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El déficit publico se resiste
Angel Laborda
El Pais, 1 de julio de 2012

ras las relativamente buenas noti-

cias que nos dicron la semana ante-

rior las dos consultoras que hicie-
ron las pruebas de resistencia a los bancos
espaifioles, en el sentido de que las necesi-
dades de capital resultantes eran cifras ra-
zonables y asumibles por el Estado, en es-
ta semana los dirigentes europeos nos sor-
prendieron positivamente con decisiones
que, francamente, yo no esperaba. La ayu-
da financiera para recapitalizar a los ban-
cos parece que podri ir directamente a los
mismos sin cargar la deuda del Estado,
dicha deuda no tendra pﬂmacm sobre la
privada y los fondos europeos de estabili-
dad (el actual FEEF o su sustituto el ME-
DE) podrin intervenir en los mercados se-
cundarios de deuda putblica para evitar
que las primas de riesgo de paises como
Espaiia o Italia se disparen hasta niveles

asfixiantes, provocando la huida de los in-.

versores y dejando sin financiacién al con-
junto de la economia.

No obstante, hay que ser cautos: las co-
sas en Europa no an
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ca del palo y la zanahoria, con la ventaja
de que ahora se ve la zanahoria, mientras
que hasta ahora solo se veia el palo.
Hablando de déficit piblico, esta sema-
na el Estado y la Seguridad Social publica-
ron las cifras de ejecucién de sus presu-
puestos hasta mayo. Y la verdad, las cifras

que el Estado, con el fin de facilitaries liqui~

dez, ha estado adelantando a las adminis-

traciones territoriales y a la Seguridad So-

cial dinero que hubiera tenido que transfe-

rirles en los meses préximos. Pero si des-
estos 7.78

.no son buenas. El primero ha
un déficit desde enero hasta mayo de
36.364 mi de euros, pr
igual al que marcan los presupuestos co-
mo objetivo para todo el afio. Esta cifra
supone un aumento del 30% respecto a la
del mismo periodo de 2011. Es cierto que
este déficit estd hinchado por el hecho de

el déficit nun slgue siendo ligeramente su-
perior al del afio anterior por estas fechas.

Dadas las distorsiones que se producen
en las comparaciones de los ingresos ygas-

ver la tendencia de estas cifras haciendo
una surna moévil de 12 meses, en la que
estas distorsiones se difuminan. También
es atil eliminar ingresos o gastos atipicos o
extraordinarios. En el grifico superior iz-
quierdo se presentan las cifras ajustadas
de algunos de estos atipicos, como son los
gastos anticipados del afio actual sefiala-
dos y los ingresos que contablemente se
anot6 el Estado en 2011 como resultado de
de

tos pablicos respecto a los afios
porque los mismos s¢ van c_\ccumndn si-

comparti-

guiendo un calendario atit

las
dos con las ndmmxstmcloncs tcrntonales
cor al 2009. Lo

que se ve en el grafico es que el déficit
ajustado del Estado acabé el pasado afio
en una cifra de tinos 53.000 millones (el
5% del PIB) y que, en términos de suma
mévil de 12 meses, a la altura de mayo
seguia en los mismos 53.000 millones,
muy alejado del objetivo para final de afio
de 37.000 millones (3,5% del PIB).

Ahora bien, ello no significa en princi-
pio que al Estado le sea dificil alcanzar su
objetivo, ya que las administraciones terri-
toriales deben hacerle de nuevo al final de
afio transferencias por més de 20.000 mi-
Hones como resultado de las liquidaciones
del ejercicio de 2010. El problema serd,

El riesgo de que el déficit
ptiblico total se desvie’
de nuevo este afio del
objetivo es muy elevado

sEntienden por qué algunos
miembros del Gobierno
insintan que habrd pronto
subidas de impuestos?

por tanto, otra vez para dichas administra-
ciones, a las que les va a ser muy dificil
reducir sus gastos en la cuantia requerida.

En cuanto a la Seguridad Social, en los
tltimos 12 meses registra un déficit (ajus-
tado descontando de sus ingresos los anti-
¢ipos que le ha hecho el Estado en los pri-
meros meses de este afio) de 2.500 millo-
nes, y va a mis, por lo que va a ser casi
imposible que al final del afio se encuentre
en equilibrio, como estd previsto.

En resumen, el riesgo de que el déficit
piblico total se desvie de nuevo este afio
notablemente por encima de los objeti-
vos es muy elevado. jEntienden ahora
por qué algunos miembros del Gobierno
insinGan que va a haber pronto subidas
de impuestos? =
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El porqué del paquete fiscal

Angel Laborda

El Pais, 15 de julio de 2012

[Et lento avance del ajuste
| DALANZA DE PAGOS, EXCEPTO BANCO DEESPARA
Mites de millones de euros.

D, tra semana decisiva, esta Gltima,
=' en este tortuoso camino de la
i economia espafiola por encon-
& trar una via de salida a la crisis.
En elia, el Eurogrupo (los ministros de Eco-
nomia de la zona euro) aprobo el MoU (Me-
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excluidas las operaciones del Banco de Es-
pafia, en los dos Gltimos afios y lo que cono-
cemos de este. Aungue sc ha reducido nota-

ailin scg i un défi-
cit importante por opemciones corrientes
(comercio de bienes y scrvxcms, rentas y
tr En normales
este déficit se financia sin pmblemas porel
saldo de operaciones financieras, sin que
tenga que intervenir apenas el Banco dc
Espafia para poner lo que falta. Asi fue
durante el segundo semestre de 2010 y du-
rante el primero de 2011. Pero, desde que
en julio del pasado afio se recrudece la
crisis de la deuda soberana europea y Espa-

Fuentes: E»

fia pasa a estar situada en el centru del
huracén, las operaciones as, lejos

Espan-\ Es declr fos inversores estdn des-
activos

de aportar la financiacién que se requiere,
han registrado salidas netas de capitales
por cantidades ingentes y cada vez mayo-

res. Asi, durante el segundo semestre del |

pasado afio el del‘cxt acumulado de toda la
balanza. 106.000 de eu-
ros y entre enero y abril de este afio, a
137.000 millones (casi el 40% del PIB de
estos cuatro meses).

* Estos “agujeros™ Jos tuvo que financiar
el BCE-Eurosistemna a través del Banco de

en gran-
des cantidades y ya no aportan financia-
cién nueva, originando una falta de liqui-
dez cada vez mayor que, si no fuera por la
financiacién de] BCE, ya nos habria obliga-
do a pedir la ayuda financiera en toda re-
gla. En la base de todo cllo estd ia crecien-
te desconfianza de los inversores en nues-
tra economia, provocada por cl deterioro
de los balances bancarios y las cuentas
piiblicas y por la percepcion de que las au-
toridades espannlas no estaban actuando

con la rapidez y contundencia requeridas.
La falta de progresos en el ajuste fiscal
la podemos ver en el gralico superior dere-
cho. Si hacemos una suma mévil de cuatro
trimestres de las cuentas ptblicas, para
soslayar la acusada estacionalidad que tie-
nen los datos trimestrales y tener afios
comp!etos. vemos que el déficit pablico si-
guié en cl 8,5% del PIB en el primer trimes-
tre de este afio, igual que en los dos trimes-
tres anteriores. Recordemos que el com-
promiso del Gobierno era situarlo en el
5,3% al final del afio, objetivo tan dificil de
cumplir que el Ecofin nos ha permitido
elevarlo al 6,3%. Buena parte de la “culpa”

Hasta abril, el déficit por
cuenta corriente alcanza
los 137.000 millones de
curos, casi el 40% del PIB

Los inversores estdn
desprendicndose

de activos espaiioles en
grandes cantidades

del nulo avance la tiene la recesion, pero la
otra parte se explica por la lentitud e insufi-
ciéncia de las decisiones de las autorida-
des fiscales.

Para intentar !lagar al nuevo objetivo
del 6,3%, el Gobierno ha adoptado el paque-
te de medidas fiscales conocido por todos.
Esta vez parece que va en Serio, aunque
siguen echdndose en falta medidas como
una 1efon ‘ma en profundxdad del aparato
pi istrativo para su
eﬁcxencm y reducir su coste. Una cosa de-
bemos tener todos clara: estas medidas
pmvouarﬁn a corto plazo una mayor rece-
sién de la economia, pero son el camino
mas $eguro y ripido para nesmblecer la

en nuestra v salir de
una situacién muy comprometida.

I
¥

eXtoikos

162

N° 8. 2012



Funambulismo sobre la prima de riesgo
José M. Dominguez

Sur, 15 de septiembre de 2012

estas alturas, pretender decir algo
nuevo acerca de la prima de ries-
go de la deuda soberana espafiola
es misién casi imposible. Especial-
), Thente desde mediados de2011,
= *viene siendo la piedra de tague
paxa pulsar el estado de dnimo dela economia, no
va solo cotidianamente, sino incluso a intervales
de horas. Su atnenaza pende sobre nosotros comao
una auténtica espada de Damocles. A duras penas,
venimos practicando, dia tras dia, un ejercicio de
precario funambulismo con el temor de precipi-
tarnos al vacio. La evolucion de la prirna ha ido de-
jando en evidencia log pronésticos sobre deterimi-
nados umbrales para entrar en zona de Nno retor-
no, umbsiales que incluso han Hegado a aGorarse.
S12 escalada alland el terreno para la reforima cons-
titucional exprés que elevaba al maximao rango le-
gal el compromiso de estabilidad presupuestaria.

La prizna de riesgo, medida habimalmente cormo
la diferencia entre el tipo de interés de la deuda
del Tesoro espafiol respecto a la del alernan, re-
fleja el mayor interés exigido por los inversores
para adquirir la deuda espafiola frente otra su-
puestamente carente de riesgo, si es gue esa ca-
tegoria de active existe verdaderamente en el
munda actual. Se trata de una medicién, deter-
minada porlas implacables fuerzas del mercado,
de la valoracion relativa de los riesgos de dos ti-
tulos concretos. Un inversor obtendria la misma
rentabilidad efectiva de an bono a 10 afios se-
guro, con un tipo de interés del 3,3% anual, que
de otro bono del mismo plazo con un tipoe de in-
terés del 5% y una quita del 20% en el momen-
o del vencimiento. Un diferencial de 170 puntos
biasicos (1,7 puntos porcentuales) permite una
equivalencia entre ambas opciones. Una prirmna
de 500 estaria asociada a una pérdida del capital
cercana al 60%.

FHubo un tiempo, no muy lejano, en el que el
riesgo de crédito parecia haberse evaporado. La
entrada en vigor del euro propicié que los gobier-
nos de los paises de la Union Monetaria Europea
accediesen a una financiacién sumamente bara-
ta, casi equiparable a la del Tesoro germano. De-
satadsa la crisis de 1a deuda en los denominados
paises periféricos, Ia divergencia entre ios tipos
de interés se ha abierto paso a mazchas forzadas.
La conjuncién de capitales gque huyen en desban-
dada de los paises en dificultades con la basque-
da de zonas de refugio no ha hecho sino apunta-
lar los diferenciales.

La existencia de unos elevados niveles de défi-
cit publico, nnida a una percepcidn de dificul-
tades para recuperar ia senda del eqguilibric presu-
puestario, es un factox explicarivo de primer or-
den del aurmento de Ia prima. Sin embargo, cormno
ha puesto de relieve el profesox Victorio Valle, en
el plano estadistico, es el deterioro de 1a evolucidn
del PIB el elemento gue parece ejercer una mayor
influencia. o es de extrafiar, dada la enorme de-
pendencia de la recaudacion cributaria de! dina-
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mismo de la actividad econémica.

