en Alemasnia. Los misnios balances
también existen por el lado alemsén, pero
cn la direceion contraria: Alemania expor-
ta coches a Espafia y recibe, como pago,
entradas en Ia cuenta del Bundesbani

cen el Eurosistema. El balance acumula-
do de estas cuentas en el Bundesbank es
casi de 500.000 millones de euros.

LEs esto un problema? ;Cémeo de gra-
ve? El economista alemdn Sinn, al que le
pusta decir las cosas con ia mayor erude-
za posible, argumenta que el crédito en
Alemania se estd restringiendo porque el
dinero se destruye en Alemania y solo se
crea en el Sur. En una nota del instituto
IFO, que &l dirige, dice: “;Quiénes son ios
perdedores de este proceso? Los ahorra-
dores en los restantes paises europeos
que ain tienen economias solidas. Sin su
conocimiente ni consentiniiento, los valo-
res negociables propiedad de sus cajas de
ahorros, bancos comerciales y compaiifas
de seguros de vida que cubren sus aho-
rros se han convertido en meros dere-
chos frente a sus bancos centrales, que s
su vez han adquirido los dercchoes frente
al eurosistermna”. El caos y temor que este
tema genera en la oepinidn piblica alema-
na son imaginables. Sinn argurmenta ade-
mais que la financiacion def BCE ha permi-
tido que los déficits por cuenta corriente
continden més alld de lo que son sosteni-
bles; es decir, en térmminos coloquiales, jos
del Sur financiamos nuestro alocado esti-
lo de vida con el dinero del Bundesbank.

Dar tranquilidad ahora
requiere un plan creible
para recapitalizar la banca
mds alld de toda duda

Aungue es indudable que Sinn ha des-
cubierto, ai analizar Target 2, algo impor-
tante, comete varios errores scrios al in-
terpretario. La creacidn de crédito en Es-
paiia no supone una restriceion en Atermna-
nia. Al contrario, los bancos alemanes no
la necesitan, dada la huida de capitales
hacia Alemania desde la periferia.

Tampoco estd Target 2 anestesiando a
Espafia; al contrario, Espaia estd reali-
zando sus ajustes. La balanza de bicnes y
servicios ya estd en equilibrio, gracias al
derrumbe de la demanda interna y la ex-
plosién de las exportaciones, como obser-
vaba hace poco Angel Laborda cn estas
paginas, y el déficit por cuenta corriente
que queda, de algo mis del 3.5% del PIB,
es el reflejo de los pagos de intereses por
la enorme deuda acumulada. Target 2
contin(a creciendo en gran parte debido
a la salida de capitales que estd soportan-
do Espaifia: los bancos y otros prestamis-

tas que prestaban al Estado y al sistema
financiero estdn siendo reemplazados
por el BCE. Target 2 refleja el resultado
del rescate a todos estos acrecdores, que
se han salido de estos activos.

Es decir, el problema que refleja Tar-
get 2 es el miedo misme. Si la financia-
cién se seca y ol capital privado extranje-
ro desaparece, no se puede evitar una
bancarreta repentina de toda la econo-
mia & no ser que se facilite la financia-
ci6n bancaria. Esta cs la tarea del presta-
mista de dltimo recurso, el banco cen-
tral, y el BCE ha asumido con claridad
esa responsabilidad. No hay informacian
nueva o adicionn! en Target que no esté
va contenida cn lo que ya sabemos: que
el BCE estd financiando directamente a
todos los bancos e indirectamente a las
Estados periféricos, ¥y que los extranje-
ros venden lo que pueden.

Y aqui es donde Sinn se equiveca de
forma peligrosa. Su retérica no hace mas
que incrementar el miedo, el miedo a que
el proyecto europeo se muera, el miedo a
que los alemanes se niegucn a financiar
en este moniento tan complicado.

Pero desde los paises del Sur también
debemos hacer lo posible por combatir ei
miecdo. El ajuste pendiente en Espafia se
centra en el sector financiero y el presu-
puesto publico. Siempre hemos defendi-
do que en Espaiia no habia un problemna
de deuda pablica. Ahora, desgraciada-
mernte, esto ya no es cierto. S5e nos ha
acabado el colchén.

Dar tranquilidad ahora requiere dos
acciones. Prirnero, un plan creible para
recapitalizar la banca espaiiola mds alla
de toda duda, que al coste estimado por
ios analistas seria una ganga para Europa
compsarada con la incertidumbre que ob-
servamos.

Segundo, un plan muitianual del Go-
bierno que nos dé una perspectiva creible
v razonable sobre las finanzas del pais a
medio plazo. L.a obsesion con cl objetivo
de 2012 y ¢t 3% de 2013, en un contexto de
recesién, es ridicula, ¥ no sirve para dar
tranquilidad. Lo importante es dar un
cauce claro a nuestros acreedores, y a los
espafioles, para que vean cémo ¥ cudndo
se va a estabilizar la ratio de deudafPIB
para evitar que siga su escalada. Y es im-
portantisimo que el Gobicrno haga un es-
fuerzo mucho mayor del que hace ahora
para explicar la situacion.

Lo impartante y muy urgente ahora es
desterrar al miedo mismo. o
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El Gobierno de Rajoy y los mercados financieros

Juan José Toribio

Expansion, 24 de abril de 2012

plblica espafiola alcanzo su mi-
ximo histérico unos dias antesde
Ia celebracién de las elecciones genera-
les del 20N. Inmediatamente después
delavictoriadel Partido Popular, expe-
rimentd una rdpida caida, para conti-
nuar después con una linea fluctuante
de ligera elevacion, y hundirse de nue-
vohastalos trescientos puntos a prime-
ros de marzo. Pero desde entonces ha
recuperado una tendencia decidida-
mente alcista, aleanzando al escribirse
estos pirrafos los 440 punitos, es decir,
o muy lejos del alto nivel registrado en
las Gltimas semanas del Gobierno Za-
patero.
+Significaesoque los mercados abrie-
von, al principio, un margen de confian-
za al Gobierno de Rajoy, y que se estin
viendo ahora defraudados por las medi-

L a prima de riesgo para la deuda

La caida de Ia prima de riesgo en
noviembre no fue tanto por la victoria
del PP como por la actuacién del BCE

das de politica econémica adoptadas?

,Puede asegurarse que, a juzgar por la
reaccion de los mercados financieros, el
Gobierno del Partido Popular estd fra-
casando ensu programaeconémico? La
respuesta a ambas preguntas ha de ser
forzosamente negativa, aunque ello no
significa que los problemas estén solu-
cionados, que el programa de politica
econdmica esté completo y, ni siquiera,
que haya pasadoyalo peor.

Para empezar, la caida de Ja prima de
riesgo a finales de noviembre no se de-
bi6 tanto a la victoria del Partido Popu-
lar, como a su coincidencia con una
fuerte inyeccion de liquidez, instru-
mentada por el BCE a través de los de-
nominados LTRO's, es decir, znmves de
lanuevay masiva linea de crédil

De hecho, los mercados financieros
nunca han abandonado la actitud de
desconﬁanza que mantienen hacia la
economia espaiiola desde hace mis de
dos afios, por razones que harfamos
bien en considerar. El peor error, repe-
tido hasta la saciedad, consistiria en cul-
par alos propios mercados por sus “fa-
Tlos” (terminologfa tan querida a la so-
cialdemocracia moderna), es decir, por
sus exageraciones y sus excesos de
reaccion. Ciertamente, sorprende que
los mercados financieros no fueran ca-
paces de dAscru-runzu entre las dnshnms

delaEur

el comienzo de lamisma hasta el esrnlh‘
do de la crisis, y tampoco resultaba es-
perable su excesiva reaccion discrimi-
natoriaa partirde 2010. Claro queenlos
mercados juegan, ademds de los "fun-
damentales” de laeconomia, elementos
de comportamiento de rebafio, pues no
todos sus actores estan dispuestos a in-
curir en el coste que supone obtener
informaciones correctas y prefieren se-
guir ciegamente alos considerados lide-
res de opinién, entre ellos, as propias
agencias de calificacion. Pero con todo
ellohay que contar,

g
La raya Séenz de

laberinto de esp)rales desfavorables.
Asi, larecesion 6 ha generado

phcar a los deudos y amigos del enfer-
Tollodelaintervencion.

un paro absurdamente multiplicado
por las estructuras anacrénicas del
mercado de trabajo. Pero ese fuerte de-
sempleo, consecuencia de la recesion y
las estructuras, supone a su vez el ma-

A través de una prima de riesgo que
1o cede, los mercados financieros con-
tindan expresando varios motivos de
desconfianza. En primer lugar, unae
dente dificultad para lograr la anuncia-
da reduccid

yor obstéculo para reactivar el
y, con €], la economia en su conjunto.

del déficit p
uo ante la actird :unlngm de los go-

Por su parte, el sector espa-
fiol sufre las consecuencias de tal situa-
cidn pero, al mismo tiempo, se constitu-
ye en freno para superarla, por su inca-
pacidad para reactivar el flujo de crédi-
to a familias y empresas. Como conse-
cuencia de todo ello, y del ciimulo de
equivocadas medidas keynesianas del
pasado, el sector piiblico se encuentra
ante un déficit mnvmejnblc, cuya co-

Dbier ante las dificulta-
des politicas para revisar a fondo el “es-
tado de bienestar”, y ante una posible
insuficiencia de los ingresos fiscales si
se agudiza la contraccion de las bases
tributarias.

Aplauden, en segundo término, lare-
forma bancaria adoptada, pero siguen
dudando de la situacion patrimonial de
varios bancos espafioles, del nivel de

rreccion resulta i con-
tractiva parala economis, agravando asi
sus propios problemasy los del restodel
sistema. Todo un laberinto.

Ya se comprende que, ante este jero-
glifico econémico, donde todo depende
detodo, no bastacon medldas part ciales,
timidas, § por

para créditos no inmobilia-

nus, delacapacidad para generar resul-

tados, y del horizonte de la reestructu-

racion en curso, cuyo punto final no pa-

rece haberse fijado con suficiente clari-
dad.

Dudan, porltimo, de lacapacidad de

la i espxumla para iniciar un

el iempo, comolas 1dopmdns porel go-

Consumye también un error fne-
Iparal BCEoa

bierno anterior. El programa de politica
ica debe ser completo, integral,

de la UME, especmmente a Alemania,
porquesus medidas de politica moneta-
ria 0 presupuestaria no siempre coinci-
dan con los intereses acorto de unaeco-
nomia periférica, como es la espaiola.
No; cualquiera que sea la perplejidad
ante compmmnuenlos ocasionales de

ta a la banca europea a plazo de tres
afios, El punto minimo de la prima de
riesgo volvié a repetirse en los primeros
dias de marzo, porque la semana ante-

los i oante elposl-
ble desencuenno con las iencclones
delos dela

arménico y, sobre todo, comprensible
para los ciudadanos a los que afecta, lo
que reclama una constante labor de pe-
dagogia.