:Cuiil es el nivel maximo tolerable que puede al-
canzar la primma de riesgoe?, jeuil es el nivel razona-
ble que deberia tener?... Estas y atras rmachas pre-
guntas se repiten constantemante entre quienes,
con elalma en viio, asistimmos al curso errdtico de
ese influyente indicador. De entrada, es evidente
que mientras no se emita deuda por el Tesoro euro-
peo —una de las grandes deficiencias en el disefiodel

proyecto de unién monetaria-—, los diferenciales se-
guiran prevaleciendo: zen deuda de qué paises,y &
qué tipos de interés, estariamos dispuestos a colo-
car nuaestro ahorro personal? Por otro lado, parece
claro que el mercado de deuda piblica estd sujetoa
cansiderables anomalias: en sitnaciones normales
careceria de sentido que, con una tasa de inflacién
positiva, los tipos de interés no cubriesen siquiera
1a pérdida de poder adquisitivo;ia colocacion de aho-
rro con rentabilidad nominal negativa es algo corm-
pletamente absurdo, salvo que elinversor conside-
re que st moneda originaria corre peligro de envi-
lecirniento o no tenga posibilidad de custodiarla. En
épocas de crisis, los inversores No se preocupan de
obtener un ‘retomo sobre el capital’, sino del ‘retor-
no del capital’™

Aun cuando son muchas las variables gue influ-
yen en las decisiones de los inversores, cabria espe-
rar que se tuviese en cuentaun indicador basico
cormno es lo que representa la carga financiera anual
del saldo de ia deuda vida respecto a los ingresos co-
rrientes anuales. Es la prirnera ratio que se calcula
a cualguiera que solicite un préstarmno bancario. El
caso de la deuda pablica presenta particularidades,
pero, a efectos ilustrativas, es posible realizar un
ejercicio sencillo, consistente en sirnular cuial se-
ria la carga financiera anual (armortizacion de capi-
tal mas intereses) de un préstamo (a 20 ahosya
un tipo de interés fijo del 226 anwal) para hacer
frente, hipotéticamente, a la cancelacion inme-
diata del saldo de 1la deuda piblica total a finales
de 2011

El término de cornparacidon es el montante de
los impuestas en sentido estricto (sin inciuir
ias corizaciones sociales) recaudados en 2010,
Para Alemania, dicha proporcién se sitnazia en
wun 25%; en Italia, Portugal y Grecia, ascenderiaa
1un 28%, un 322% y un 52%, respectivarn enre, fren-
te a un 23% en Espafia. Dicho indicado?, de ca-
racter estatico al no recoger la evolucion de la re-
caudacion ni las necesidades de financiacion adi-
cionales, permite calibrar la magnitud del esfuer-
zo y la situacién de partida. Sin embazrgo, son las
expectativas de crecimiento econémico y de los
saldos presupuestarios las gue ejercen una influen-
cia decisiva, amplificada por facteres ajenos a los
fundamentos reales y, en ocasiones, ala raciona-
jidad econémica. Espafia ha de soportar el estigma
de la considerable propension, recordada por los
historiadores econdmicos, de algunaos de sas anti-
guos soberanos absolutos al immpago de 1# deuda,
pero el ulrimo episcodio de default hispano se re-
monta al afio 1882,
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El patetismo del plutdcrata

Paul Krugman
El Pais, 22 de julio de 2012

ermitanme hablarles de las per-
sonas muy ricas. Ellas no son co-
mo ustedes y yo*. Eso escribio F.
Seott Fitzgerald (y no se referia
solo a que tuviesen mis dinero). A Io que
se referia mds bien, al menos en parte,
era a que muchos de los
muy ricos esperan un gra-
do de deferencia que el
resto de nosotres nunca
experimenta, y se sienten
profundamente consterna-
dos cuando no reciben el
tratamiento especial que
consideran un derecho de
nacimiento; su riqueza
“los hace blandos ahi don-
de nosotros somos duros”,

Y como el dinero man-
da, esta blandura —podria-
mos Hamaria el patctismo
de los plutdcratas— se ha
convertido en un factor de
primer orden en la vida po-
litica de Estados Unidos.

No es ninglin secreto
que, en este momento, mu-
chos de los hombres mds
ricos de Estados Unidos
—entre ellos algunos anti-
guos defensores de Oba-
ma— odian, simplemente
odian, al presidente Oba-
ma. jPor qué? Bueno, se-
gan elios, porgue “demoni-
za" los negocios (0, como
Mitt Romney decia a prin-
cipios de esta semana,
“ataca el éxito”), Escuchdn-
dolos, cabria pensar que
el presidente es la reencar-
nacién de Huey Long, pre-
dicando el odio de clase y
la necesidad de desplu-
mar a los ricos.

Huelga decir que esto
es una locura. De hecho,
Obama siempre se esfuer-
za muchisimo por reafir-
mar su apoyo a la libre em-
presa y su idea de que ha-
cerse rico es perfectamen-
te correcto. Lo Gnico que
ha hecho es indicar que, a
veces, las empresas se
comportan de manera in-
correcta y que esta es una
de las razones por las que
necesitamos cosas como
la regulacién financiera.
No importa: la mera insi-
nuacién de que a veces
los ricos no son absoluta-
mente dignos de elogio
ha bastado para volver lo-
cos a los plutgeratas. Wall
Street en concreto lleva
dos afios o mds lloriquean-
do: “jMamad! {Se esta me-
tiendo conmigo!”.

Esperen, hay algo mdés.
No es solo que muchos su-
perricos se sientan profun-
damente agraviados por
la idea de que alguien de
su clase pueda recibir criticas, sino que
también insisten en que su percepcion
de que a Obama no le gustan estd en la
raiz de nuestros pré Gmi

debido a que el presidente ataca el éxito, .

“tenemos menos éxito”.

Esto también es una locura (y resulta
inquictante que Romney parezca com-
partir esta visién ilusoria sobre lo que
aqueja a nuestra economia}. No hay nin-
gun misterio en los motivos por los que
la recuperacién ccondémica ha sido tan
débil. La vivienda sigue deprimida en el
periodo posterior a una enorme burbuja

a de lo: i

Pero da igual. Debido a que los ricos
no son como usted y yo, muchos de cllos
son increiblemente egocéntricos. Ni si-
quiera se dan cuenta de lo divertido que
es —lo ridiculo que resulta— que atribu-
yan la debilidad de una economia de 15
billones de délares a sus propios senti-
mientos heridos. Después de todo,
¢quién va a decirselo? Estan comodamen-
te instalados en una burbuja de deferen-

s €5 s Vi
frenada por un nivel elevado de endeuda-

miento familiar que es consecuencia de
esa burbuja. La inversién empresarial ha
aguantado en realidad bastante bien da-
de la

Las empresas no Invierten, aseguran,
porque los dirigentes empresariales no
se sienten valorados. Romney también
ha repetido esta [rase y ha sostenido que,

da esta debilidad i da. jPor
qué deberian invertir mds las empresas
cuando no tienen suficientes clientes pa-
ra hacer un uso pleno de la capacidad
que ya poseen?

A menos, claro esta, que
se presenten a un cargo piblico.

Romney estd enfadado por
descubrir que las normas
que se aplican para otro
también se le aplican a €l

Como toda persona quie sigue las noti-
cias, he sentido temor ante el hecho de
que las preguntas sobre la carrera de
Romney en Bain Capital, ln empresa de
capital riesgo que fundg, y su negativa a
publicar su declaracién tributaria hayan
cogido a la campaifia de Romney con la
guardia baja de un modo tan evidente.
¢No deberia un hombre muy rico que
aspira a ser presidente —y gue se presen-
ta usando especificamente el argumento
de que su €éxito empresarial lo cualifica
para el cargo— haber espe-
rado que la naturaleza de
ese éxito llegase a ser un
problema? ;No deberia ha-
ber sido evidente que el
hecho de negarse a publi-
car sus declaraciones tri-
butarias anteriores a 2010
haria surgir toda clase de
sospechas?

Por cierto, aunque no
sabemos lo que oculta
Romney en sus declaracio-
nes anteriores, el hecho
de que siga dando evasi-
vas a pesar de las peticio-
nes de transparencia tan-
to de republicanos como
de demdceratas indica que
podria ser algo tremenda-
mente perjudicial.

En cualquier caso, lo
que .ghora estd claro es
que la campafia no estaba
preparada en absoluto pa-
ra las preguntas evidentes
y ha reaccionado a la deci-
sion de la campaiia de Oba-
ma de hacer esas pregun-
tas con una histeria que
seguramente provenga de
lo mds alto. Sin duda, Rom-
ney creia que podia pre-
sentarse a las elecciones
mientras permanecia se-
guro dentro de la burbuja
plutocratica y estd conmo-
cionado y enfadado por ha-
ber descubierto que las
normas que se aplican a
otros también se aplican a
personas como él, Nueva-
mente Fitzgerald, sobre
las personas muy ricas:
“Piensan, en su fuero inter-
no, que son mejores que
nosotros”.

Vale, vamos a calmar-
nos. La verdad es gue mu-
chas, y probablemente la
mayoria, de las personas
muy ricas no encajan en
la descripcion de Scott Fi-
tzgerald. Hay gran canti-
dad de estadounidenses
muy ricos que tienen sen-
tido de la perspectiva,
que se enorgullecen de
sus logros sin creer que
su éxito les da derecho a
vivir siguiendo unas nor-
mas diferentes.

Pero Mitt Romney, se-
gan parece, no es una de
esas personas. Y puede
que ese descubrimiento
sea un problema mayor
que lo que quiera que se
oculte en esas declaracio-
nes tributarias que no va a publicar. a

RAFAEL Ricoy
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;Es necesario el rescate?
Javier Gonzilez de Lara
Sur, 11 de septiembre de 2012.

_cado de deuda con un estricto

a pasada semana pudimos escuchar
por primera vez en mucho tiempo,
un discurso europeo uniforme, 16gi-
camente pactado, a modo de sinfo-
nia. La Unién Europea y el Banco
Central Europeo al fin unidos en un
objetivo comiin: dotar de un mecanismo de esta-
bilidad a los paises que atraviesan dificultades de
financiacion en los mercados. jBruselas y Franc-
fort alineados y casi sin fisuras! Salvo la més que
preparada oposicién del presidente del Bundes-
bank, Weidmann, en su rol de poli malo, mien-
tras Merkel conciliadora, alababa en ese mismo
instante en un encuentro con Rajoy, los esfuer-
zos reformadores emprendidos porel Gobierno
espaiiol.

Espafia podra comprar ili-
mitadamente deuda al BCE,
para reducir uno de sus mas
graves problemas, teneruna
prima de riesgo respecto ala
deuda alemana insoportable-
mente alta, que de mantener-
se en los niveles de los iltimos
tiempos, nos representaria un
sobrecoste anual de 12.000 mi-
1lones. Lo anterior, a cambio
de solicitar formalmente un
rescate, con el consiguiente
memorando de entendimien-
to. La formula disefiada com-
bina la estabilizacion del mer-

control de los déficits publi-
cos y los procesos de reforma.

Como en una magna obra
dramaitica, los actores dispues-
tos  rescatar a la princesa re-
cluida en su tonmento y apa-
rentemente abandonada a su
suerte. Algo que no suscita
unanimidades, pero que a to-
das luces se hace imprescindi-
ble para salir del grave atolla-
dero en quese encuentra so-
metida; Pero eso si, la prisionera debe pedirlo y es-
tar de acuerdo con las condiciones que se le im-
pongan.