;Esti haciendo todo eso el Gobierno
de Rajoy? En cierta medida si, pero
tampoco parece que se le deba privar
de advertencias y objeciones porque,
como tndo guhlemo democritico, te-

eurozona, debemos reconocer que la
responsabilidad por ]a sxtuacxon actual

rior tuvo lugar el segundo
20" de liquidez del BCE, y el actual re-
tornodelatendenciaalcistareflejalara-
pidez con la que se estd diluyendo el
efecto de aquellas inyecciones extraor-
dinarias de liquidez.

Lasfl i delaprimade ries-

resideen rogra-
mas econdnicos delp pasado (anteriores,
incluso, a la crisis) y en el espeso entra-
mado politico e institucional que toda-
via condiciona y frena la adopcion de
medidas decisivas. Ni los mercados, ni
Tos org de la eurozona, nos si-

o no implican, pues, que los mercados
confiaran inicialmente en el Gobierno
de Rajoy (o necesariamente lo hicie-
ron) y que se hayan sentido defrauda-
dos después. Revelan, més bien, que el
BCE viene siguiendo unalineadisconti-
nua de actuacién, tanto en la provision
de liquidez a Ja banca europea como en

* Jas compras dedeudasobérana.

tuarfan en el centro de sus recelos si la
economia espafiola se desenvolviera en
una senda de crecimiento equilibrado,
sin los absurdos excesos del pasado y
sin Jadificultad o falta de opciones poli-
ticas parac corregu‘los enel preseme

quese le formulen criticas
sinceras y el deber de, al menos, escu-
charlas.

Sinotraalternativa posible, el Gobier-
no ha metido a ln economia espaiiola en
el quirdfano, para una intervencion cli-
nica con pocas posibilidades de aneste-
sia. Pero, al parecer, se olvidé de elabo-
rar

e Y generar em-
pleo, tras una compleja reforma del

ki
porlos inisteos Luls de Guindos y Cristébal Montoro.

mercado de trabajo, levada a cabo con
mis condicionamientos sociales y poli-
ticos que con auténticos criterios eco-
noémicos de simplicidad, libertad, supe-
racién del dualismo contractual, y des-
TRt o

laborales. Dirfase que los tinicos adver-
sarios de una auténtica reforma laboral
consentido econémico noson los sindi-
catos, o los trabajadores instalados, sino
que a todos ellos se une el colectivo de
profesionales del Derecho del Trabajo,
aparentemente incapaces de entender
enqué medida lo que denominan “con-
quistas sociales” son auténticas distor-
siones econdmicas del mercado , gene-
radoras de un desempleo mucho més
Jacerante que las pretendidas situacio-
nes de abuso o desamparo que preten-

previo, de exphcur con clandacl en qué
consistia la

$Qué hacer ante todo este panorama?

disponia a realizary, unn vez hechas las
suturas, se muestra poco proclive a ex-

avanzar con eficacia, de-
cisién, coherencia y rapidez en el pro-
grama iniciado, respondiendo asi al cli-
mulo inqui que, mediante la pri-

Los mercados dludan
dela e

ma de riesgo, los mercados financieros
reve]an Ademis explicarles, aellos y a

internacionales contemplnn alaecono-
« mia espafiola inmersa en un auténtico

para reducir el déficit, para
crecer y generar empleo

Ios d quese vanallevaraca-

bo mis reformas economicas, de pro-

fundo calado.
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sHacia la desintegracion financiera?

Joaquin Maudos

Cinco Dias, 17 de mayo de 2012

1 deseado mercado finico eu-

ropeo de los servicios finan-

cieros no estd en su mejor

momento. La crisis de la
denda soberana ha puesto de manifies-
to que no es posible constiuir un mer-
cado tinico sin una convergencia fiscal
¥ que Ja moneda tnica no es suficiente
para conseguir la integracién.

Dada Ja importancia de la integra-
cion financiera para el crecimiento
econdmico, la Fundaci6n de Estudios
Financieros acaba de presentar un in-
forme realizado por el IVIE con €l ob-
jetivo de analizar el impacto de Ja cri-
sis sobre la evolucion de la integracion.
Los resultados no dejan lugar a dudas:
la crisis ha supuesto un retroceso en el
grado de integracion, disminuyendo su
aportacion al crecimiento econémico.

El clima de inestabilidad financiera
que reina en Europa ha impedido
avanzar en el grado de integracion. La
recuperacion que tuvo lugar a princi-
pios de 2011 se ha visto truncada con
la crisis de la deuda soberana, especial-
mente en los mercados de deuda, pero
también en los mercados monetarios
(que se han fragmentado) y bancarios,
donde se han ampliado las diferencias
de tipos e interés entre paises y ha
caido la actividad transfronteriza. La
situacion de inestabilidad que atn es-
tamos viviendo es el mejor ejemplo

Enlos inversores
institucionales, ha
aumeniado el sesgo
doméstico de fas carteras

para mostrar las conexiones que exis-
ten entre Ja estabilidad y la integracion
financieras y sus efectos sobre el creci-
miento econénico.

Una de las lecciones de Ta crisis es la
rémora que ha supuesto la falta de in-
tegracion fiscal sobre el proceso de in-

. tegracion de los mercados financieros
europeos. Ll deterioro de las finanzas
publicas de algunos paises ha sido po-
sible gracias al sistemdtico incumpli-
miento del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento. Adeinds, la falta de conver-
gencia fiscal como consecuencia de la
ausencia de voluntad politica en la ce-
sion de la soberania nacional en esa
materia ha abocado a algunas econo-

I

wbne 1o sawnRTamaa A &
dad de su deuda piiblica, lo que ha im-
pedido avanzar en la integracién finan-
ciera.

Si bien la crisis de la denda soberana.
afecta i i alos

‘ha impactado con virulencia, como de-
muestra el elevado importe tanto de
las inyecciones piblicas de capital
como de los apoyos a la liguidez. Los
niveles de il y de solvencia

de denda (con elevadas divergencias
en tipos de interés por paises que refle-
jan las distintas primas de riesgo),
también el mercado de renta variable
(aunque en menor medida), el de los
de Jos inversores institucionales y los
mercados bancarios han sufrido sus
efectos. En los inversores instituciona-
les ha aumentado e] sesgo doniéstico
de las carteras de los fondos de inver-
sién, de ydelas fif

se han recuperado, si bien ha empeo-
rado ligeramente la eficiencia. Ade-
mis, el cierre de los mercados mayo-
ristas de financiacion (tanto el de
deuda como el interbancario) ha su-
puesto un retroceso hacia la construc-
cién de un mercado tinico.

Los mercados bancarios recibieron
gy shock negativo con la crisis que re-
dujo sustancialmente las transacciones

‘izas entre los sectores ban-

de seguros. Y en los bancarios, Ia crisis

carios europeos. El periodo de fuerte

Un mercado

europeo
integrado
sigue
siendo un
factor que
favorece el
crecimiento
econdmico”

V0238704

'RAFAEL MABATA

crecimiento del crédito que tuvo lugar
en los afios anteriores al estallido de la
crisis permitié un crecimiento en las
operaciones cross-border, avanzando
de esa forma la integracin. Perc al
‘mismo tiempo, ese elevado crecimien-

Desde la creacién del euro y la pues-
ta en marcha del Plan de Accién de los
Servicios Financieros, Espafia es el
pais que més se ha beneficiado del de-
sarrollo financiero ya que, anualmente,
el aumento en su capitalizacion finan-
ciera (como porcentaje del PIB) ha
aportado 0,54 puntos porcentuales
(pp)-al crecimiento del PIB, frente a
0,14 pp en ¢l drea del euro. En el caso
de) avance de la integracion (una de
las vias por Jas que awmenta el desa-
rrollo financiero), la contribucion al
crecimiento del PIB de los paises de la
eurozona se estima en 0,025 pp al afio,
siendo la aportacion en Espafia muy
similar (0,023 pp).

Un resultado a destacar del informe
es que si bien se ha producido un re-
troceso en la integracion, no por ello
su contribucion al crecimiento es nega-
tiva, ya que la brusca caida que ha te-
nido lugar en el ritmo de crecimiento
de la capitalizacién financiera es
mucho mayor en la financiacion proce-
dente de paises no europeos, siendo
mayor la financiacion que aportan los
paises de la Union Europea. El carde-
ter global de la crisis explica que las
caidas en los ritmios de capitalizacion
también sean generales, por lo que no
Thay un efecto negativo exclusivo de la
integracién. Por tanto, 1a existencia de
un mercado europeo integrado sigue

Ha sido necesario comenzar
un proceso de desapalan-
camiento gue ha afectaclo al
sector puiblico y af privado

siendo un factor que favorece el creci-
miento econémico.

Finalmente, una de las conclusiones
del informe es lo importante que es lo-
grar un entorno de estabilidad finan-
ciera para recuperar e terreno perdido
en materia de integracion. Sin un
avance en la integracion fiscal, una
mejora en la gobernanza econdmica y
una convergencia en materia de regu-
lacion y supervision financiers, no es
posible avanzar hacia la construccion
de un mercado financiero finico euro-
peo. La falta de armonizacion a nivel
europeo en los mecanismos de resolu-
cion de las crisis bancarias, en las es-
trategias Ge yescate y en su forma de fi-
naneiarian n e ne sictemne de Fondn
de Garantfa de Depgsitos, por poner
algunos ejemplos, segimenta los merca-
dos, deslocaliza el ahorro y supone un
retroceso en la integracién.

De igual forma, la falta de conver-
gencia en materia de supervision de-

i iva la actividad i

to del crédito vino ; i dela
asuncion de mayores riesgos, aumen-
tando la vulnerabilidad de las econo-
mias y de sus sistemas financieros.
Como consecuencia de los riesgos acu-

En este contexto, solo cuando se han

adoptado medidas dé forma coordina-
da a nivel europeo, por parte de Ja Co-
misién Europea y el Banco Central Eun-

mulados, ha sido necesario
un proceso de desapalancamiento que
ha afectado tanto al sector piblico
como al sector privado y que ha hecho
{ r 1a actividad

iza

Topeo, pr se ha recuper:
do parte del terreno perdido en la inte-
gracion. Desgraciadamente, a pesar de
esas medidas, estamos muy lejos del
nivel de i6 antes

en favor de la doméstica.

del inicio de la crisis,
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sLa Union Bancaria Europea?

Hans-Werner Sinn

Expansion, 19 de junio de 2012

de Maastricht, la Comision Europea ha

ofrecido un plan de rescate tras otro a
las economias europeas en problemas, Ahora
nosolo deseasocializar la deuda piblicaconla
introduccion de eurobonos, sino también la
deudabancaria, proclamando una “unién ban-
caria”.

Socializar la deuda bancaria, ademds de ser
injusto, dard como resultado una futura asig-
nacion inadecuada de recurss. La socializa-
ciondeladeudabancariaatravés delas fronte-
rasimplicaqueel costo delos créditos privados
de un pais se reduce artificialmente por debajo
de las tasas de mercado, ya que el seguro (que
asume la forma de swaps de incumplimiento
crediticio) es proporcionado en forma gratuita
por otros paises. Por lo tanto, los flujos de capi-
tal desde el centro a la periferia continuaran
por encima del monto dptimo, debilitando el
crecimiento de Europaen suconjunto.