Los proximos meses se vaticinan dificiles y mo-
vidos, por lo que los pasos a emprender han de ser
prudentes pero firmes. Todos sabemos que los dis-
cursos hornogéneos en Europa son efimeros y es-
tén permanentemente influenciados por los vai-
venes politicos e institucionales, por lo que no
cabe dilatar la conveniencia de uno de los iltimos
salvavidas que nos quedan. Es cierto que el pro-
blema global es de la Zona Euro, pero la verdade-
1a presion la soportamos nosotros hasta limites
insufribles, donde a modo de montafia rusa ina-
cabable, nos desenvolvemos las empresas y los ciu-
dadanos diariamente, en la confianza de que en
algin momento se detenga el carro y desparezca
el vértigo al abismo. Sin ser ninguna solucién de-
finitiva a nuestras vicisitudes, los trimites para
este «rescate precautorion serdn complejos y fa-
rragosos, por lo que el presidente del Gobierno no

(A R

debe retrasar mas de lo razonable, la decision.
Estamos convencidos desde el mundo empre-
sarial que Ia salida de la crisis que atravesamos, exi-
ge redoblar la apuesta por Europa. Pero a diferen-
cia de lo que debe ser el referido rescate, atn va-
lorando favorablemente el pasado acuerdo po-
litico de conceder a Espafia una linea de crédito de
hasta 100.000 millones de euros, destinados a so-
correr a entidades financieras con problemas, lo
cierto y verdad es que esa decision adoptadaen el
pasado mes de junio no ha conseguido aliviar los
atagues de los mercados. Esto se debe principal-
mente ala tediosa lentitud de nuestras institucio-
nes europeas adoptando decisiones. Y seguramen-
te, por la indefinicion sobre cémo articularen la
prictica el procedimiento, las
. condiciones y laletra pequefia
del memorando. Es preciso
aprovechar este dudoso prece-
dente para exigir claridad,

ridad en la toma de decisiones
de los referidos actores. Rigor,
pero sin dilaciones.

Asumida Ja posibilidad cier-
ta del ‘rescate suive'y el con-
trol de la deuda soberana espa-
fiola, el Gobierno de 1a Naci6n
podra acometer otras actuacio-
nes urgentes gue, COmo conse-
cuencia de Io anterior, se han
visto seriamente condiciona-
das. Se trata de escribir otros ca-
pitulos de nuestra peculiar his-
tora de la crisis, para poder ayu-
dar también a aquellas comu-
nidades auténomas que atra-
viesan dificultades, asi como
de acometer las reformas es-
tructurales atin pendientes pata
mejorar nuestra competitivi-
dad: medidas en el dmbito eco-
némico, fiscal, financiero, ad-
ministrativo, laboral, educati-
vo, judicial, energético, y un

largo etcétera.

Anhelamos gue una vez finalizada la reforma
de las entidades financieras y controlada razona-
blemente, no a cualquier precio, la crisis de deu-
da, mejore sustancialmente el acceso al créditoy
las condiciones de financiacion de las empresas.
Nos queda por tanto, mucho camino por recorrer
y por decidir. De abordar de forma eficaz los pro-
blemas de los ciudadanos, de hablar de microe-
conomia, eliminando al menos de momento, la
sensacion de que la crisis nos supera a todos por su
dimensién. Priorizando actuaciones en materia
de fomento de la actividad empresarial y por con-
siguiente, promoviendo la creacién de empleo.
Apoyando de verdad, a las empresas. Recuperan-
do la inversion y acabando con el logico disgusto
y la resignacion de muchos.

Seguro gue es discutible un rescate, incluso pue-
de tratarse de una forma de ganar tiempo, peroa
buen seguro propiciara Ia recuperacion del princi-
pal de los dones perdidos: 1a confianza.

transparencia y maxima cele-
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Espania debe salvarse a si misma
Angel Pascual-Ramsay
El Pais, 16 de julio de 2012

uropa no salvard a Espafia. Ni pue-

de ni debe. Pero si que ayudard, si

asumimos nuestra responsabilidad
de modernizar el pais. De ello depende no
solo el futuro de Espaiia, sino, incluso, la
supervivencia del proyecto europeo. La
falta-de perspectivas de crecimiento de
las economias del sur, y especialmente de
Espaiia, estd haciendo dudar a la Europa
del norte de la viabilidad del euro. Si mos-
tramos que Espana puede crecer, con ver-
daderas reformas y no solo brutales recor-
tes, daremos a nuestros socios europeos
la confianza que necesitan para apostar
por una mayor integracion fiscal y econd-
mica, y ayudaremos a Europa a salvarse a
si misma. Hoy Europa es ¢l problema y
Espafia (puede ser) la solucion,

Pero, lejos de responder al reto, el pais
parece empefado en buscar culpables ex-
ternos. Nada bueno vendrd de esta acti-
tud. Espaiia no funciona bien, la responsa-
bilidad es nuestra y en el fondo lo sabe-
mos. Urge asumir la gravedad de la situa-
cion y la necesidad de afrontarla colectiva-
mente. Un primer paso es desmontar va-
rios mitos exculpatorios que dominan
hoy la conversacion publica espafola:

— La culpa es de Merkel y de Alema-
nia. Falso. La postura de Alemania es ra-
cional y razonable. Se le estd pidiendo a
un pais que tiene grabado a fuego por su
historia el peligro de la laxitud fiscal que
ponga el dinero para financiar un pro-
yecto que piensan, con razon, puede ser
un cubo sin fondo y acabar quebrandoles
acllos tanibién. Pedimos disparar con pol-
vora alemana. Y Merkel, presionada por
su preocupada opinion publica, légica-
mente se niega. Antes quiere garantias de
que las economias del sur pueden repa-
gar sus deudas y la UE es econémicamen-
te viable.

— El problema es el BCE. No. La nega-
tiva del BCE a comprar deuda espafiola y
la incapacidad de Espaiia para acceder a
los mercados es un problema acuciante,
pero no el de fondo, que es nuestra falta
de potencial de crecimiento. La prima de
riesgo es sintoma, no causa del problema.
Si el BCE comprara masivamente nuestra
deuda o actuara como prestamista de Ulti-
ma instancia, el paciente Espana seguiria
enfermo. Y una mayor rebaja de tipos de
interés apenas tendria impacto, pues en
una recesion de endeudamiento la priori-
dad es reducir deudas, no obtener crédito
barato para inversién o consumo. En Rei-
no Unido, el Banco de Inglaterra hace lo
que se pide al BCE, pero el pais sigue en
detlacion.

— Los responsables son ln UE y su poli-
tica de austeridad. Es cierto que la UE
sigue inexplicablemente colonizada por
una politica econdmica neoliberal que la
crisis ha desacreditado. Y que las desas-
trosas politicas de reduccién del déficir,
que toda evidencia empirica muestra son
suicidas en una recesion de endeudamien-
to —como la que vivimos—, nos estan lle»

nen. Pero transferencias de la UE no
subsanarian el problema de base: tras dos
décadas de-fondos de cohesion y estructu-
rales, Espafia no ha construido un mode-
lo productivo dindmico que produzca cre-
cimiento y empleo de calidad.

— Espaiia no va tan mal; en las crisis
siempre cunde el desanimo. Espafia va

La élite empresarial

y financiera es tanto o
més responsable de la
situacién que lo politicos

da en sectores de baja productividad y las
empresas no invierten lo suficiente en
1+Dy formacion. No tenemos recursos na-
turales ni ventajas competitivas en secto-
res de alto crecimiento y empleo. Muchos
mercados estan protegidos de verdadera
competencia por un ancestral corporati-
vismo. Nos enfrentamos al siglo XXI con

RAQUEL MARIN

estructuras del siglo XX e incluso del XIX.

— Es culpa de los politicos y su falta de
lidernzgo. Los principales responsables
son sin duda los politicos e igual o més la
élite empresarial y financiera, que ha lle-
vado al pais al borde de la quiebra. Pero
no son sino reflejo de una dejacién de

vando a una tercera recaida
Pero nadadelo que le estamos pldlendo a
Europa nos sacaria de nuestro agujero
particular. El problema es la falta de dina-
mismo de nuestra estructura econdmica
v no la falta de estimulo, que, aunque si
evitaria que las cosas fueran a peor, ape-
nas gLﬂEldll{l CILCHH)CTHO como Vimos
con ¢l Plan E.

—El origen del problema es el mal
disefio institucional de la UE. Solo a me-
dias. Electivamente, hay desequilibrios
entre regiones y no existen mecanismos
de ajuste e instituciones que los gestio-

Necesitamos una cultura
fiscal mds responsable,
que haga viables los
servicios demandados

mal, y negarlo es tan irresponsable como
4

T bilidad colectiva. Como dijo Orte-
ga en su Espaiia invertcbrada, cuando las
masas dicen que no hay lideres, es que no

hay masas. Demasiados corruptos han si- .

do legitimados con mayorias absolutas.
Demasiados espafioles exigen servicios so-
ciales, pero piden pagar sin IVA.

Todo lo anterior es, por supuesto, mati-
zable. Alemania podria estar jugando un
papel mas atil y el BCE deberia actuar

contraproducente. Nos hemos

como pr de tltima ir Pe-

una historia de pais rico, innovador y di-
ndmico que no es cierta. Nuestra econo-
mia es poco competitiva, estd concentra-

ro lo cortés no quita lo valiente, La princi-

pal causa de nuestro actual predicamento
es la falta de ambicion reformista duran-

te los Gltimos 15 afos (aquel Espafia va
hien suena hoy a irresponsable compla-
cencia). Superario pasa por tomar con-
ciencia del inmenso reto al que nos en-
frentamos y acometer este verdadero pro-
yecto de regeneracién nacional. Basta ya
de cchar la culpa a Europa.

Y es que Espaiia afronta un reto histori-
co. El mundo estd experimentando un
cambio sismico por la eclosion de las eco-
nomias emergentes. Tres quintos de la
poblacién mundial se estdn incorporando
al sistema econémico global. Con ingen-
tes reservas de mano de obra barata, y
cada vez mds innovacién (China ya produ-
ce mis patentes que EE UU y mds ingenie-
ros que todo Occidente junto), van a gene-
rar una dislocacion econdmica como’el
mundo no ha visto en siglos.

Espaiia no tiene mimbres para compe-
tir en este entorno tan competitivo. O se
reforma o languidecerd. El pais necesita
un verdadero shock de modernidad; no
solo recortes sociales o cambios en los
mmgcnes, sino autentlcns reformas que

i el pais y d len intere-
ses creados. Hay que desmontar el mito
de que las reformas son necesariamente
sinonimo de sacrificio. Las verdaderas re-
formas estructurales rompen privilegios
y benefician a la mayoria. La fiscalidad
.progresiva y la creacién del Estado de bie-
nestar son buenos ejemplos. El equivalen-
te en la Espaiia de hoy deben ser refor-
mas que democraticen la innovacion; que
den acceso a los instrumentos que permi-
ten innovar a una base mucho mayor de
ciudadanos y empresas, y liberen asi todo
el potencial creativo del pais.

Debemios para ello liberalizar la econo-
mia, rompiendo el corporativismo que la
tiene atenazada, y que resulta en un mer-
cantilismo plutocratico dominado por las
grandes empresas, en connivencia con
los poderes piblicos y en detrimento de
la mayoria de empresas y emprendedo-
res. Debemos reformar la Administra-
cién, para acabar con el corporativismo
conservador del alto funcionariado y su
prictica monopolizacion de la vida politi-
ca. Y debemos construir una sociedad ci-
vil pujante y mds civica, que vigile a sus
lideres y alumbre una cultura fiscal mas
responsable, que haga viables los servi-
cios sociales que demandamos,

Pero nada de esto serd posible si se
arrastra a Espafia a un ajuste denasiado
répido, socialmente inviable, con imposi-
bles exigencias de austeridad. La Gnica
solucién pasa por pedir a la UE un gran
pacto por el que demnos garantias de re-
forma y crecimiento, cediendo afin mas
soberania en politica econémica, a cam-
bio de financiacion del BCE y mayor flexi-
bilidad en el ajuste fiscal, pues las refor-
mas no generan crecimiento a corto pla-
z0. Necesitamos espacio para el estimulo
y para implementar politicas de creci-
miento, empezando por una aueva politi-
ca industrial.

Ante todo, y sobre todo, debemos sus-
tituir la cada vez mds preocupante
culpabilizacién de Europa por empatia y
dialogo; entender las. razones de nuestros
socios, que las tienen, y explicar las nues-
tras, que también las tenemos; y superar la
dindmica acusatoria y nacionalista que tan
desastrosa ha sido para Europa en el pasa-
doy que tan peligrosamente parecemos es-
tar repitiendo,
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Exportar para salir a flote
Antoni Espasa
El Pais, 2 de septiembre de 2012

a crisis actual, que comenzo en
2008, se caracteriza por regis-
trar una doble recesién en el
producto interior bruto con un
corto periodo intermedio de moderado
crecimiento. Un aspecto que diferencia
a la crisis espafiola de la crisis de la
Eurozona estd en ias cvoluciones de las
demandas interna y externa {exporta
nes netas: exportaciones menos impor-
taciones), La agregacién de ambas de-
mandas nos da el PIB. En la primera
recesién, 2008-2009, Ja demanda inter-
na fiola se deprimié enor
en todos sus componentes, llegando a
tener una contribucién negativa al creci-
miento del PIB de 8,3 puntos porcentua-
les, mientras que en'la Eurozona la co-
rrespondiente contribucién negativa
fue solamente de 4,1 puntos porcentua-
les. Fueron las exportaciones netas las
que casi igualaron la magnitud de esta
primera recesion. en los PIB de ambas
economias, que con una contribucién
negativa en la Eurozona aumentaron su
recesion y con una contribucién positi-
va en Espafia la aminoraron: Pero esta
contribucién positiva se debié principal-
mente a una caida espectacular en las
importaciones, mucho mas acusada que
1a caida en las exportaciones. Sin embar-
go, como se argumenta a lo largo de
este articulo, en una crisis como la ac-
tual es necesario que las exportaciones
muestren un dinamismo mucho mayor
como clave para poder salir de la ella.
Por los datos difundidos esta semana
por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) sabemos que las caracteristicas
ciclicas de esta crisis son mds graves de
lo que se habia estimado inicialmente.
Esta mayor reduccion del nivel del PIB
tiene consecuencias en el déficit pabli-
co y, por tanto, en las posibilidades de
alcanzar los objetivos marcados. En
efecto, los ingresos piblicos dependen
del PIB, con lo que a un menor nivel de
esta variable se producirin —mante-
niendo los mismos tipos y tasas impositi-

vos— menos ingresos. piiblicos. Sin em--

bargo, un pdrte apreciable del gasto pti-
blico tiende a generarse independiente-
mente del nivel del PIB, con lo que si
dicho nivel es menor, el déficit —en las
condiciones mencionadas para los in-
gresos— es mayor y de forma mas noto-
ria en términos relativos sobre cl PIB.
Por tanto, para alcanzar los objetivos dc
déficit ahora son necesarios mayores re-

cortes de gasto y subidas de ingresos
piblicos.

La cuestion radica en que existe un
proceso de realimentacién entre ingre-

so0s, gastos y déficits pablicos y el PIB. -

Por eso, el establecimiento de objetivos
de déficit publico susceptibles de ser al-
canzados requiere que esos objetivos se
determinen conjuntamente con predic-
ciones sobre el PIB. Para ello es necesa-
rio un modelo econométrico global y
realmente complejo que por el momen-
to no parece tenerse.

Es decir, que las politicas hacia el equili~
brio presupuestario no tuvmmn impac-

importaciones registrardn caidas anua-
les apreciables en el bienic comenzado

toenel piblico.

te se ha negociado un objetivo de déficit
piblico del 6,3% y del 4,5% para 2012 y
2013, respectivamente. Con ello, el Go-
bierno predice para 2012 una caida
anual media del PIB del 1,5% y del 4,8%
en el consumo publico. Esta variable
empezé a descender en el segundo tri-
mestre de 2011 En el primer semestre
de 2012 Ia caida trimestral media se ha
moderado, lo que implica que los recor-

Como las o-

tes ios que el nuevo Gobier-

mijcas con la Comisién Europea van a
durar afios, no es tarde todavia para
que el Gobierno espafiol forme un gru-
po de expertos con reputacion interna-
cional con el fin de construir un modelo
que resulte apropiado para predecir el
PIB junto con cl e un

no ha venido anunciando estdn tenien-

do hasta el momento poco impacto en el

consumo piblico. Asi, para cumplir los

compromisos europeos, la reduccién de

los salarios y compras del sector pibli-

co rendru que ser muy apreciable —la
del

objetivo de déficit piblico. Acudir a las
reuniones europeas aportando resulta-

Para cumplir los
COMpPromisos europeos, la
reduccién de salarios y las
compras del sector publico
deberdn ser muy apreciables

que
registren los ingresos piblicos con las
nuevas tasas— en este segundo semes-
tre, con una media en las caidas sobre el
mismo trimestre del afio anterior alre-
dedor del 6,3%.

‘El Boletin de Inflacién y Andlisis Ma-
croeconomico de la Universidad Car-
los I utiliza modelos econométricos pa-
ra la prediccién de rudus Ias variables

este afio, el cr de las exporta-
ciones serd muy insuficiente para dxsl-
par la crisis.

Todo lo anterior tendra su reflejo en
la tasa de paro, que a finales de 2013
podria situarse por encima del 26,5%,
con més de seis millones de parados. Lo
cual supondra un agravamiento muy im-
portante de la situacién econémica de
muchos espaiioles que no han participa-
do en la generacion de la crisis.

Por comunidades auténomas se van
a continuar registrando diferencias im-
portantes en la magnitud de-la recesion
actual. Asi, el decrecimiento anual me-
dio en el bienio 2012-2013 serd superior
al 2% en Asturias, Castilla y Ledn, Casti-
lla-La Mancha, Comunidad Valenciana
y Galicia. Por el contrario, en cada uno
de dichos afios el decrecimiento anual
medio serd inferior al 1% en Baleares
—con tasas ligeramente positivas—, Ca-
narias, Madrid, Pais Vasco y La Rioja.

Las predicciones mencionadas reafir-
man lo apuntado al principio. La deman-
da interna va a continuar muy deprimi-
da y llegard a 2013 arrastrando seis
afios de tasas de variacion negativas,

del cuadro macr Actual-
men(e inc]uyen la restriccion de que las
de las tasas anuales me-

La tasa de desempleo
podria subir del 26,5%

a finales de 2013,

con mds de seis millones
de parados

dos sélidos a partir de un modelo eco-
nométrico como el mencionade (acilita-
ria el proceso negociador y a su vez au-
mentaria la credibilidad del pais frente
a los inversores extranjeros,

Los recortes de gasto y aumentos de
ingresos puiblicos tienen su manifesta-
cion en la variable consumo piiblico de
1a contabilidad nacional, que recoge el
gasto en salarios y en compras de bie-
nes y servicios de consumo en el sector
piblico. En el trienio de recesién
2008-2010 el consumo piblico aumentd
4 una tasa anual media dej 3,7% [rente a
una caida anual media del 1% en el PIB.

dms del consumo publico se correspon-
dan con las predichas por el Gobierno,
ya que es quien mejor puede predecir
dicha variable, Con ello se obtiene que

de que la salida de
la crisis tiene que venir por parte de las
exportaciones. Es decir, resulta necesa-
rio que la Eurozona nos ayude firme-
mente a paliar los problemas financie-
ros de la economia espaiiola y que con
ello fluya el crédito en EJspann. pero. la

el perfil del nuevo decr trimes-
tral del PIB —caida de un trimestre so-
bre el inmediato anterior— que comen-
26 en el cuarto trimestre de 2011 se ird
gravando en el segundo trimestre de
2012, siendo en la segunda mitad de
2013 cuando el PIB deje de decrecer con
tasas trimestrales casi nulas.

Las predicciones antericres suponen
que el decrecimiento acumulado del
PIB en 2012 serd del 2,1% (+0,9) y del
0,7% (% 1,7) cn 2013. En tasas anuales
medias cl PIB caerd en 2012 y 2013 so-
bre un 1,4% (£0,3) v 1,6% (*1,4), respecti-
vamente, con lo que 2013 sera un afio
mis de clara recesion econémica. En
estas dltimas predicciones la demanda
interna confribuird negativamente en
casi cuatro puntos porcentuales y las
exportaciones netas tendrin una contri-
bucién positiva algo superior a dos pun-
tos porcentuales. De nuevo, aunque Jas

dela
se tiene que producir a partir de la acti-
vidad de las empresas.

Es por ello necesario que se instru~
menten pactos dentro de cada empresa
para que con nuevos disefios e innova-
ciones en los productos, en el proceso
productivo, en la administracién y en
los canales de distribucion, junto con
una moderacién o incluso reduccion de
rentas, se pueda desarrollar una mayor
actividad exportadora competitiva que
genere ahorro para nuevas inversiones
en innovaciones que multipliquen la ac-
cion exportadora. La gravedad de la si-
tuacién descrita requiere que esta reac-
cién dentro de las empresas se desarro-
lle lo antes posible. m
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Mas dificil para el defraudador
Luis Jones y Ana Ferndndez-Daza
El Pais, 22 de julio de 2012

Y | fraude fiscal presenta muy di-
versas en los

mar subrc las cuentas, valores e inmue-
i

que anidan motives variados, to-
i dos ellos poco edificantes: falta
de formacién o educaci6n civica, cgois-
mo, insolidaridad, competencia desleal,
desprecio a las reglas de convivencia, et-
cétera. Ante un fenémeno tan complejo,
la lucha contra el fraude fiscal debe ser-
virse de un amplio conjunto de instru-
mentos, tanto de cardcter preventivo co-
mo de orden represivo,

En este terreno hemos asistido en los
dltimos meses a una intensisima activi-
dad. En un corto espacio de tiempo se
han promulgado o propucsto para su
udopcion al Parlamento un amplio con-
junto de medidas normativas de lucha
contra el fraude fiscal que, en muchos
casos, venian siendo demandadas desde
hace tiempo por diversos sectores profe-
sfonales con interés en la materia.

En el dmbito de las grandes empresas,
la deduccion de gastos financieros, y en
particulsr de la carga financiera asociada

el exterior, o cuyo incum-
plimiento se anudan importantes conse-
cuencias: un severo régimen sancionador
yel gravamen como ganancia de patrimo-
nio no justificada de activos que no se
hayan declarado.

Esta medida, que debe enmarcarse en
la tendencia internacional de lucha con-
tra los paraisos fiscales y jurisdicciones
no cooperativas, se orienta a obstacuiizar
la utilizacién que de estos territorios rea-
lizan determinados contribuyentes con
el fin de ocultar rentas no declaradas.
Supone una apuesta decidida por erradi
car este tipo de conducts y contradice a
quienes afirman que el control tributerio
solo se dirlge a las rentas

con particulares, a los que no afectard la
exclusion.

Ya en el terreno especifico del TVA, se
propone ampliar los supuestos de inver-
sién del sujeto pasivo en determinadas
operaciones inmobiliarias. Estas modifi-
caciones evitan que un contribuyente
pucda generar un crédito contra la Ha-
cienda Piblica sin que, como contraparti-
da, otro Ingrese el IVA repercutido en la
misma operacion.

En los dltimos afios se ha detectado un
incremento del fraude er la fase recauda-
toria, y especialmente en la falta de ingre-
so de las autoliquidaciones. La inversion
del sujeto pasivo ayudard a corregir esta
situacién, como también lo hard cl nuevo

Quienes sean titulares de activos ea el
exterior no declarados y no se acojan a la
oportunidad de regularizar que ofrece la
declaracion tributaria especiol hasta fina-
les de noviembre, saben que a partir del
préximo afio se exponen al rigor de esta
norma.

supuesto de subsidiaria,
por el que se hace responsable de las auto-
liquidaciones por retenciones o impues-
alos

presuntos supuestos de delito fiscal. La
recaudacidn de los tributos se configura
como un 6rgano de auxilio judicial para
evitar los alzamientos de bienes y conse-
guir el ingreso o el aseguramiento de las
cuotas defraudadas. Se consigue de este
modo una mayor coordinacién entre la
Administracion tributaria y la jurisdic-
cién pe

Ademis se refuerzan las actuaciones
de embargo. En el mbito de las cuentas
bancarias se amplia la posibilidad de em-
bargo, no solo de las cuentas que posea
un deudor en la sucursal determinada cn
la que se presenta la diligencia, sino en el
banco en cuestién. Era csta una limita-
cién que no tenia ya ningin sentido, habi-
da cuenta de la modernizacion de los sis-
temas de informacion. Por otra parte se
permite al 6rgano de recaudacion orde-
nar la de 1 o5

tos
aquellas

de aquellas soci cuya

que
te dejan de Ingresar sus obligaciones co-
rrientes con grave perjuicio no olo para
la Hacienda Piblica, sino para la propia
el mercado.

ala e e
tidades del propio grupe, ha sido, proba-
blemente, el terreno més conflictivo en
las relaciones entre la Agencia Tributaria
y este tipo de contribuyentes desde hace
va algunos afios. Las modificaciones reali-
zadas recientemente en la Ley del Im-
puesto sobre Sociedades, que tienden a
evitar supuestos de abuso por parte de
las empresas y limitan la deduccién de
este tipo de gastos, ademds del impacto
recaudatorio generado por el incremento
de los beneficios imponibles de as empre-
sas, aumentarén la seguridad juridica y
reducirdn la conflictividad.