La historia ofrece innumerables ejemplos
de asignaciones inadecuadas de recursos que
pueden resultar de la socializacién de la deu-
dabancaria, Uno deellos es la crisis de ahorro
y crédito de la década de 1980 en Estados
Unidos, que cost6 a los contribuyentes de ese
pais més de 100 millardos de dolares. Bajo el

E n una ostensible violacion del Tratado

paraguas del seguro de los d comu-
nes, los bancos de ahorros estadounidenses
hicieron una “apuesta a la resurreccion”, to-
mando prestado en exceso de sus depositan-
tes y prestando el dinero a empresas en ries-
go, sabiendo que los beneficios potenciales
podianser distribuidos como dividendos alos
accionistas, mientras que las posibles deudas
serfan socializadas,

Dn otras palabms, se generaron beneficios

! {as a actividades soci ine-
ﬁctentes Esencialmente, lo mismo sucedié
con los préstamos de las hipotecas de alto ries-
goenEEUU yel sistemabancario espafiolenla
década de los 2000. En ambos casos, los ban-
cos asumieron riesgos excesivos suponiendo
-algo que fue confirmado eventualmente- que
los gobiernos los rescatarian.

Los bancos espafioles especularon con un
continuo aumento de los precios de los bienes
rafces, que generarian grandes ganancias de
capital a sus clientes. De hecho, a menudo
prestaron a los propietarios mds del 100% del
valorsubyacente de los inmuebles. Como com-
pensacién por el dafio que causd su irresponsa-
ble comportamiento, recibieron 303 millardos

Socializar Ia deuda bancaria,
ademés de injusto, dara como
resultado una futura asignacion
inadecuada de recursos

La capitalizacion de

Ia deuda sirve para rescatar a
los bancos sin que ello implique
rescatar a sus accionistas

La Unién Europea no
necesita una unién
bancaria més alld de un
sistema regulatorio comiin

(- $ﬂuq

den esperar 100 millardos més de ayuda por
parte del Fondo Europeo para la Estabilidad
Financiera. Gran parte de ese dinero nuncase-
ridevuelto.

La capitalizacion de la deuda seria una for-
ma mucho mejor de recapitalizar alos bancos,
En vez de imponer los costos de las pérdidas
del BCE y el FEEF a los contribuyentes euro-
peos, los acreedores de los bancos podrian re-
nunciar a parte de sus demandas a cambio de
acciones de los propietarios de los bancos, La
capitalizacion de la deuda rescata a los bancos
sinrescatar asusaccionistas,

En teoria, los acreedores no perderian dine-
ro, yaque sus reclamos a interés fijo se conver-
tirfan en acciones de los bancos de valor simi-
lar. Este serfa el caso siempre que las pérdidas
de los bancos fueran menores que su patrimo-
nio. Una verdadera pérdida solo seria infligida
alos acreedores de un bancossi las pérdidas re-
gistradas por los créditos de hipotecas toxicas
excediesen el patrimonio del banco. Pero, aiin
enese caso, serfa mejor que sufriesen la pérdi-
da los acreedores que los contribuyentes, ya
queesto fomentarfaunamayor cautela futuraa
lahorade prestar.

mantienen estables enla zonadel euro. Hacer
lomismo conladeudabancaria podriaempu-
jar aeconomias hasta ahora sélidas al abismo,
ya que los balances de los bancos son mucho
mayores que el volumen de la deuda piblica.

En Espafia, la relacion entre deuda piiblicay
PIB es del 69%, pero ladeuda del sistema ban-
cario espafiol equivale al 305% del PIB de ese
pais, 0 aproximadamente 33 billones -casi lo
mismo que ladeuda piiblica consolidadadelos
cinco paises golpeados por la crisis en la zona
deleuro,

El enorme volumen de la deuda bancaria
implica que los gobiernos deberian evitar so-
cializar los riesgos bancarios, pero ademss su-
giere que hacerse cargo de los costos sin resul-
tar agobiados por los pagos solo serfa razona-
ble para los acreedores de los bancos. Efectiva-
mente si, como algunos creen, solo una frac-
cién del patrimonio de los bancos estd en ries-
go, el canje potencial de deuda por capital seria
mindsculo.

Los bancos espagioles tienen un promedio
del 7% de capital accionarial en sus balances,
Por lo tanto, un canje de deuda por capital de
menos del 7,5% de la inversion de los acreedo-
res seria suficiente para compensar las pérdi-
das bancams E mcluso si se excluye a los de-

privados, cuyos rec nel39%
de los balances agregados, la capitalizacion de
deuda necesaria para compensar por una per—
dida de hasta el 100% del capital social seria
menos del 12% del volumen de inversiones de
losacreedores.

Los ca.mes dedeuda por capital han sido uti-
lizados exitc en muchas ocasiones, y
son resultado de procedimientos normales en
casos de bancarrota. Ademis de evitar la exce-
siva carga e injusticia de los impuestos, tienen
el beneficio de inducir alos propietarios de los
bancosaelegir una estrategia de inversion pru-
dente, y persuadir a los acreedores de inspec-
cionar y elegir cuidadosamente a los bancos a
losquedesean prestar.

Elcuidadoque se tomd paraaumentary pre-
servar la riqueza de las generaciones actuales
heredaron de sus ancestros es el motivo tiltims
del crecimiento econdmico y el éxito del capi-
talismo. Las masivas intervenciones guberna-
mentales durante la crisis han socavado este
principio, y probablemente ya destruyeron
gran parte de esariqueza heredada.

Eshoradeprestaratencionalasleyes funda-
mentales de la economia y detener la impru-
dencia que se ha permitido a quienes son res-
ponsables de combatir la crisis. Europa no ne-
cesita una unién bancaria mds alld de un siste-
maregulatorio comin.
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Lento desapalancamiento

Emilio Ontiveros

El Pais, 29 de abril de 2012

n el principio fue la deuda. El
desencadenante de esta crisis,
recordemos, fue la explusién
de una burbuja ElL

do tardan mds en superar una crisis de
origen financiero.

Un trabajo de referencia a este respec-
to es el difundido por el McKinsey Global
Institute (Debt and deleveraging: Uneven
progress on the path to growth, enero
2012). Da cuenta del dilatado proceso de
desinversi6n en las econornias mis avan-
zndas La digestién de esos excesos de
tanto de la cali-

el exceso de credito. 1a elevacién
de los precios de los activos més
utilizados como colaterales y la
insuficiente calidad de la gestion
v supervision de sus riesgos deri-
vados pas6 factura, primero a Es-
tados Unidos y al poco tiempo a
la eurozona. Los mercados mayo-
ristas donde los bancos captan
parte de su pasivo se colapsaron.
Una crisis crediticia en toda re-
gla, efectivamente. La metdstasis
en el seno de las economias, en-
tre diversos sectores y agentes
econdmicos, fue tan ripida como
el contagio entre los sistemas
bancarios de algunos paises avan-
zados. Los de la eurozona, con un
gran peso especifico en sus siste-
mas financieros, acusaron més el
impacto. Y, dentro de estos, aque-
llos con el mayor nivel de endeu-
damiento de sus agentes. El de
Espaiia es uno de ellos.

Ahora, camino del quinto ani-
versario del inicio de aquella in-
feccién, el elevado endeudamien-
to sigue constituyendo una seria
restriccién a la recuperacién del
crecimiento econémico. Mucho
mas en la eurozona que en Esta-
dos Unidos, el epicentro de Ia cri-
sis. En Espafia, la_importancia
relativa del endeudamiento pri-
vado, de las familias y de las em-
presas, es més elevada que en la
mayoria de la eurozona, La am-
plisima mayoria de esos pasivos -
tiene su contrapartida en los acti~
vos bancarios.

La difusién del informe del
FMI sobre el sistema financiero
espaiiol (Financial Sector Asses-
ment, Preliminary Conclusions),
admitiendo los avances realiza-
dos, destaca el problema que to-
davia supone la existencia de ac-
tivos dafiados por una magnitud
considerable, superior en todo
caso al incremento de provisio-
nes que seiialaba el RDL 2/2012.
Y sugiere el apoyo con financia-
cién piblica para la necesaria
recapitalizacion. Que se haga
manteniendo los activos proble-
maticos dentro del balance de
los bancos, o desplazandolos pa-
ra su liquidacién ordcnnda ains-
tr externos asi
a un banco malo, es algo que las
autoridades espaiiolas tendran
que decidir muy pronto. La pretension
no seria otra que “preservar la estabi-
lidad financiera y evitar un exceswo
. segin

del propie informe.

Son en mayor medida las deudas de
las empresas, no solo de las dedicadas a
la construccion residencial v ptomoclén
inmobiliaria, las que estin la

do se reducen mis lentamente. Es conse-
cuente con el también menor crecimien-
to de la renta bruta disponible de las fami-
lias, del maés severo impacto en el empleo
v los peores resultados de las empresas:
con los registros de mayor impacto rece-
sivo,en dcl‘mtivm En ausencia de estimu-

cién entre la deuda y los activos totales,
los que presentan niveles significativa-
mente s:1periores al promedio de la euro-
zona. Es. en definitiva, la insuficiente ren-
tabilidad de los activos de las empresas la
que en raayor medida contribuye a la as-
fixia fin:inciera. Y la insuficiencia de los

les es tri bé-

losala i6n serd lenta
v complicada. La cxperiencin japonesa a
este respecto es huy muy relevante para

dad de los activos que los © co-

Facilitar la digestion
requiere que el BCE
¥y la Comisién Europea
adopten politicas para
estimular la demanda

capaclr]nd de maniobra de los bancos y la
en su El

ritmo de

mo, muy especialmente, del crecimiento
de las onde estdn los activos

to privado serd, por tanto, una de Ias sefia-
les de

v la actividad de los bancos. Es la estado-

algunas de la eurozona.

RAFAEL RICOY

En Espafia el nivel dc endendamiento

ial
sicamente de Ia debilidad de la demanda.

Las jrevisiones de continuidad de la
recesior actual de ningiin modo favore-
-:en la alteracion de ese cuadro
:nds adverso que el de la mayoria
«le los vecinos. En la compara-
«ién con el resto de las empresas
«le la UE, mis alla de la ubicacién
sectorial de las endeudadas, es
«lestacable la conclusién de que
on aquellas de mayor dimen-
ion las que exhiben un mayor
urado de apalancamiento, cuan-
-lo se compara con sus homélo-
.;as europeas en similares ramas
+le actividad.