Una medida normativa que ha tenido
gran repercusion mediatica es la limita-
cion al pago en efectivo por encima de un
determinado importe. El objetivo de di-
cha medida,.que existe ya en otros paises
de nuestro entorno, es imposibilitar o difi-
cultar la circulucion de dinero negro en
las ventas entre empresarios o profesio-
nales y cuando se realizan a consumido-
res finales. La norma, de cardcter esen-
cialmente preventivo, hard més dificil la
disposicién de dinero en metdlico por
quien lo pueda generar, asi como la utiti-
zacion de facturas falsas, una lacra que,
en muchos casos, se aprovecha de este
tipo de medio de pago.

En paralelo, él prnyccto de ley de medi-
das de lucha contra el fraude introduce
también una nueva obligacién de infor-

El fraude fiscal es un
fenémeno complejo
que exige medidas
preventivas y represivas

Los que defraudan

lo tendran mas dificil,

y ello beneficiard a todos
los que no lo hacen

También resultaba necesario corregir
las disfunciones entre ol IVA y Ja normati-
va concursal. Es una realidad que, como
consecuencia de la crisis economica, han
proliferado las empresas declaradas en
concurso. Por diversas razones, en algu-
nos supuestos la Agencia Tributaria tenia
que devolver cuotas por IVA soportado a

nes o acciones hayan sxdo mayoritaria-
mente embargadas por pertenecer a un
‘moroso.

Otras medidas normativas mas especi-
ficas se unen a las anteriores en el proyec-
to de Jey de lucha contra el fraude, Pero
ademds, por su relevancia para combatir
las formas mds graves del fraude fiscal
destacan las modificaclones que, en mate-
ria de delito contra Ja Hacienda Piblica,
se contienen en la reciente propuesta de
reforma del Cédigo Penal, que incluyen
Iy 3

ontribuyentes en que, a su vez,
eran deudores por IVA ala [Iaclcnda Pit-
blica. Con la reforma actual se pone freno
a esta situacion ajena at sentido comiin y
tan gravosa para el Tesoro Pdblico.

También se reforzarin los mecanis-
mos de que dispone la inspeccion de los
tributes pura rcacmunar ante supucstas
de Par:

En otro dmbito distin-
to, se plantea una modificacion del régi-
men de estimacidn objetiva, los maduios,
tendente a evitar la utilizacion de factura-
ci6n Irregular que, principalmente cn de-
terminadas actividades, la Agencia Tribu-
taria ha detectado en los Ultimos afios.
Otra norma demandada desde hace tiem-
po por profesionales tributarios de diver-
so0s dmbitos. La medida supondra la ex-
clusion de este régimen de aquellos em-
presarios pertenccientes a ciertos secto-
res que facturen a otms emprcsnr[us una

cllo se agravan las u\mnmnlcs sanciones
a imponer cuando, de forma reiterada,
no se facilita ¢l examen de documentos,
no se atienden los requerimientos realiza-
dos o se producen incomparecencias del
contribuyente; conductas que, por 1o de-
mads, se presentan habitualmente con la
intencién de dilatar las actuaciones.
Asimismo se amplian los supuestos en
Ios cuales es posible adoptar medidas cau-
telares de aseguramiento del crédito pi-
bhnu desde el lnlcxa del proced(rnlcnto

parte de sus operaciones. La
Vocacion del régimen es fa smphificacion
de obligaciones formales para pequefios
empresarios que operan principalmente

cuando se
dctaclc que existe rlcsgo de impago o des-
de ¢l momento en que los expedicntes
sean remitidos o la jurisdiccién penal por

de Ia pena y del plazo de
ipcién en los casos més graves, la
dad de demuncia temprana en de-
supuestos o la

de un tipo atenuado aplicable cuando,
dentro de un determinado plazo, sc pa-
gue lo debido o se colabore con la investl-
gacion, Asimisma se refuerza la posibili-
dad de liquidar, en sede administrativa,
las cuotas delictivas para anticipar el cré-
dito y no dar un trato mds ventajoso al
que realiza Ia conducta més grave.

Es indudable que el complejo fendme-
no del [raude tributario no se erradica
solo con medidas normativas, pero tam-
bicn lo es que la actividad legislativa des-
plegada en los dltimos meses en esta ma-
teria ha resultado extraordinaria. Los
que defraudan o tendrén mis dificil, y
@l redundard en beneficlo de todos for
que no lo hacen. =
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Reformar la fiscalidad para crecer
Michele Boldrin y J. Igancio Conde-Ruiz
El Pais, 20 de julio de 2012

omo el anterior, también el actual

Gobierno parece moverse al ritmo

de la prima de riesgo, buscando ac-
ciones que les permitan bajar el coste de
linanciacién y cumplir con los requisitos
(va sean implicitos o explicitos) de nues-
tros socios europeos. Raramente cstas ac-
ciones parecen estar disefiadas como la
mejor forma de cerrar el déficit presupues-
tario impulsando el crecimiento. Los acon-
tecimientos de los Gltimos dias confirman
que son las presipnes externas las que de-
terminan las acciones de politica econdmi-
ca: falta un plan. Bl Gobierno acierta en el
hecho de que la austeridad: al bajar el cos-

ahora se utilizan de manera poco producti-
va, crea lns condiciones necesarias para cl
crecimiento. Pero se equivoca al hacerlo
sin disefiar una hoja de ruta global que
implique ln eliminacion de los obstaculos
estructurales al crecimiento, muchos de
Jos cuales anidan en los detalles de la poli-
tica de gasto y, especiaimente, en la estruc-
tura microeconémica de Ia fiscalidad.
$C6mo hemos llegado a esta situacian
en las finanzas piblicas? Desde el inicio de
Ia crisis en Espafia el gasto piblico ha au-
mentado 4,4 puntas de PIB (hasta situarse

en el 44%), mientras que los ingresos han -

caido 6 puntos de PIB (hasta situarse en el
35%). La subida del porcentaje de gasto
publico tiene cuatro explicaciones: que ca-
yo el PIB, que el gasto piblico tiende a
crecer si no se hacen recortes, que el ac-
tual disefio de nuestro Estado de bienestar
-implica unos estabilizadores autométicos
(como las prestaciones por desempleo)
que auimentan dramaticamente cn unare-
cesi6n y que, finalmente, desde el segundo
trimestre de 2008 hasta ¢l tercero de 2011
el empleo publico total crecié de cast
350.000 unidades (+13%, aproximativa-
mente). Por el contrario, una caida de los
ingresos de 6 puntos de PIB en varios
afios, mds alld de la crisis, solo puede expli-
carse por un sistema impositivo mal dise-
fiado donde una parte importante de los
ingresos venian de la burbuja inmo-
biliaria. Estos hechos bisicos deberian ser
suficientes para entender que todavia que-
da mucho por hacer. Pero gqué, exacta-
mente?

Desde hace cinco afios y en el medio de
una gravisima recesion, tenemos que deci-
dir qué pais queremos ser. No podemos
tener los.ingresos sobre PIB mas bajos de
Europa (solo Lituania, Eslovaquia y Bulga-
ria recaudan menos que Espaiia) y aspirar
a tener un Estado de bienestar entre los
mds generosos. Los impuestos de EE UUy

. los gastos publicos de Alemania no son

recupere la cconomia, pues estaban liga-
dos a la burbuja inmebiliaria. Sin carmbiar
la estructura de la imposicion resultard

marafia de deducciones y exenciones fisca-

Ies que han sido recurrentemente introdu-

cidas por nuestros dirigentes nacionales y
i las it

muy dificil recaudar lo que
Pero esto es casi un aspecto secundario; el
defecto principal de nuestro sistema fiscal
es que su disefio dafia al crecimiento eco-
némico.

Por tanto: si no qf re-

nunciar a clertos gastos hay que subir fos
ingresos. Y, al tiempo, si no queremos da-
fiar el erecimiento no nos podemos permi-
tir.ni una gran subida de inlpuestos cn un
corto periodo de tiempo, ni mantener la
estructura impositiva actual. En resumen,
debemos cambiar desde la raiz la estructu-
. ray los procedimientos de gasto piiblico y
reformar la fiscalidad. Hoy nos centramos
cn este segundo aspecto.
+De dénde viene la caida de los ingre-
sos? Gracias a que se subié en 2010, la
recaudacion por IVA solo ha caido desde el
\inicio de la crisis un punto de PIB, la del
impuesto de sociedades ha caido cerca de
tres puntos, los especiales un 0,5,y el resto
se explica con impuestos especificos de las
CC AA como el de transmisiones patrimo-
niales. Con la sola excepcion del VA, una
parte importante de estos ingresos, inclu-
so el de saciedades, no volverdn aunque se

Hay que transferir la
‘progresividad hacia las
rentas altas con un
impuesto sobre la riqueza

P a
de los distintos lobbies. El tipo efectiva del
IRPF ronda el 16% y el de sociedades el
19% mientras que los marginales sobre los
trabajadores y las empresas mds producti-

ENRIQUE FLORES

vas llegan al 56% y al 30%. El peor. de los
miundos posibles. La progresividad excesi-
va det IRPF hace mds costosa la contrata-
cién de trabajadores cualificados que son
cruciales para mejorar la competitividad
de nuestra economia y para la creacion de
empleo. Lo.mismo para las empresas, es-

Las comunidades tienen
capacidad de gastos pero
no de ingresos. Avancemos
hacia el federalismo fiscal

tas extranjer: ccesitamos
toda la inversion directa extranjera como
sea posible. Para entender de dénde viene
cl empleo estable y cémo se generan Jos
sueldos altos es importante entender que
la planta de produccién o el centro de di-
reccién necesitan del ingeniero altamente
i o del buen ejecutivo y que, sin

‘Teaemos unos impuestos sobre la ren-
ta y sociedades que, a pesar de tener unos
tipos marginales muy elevados, no recau-
dan mucho en términos de PIB. Esto es
debido a la evasién, por un lado, y a la

ellos, los 50 0 100 trabajadores genéricos a
su cargo se quedan en el paro. Para atraer
las inversiones extranjeras de alta produc-
tividad, es necesario que Espafia sea atrac-
tiva para los trabajadores altamente cuali-
ficados. Esta es la razén fundamental por

la cual hace falta reformar el IRPF: climi-
nar las deducciones y reducir la progresivi-
dad o, mejor, transferirla a las rentas ver-
daderamente altas y de origen patrimo-
nial con la introduccion de un nuevo im-
puesto sobre la riqueza.

Por otro lado, tenemos una imposicién
indirecta baja en relacién a otros paises.
Por tanto, es I6gico que este Gobierno, co-
mo hizo e} anterior, decidierd subir el IVA.

" Nosotros llevibamos pidiéndolo desde ha-

ce tiempo. El problema aqui es que nos
centramos en el IVA general pero en reali-
dad solo al 42% de la cesta de consuno se
le aplica este tipo. Esto no ccurre en olros

.paises: en Alemania el 82% de la cesta va al

VA general, en Francia el 71% y en Italia ¢l
58%. Esta distribucién de biencs cn tres
categorins (al IVA reducido va el 49% de Ja
cesta y al superreducido, el 9%) responde
también a concesiones de los politicos a
los lobbies mejor organizados. Los bienes

. gravados con IVA reducido deben resultar

ser verdaderamente de primera necesi-
dad, mientras que todos los otros deben
entrar en el IVA normal. Ademis de climi-
nar distorsiones esto permitiria reducir el
impuesto medio mantenicndo la recau-
dacién..

Las cotizaciones a la seguridad social
son también demasiado elevadas, fruto de
un sisterma que, a pesar del avance de la
reforma de 2011, sigue teniendo importan-
tes problemas de sostenibilidad a largo pla-
z0. El Gobierno ha anunciado también
una reduccién de cotizaciones a cambio
de subir el IVA. Aqui surgen dos dudas.
¢Este cambio implica que sc va a bajar la
generosidad de las pensiones futuras o
que se va a generar déficit en el futuro? g0
simplemente se sustituye en la caja de las
pensiones un ingreso por otro rompicndo

el principio de autofinanciacion? Todo es-

to no resulta claro y la razon es sencilla:
un sistema de prestacion definida, como el
nuestro, ya no es sostenible. Necesitamos

- una reforma radical hacia un sistema pti-

blico de pensiones de contribucion defini-

"da que tenga en cuenta la totalidad de las

cotizacicnes y se ajuste de acuerdo con la
esperanza de vida y otras variables demo-
gréficas relevantes, tal como hicieron en
Suecia'hace cerca de 20 afios.

El tercer punto consiste en reformar la
estructura del Estado para avanzar en los
principios del federalismo fiscal, No puede
ser que las comunidades auténomas ten-
gan capacidad de gasto, pero no de ingre-
sos. Para que los incentivos sean correctos
tenemos que imponer la corresponsabili-
dad fiscal. Ahora, las comunidades auténo-
mas practicamente no disponien de impues-
tos propios. El principa) es precisamente
uno de los més distorsionantes para cl cre-
cimiento: el impuesto sobre transmisiones
patrimoniales, que es muy . ineficiente,
pues hace muy costosa Ia reasignacion de
[actores entre las empresas, frenando que
las mds elicientes puedan crecer absorbien-
doa las menos eficientes. Relormar la fisca-
lidad autonémica es la oportunidad para
eliminarlo junto al otro, sobre actos juridi-
cos documentados, que sufie del mismo
defecto, sustituyéndolos por impuestos so-
bre el patrimonio inmobiliario.

Estas reformas son posibles ahora y
son cada dia mds necesarias: son parte de
la hoja de ruta econdémica que el pais espe-
ra para salir de Ja crisis que lo envuelve.
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Sobre el gasto publico en Espafa
José M. Dominguez
Sur, 22 de septiembre de 2012

adimensién optima del sector puabli-
co es una cuestién crudal, sujeta a con-
troversia, a la que no es ficil encon-
trar una respuesta Gnica. No obstan-
e, una cosa si estd clara en relacién
con los paises desarroilados: aunque
se hable hablmalmenre de economias de merca-
do, se trata en realidad de economias mixtas, en
las que el Estado tiene una fotoria participacién.
A pesar de que Bill Clinton Hegé a proclamar, en

1996, que ula era de un gran sector piiblico ha fi-

nalizadon, los hechos han desmentido con rotun-
didad esa expectativa. La importancia del alcance
de su intervencidon es de pri.mér orden, ante cual-
quier escenaxio de salida de la crisis y Jos innume-
rables retos que aftonta la sociedad.

El nivel y la composicién del gasto piiblico ocu-
pan un lugar central en el debate sobre el modelo
economica y social espa-
fiol, lo que explica que las .
comparaciones interna-
cionales estén a la oxrden
del dia. Se trata, sin em-
bargg, de un terreno bas-
rante espinoso, plagado
de dificultades rnetodo-
l6gicas. Asi, nos encon-
tramos con el notable es-
collo de que la produc-
cién piblica de bienes y
servicios se valoraen fun-
cién de Jos costes incurri-
dos, al no disponer de un precio de mercado como
referencia. Dependiendo de la eficiencia en el uso
de los recursos, un mismo importe de gasto pue-
de dax Iugar a diferentes niveles de produccmn
efectiva. Por lo que concierne a las prestaciones
sociales, que pueden tributar o no, resulta funda-
mental dilucidar en qué medida representan una
redistribucién efectiva y no una compensacién de
contribuciones satisfechas. Teniendo en cuentala
existencia de solapamiento de impuestos y trans-
ferencias en las misrnas personas, la OCDE ha plan-
teado si resulta posible reducir el tamanio del sec-
tor piblico (dnmznuyendo los costes en términos
de eficiencia econdmica asociados a los impues-
tos) sin perjudicar Ia distribucién de la renta. Por
otxo lado, las cifras de gasto piiblico no incluyenel
realizado por la via del sisterna tributario a través
de ventajas fiscales. El gasto piblico y la preston
fiscal aumentan aparentemente si se sustituyen
beneficios fiscales por desembolsos directos, Otro
aspecto a tener en cuenta es la posibilidad de que,
mediante Ia regulacion, algunos gastos piiblicos se
trasladen al sector privado. Por ummo, ne hay que
perder de vista que las i inversiones realizadas se
computan por st irnporte total en el ejercicio de
su realizacién.

Sin perjuicio de tratar de depurar los datos, lo
cierto es que la dimension del sector piiblico espa-
fiol, aungue muy por encima de los raquiticos in-
dicadores de la etapa predemocratica (en 1977, el

gasto pitblico estaba en tomo al 25% del PIB; ld pre-
sién fiscal, en el 2023), se sitda por debajo de los es-
tandares europeos. En el afio 2011, el gasto ptibli-
co represento en Espafia el 43,6% del PIB (el ma-
ximo historico alcanzo el 46% en 1994 y 2009),
frente a una cifra media del 49% en la UE-27, que
se mueve entre el 58% de Dinamarcay el 35% de
Bulgaria. A suvez, el prormedio de los cuatro prin-
cipales paises (Alemania, Francia, Italiay Reino
Unido) (UE-4) es del 50%. Espafia habria nece-
sitado un gasto pubtlico adicional de més de 69.000
millones de euros (suma equwalente alamitadde
lo recaudado por cotizaciones socjales) para equi-
pararse a estadltima referencia.

Constatado dicho desfase, procede anahzarsx la
asignacién del gasto difiere significativamente de
Ios patrones europeos. Los dltimos datos pubhca-
dos por Eurostat corresponden al ejercicio 2010,

con o que no se recogen
los efectos de los ajustes
presupuestarios poste-
riores a dicha fecha. La
proteccion social ocupa
un papel preponderan-
. te en la composicion del
gasto piblico, absorbien-
do, en 2010, algo mas de
un 37%. Conjuntamen-
te con la sanidad se su-
- perael 50% (51,4%) del
total. También por enci-
ma de la cota del 10%
aparecen las funciones de servicios piblicos gene-
rales, asuntos econémicos y edacacion. En la pri-
mera de estas se incluyen, entre otrxos, 10s gastos
llgados alos Grganos administrativos y a la inves-
tigacion bisica, y también -lo que abliga a extre-
mar las cautelas en las comparaciones-los intere-
ses de la deuda. Las restantes funciones quedan
por debajo del 523 del total (ocio y cultura, vivien-
da, defensa y medio ambiente), salvo la de orden
publico y seguridad, que roza esa cifra.

A partir de una vision panordmica puede cole-
girse que existe una diferencia apreciable respec-
to a la magnitud del gasto piiblico como propor-
cién del PIB, pero las pautas de su distribucion, te-
niendo presente la matizacién antes sefialada, son
bastante similares a las prevalecientes en la UE.
Las diferencias mas apreciables se observan en el
menor peso de la proteccion social y en la mayer
importancia del gasto en aguntos econémicos (pro-
gramas de infraestructura publica y deapoyoalos
sectores econdémicos).

Si en cualquier coyunturala gestién pubhca debe
regirse por la eficiencia, en una fase de restriccidn
de los recursos disponibles, dicho critexio adquie-
re una trascendencia especml para tratar de pre-
servar el impacto de las actuaciones piiblicas. Tam-
bién, ahora mdis que nunca, se hace imprescindi-
ble su conciliacién con la atenuacion de las desi-
gualdades sociales y el apoyo a las familias en si-
tuacién de necesidad.
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Coto a los «cortos»

Angel Berges y Daniel Sudrez
El Pais, 22 de julio de 2012

i as posiciones cortas en Bolsa
T‘ —la venta de valores que no se

tienen, sino que se han tomado

a préstamo con la intencién de
aprovecharse del descenso que se es-
pera en su precio— constituyen objeto
de gran controversia en cuanto a sus
efectos netos (favorables o desfavora-
bles) sobre el normal funcionamiento
del mercado, Han sido numerosos los
paises cuyas autoridades reguladoras
de los mercados de valores han adopta-
do decisiones restrictivas sobre tales

pricticas.

Es cierto que las posiciones cortas
ayudan a proveer liquidez e infor-
macion al mercado ante la funcién de
fijacion de precios y que cuando las mis-
mas son objeto de prohibicion cae sensi-
blemente la liquidez y se amplian las
“horquillas” de precios, entendidas co-
mo la diferencia entre mejor precio
ofertado y el demandado. Pero no es
menos cierto que se trata de una ligui-
dez no estructural, con muy corto perio-
do de validez y poco representativa de
la capacidad de absorber ordenes en

ambos lados del mercado.

Por otra parte, los principales regula-
dores de valores (SEC en Estados Uni-
dos, ESMA en Europa, entre otros) han
reconocido en diferentes ocasiones
que, especialmente en el caso de accio-
nes bancarias, los cortos pueden prove-
car fluctuaciones excesivas para el nor-
mal funcionamiento del mercado, o in-
cluso ser utilizadas de forma abusiva,
en ¢l marco de la propagacién de rumo-
res y la generacion de profecias que se

autocumplen.

Esa es la razon que llevé a varios
paises europcos, entre ellos Espafia, a
prohibir la venta en corto de acciones

bancarias en agosto del pasado afio, vi-
gente hasta mediados de febrero del
presente afio. Decisiones similares ha-
bian sido adoptadas, en varias ocasio-
nes entre 2008 y 2009, tanto en Estados
Unidos como en Reino Unido. Mis alla
de la tendencia en precios, que puede
responder a elementos mds estructura-
les, lo cierto es que la prohibicién tem-

poral consiguio reducir a la mitad la

volatilidad, que ha vuelto a duplicarse
desde el levantamiento de la prohibi-
cidn.

Creemos que en el caso europeo, y
desde luego cn el espaiol, se dan las
circunstancias apropiadas para estable-
cer un nuevo periodo de prohibicién
temporal de posiciones cortas sobre ac-
ciones bancarias, acompaiiado del esta-
blecimiento de un limite temporal para
el cierre de las posiciones cortas exis-
tentes.

En Europa y en Espafia sc
dan las condiciones para
una nueva prohibicién
temporal de los ‘cortos’

Es importante recalcar que en Espa-
fia, como en todos los paises en que se
han establecido prohibiciones a posicio-
nes cortas, se ha limitado a las acciones
del sector financiero. Y es que el poten-
cial desestabilizador de cortos sobre las
entidades financieras se autoalimenta
por los elevados ratios de apalanca-
miento caracteristicos de este sector y,
sobre todo, por el hecho de estar someti-
do a unos requisitos minimos de capita-
lizacion —es cierto que las exigencias
de solvencia se refieren al capital regu-
latorio, y no al valor de mercado, pero
un comportamiento depresivo de este
puede afectar a la capacidad futura de
incrementar el capital regulatorio—, lo

que constituye una especie de "diana”
contra la cual tomar posiciones especu-
lativas.