Otro trabajo relevante a este
-especto es el dltimo Global Fi-
rancial Stability Report (GFSR)

«lel FMI, con uno de sus principa-
'es centros de atencién en los
~iesgos derivados del proceso de
lesendeudamiento de los ban-
«:0s. Sus consideraciones cobran
ina especial significacién en el
vaso de la eurozona, dado el do-
+ninio de los bancos en la confor-
1nacién de los sistemas financie-
ros nacionales. Es también en es-
1a regién donde ahora se locali-
.:an las principales amenazas so-
bre la estabilidad financiera glo-
Ial. Las presiones sobre los ban-
cos de la eurozona no derivan so-
lo del cuestionamiento al que se
cacuentran sometidos los ries-
1105 soberanos, sino de la ausen-
cia de crecimiento econémico.
l.as insuficientes posibilidades
«le recuperacion de la actividad
agravan los requerimientos de re-
negociacién de vencimientos de
las dendas bancarias y las exigen-
cias de fortalecimiento de sus re-
«ursos propios. El desenlace es el
idelgazamiento, Ia reduccién del
tamafio de sus balances, en defi-
nitiva. Hacerlo con’ prisa no solo
1o es bueno en el necesario pro-
ceso de seleccién de activos a ven-
der, sino que ejerce efectos depre-
sivos sobre el propio crecimiento
cconémico.

El GFSR sugiere que los gran-
es bancos de la Unién Europea
pueden reducir su balance agre-
pado en unos dos billones de eu-
ros al término de 2013, en torno &~
un 7% de sus activos totales. Una
cuarta parte de este desapalanca-
miento tendria lugar a través de
una disminucién en la inversion
crediticia, mientras que el resto
provendna de las ventas de otros activos.

de las empresas es.
perior al promedio, como se ilustra en un
buen trabajo del Servicla de Estudins de

Un sincronizado de esa en-
vergadura justifica la Yamada de aten-
cién que hace el FMI a jos supervisores

LaCaixar r Oriol A

cuns. Smdra JDdur«Eosell v Jord: Gual
de en Es-

puﬁa. diciembre 2011), asi como en otros

andlisis del Gltimo boletin mensual de

esa entidad. De los mdmadores para eva-

con el fin de evitar el dafio
que ocasionard sobre el precio de los acti-
vos y sobre la actividad econdémica.
Facilitar esa digestién
tanto el BCE como Ja Comn|
adopten politicas destinadas a estimular

luar ese grado de delas la v los pluzos de
empresas espanolas. es el de deuda sobre i de los

bruto (la declaracinucs del presi-
de i6n de la deuda con las rentas

la que mas ha en ese

crisis. Hasta ahora el desapalancamiento
estd siendo muy desigual, respaldando la
verificacién empirica de que aqu:l]as eco-
nomias con mayor priva-

proceso de desapalancamiento, tanto de

las familias como de las empresas. La
espafiola es de las economias en las que
los i de end i priva-

generadas) o la carga financiera sobre el
resultado (porcentaje del resultado asig-
nado al pago de intereses por las deudas
contraidas), en mayor medida que la rela-

dcnte dcl BCE, adrmiticnde Ja necesidad
de con a1 la
austeridad hasta ahora dominante, es
una sefial en la buena direccién. Nunca
es tarde. o
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Los costes econéomicos del miedo
J. Bradford Delong

El Pais, 10 de junio de 2012

| indice S&P de la Bolsa de Nue-
va York estd dando un rendi-
miento del 7% real (ajustado ala
=4 inflacién). Por el contrario, el ti-
po de interés anual de los valores del Te-
soro de EE UU a cinco afios protegidos de
la inflacién (conocidos como TIPS) es del
-1,02%. Si, hay un signo menos delante: si
usted -compra los TIPS a cinco afios, el
Tesoro estadounidense le pagard en con-
cepto de intereses durante el proximo
quinguenio el IPC del afio anterior me-
nos el 1,02%. Incluso el tipo de interés
real anual de los TIPS a 30 afios es solo
del 0,63%, y el comprador asume el gran
riesgo de que su valor disminuya en al-
giin momento durante la préxima genera-
cién, lo que implicaria una gran pérdida
si necesita venderlo antes de la madurez
-del bono;

Asi que imaginese que invierte 10.000
délares en el indice S&P. Este afio su par-
te de los beneficios generados por los va-
lores que lo integran serd de 700 dolares.
Ahora imagine que, de ese total, las em-

. presas pagan 250 dolares en dividendos
(que usted reinvierte en acciones) y retie-
nen'450 ddlares de los beneficios para
reinvertir en sus negocios. Si los gestores
de las empresas hacen bien su trabajo,
esa feinversion impulsaré el valor de sus
acciones hasta los 10.450 délares. Agre-
gue a eso los 250 dolares de sus acciones
nuevas y al afio siguiente su cartera val-
dri 10.700. Mis si sube el valor de merca-
do de las acciones, y menos si cae.

De hecho, en el pasado, durante los
periodos lo suficientemente largos como
para que las oleadas de optimismo y pesi-
mismo se sucedieran entre si, el rendi-
miento promedio del indice S&P ha sido
siempre un bien indicador del rendi-
miento de una cartera de valores. Por
tanto, si usted invirtiera 10.000 délares
en S&P durante los proximos cinco afios,
puede esperar razonablemente (con enor-
mes riesgos de alza y baja) ganar aproxi-
madamente el 7% al afio, lo que lo deja
con un beneficio ajustado a la inflacién

de 4.191 délares. Si invirtiera 10.000 en
TIPS a cinco afios, en cinco afios puede
esperar con seguridad una pérdida de
510 délares. .

Esa es una brecha extraordinaria. Na:
turalmente, .dispara la pregunta: ;For

qué la gente no pasa su dinero de los,

TIPS (v benos del Tesoro de EEUU y
otros activos seguros) a acciones (y otros
activos relativamente arriesgados)?

La gente tiene distintos motivos. Y la
formia de pensar de muchos inversores
no es precisarhente coherente. Pero hay
dos explicaciones plausibles.

En primer lugar, muchas personas du-
dan de que la situacién actual vaya a pro-
jongarse. La mayoria de los economistas
pronostican que dentro de un afio el mun-
do serd muy parecido al de hoy: mirge-

El peso de las deudas
contraidas es alto, y el
objetivo de los inversores
es evitar las pérdidas,
no buscar beneficios

nes de beneficio y tasas de desempleo en
niveles similares, salarios y precies un
1,5% més clevados, la produccion un 2%
arriba y riesgos tanto al alza como z la
baja. Pero muchos inversores ven una
probabilidad importante de un regreso a
2008 y 2009 —ya sea disparado por una
crisis total del eurc o por algin cisne
negro que todavia no percibimos— y te-
men que, a diferencia de lo que sucedio
en 2008 y 2009, los Gobiernos no tengan
1a capacidad para amortiguar el impacto
econdmico.

Esos inversores no ven el rendimiento
anual del 7% de las acciones como una
expectativa real, con sus consiguientes
riesgos de baja contrarrestados por opor-
tunidades de alza. En su lugar, creen que
solo los insensatos confiarian en un pano-
rama positivo.

En segundo lugar, muchas personas si
ven el rendimiento del 7% de las acciones
como una expectativa razonable, y no de-
jarian pasar la oportunidad para aprove-

charlo —a lo que se suma la posibilidad
de sorpresas positivas adiclonales—, pero
no creen poder afrontar los riesgos a la
baja. De hecho, el mundo parece unlugar
mucho mas arriesgado que hace cinco o
diez aftos. El peso de fas deudas contrai-
das es alto, y el objetivo principal de los
inversores es evitar pérdidas, no buscar
beneficios.

Ambos motivos reflejan un enorme
fracaso de nuestras instituciones econd-
micas. El primer motivo deja al descu-
bierto la falta de confianza en la capaci-
dad y voluntad de los Gobiernos para ha-
cer aquello que aprendieron durante la
Gran Recesion: mantener estable el nivel
del gasto para que no se repitan las grah-
des depresiones con prolongadas tasas
de desempleo de dos digitos. El segundo
revela el fracaso del sector financiero pa-
ra movilizar adecuadamente la capaci-
dad para asumir riesgo de la sociedad y
ponerla al servicio de las empresas.

Como personas, parece que Vemos
una apuesta con aproximadamente el
50% de probabilidades de duplicar nues-
trd riqueza y aproximadamente el 50% de
probabilidades de reducirla a la mitad
como algo que vale la pena considerar:
no una oportunidad irrenunciable, pero
tampoco algo que .rechazar de plano.
Unos mercados financieros que funciona-
sen bien movilizarian esa capacidad para
asumir riesgo y la pondrian a trabajar
para el beneficio de todos; asi, quienes no
creen peder asumir el riesgo de comprar
acciones podrian dejarlo en manos de
otros por un precio razonable.

Como economista, esta situacién me
resulta frustrante, Sabemos, o al menes
debiéramos saber, como construir jnstitu-
ciones politicas que acepten }a misién de
la estabilizacidén macroecondmica y co-
mo crear instituciones financieras para
movilizar la capacidad de asumir riesgos
y distribuirlos. Sin embargo, en grandisi-
ma medida, no lo hemos logrado. n
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Bonos europeos contra la crisis

Carmelo Cedrone

Cinco Dias, 28 y 29 de abril de 2012

ranklin D. Roosevelt aprove-

ch6 su discurso inauj

como presidente de EE UU

para dar muestras de la valen-
tia politica que lo acorapaiiaria duran-
te sus cuatro mandatos, declarando
que a lo Gnico que debjan temer exa al
temor mismo. Trece millones de esta-
dounidenses engrosaban las listas de
desempleados y las medidas de con-
tencion del gasto y el Jaissez faire fra-
casaban, mientras la crisis se cebaba
con Europa. Al recordar el New Deal,
1a receta concebida por Keynes para
vencer al miedo, o siempre se tienen
en cuenta las enormes trabas que
debi6 sortear, Criticado sin tregua por
adversarios politicos, denostado por la
mayoria de la clase empresarial, la
banea y la judicatura, el New Deal in-
cluso precis6 de una ampliacién del
‘Tribunal Supremo en 1935. Desde un
punto de vista politico, solo fue posible
por el apoyo popular al presidente.
Desde el prisma juridico, por el mar-
gen de maniobra que le concediala.
Constitucién para que el Estado arbi-
trara la economia, un margen al que
Roosevelt, experto jurista, también
‘hizo referencia en aquel discurso,

Este ejemplo ilustra e} triunfo de

la voluntad politica, cuando dispone
de un plan concreto, del debido
marco institucional y, por supuesto,
del apoyo de la ciudadania.

Muchos ciudadanos

se preguntan quién
dicta las leyes: la politica
o las finanzas

Al repasar los titulares europeos,
desde que en 2007 se desatara la ac-
tual crisis, salta a la vista que el
temor es el gran protagonista. Tras el
salvamento de los bancos en 2009, la
deuda piiblica tomé el rejevo de la
deuda privada, para caer en manos de
las agencias de rating y dar Jugar a
una doble crisis de confianza. Estin
en duda Ia solvencia de determinados
Estados y la

mulo del crecimiento. Curiosamente,
Ja situaci6i recuerda a c6mo antes de
la introducci6n del euro los movi-
mientos especulativos fueron tum-
bando sucesivamente divisas eurc-
peas cada vez mis fuertes, llegando a
amenazar a Ja libra y al franco.