En condiciones normales no habria
inconveniente alguno en que dichas po-
siciones se manifestasen con toda su
intensidad. Pero estando abierto el ma-
yor ejercicio de transparencia y cuan-
tificacién de necesidades de capital ja-
mis realizado sobre el sistema banca-
rio espafiol, proceso que se va a alargar
no menos de tres meses, el caldo de
cultivd es especialmente apropiado pa-
ra la utilizacion de las posiciones cortas
como mecanismo con gran potencial de-
sestabilizador, o incluso propagador de
rumores falsos; en el sentido menciona-
do por la propia ESMA (comunicado de
11 de agosto de 2011).

La elevada volatilidad que los cortos
incorporan sobre los precios de las ac-
ciones es especialmente preocupante
cuando tiene lugar tras numerosos pro-
cesos de conversion de preferentes en
acciones, que han convertido en accio-
nistas a una amplia base de tenedores
de participaciones preferentes, que en
su prictica totalidad son también depo-
sitantes de las propias entidades, con el
consiguiente riesgo de realimentacion
de una espiral de desconfianza sisté-
mica,

Por otra parte, y en el marco del ac-
tual “circulo vicioso" entre el riesgo ban-
carioy el riesgo soberano, especialmen-
te agudo en el caso espaiiol, estd claro
que los bancos cotizados, y sobre todo
aquellos mas representativos del nego-
cio minorista en Espafia, pueden erigir-
se en el vehiculo indirecto para llevar a
cabo estrategias de venta en corto del
“riesgo Espafia”, lo que agudiza todavia
més el potencial desestabilizador de las
posiciones cortas, no ya solo sobre las
acciones bancarias, sino sobre la per-
cepcidn del riesgo Espafia. o
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El peligroso oficio de hacer profecias
J. Bradford
El Pais, 1 de julio de 2012

0s economistas que estamos
empapados de historia econd-
mica y financiera (y que cono-
cemos la historia

te a las crisis financieras y
sus efectos) tenemos motivos
para estar orgullosos de nues-
tros andlisis de los uitimos
cinco afios. Fuimos capaces
de comprender hacia dénde
iba la economia, porque sa-
biamos por donde habia an-
dado antes.

En particular, entendi-
mos que la combinacién en-
tre una ridpida apreciacion
en el mercado inmobiliario y
un alto grado de apalanca-
miento planteaba riesgos pa-
ra la macroeconomia. Nos di-
mos cuenta de que cuando la
burbuja estallara, las institu-
ciones financieras apalanca-
das sufririan grandes pérdi-
das en sus activos (que causa-
rian una huida de los inverso-
res en busca de seguridad) y
que para evitar una depre-
sion profunda sc necesitaba
la intervencion activa del Es-
tado como prestamista de 41+
tima instancia.

De hecho, entendimos
que probablemente los reme-
dios monetaristas resulta-
rfan insuficientes; que la sol-
vencia de los Estados sobera-
nos necesita garantias mu-
tuas; y que una retirada apre-
surada del apoyo implicaba
enormes riesgos. Sabiamos
que todo intento prematuro
de alcanzar el equilibrio fis-
cal a largo plazo agravaria la
crisis en el corto plazo (con
efectos - contraproducentes
en el largo plazo). Y compren-
dimos que nos enfrentaba-
mos a la amenaza de una re-
cuperacién sin empleo, pro-
vacada por factores ciclicos
mas que por cambios estruc-
turales.

En cada una de estas cues-
tiones, los economistas con
vision histérica acertamos.
Los que dijeron que no ha-
bria recesion, o que la recu-
peracién seria veloz, o que
los problemas reales de la
economia eran estructura-
les, 0 que el estimulo a la eco-
nomia produciria inflacién
(o altas tasas de interés a cor-
to plazo), 0 que una austeri-
dad fiscal inmediata tendria
efectos expansivos, todos
ellos estaban di

historial de previsiones desastroso.

La conelusién obvia es muy sencilla:
hay que confiar en los que trabajan en la
tradicién de Walter Bagehot, Hyman
Minsky y Charles Kindleberger. Es decir,

confiar en economistas como Paul Krug- -
.man, Paul Romer, Gary Gorton, Carmen

Reinhart, Ken Rogoff, Raghuram Rajan,
Larry Summers, Barry Eichengreen, Oli-
vier Blanchard y otros como ellos, Por-

Pero 110 un poquito: totalmente equivo-
cados.

Por supuesto, a los economistas que
tenemos vision histérica no nos sorpren-
de que se hayan equivocado. Lo que si
nos sorprende es que tan pocos hayan
hecho algiin intento de contrastar sus
creencias con lo que sucedia en el mer-
cado. Por el contrario, muchos, cuyas
reputaciones ya hacian agua, duplica-
ron la apuesta, tal vez esperando que
por una vez los acontecimientos les da-
rian la razén y asi la gente olvidaria su

Los mercados parecen
incapaces de canalizar

el ahorro hacia

los proyectos empresariales

que pronosticaron correctamente el pa-
sado reciente, ¢s mis probable que acier-
ten la distribucién de los futuros posi-
bles.

Pero nosotros (o al menos yo) tam-
bién nos equivocamos en aspectos signi-
ficativos de lo que ocurrié en los ulti-
mos cuatro afios. Hubo tres cosas que
no me esperaba (y que todavia me sor-
prenden). La primera es que los bancos
centrales no adoptaran reglas de metas
de PIB nominal o algo equivalente. La
segunda, yo esperaba que la inflacion de
salarios en las economias del Atlintico

RAFAEL RicoY

Norte se redujera mucho mds, aproxi-
mandose o incluso llegando a cero. Por
altimo, la curva de rendimientos en

ta que crea haber entendido las razones,
Respecto de los salarios, incluso cuando
un tercio de la fuerza laboral estadouni-
dense cambia de trabajo cada afio, pare-
ce que los factores sociolégicos y los
vinculos personales influyen mds sabre
el nivel y la tasa de cambio (a costa del
equilibrio entre oferta y demanda) que
10 que yo hubiera esperado.

Pero puede que la tercera sorpresa
sea la mds interesante. Alld
por marzo de 2009, un pre-
mio Nobel de Economia, Ro-
bert Lucas, predijo con teda
confianza que la economia
de EE UU volveria a la nor-
malidad en un plazo de tres
afios. En condiciones norma-
les, la tasa de interés nomi-~
nal a corto plazo en la econo~
mia estadounidense es del
4%. Como la tasa de los bo-
nos del Tesoro a diez afios
tiende a estar un punto por-
centual por arriba del prome-
dio de los tipos de interés a
corto plazo que se prevén pa-
ra la década siguiente, inclu-
so con una expectativa de
cinco afios de depresion pro-
funda y tipos a corto plazo
cercanos a cero, la tasa del
Tesoro no deberia ser infe-
rior al 3%.

De hecho, entre fines de
2008 y mediados de 2011 la
tasa a diez afios fluctud la
mayor parte del tiempo en-
tre el 3% y el 3,5%. Pero en
julio de 2011 cayd al 2%, y a
inicios de junio se situé por
debajo del 1,5%. La légica
normal indica que el merca-
do esté esperando que el tipo
de interés a corto plazo se
mantenga cercano a cero
por 8,75 afios antes de que la
economia vuelva a la norma-
lidad. Y si se hacen célculos
similares con los bonos del
Tesoro estadounidense a 30
afios, hallaremos unas expec-
tativas anémalas de que la
depresién continiie incluso
por mds tiempo.

La conclusién que puede
sacarse de esto es desolado-
ra. O bien los que invierten
en los mercados financieros
prevén que la politica econg-
mica serd tan disfuncional
que la economia mundial s
guird més o menos tan depr
mida como estd ahora duran-
te algo asi como una década
© mids, o bien (la Gnica expli-
cacién que nos queda) la cri-
sis financiera estadouniden-
se trastornd de tal manera la
capacidad de los mercados fi-
nancieros para evaluar co-
rrectamente los riesgos y
rendimientos relativos que
incluso ahora, cuando ya pa-
saron mds de tres afios desde
que se declard, los mercados
no son capaces de hacer bien su trabajo,
es decir, asumir y administrar los ries-
gos para canalizar el ahorro hacia los

EE UU no se hizo tan como
yo crefa: un cero por ciento de interés
para los fondos federales me lo espera-
ba, pero que los bonos del Tesoro a 30
afios dieran una tasa nominal del 2,7%,
€50 no.

Sigo sin comprender por qué los ban-
cos centrales no adoptaron politicas de
metas de crecimiento del PIB nominal, y
no escribiré nada sobre el particular has-

I iales.

Y son dos alternativas que yo no hu-
biera predicho, ni tan siquiera imagina-
do. =
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Un momento inapropiado para la Tasa Tobin

José Ignacio Navas

Expansion, 12 de septiembre de 2012

del Gobiernode Espaia, los intermediarios,
entidades Anancieras y demds participan-
tes en el mercado financiero espafiol nos plantea-
mos qué persigue la aplicacién de la lamada“Tasa

A laespera de su publicacion oficial por parte

" Tobin", que grava Ja compraventa de acciones en

los mercadosbursdtiles,

James Tobin propuso su famosa tasa como un
mecanismo para reducir la volatilidad de los mer-
cados, alencarecer laoperativa de los inversores es-
peculativos. Hoy en dia, los agentes que operan va-
rias veces cn el dia en nuestros mercados de renta
variable (High Frequency Trading -HFT) repre-
seirtan el 30% del volumen negociado, frente al
70% qlie representa el resto, Una tasa que frene en
ciertogrado laactividad de los operadores no pare-
ce el camino mds sensato, ya que podria repercutiy
negativamente, tantoen el volumen de negociacion
como en el diferencial entre demanda y oferta de
las horquillas; lo que incrementard sin duda la vola-
tilidad, obteniéndose el efecto contrario al perse-
guido. No olvidemos que actualmente en Espaiia
estd en vigor la prohibicién de tomar posiciones
cortas, solapandose ambas medidas y penalizando,
como consecuencia, laliquidez del mercado.

i la intencion es recaudatoria, parece claro que
este objetivo puede verse cumplido, al menosen el
corto y medio plazo. Sin embargo, a la largs, los in-
gresos asi obtenidos pueden no compensar l pre-
visible perjuicio quese genere alaactividad del sec-
tor financiero, y su impacto negativo en la recauda-
ciénviaimpuestodesociedadese IRPF.

Encualquier caso,como muchos de nuestrosim-
puestos, esta tasa no es de las mas justas. No es un
impuesto progresivo que grave beneficio o rentaal-
guna, ya que se aplica a toda transaccion financiera
con independencia del resultado obtenido, o si se
hageneradovalor aiiadido sobre el que gravar.

El rayor perjudicado:, el pequefio inversor

Dentro de la operativa tradicional en bolsa, el grue-
s0 se corresponde con operaciones que realizan
fondos de inversion y pensiones, asi como el cliente
minorista, por lo que al final, quien acabard pagan-
dolatasanodejadeserel inversor particular quees,
a su vez, participe de los fondos. Es decir, un em-
pleado de la EMT o un funcionario piblico que
destinen parte de sus ahorros a invertir directa-
mente en bolsa -0 a través de un fondo de pensio-
nes- deberdn pagar ineludiblemente esta tasa. Por
el contrario, un inversor profesional, hedge fundsu
otros vehiculos inversores utilizados por los gran-
des patrimonios, van a ser capaces de encontrar
formas de evitar el pago de esta tasa, operando en

mercados fuera del alcance de Ja supervision local,
donde no exista fiscalidad en este tipo de operacio-
nes bursatiles. Por todo ello, el supuesto cardcter
social que algunos de los defensores de csta tasa ar-
gumentan noes tan evidente.