Hasta aquf se ha resumido un con-
texto, en el que el Consejo Europeo,
incapaz de actuar, ha dejado un
vacio institucional. El CESE preten-
de llenar este vacjo presentando una
propuesta, elaborada en colabora-
ci6n con el Banco Europeo de Inver-
siones (BEI), que puede ponerse en
marcha de inmediato, activando de
un Jado un Gobierno comin de la
deuda de la eurozona y de otro el
lanzamiento de un plan
europec para el cre
cimiento, un
Plan Marshall
europeo

que haga recuperar la confianza a
los ciudadanos.

La propuesta del CESE estd basada
en la legitimi: que da e} didlogo

que ha llevado a muchos ci

entre los de la socie-

a preguntarse quién dicta las leyes: la
politica o las finanzas. La reaccién de
los Estados miembros a esta crisis de
u
en-dos falsas premisas, a saber: que
los déficits de unos Estados cubren el
it de otros y que la i

dad civil europea. El hecho de que
los portavoces europeos de grupos
de interés tan diversos como los sin-
dicatos, las patronales, los consumi-
dores, los agricultores o los discapa-
citados hayan adoptado un dictamen
con una pro clara no puede

de la denda piiblica autométicamente
hace recuperar Ja confianza, aumen-
tando asi la inversién privada.

A ello se suma la contradiccién de
que los Estados de Ja zona euro dis-
pongan de una moneda finica, pero
de diecisiete politicas de gestion de

ser obviado. La voz que durante 55
afios ha representado a la sociedad
civil en la Unién Europa se ha pues-
to de acuerdo sobre este tema en in-
terés de los ciudadanos y de las em-
presas. En este momento critico, sin
duda merece ser atendida.

deuda. Estos
se ven fi de

Las del CESE en
su di vienen i

un peligroso moralismo, que divide a
los Estados miembros en virtuosos y
viciosos, segin el cual los primeros no
deben ayudar a los segundos, Nace asi
una politica basada en la austeridad y
el rigor presupuestario, ajena al esti-

por el convencimiento de que la sali-
da de la crisis pasa por adoptar nue-
vas politicas econ6micas, que restau-
ren el crecimiento, la creacién de em-
pleo y la confianza en el modelo so-
cial europeo. Esta nueva politica se-

Se trataria
de una
deuda
consoli-
dadayno
negocia- -
ble, a salvo
dela
especu-
lacién
delas
agencias”

veria materializada mediante dos ins-
trumentos: de un lado, los bonos de
1a Unién, para recuperar la confian-

’| za, y de otro, los eurobonos, como

motor de crecimiento. Hasta ahora,
esta via requeria la asunci6n de ga-
rantias mancomunadas o solidarias
por parte de los Estados més solven-
tes, en i ia. La pro-

cias a los Estados miembros. La alter-
nativa es que financie el programa de
i6n enropeo y sea ds
por el BEL
Con estos dos tipos de bonos se
pondria 2n macha un circulo virtuo-
50 capaz de remplazar la austeridad
por la rezuperacién del Estado del |
i  y cuyo esquema seria el si-

puesta del CESE no precisa de este
tipo de garantias, como se vera a con-
tinuacién.

En lo que respecta a los bonos de la
Uni6n, consisten en la conversion
progresiva de la deuda nacional, con
un limite de hasta un 60% del PIB,
siendo Jos Estados miembros los que
asumirfan el servicio de su cuota de
deuda, Se trataria de una deuda con-
solidada y no negociable, a salvo de

la especulaci6n de las agencias. )
Dicha conversién podria efectuarse
a través de una cooperacion re-
forzada, de modo que el Estado
miembro que no quisiera par-
ticipar pudiera conservar sus
obligaciones.
Los bonos de la Unién pon-

drian coto a la contradicci6n que su-
pone el que los Estados coinpartan
una politica monetaria, pero apliquen
17 politicas de deuda diferentes. Ya en
su propuesta de bonos azules, el think
tank Bruegel proponia este tipo de
bonos, que en un primer momento en-
contraron una buena acogida entre
determinados jefes de Gobierno. Sin
embargo, el dictamen no aboga por
una reforma instituci

guiente: la recuperacién de confian-
za de los mercados y la opinién pu-
‘blica hai fan aumentar la liquidez y
la demanda, la cual, a su vez, haria
recuperzr el crecimiento con el con-
siguiente aumento de los ingresos
fiscales y del empleo, que propicia~
rfan el equilibrio presupuestario.
Esta propuesta se concretaria juridi-
ca e institucionalmente a través de
unas herramientas que ya existenen la.
UE. El Fendo Europeo de Inversibn
(FEI) emitiria los eurobonos, Antes de
1a crisis vste organismo estaba destina-
do a suplir Ia ausencia de crédito que
existe en [uropa, para pymes y empre-
sas de alfa tecnologia, en comparacién
con EE U'U. Puesto que el consejo del
Ecofin es el 6rgano de gobierno del

TAFAEL MAGARIA

BE], la ducisi6n para que el FEI emita
bonos ne precisa de una reforma de
los tratados, ni nuevas instituciones.
Asi puus, tenemos ante nosotros un
plan conzreto, disponemos del marco
juridico » institucional necesario y re-
sulta evillente que los europeos no
quieren renunciar a su modelo econé-
mico y social. Se dan cita todos los
elementos para un cambio de modelo,
i al principio de este arti-

Por su parte, los eurobonos tienen
como objetivo financiar la reactivacién
econ6mica y si serian negociables, Re-
cordemos que en 2011 los BRIC expre-
saron su interés en mantener reservas
en euros. Pues bien, esta via seria una
excelente oportunidad para ambos.
Los eurobonos reactivarian el creci-
miento, con su efecto multiplicador,
haciendo viable el modelo social euro-
peo y aumentando la demanda de la
Unién Europes, que tan necesaria es
para la economia mundial, Para gue
este instrumento de recuperacion fun-
ciene correctamente es necesario que
1o se aplique a través de transferen-

culo, excapto por la voluntad politica.
Cabe recordar que Roosevelt, ya en
aquel primer discurso, daba aliento a
los ciudadanos y responsables politicos
afirmando que, en comparacion con
los peligros que habfan acechado a sus
abuelos, ¢llos se podian sentir afortu-
nados, una afirmacién que también se
puede aplicar en la Uni6n Europea. En
este caso, volver la vista atris puede
ayudar a que el temor se disipe y a em-
prender la via de la accién, recuperan-
do el espiritu de solidaridad y cohe-
si6n, auténticos cimientos de los trata-
dos de Ja UE. Necesitamos una visién
europea v coraje para llevarla a cabo.
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Cohesién y coordinacion fiscal en la UE

Patricia Lampreave

Cinco Dias, 24 de mayo de 2012

de lacreacion de 13, Us
aropea (UE), la coopera
ion entre Estados y la unifi

-~ . cacién de criterios han juga-
do un papel primordial en ciertos as-

pectos econdmicos y monetarios, pero -

la
*1a posterior redistribu

Enla UE,la diversi'dad de sistemas " o

tributarios de los Estados miembros'es
una ciiestién que ha suscitado desde’
hace décadas el debate sobre la necesi-
dad de fijar una serie de puntos en
comin, aplicables a todos sus inte-
grantes, no solo en lo relativo ala
aproximacién de la fiscalidad en sf,
sino en cuanto a la erradicacién de
conductas lesivas que puedan perjudi-
car al mercado interior. Tal es el caso
de la competencia fiscal desleal que
han ejercido ciertos Estados durante
afios (2 pesar del c6digo de conducta
de 1997), impulsando regimenes fisca-
les (bien en su propio pais o en sus te-
rritorios dependientes o asociados, cla-
sificados algunos como paraisos fisca-
les o paises de baja tributacién) que
implicaban una operativa artificiosa y
opaca, con el inico objetivo de atraer
1a inversién exterior hacia su territorio,
erosionando con ello las bases imponi-
bles de otros Estados.

Se debe subrayar que la idea inicial
de una armonizacién fiscal plena, reco-
gida en los informes Neum ark (1963) o’
Ruding (1992), con el tiempo ha dado

La idea de armonizacién
fiscal plena ha dado
paso a una coordinacion
de politicas fiscales

paso a una coordinacién de politicas

| fiscales, que sin duda alguna ha contri-

i buido a mejorar la tributacién de las
transacciones llevadas a cabo entre
operadores localizados en diferentes
Estados miembros, ha flexibilizado y
agilizado la coordinacién entre las di-
ferentes Administraciones o hia ayuda-
do a disminuir la evasién y la elusién
fiscal intracomunitaria.

No obstante y a consecuencia tanto
de las corvientes antieuropeistas como
las defensoras a ultranza de una UE
que prime sobre sus Estados miem-
bros, hemos llegado a un punto donde
debemos plantearnos si, aproximando
los actuales 27 sistemas tributarios,
perjudicamos la produccion eficiente y
el crecimiento econdmico de cada Es-
tado o solo mediante una politica fis-
cal comin serd capaz la UE de incre-
mentar su competitividad y ser de
nuevo un referente en una economia
globalizada. Es decir, los Estados
miembros deben plantearse si prefie-
ren que sea la UE (con personalidad
juridica propia desde la ratificacion
del Tratado de Funcionamiento de la
UE, TFUE) la que asuma mayor prota-
gonismo en una progresiva cohesion
de politicas fiscales o si, por el contra-
rio, cada Estado prefiere proteger su
soberania fiscal y sus politicas de esti-
mulos domésticos.

No podenios obviar que los posibles
avances en materia de coordinacion
fiscal han sido frenados por la aplica-
cion del principio de voto por unani-
midad (en determinadas raaterias, con
jmplicita sensibilidad e impacto en la
cconomia doméstica, se requiere el
voto undnime de todos los Estados
miembros para la adopei6n de cual-
quier medida). El citado mecanismo
ha supuesto un derecho de veto encu-
bierto de los Estados que ha retrasado,
e incluso paralizado, numerosas
puestas presentadas por la Comisién
Europea. A falta de consenso y por la
necesidad de adoptar una serie de me-
didas que continian pendientes de ser
aprobadas desde hace afios, la Comi-
sién entiende como Gnica solucién que
se adopten las citadas mediante coope-
racioén reforzada (voto de un tercio de
1os Estados miembros).

Resulta evidente que la UE no acaba
de calar ni en los Estados miembros ni
en los ciudadanos. Quizés ello se deba
a que las funciones y actividades de las

T

Resulta
evidente:
quela UE
no acaba
de calar
nien los
Estados
miembros
nienlos
ciuda-
danos”
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instituciones y organismos interinsti-
ionales de la UE son id

para la mayoria de los ciudadanos co-

munitarios. Estas no han sabido refle- a, curd

Jjar que sus actos y decisiones son lleva-

dos a cabo en aras a un bien comin

superior, que no es otro que el desarro-

P Ja'sus!
del voto-por unanimidad en -
i a fiscal por el de mayoria-cualifi-
cada seria un balén de oxigeno para la
Comisi6n y una solucién més demo-
crética que la-cooperaci6n reforzada, lo
que favorecerfa a los Estados miem-

s que crean que debe continuarse el -
‘acercamiento de politicas, sin por ello
‘pretender una homogeneizacion dele-
gislaciones tributarias.

Pese a que se Thaya podido sugerir
que en un futuro la UE podria devenir
en los Estados Unidos de Europa, con
plena unificacién legislativa elaborada
desde Bruselas, ésta idea no parece
muy-vigble, ya no solamente por are-
ticencia que ello despierta entre los Es-
tados miembros, sino porque, entre
otras razones, es nuestra diversidad la
base de la riqueza de la Uni6n y los Es-
tados no deberian renunciar a su sobe-
rania tan necesaria para regular su
propio mercado, lo que no es contrario
con fijar unos criterios comunes de po-
litica fiscal, siempre que ello redunde
en beneficio de los Estados, que tienen
tanta importancia como el mercado
comiin del que forman parte.

Entiendo que, a pesar de ser ade-
cuadas la mayoria de las propuestas
que surgen desde las instituciones eu-
ropeas, en ocasiones se adolece de ex-
cesivo dogmatismo, probando con ello
que se adaptan de forma tardiaala
realidad prictica de un mercado
comiin formado por 27 Estados en
constante evolucion. Un claro ejemplo
de la dificultad que entrafia el poder
entender desde Bruselas la realidad

Los Estados ho aciertan en
¢l momento de transmitir la
trascendencia de lo que se
discute en el seno de la UE

de un mercado doméstico se ha pues-
to de manifiesto en la politica de con-
trol de las ayudas de Estado orquesta-
da desde la Comision. En Ispafia se
han visto afectadas varias disposicio-
nes normativas, eliminindose por
ejemplo la deduccién por exportacién
0 el fondo de comercio financiero, por
iderarse selectivas y perjudici

parz la libre competencia, afectando
con ello 1a internacionalizacion de la

D spafi que-
dando otro tipo de ayndas piiblicas
igualmente selectivas fuera de su dm-
bito de aplicacién.

Tlo de un mercado interior equilibrado, La discrepancia entre los Estados

1o cual beneficia en tltima instancia a
1os Estados miembros. No obstante, la

falta de informacién no es imputable

Ja UE sino a cada Estados miembros (¥
a sus representantes politicos) que no
aciertan en el momento de transmitir

1a trascendencia de lo que se discute
en el seno de la UE, llegando en oca-

miembros y la UE es patentey, a pesar
de ello, la Unién es ahora mds necesa-
a | ria que nunca, quizés serfa recomenda-
ble un esfuerzo mutuo, moderando
ambos los intentos de supremacia reci-
proca y entendiendo que solo median-
te un didlogo abierto y mas flexible en
materia fiscal se verd reforzada la UE.

siones incluso a confundir al ciudada- Probablemente seria preferible una

no. No obstante, parece complicado
der que si se exige idad a

los Estados miembros se dé un aumen-

mayor presencia de los ciudadanos via
referéndum (dado que al final son las
personas fisicas y juridicas las que su-

to en la partida de gastos para sostener fren lo que otros deciden) y mayor

un aparato burocratico que no deja in-

diferente a nadie que visite Bruselas.

No cabe duda gue, en general, inicia-

tivas fiscales aprobadas desde el con-

senso de los Estados han sido positivas

protagonismo del Parlamento Euro-
peo, donde estin representadas las di-
ferentes opciones politicas (pese a que
desde la ratificacion del TFUE, esta
institucién se haya visto reforzada).
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El suicidio econdmico de Europa

Paul Krugman

El Pais, 22 de abril de 2012

a semana pasada, The New York
Times informaba de un fenémeno
que parece extenderse cada vez mis
en Europa: los suicidies “por la crisis econd-
mica” de gesnite que se quitala vida desespe-
rada por el desempleo y las quiebras de las
empresas. Era una historia desgarradora,
pero estoy seguro de que yo no era el inico
lector, especiaimente entre los economis-
tas, que se preguntaba si la historla princi-
pal no serd tanto la de las personas como la
de la aparente determinacion de los lideres
i Gmi-

derar las politicas que llevaron las cosas &
un punto critico en primer lugar.

Pero no lo hicieron. En vez de eso, per-
sistieron en sus politicas y en sus ideas que
no dieron resultados. Y cada vez resulta
mas dificil creer que algo les hard rectificar
el rumbo.

Piensen en la situacién en Espafia, que
actualmente es el epicentro de la crisis. Ya
no se puede hablar de recesién; Esparia se
encuentra en una depresién en toda regla,
con una tasa de desempleo total del 23,6%,
comparable a la de EE UU en el peor mo-
mento de la Gran Depresion, y con una
tasa de paro juvenil de més del 50%. Esto
no puede seguir asi, y el hecho de haber
coido en lIa cuenta de ello es lo que estd
incrementando cada vez mds los costes de

eutopeos de cometer un sujcid
co para el continente en su conjunto.
Hace solo unos meses albergaba algo de
esperanza respecto a Europa. Es posible
que den que a finales del pasado ot
fio Eropa parecia estar al borde de la cri-
sis financiera, pero el Banco Central Euro-
peo, homélogo europeo de la Reserva Fede-
ral estadounidense, acudié al rescate. Ofre-
cié a los bancos europeos unas lineas de

En cierta forma, no importa realmente
c6mo ha llegedo Espafia a este punto, pero
por si sirve de algo, 1a historia espaiiola no
se parece en nada a las historias moralistas
tan populares entre las autoridades euro-
peas, especialmente en Alemania. Espafia
no era derrochadora desde un punto de
vista fiscal; en los albores de la crisis tenia
una deuda baja y superavit presupuestario.
= 5

crédito siempre que p;

ran bonos de los Gobiernos europeos como
garantia, lo que ayudd directamente a los
bancos e indirectamente a los Gobiernos, y
puso fin al panico.

La cueéstidn por aquel entonces era sa-
ber si esta acci6n valiente y eficaz seria ef
inicio de un replanteamiento mas amplio,
 si los lideres europeos usarian el oxigeno
que el banco habia insuflado para reconsi-

también tenia una
enorme burbuja inmobiliaria, que fue posi-
ble en gran medida gracias a los grandes
préstamos de los bancos alemanes a sus
homélogos espafioles. Cuando la burbuja
estall6, la economia espaiiola fue abando-
nada a su suerte. Los problemas fiscales
espafioles son una consecuencia de su de-
presién, no su causa.

Sin embargo, la receta que procede de

Berlin y de Francfort es, o han adivinado,
una austeridad fiscal atin mayor.

Esto es, hablando sin rodeos, descabella-
do. Europa ha tenido varios afios de expe-
riencia con de rigu-

una austeridad cada vez mds rigurosa a
paises que ya e;tdn sufriendo un desem-
pleo de la época de la Depresion.

Por esp, si lcs lideres europeos quisie-
ran realmente s ilvar al euro estarian bus-
cando un rumbe alternativo. Y la forma de
dicha alternativa es en realidad bastante
clara. Europa necesita mds politicas mone-
tarias expansionistas, en forma de buena
i 6n ~—una buena disposicién anun-

10508, ¥ los resultados son exactamente lo
que los estudiantes de historia les dirian
que pasaria: semejantes programas sumen
a las economias deprimidas en una depre-
sién atin mds profunda. Y como los inverso-
res miran el estado de la economia de un
pais a la hora de valorar su capacidad de
pagar la deuds, los programas de austeri-

Ya no se puede hablar
de recesion; Espaiia

se encuentra en una
depresién en toda regla

dad ni siquiera han funcionado como for-
ma de reducir los costes de financiacién.
;Cuil es la alternativa? Bien, en la déca-
da de 1930 —una época cuyos detalles la
Europa moderna estd empezando a repro-
ducir de forma cada vez ms fiel—el requi-
sito fundamental para la recuperacion fue
una salida del patrén oro. La medida equi-
valente shora seria una salida del euro, y el
restablecimiento de las monedas naciona-
les. Pueden decir que esto es inconcebible,
y que sin duda alguna seria enormemente
perjudicial tanto econémica como politica-
mente. Pero lo que es realmente inconcebi-
ble es mantener el rumbo actual e imponer

ciada— por partz del Banco Central Euro-
peo para acept:r una inflacién algo mds

elevada; necesit:. mds politicas fiscales ex- |

en forma de en
Alemania que contrarresten la austeridad
en Espafiay en ctros paises en apuros dela
periferia europea, en vez de reforzarla. In-
cluso con esas politicas, los paises periféri-
cos jan a afios de tiempos difici-
les, pero al mencs existiria alguna esperan-
za de recuperac.on.

Sin embargo. lo que estamos viendo en
realidad es una {alta de flexibilidad absolu-
ta. En marzo, los lideres europeos firma-
ron un pacto fiscal que establece de hecho
fa austeridad fical como respuesta ante
todos y cada un3 de los problemas. Mien-
tras tanto, los principales directivos del
banco central insisten en recaicar la volun-
tad del banco ¢e aumentar los tipos & la
mis minima stfial de una inflacién més
elevada.

Por eso resu:ta dificil evitar una sensa-
cién de desesperacion. En vez de admitir
que han estado «quivocados, los lideres eu-
ropeos parecen decididos a tirar su econo-
mia —y su socit dad— por un precipicio. Y
el mundo entero pagard por ello. o
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Esta vez, Europa estd de verdad al borde del precipicio
Niall Ferguson y Nouriel Roubini

El Pais, 10 de junio de 2012

y ueda un minuto para la mediano-
4 che en Europa?
. Nos tememos que la politica del

. Gobierno alemén de hacer algo®
que sirve ya de pocoy lega demasiado tar-

de corre el riesgo de provacar precisamen-
te una repeticion de la crisis de mitad del
siglo XX que la integracion europea preten-
dia evitar.

Nos resulta extraordinario que sea Ale-
mania, precisamente, la que parezca no
haber aprendido de la historia. QObsesiona-
da con la inexistente amenaza de la infla-
cién, da la impresion de que la Alemania
actual otorga mis importancia al afio
1923 (el afio de la hiperinflacién) que a
1933 (el afio en que murid la democracia).
A los alemanes no les vendria mal recor-
dar que una crisis bancaria europea ocu-
rrida dos afios antes de 1933 contribuy6
de forma directa a la descomposicién de
1a democracia, no solo en su propio pais,
sino en todo el continente.

Mas preacupante es que el mes pasado '

también hubo un aumento de las retiradas
de dinero de algunos bancos espaiioles. La
torpe operacion de rescate de Bankia lleva-
da a cabo por el Gobierno solo ha servido
para incrementar la inquietud de la pobla-
ci6n. En una visita reciente a Barcelona, a
uno de nosotros le preguntaron varias ve-
ces si era seguro tener dinero en un banco
espafiol. Este tipo de proceso puede ser ex-
plosivo. Lo que hoy es una tranquila visita
al banco puede convertirse en una carrera
de sélvese quien pueda. Si se produjera la
salida de Grecia, las personas racionales se
p! fan: jquién va a at on?

Como se debatié en una reunién del Ni-
colas Berggruen Institute celebrada la se-
mana pasada en Roma, la forma de salir de
esta crisis parece clara.

En primer lugar, s preciso establecer
un programa de recapitalizacion —median-
te acciones preferentes sin derecho a vo-
to— de los bancos de Ia eurozona, tanto en
la periferia como en el centro, directa a
través del Instrumento Europeo de Estabi-
lidad Financiera (IEEF) y su sucesor, el Me-
canismo de Estabilidad Financiera (MEE).

La estrategia actual de recapitalizar
Jos bancos a base de que los Estados pi-
dan prestado a los mercados nacionales

Llevamos ms de tres afios advirtiendo
de que Europa i i itaba li

piar los lamentables balances de sus ban-
cos. No hicieron pricticamente nada. Mien-
tras tanto, desde hace dos afios s estd ex-
tendiendo un pénico silencioso entre los
bancos de la periferia de la eurozona: se
han reducido los servicios financieros
transfronterizos, interbancarios y genera-
les, y se han sustituido por financiacion del

de b al [EEF— ha resultado desas-
trosa en Irlanda y Grecia: ha provocado
una explosién de deuda publica y ha he-
cho que el Estado fuera todavia mads insol-
vente, al tiempo que 1os bancos se convier-
ten en un riesgo mayor en la medida en
que mds parte de la deuda pitblica estd en
sus manos. .

Segundo, para evitar el panico en los
b

BCE; y el dinero
sitos no asegurados de personas con altos
ingresos— ha abandonado las costas de
Grecia y otros bancos mediterrineos.

Pero ahora el pitblico estd perdiendo
la confianza, y el panico puede extender-
se o dep6sitos sin asegurar mds peque-
fios. Si Grecia saliera del euro, se produci-
ria una congelacién de depésitos, y los
despodsitos en euros se convertirian en
nuevos dracmas: por tante, un euro en
un banco griego no equivale a un euro en
un banco alemén. Los griegos han retira-
do mas de 700 millones de euros de sus
bancos en el Gltimo mes.

grandes depo- -

de la eurozona —un fenémeno segu-
o en el caso de salida de Grecia y muy
probable en cualquier caso— es necesario
crear un sistema europeo de garantia de
depésitos.

Con el fin de reducir el riesgo subjetivo
(adems del riesgo del precio de las accio-
nes y el riesgo crediticio asumidos por los
contribuyentes de la eurozona), también
habria que tomar otras medidas:

1. Ei programa de garantia de depdsitos
debe financiarse con los gravimenes banca-
rios apropiados: podria ser un impuesta de
transacciones financieras o, mejor-atin, un
impuesto sobre todos los pasivos bancarios.

2. Es. netesario poner-en practica un
programa de resolucién bancaria en el que
los acreedores no asegurados —tanto ma-
yoritarios como minoritarios—sean los pri-
Tmeros que paguen, antes de recurrir al di-
nera de los contribuyentes para cubrir las
pérdidas de un banco.

3. Deberi tomarse medidas para limitar
el tamaiio de los bancos con ¢l fin de evitar
el problema de las entidades demasiado
grandes para caer.

4, También somos partidarios de un sis-
tema de supervision y regulacion para to-
dala UE.

Es cierto que el fondo europeo de garan-
tia de depésitos no funcionard si existe el
riesgo continuo de que un pais se salga de
la eurozona. Garantizar. los depésitos en
euros seria muy caro, porque el pais en
cuestion necesitaria convertir toda la deu-
da a una nueva moneda nacional, que en-

seguida se depreciaria respecto al euro. .

Resulta extraordinario
que sea Alemania
la que parezca no haber

aprendido de la historia

faciliten el abastecimiento en la periferia
(a ser posible, conuna regla de oro para las
inversiones piblicas) ¢ incrementos sala-
riales por encima dela productividad en el
ceritro para impulsar los ingresos y el con-
sumo.

Por Gltimo, dado el volumen insosteni-
ble de'las deudas piblicas y Ios costes de
endeudamiento de varios Estados miem-
bros, no vemos alternativa posible a algn
tipo de mutualizacién de la deuda.

En la actualidad existen varias propues-
tas de eurobonos. Entre ellas, la que prefe-
rimos es la de un Fondo Europeo de Re-
dencién que hace el Consejo Alemdn de
Asesores Econémicos, no porgue sea Ia
mejor, sino porque €s la Gnica capaz de
aliviar la inquietud alemana sobre la pers-
pectiva de asumir un riesgo crediticio ex-
cesivo.

'EI FER es un programa provisional que
no derivaré en un sistema de eurobonos
permanentes. Cuenta con los avales sufi-
cientes y la antigiiedad adecuada, ademds
de tener unas condiciones muy-firmes. El
principal peligro es que cualquier propues-
ta que sea aceptable para Alemania supon-
dria tal pérdida de soberania fiscal para
los Estados que seria inaceptable para a
periferia de la eurozona, en especial Italia
y Espafia.

Ceder parte de la soberania es inevita-
ble. Sin embargo, existe una diferencia en-
tre federalismo y neocolonialismo, como
nos dijo un veterano politico en la reunion
del NBI en Roma.

Hasta hace poco, la postura de Alema-
nia sobre estas propuestas ha sido siem-
pre negativa. ES comprensible la preocupa-
cién alemana sobre el riesgo subjetivo. Se-
ré dificil de justificar el hecho de que se ha
arriesgado el dinero de los alemanes sien
la periferia no se llevan a cabo unas refor-
mas sustanciales. Pero es inevitable que
esas reformas tarden aan cierto tiempo.
La reforma estructural del mercado de tra-
bajo alemdn no fue precisamente un éxito
de la noche a la mafiana. Por el contrario,
la crisis bancaria europea es un Tiesgo fi-
nanciero que podria dispararse en cues-
tién de dias.

Los alemanes deben comprender que
la recapitalizacién bancaria, el seguro eu-
ropeo de depdsitos y la mutualizacién de
ia deuda no son opcionales. Son medidas
esenciales para evitar una desintegracion
irreversible de la unién monetaria euro-
pea. Si todavia no estan convencidos, de-
ben entender que los costes de la ruptura
de la eurozona serian astrondmicos, para
Alemania tanto como para el resto del
mundo.

Al fin y al cabo, la prosperidad actual
de Alemania es en gran parte una conse-
cuencia de la union monetaria. El euro ha
dado a los exportadores alemanes un tipo
de cambio mucho mas competitivo que el
viejo marco. Y el resto de la eurozona si-
gue siendo el destino del 42% de las expor-
taciones alemanas. Sumir a la mitad de
ese mercado en una depresion no puede
serb i0so para Al i

El seguro europeo

de depdsitos y la
mutualizacion de la deuda
no son opcionales

e

Por otra parte, si el seguro de deposito
solo tiene validez mientras el pais no aban-
done el euro, seré incapaz de impedir un
pénico bancario. Por consiguiente, es nece-
sario tomar mis medidas para reducir las
probabilidades de que se produzcan aban-
donos de la eurozona. .

‘Hay que acelerar las reformas estructu-
rales que estimulan el crecimiento de la
productividad, Entre las politicas que pue-
den conseguirlo estdn una mayor flexibili-
2acion monetaria por parte del BCE, un
euro mis débil, algin estimulo fiscal en el
adcleo dure, mds gasto en infraestructu-
vas que reduzcan los cuellos de botella y

A Ja hora de la verdad, como reconocié
Ja canciller Merke! Ja semana pasadg, la
unién monetaria siempre tuvo implicita
en eila una mayor integracién en una
union fiscal y politica.

Pero antes de que Europa piense en dar
este paso’ histérico, debe demostrar que
ha aprendido las lecciones del pasado. La
UE se ered para no repetir los desastres de
los afios treinta. Ya es hora de que los diri-
gentes europeos —y en especial los alema-
nes— sean conscientes de que estdn peli-
grosamente cerca de caer en ello. o
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La solucion estd en Europa

Carmen Alcaide

El Pais. 27 de mayo de 2012

“T rimero, el Gobierno socialista
nego la crisis; después la acept6,
y comenzaron las explicaciones
en base al sistema financiero i
ternacional y a la burbuja inmobiliaria
en Espaiia, pero se asegurd la i

ayudas publicas del FROB espaiiol yfo del
fondo de rescate de la Unién Europea pa-
ra sanear su situacion. 5

Desde el punto de vista de la actividad,
1a gran dificultad para Espafia estd en sus-
tituir la produccion, al menos de una par-

te del denostado sector de la construc- -

cién, por aumentos y mejoras en otros
sectores productivos que aporten la sufi-
ciente creacién de empleo como para’sa-
lir de esta recesién ecconémica. Para ello
jo que el crédito

de una fuerte solvencia en el sistema
financiero espafiol. Mas tarde, el Gobier-
no, junto al PP, se comprometio en Euro-
pa con el pacto fiscal, admitié la necesi-
dad de reformas y las comenzo junto a
algunos recortes del gasto piblico, aun-
que de manera insuficiente, Mientras
tanto, la yla

es

vuelva al sisterna circulatorio de la activi-
dad productiva. Las politicas de austeri-
dad son necesarias, pero cuando se apli-
can con recortes directos de la produc-
cién alimentan la recesién y por tanto ha-
cen disminuir los ingresos publicos y au-
mentan el déficit. Por eso es necesario

prima de riesgo llegaba a limites peligro-
sos, hasta que el BCE ayudo con sus de-
claraciones y comprando deuda espaiio-
1a en el mercado secundario.

Cuando el PP gand las elecciones, Espa-
fia ya se habia comprometido a reducir el
déficit publico, y el nuevo Gobierno co-
menzé a introducir paulati; au-

Alemania podria permitir
que su demanda interna
vuelva a actuar como
motor del crecimiento

relajen los calendarios acordados de re-
duccion del déficit pablico de los Estados,
aunque en la préxima cumbre podria lle-
garse a algin acuerdo en este sentido.
Desde el punto de vista financiero, tam-
bién el Banco Central Europeo (BCE) pue-
de ayudar. En primer luger, declarando su
apoyo a las deudas de los paises; ademas,
volviendo a comprar deuda en los merca-
dos secundarios, Esto calmaria de mo-
mento a los mercados. Pero la reforma
que se necesita es mas profunda. i el BCE
no puede actuar como un verdadero ban-
cd central cumpliendo con un objetivo de
incentivar el crecimiento en etapas de re-
cesidn, como hacen la Reserva Federal de
Estados Unidos o el Banco de Inglaterra,
dificilmente se podrd sostener la unién
monetari:
Es dificil que Espaiia salga por si sola
de este estado de recesion. Es comprensi-
ble que en los ambitos gubernamentales
cunda el desdnimo, ya que la realidad estd
siendo tozuda y no consiguen recuperar
la confianza de los mercados. Se estén ha-
ciendo las reformas necesarias para esta-
blecer mejores condiciones de competiti-
vidad en el medic plazo, pero en el corto

mentas de impuestos, nuevas reformas y

- recortes en el gasto piblico, esperando

recuperar la confianza de los mercados
sin conseguirio. Mientras tanto, las protes-
tas de los ciudadanos y los sindicatos se
han multiplicado. El nuevo detonante ha
sido la necesaria nacionalizacién de Ban-
kia (todavia sin concretar), un antes y un
después en la reforma del sistema finan-
ciero, que estd en proceso de conocer la
verdadera situacion de sus balances.
Ahora nos encontramos con una econo-
mia en recesion, Con Un CONSUMO y una
inversién muy débiles, que reducen la re-
caudacién de impuestos, un nivel de paro
cada vez mas insostenible, que detrae ca-
da vez mas el consumo, y unas reformas
econdmicas sin terminar, Faltan la gran
reforma de las inistraciones piiblicas

que las reformas se apliquen cuidadosa-
mente y los recortes eviten la reducgion
de la actividad productiva.

Las nuevas corrientes de opinién, im-
pulsadas por Francia y reflejadas en el
altimo comunicado del G-8, que abogan
por un impulso al crecimiento de la activi-
dad sin renunciar a la austeridad, pueden
hacer cambiar la actitud de Alemania y
permitir que en la Unién Europea se to-
men medidas para incentivar el creci-
miento, Pueden ponerse en marcha los
diversos fondos estructurales existentes
para impulsar actividades como la eficien-
cia energética, infraestructuras y activi-
dad en los sectores I+D+i. Y el Banco Euro-
peo de i podria i i la

plazo la estd en Europa.

Si, como Alemania y Francia aseguran,
se quiere mantener la unién monetaria
con el euro como moneda comiin serd ne-
cesario hacer reformas en la Unién Euro-
peay especialmente en el BCE para evitar
crisis como la actual. Una verdadera
unién econdmica y monetaria exige un
acercamiento politico de los Estados que
hoy dia estd lejos de conseguirse. Como ya

sefialan muchos analistas econémicos, el *

mayor error ha sido querer construir una
unién monetaria obviando aspectos eco-
némicos y politicos esenciales. Pero de
momento, es absolutamente necesario
que al pacto de estabilidad y crecimiento,
hasta ahora reducido a pacto fiscal, se le
dé en su segundo objetivo: et

y especialmente una reforma financiera,
cuyo alcance todavia presenta suficientes
dudas hasta que sea del todo diagnostica-
do y se tomen las decisiones oportunas
con los bancos y cajas que no puedan reali-
zar su propia capitalizacion y necesiten de

6n de las pymes. Todo esto po-
dria ser el inicio de un cambio en la ten-
dencia actual. Alemania podria aplicar
una politica econémica menos austera,
permitiendo que su demanda interna vuel-
va a actuar como motor del crecimiento.
Lo que es dificil es que en la eurozona se

crecimiento. Porque como ha demostrado
ya el caso de Grecia, solo con politicas de
austeridad no se sale de la crisis actual. u
Carmen Alcaide, expresidenta del Instituto
Nacional de Estadistica (INE), es analista econd-
mica,
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Mads Europa, una opcion para hacer frente a la actual crisis
de confianza

José Manuel Gonzdlez Paramo

ABC, 29 de abril de 2012

7 nla Cumbre Europea del
pasado jueves, buena parte
del didlogo se centréenla
cuestion de-como crear méds
érecimientoy empleo en la zona euro.
Seé trata, sin duda alguna, de un asunto
serio. Los recientes prondsticos dela
OCDE indican que el PIB en el conjun-
to de ]a zona euro retrocederd en este
ejercicio en in -0,1%, tras el autnento
del 1,4% registrado el afio pasado. Solo
Alemania, con una crecimiento previs-
to del 1,2%, propulsado por la deman-
dainterna, le da algiin soporte alaac”
tividad:comiin. Francia crecerd muy
lentamente (0,6%). En el grupo de los
cinco paises inmersos en la crisis de
deuda soberana (PIIGS) tinicamente la
economia irlandesa crecera algo
(0,6%), mientras que parala espafiola
la contraccién podria ser del 1,6% (Por-
tugal: -3,2%, Italia: -1,7%, Grecia: -5,3%).
En el mercado laboral persiste el ele-
vado paro, en el orden del 10% como
media (més del doble en Espafiay en
Grecia). Muy preocupante son las di-
mensiones que ha adquirido el paro
juvenil en diversos paises europeos,
como acaba de revelar Eurostat para
finales de 2011, en Espafia (49%), Por-
tugal (35%), Italia (30%) o Francia
(22%). Alemania exhibe unos registros
mejores: una tasa de paro alrededor
del 6%, con tendencia a la baja, yun.

paro juvenil en el orden del 8%, estable.

Silos jovenes cualificados emigran al
extranjero (muchos ya lo hacen), el -
potencial de crecimiento se debilita de
forma duradera.

Conestos datos sobre la mesa no
hay que discutir la importancia que
tiene para la zona eurc recuperar Ja
senda de un crecimiento sostenido. Lo
que si hay que discutir es la forma de
edimo conseguirlo. Aqui chocan dos
conceptos: uno, basado en politicas
fiscales y monetarias-expansivas; el
otro, centrado en el saneamiento de
las finanzas puiblicas en combinacién
con reformas estructurales en la eco-
nomia real y las instituciones. Podria
hablarse de «Hollande versus Merkel»
como la personificacion de estas dos
conceptos opuestos.

Para qué estimulos fiscales a través
de més gasto puiblico puedan acele-
rar el crecimiento hay que partirdel :
supuesto que el tamafio del multipli-
cador es significativo, concretamente -
superior a1.(y bastante). Entonces
url euro de gasto piblicoadicional
generaria mas de un eurd de gastos de
inversién y de consumio en-el sector
privado. La Comisién Europea, en’
sus estimaciones sobre los efectos
de programas de fomento del creci-
niento, trabaja con esta hipétesis.
Lamoderna literatura empirica, sin
embargo, la cuestiona y revela unos
multiplicadores bajos y en numerosos
casos inferiores a1, lo que implica que
el estimulo logrado ni siquiera cubre
el gasto publico realizado. De hecho,
los paquetes de estimulos fiscales im-
plementados por numerosos paises de
1a zona euro contra la«gran recesion»
de 2009 por regla general han alenta-
do el gasto privado interno tan sélo
transitoriamente y no han mejorado
la situacion en el mercado laboral. Lo
que limita los efectos multiplicadores
es, por un lado, la globalizacién de
Jos mercados que desvia una parte de
lademanda interna hacia las im-
portaciones, y por el otro, la rigidez
estructural en los mercados internos
que obstaculiza de sobremanera las
inversiones empresariales y la crea-
ci6n de empleo.

Un aspecto crucial es el de la finan-
ciacién de los programas de creci-
miento. Hay numerosas propuestas.
Lo més tentativo es presionar al BCE
aqué preste directamente dinero alos
Gobiernos y a que amplie atin mas la
liquidez disponible en el eurosistema.

- No parece importarles a los politicos

que lo primero seria ilegal y lo segun-
do contraproducente por el riesgo de
inflacién que acarrea. Otra propuesta
es la de aumentar el capital del Banco
Europeo de Inversiones. El argumento
es que ello permitiria ampliar fuerte-
mente, por la via del apalancamiento,
la capacidad efectiva de otorgar prés-
tamos para proyectos de inversion,
fundamentalmente infraestructuras.
Perotodo el mundo sabe que el BEL

Angela Merkel y Francoise Hollande

«EL PLANTEAMIENTO DE
_ AUSTERIDAD FISCALO ~
CRECIMIENTO DERIVA DE UN FALSO
DILEMA. BIEN INTERPRETADOS,
ESTOS OBJETIVOS SON
COMPLEMENTARIOS»

como entidad seriay responsable

que e, tiene que aplicar con rigor los
célculos habituales del coste-beneficio
social. Es improbable que todos los

- proyectos que se le ocurran a la Comi-

sién Europea o a los Gobiernos nacio-
nales puedan ser aprobados, sin mas,
Lo mismo cabe decir de la propuesta
de activar en los fondos estructurales
europeos las cantidades hasta ahora
no usadas y destinarlas a inversio-
nes en los paises en crisis, Grecia el
primero. ¢Por qué 1o se ha utilizado
este dinero? Probablemente porque
los paises con derecho a las ayudas
financieras no supieron presentarala
Comisién Europea proyectos dignos
de fomento. ¢Ahora si los tienen?
Entre las fuentes de financiacién
consideradas no podia faltar el im-
puesto sobre transacciones financie-
ras internacionales y la mutualizacion
dela deuda via emision de eurobonos.
Ambos instrumentos adolecen de
serios defectos. El primero, porque el
impuesto, mientras no se implante
globalmente, desviaria inversiones
financieras a otros lugares, lo cual
dejaria la zona euro desprovista de
capitales privados que son tan necesa-
Tios parala sostenibilidad del sistema
bancario y1a financiacion externa de
las empresas. El segundo, porque los
eurobonos eliminarian el mecanismo

1‘
REUTERS

de los tipos de interés para conducir
las inversiones empresariales a usos
eficientes e incentivar d los gobiernos
aconsolidar los presupuestos estatales
v controlar el gasto piiblico. Ademds,
con la emision de eurobonos conti-
nuarfamos incrementando los niveles
de endeudamiento estatal, ya por si
preocupantes, La Comisién Europea
prevé para el conjunto de la zona euro
unaratio en €l orden del 90% sobre PIB
en 2012 (2011: 87,2%; 2010: 85,3%; 2007:
66,3%). Con ello estamos rozando peli-
grosamente el umbral critico, a partir
del cual la tasa secular de crecimiento
econémico puede disminuir, segin

estudios econométricos.
Todas estas propuestas de matiz
nec 1210 1o Son rec dable:

porque no resuelven ningtin problema
de fondo que lastra el crecimiento y
elempleo. Crecimiento econémico no
surge a través de més dinero (Iéase
deuda con tipos de interés artificial-
mente reducidos), sino porgue las
empresas tienen suficientes alicientes
para la innovacién y la inversion. De -
ahi que unapolitica inteligente de
crecimiento se volcaria sobre las

" reformas estructurales necesarias.

Alemania, Finlandia, Estonia e

‘Irlanda son ejemplos ilustrativos.

Muchas reformas se pueden hacer
sin que lé cuesta algo al Estado. El
planteamiento austeridad fiscal o
crecimiento econémico deriva de
un falso dilema. Bien interpretados,
estos objetivos son profundamente
complementarios. Esta es precisa-
mente la idea detrds del «Pacto por
el Euro Plus» que e} Consejo Euro-
peo acordod hace un afio.
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