Elespiritude los mercados financieros se susten-

* taen la libre competencia, siendo necesaria unare-

gulacion adecuada que evite los efectos que heinos
sufrido de experiencias pasadas, y que, en todo ca-
so, protejaal pequefioinversor. Si queremos que los
mercados funcionen bajo estas premisas, es nece-
sario contar con unas reglas de juepo equitativas e
iguales para todos los participantes. Aprobar la tasa

sin acuerdo undnime previo en la forma y iempo -

desuaplicacion conelrestode los paises denuestro
entormo sitéia al mercado espaiiol en clara desven-
taja frente al resto de nuestros socios europeos.

Originariamente esta tasa requerfa una imple-
mentacion coordinada, y se legd incluso a propo-
ner que fuera algin supervisor internacional quien
la aplicara. En la actualidad, el marco regulatorio y
las recomendaciones de Ja Comision Europea bus-
can homageneizar la actividad de los mercados fi-
nancieros v de capitales; a través de las medidas re-
cogidasenlos Acuerdos de Basilea ITy 111, directiva
MiFID, Target-2 y supervision (nica bancaria.
Aplicar unilateralmente un gravamen a nivel do-
méstico que perjudique de algin modo el eficaz
funcionamiento de nuestro mercado parece con-
tradictorio con esta linea de actuacion. Sera por
tanto razonable, si al final las autoridades conside-
ran necesario su establecimiento, que coordinen y
apliquen conjuntamente la medida, y, por supues-
to, Jaarmonicen con la tasa vigente en Francia.

El sector financiero debe asumir su responsabili-
dad enlaactual crisisy contribuir de formadecisiva
ensusolucién. Aplicaruna tasaque pongafrenoala
actividad no parece lo més razonable para lograrlo,
y, meros adn, hacerlo sin el consenso y el acuerdo
necesarioentre lossociosde laUE.

\ .
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Controvertida union bancaria
Emilio Ontiveros
El Pais, 16 de septiembre de 2012.

. dad virtud. En ausencia de per-

n la gestién de la severa y pro-
longada crisis de la Eurozona
los desenlaces siguen bascu-

conseguido frente ala intensifica-
cién de la dindmica de integra-
cion. Esta Gltima direccion, la. .
bisqueda de mds Europa es, 16gi-
camente, la alternativa oficial-
mente mds recurrida, no solo por
la Comisi6n, sino por algunos Go-
biernos. Responder a problemas
inmediatos, urgentes, con hori-
zontes u objetivos a largo plazo
no siempre es la consecuencia de
una ambicién, sino también la
manifestacién de una incapaci-
dad: una forma de eludir los cos-
tes y fricciones de soluciones in-
mediatas. La union fiscal, la
unién bancaria e incluso la unién
politica han sido invocadas como
referencias finalistas con las que
purgar los pecados originales de
lz ahora problemdtica unién mo-
netaria. Lo cierto, en todo caso,
es que frente a cualquier tenta-
cién disgregadora o fragmentado-
ra, una mayor integracion se pre-
senta como una solucion mds ve
tajosa para el conjunto. Ante Si-
tuaciones extremas, se trata de
hacer, nuevamente, de la necesi-

cances en la instrumentacién del
programa de apoyo difundido
por el BCE para economias como
la espafiola y la italiana, Ja cesién
de soberania nacional afectard de
forma relativamente répida a la
supervision bancatria.

La estrecha vinculacién entye
la inestabilidad de los mercados
de deuda piblica y la erosion de
la solvericia bancaria definié la
entrada de la crisis de la Eurozo-
na en una Tiueva fase, con espe-
cial afectacion a Espafia e Itali
Fue en el Consejo Europeo del pa-
sado 29 de junio, en el informe
presentadg por el presidente del
Conscje, Herman van Rompuy
(Hacia una genuina unidn econg- -
micay monetaria), cuando formal-
mente se lanzé la idea de un su-
pervisgr bancario finico. Ese mis-
mo dia los jefes de Estado y de
Gobierno de la Eurozona estable-
cieron como condicién para que
el European Stability Mechanism
(ESM) llegara a recapitalizar di-
rectamente a los bancos (a no re-
cargar las deudas piblicas de las
economias més vulnerables) que existie-
ra un solo supervisor bancario en la Euro-
zona y este fuera el BCE. Ahora la Comi-
sion Europea parece tener prisa. Antes de
final de afio los reguladores bancarios de
la Eurozona deberdn transferir gran par-
te de sus competencias y poderes al BCE,
previa ion de los corr di

lando esntre opciones extre-

revelan un debilitamicnto de la imeira—

de competencias reguladoras sobre el

cién financiera, luye que la necesi-

.dad de esa supervision es bisica en el

seno de una unién monetaria. Hasta aho-
ra la coordinacién entre los supervisores
ylas instituciones europeas se limitaba al
intercambio de informacién y a procedi-

mientos informales de cooperacién. Pero |

la experiencia de estos afios es.suficiente-
mente explicita por el lado de los costes:
con datos de la propia Comisién, entre

La supervision unificada
es la pieza central,
el verdadero fundamento
y punto de partida

njunto de los sisternas bancarios y de
la cor i estructura instituci

nal es muy probable que termine siendo
una realidad. La supervision unificada es
la pieza central, el verdadero fundamen-
to y punto de partida. A ella se han de
afiadir una regulacion bancaria Gnica, un
fondo de garantia de depdsitos tinico y un

. mecanismo igualmente comin de resolu-

cién de crisis. Estos son los componentes

de la Estructura Financiera Integrada
que Van Rempuy presentd en su informe
ante el Consejo del pasado junio,

Como en todo proyecto comunitario
de alcance, no son pocas ni poco relevan-
tes las dificultades que apenas nacido em-
piezan a emerger. La primera es Ia deriva-
da de su dmbito de aplicacién. Aunque en

tes Gobiernos nacionales, del ECOFIN y
las consultas al Parlamento Europeo. A
principios de 2013 deberia estar operati-
va esa supervision bancaria integrada.
Un plazo poco realista si tenemos en
cuenta que ese otro elemento de la unién
bancaria, el sisterna de garantia de depé-
sitos, lleva mas de dos afios de trimite a
pesar de que no exige unanimidad para
swaprobacion. -+ -
Ahora, cuando no pocos indicadores

octubre de 2008 y octubre de 2011 las
ayudas y las garantias aportadas en los
distintos paises a sus bancos han alcanza-
do 4.5 billones de euros.

La idea de unién bancaria no es algo
nuevo, El Parlamento Europeo, al menos
desde 2000, ha formulado diversas resolu-
ciones ena direccion de unificacién de la
supervision de los sistemas bancarios.
Ahora la transferencia al nivel europeo

principio la es para
las 17 economias que integran el euro, se
encuentra abierta a las restantes de la UE
que quicran formar parte de la misma.
Son comprensibles las inquictudes de al-
gunos bancos provenientes de otros pai-
ses europeos no pertenecientes a la Euro-
zona, pero con actividades transfronteri-
zas. Como era de esperar, la' oposicion
mas relevante es la de las autoridades de
Reino Unido, donde se localiza ja mayor

2 s
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industria de servicios financieros de Eu-
ropa. Las demandas legitimas de salva-
guardas para preservar el mercado dinico
tratan de defender el papel todavia dife-
renciado de 1a City londinense corno prin-
cipal plaza financiera de Europa.

Otra objecidn al proyecto, en este caso
de las autoridades alemanas, nos remite
al tamafio o complejidad de las entidades
bancarias objeto de esa supervision co-
min. Frente a la pretensién de la Comi-
sién y del BCE de extender la co-
bertura de la supervisién a los
6.000 bancos de Ia Eurozona, el
Gobierno alemin ha defendido
su limitacién a las 25 de mayor
dimensién, La razén fundamen-
tal, el cardcter potencialmente de-
sestabilizador de las entidades
consideradas sistémicas, no se
compadece, sin embargo, ton la
experiencia deducida de esta cri-
sis. Han sido precisamente enti-
dades de peguefia o mediana di-
mensién relativa, como bien ilus-
tra el caso espafiol, las que han
encontrado mayores dificultades
de solvencia.

Menos controvertida, pero ge-
neradora de ciertas susceptibili-
dades en el seno de las propias
instituciones comunitarias, es el
papel central que pasa a desempe-
fiar el BCE. A esta institucién se
le asigna la capacidad para conce-
der y revocar licencias bancarias,
asi como para forzar programas
de recapitalizacion de las entida-
des. La argumentacién principal
en la que se basa esa asignacion
excepcional de funciones radica
enla estrecha asociacién observa-
da durante esta crisis entre esta-
bilidad bancariay viabilidad de la
unién monetaria. La més recien-
te y elaborada justificacion de
esa vinculacion del banco central
a las tareas de supervision la ha
aportado su vicepresidente, Vitor
Constancio, en una conferencia
la semana pasada, La principal
institucion tributaria de esa con-
centracion de competencias en el
BCE es la European Banking Au-
thority (EBA), creada a finales de
2010, definidora de las pautas de
recapitalizacion de los bancos del
conjunto de la UE y conocida por
Ia realizacién de las correspon-
dientes pruebas de estrés. La
EBA, en todo caso, seguira siendo’
la garante de que la normativa
bancaria del mercado dnico se
aplica de manera uniforme en to-
da la UE.

Con todo, esté por ver el grado
de centralizacién efectiva que
conlleve la unién bancaria: el
margen de maniobra de las auto-
ridades nacionales y la prictica
que se hace de la subsidiariedad, un prin-
cipio basico en el ejercicio de las compe-
tencias europeas. El caso espaiiol es en
cierta medida pienero en esta nueva an-
dadura, El Memorandum of Understan-
ding, consecuente con la asistencia finan-
ciern europea a Ja recapitalizacién de
nuestro sistema bancario, ya ha reducido
de forma significativa la diserecionalidad
de las autoridades supervisoras. A partir
de ahora, mds relevante que las formales
cesiones de soberania nacional es la ob-
servacién del rodaje de este nuevo experi-
mento, de la relacion efectiva, no siempre
exenta de conflictos, entre estabilidad fi-
nancieray politica monetaria, y desde Jue-
go, de aquellas otras decisiones fortalece-
doras en materia de solidaridad fiscal de
la todavia limitada unién monetaria. s
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El futuro del Euro y del BCE

Xavier Vives
El Pais, 13 de agosto de 2012

tica anunciada por Mario Draghi el
pasado 2 de agosto fue fallida por
su falta de concrecion y accién inmedia-
ta. El presidente del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) habia creado grandes
expectativas con su anuncio previo de
que haria todo lo posible para salvar al
curo sin salirse de su mandato y
apostillo “... créanme, serd suficiente”.
En su comunicacién de agosto, Draghi
puso condiciones para que el BCE com-
pre bonos soberanos de un pais en el
mercado secundario: este deberia
pedir previamente ayuda a los Meca-
nismos Europeos de Estabilidad
(FEEF/MEDE) y estar sujeto a medi-
das estrictas de condicionalidad. En es-
te contexto, Draghi manifesté que las
operaciones de mercado abierto del
BCE tendrian el tamafio adecuado a
los objetivos en cuestion, que el esfuer-
20 se concentraria en la deuda a corto
plazo, que las operaciones no serian
esterilizadas (neutralizadas para que
no generen inflacién) necesariamente,
vque los problemas que implica que el
estatus como acreedor preferente del
BCE con relacion a otros acreedores se
abordarian. El objetivo es restaurar el
funcionamiento de la transmisién de
la politica monetaria en la zona euro y
para ello se contemplaran también me-
didas no estandar, como las grandes
inyecciones de liquidez a los bancos
(LTRO) si son necesarias.
En mi opinién, la guia para la
accion de Draghi es el maximo al que
se puede comprometer para estabili
zar la zona euro dadas las restriccio-
nes de su mandato. De hecho, es un
esquema muy afinado para poder
actuar con contundencia en el merca-
do secundario con un banco central
que no tiene el respaldo de un Tesoro
tal como la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos o el Banco de Inglaterra.
El BCE se enfrenta a dos retos cuando
compra bonos soberanos de paises
que tienen dificultades para refinan-
ciar su deuda, como Espafia o Italia. El
primero es que los problemas de liqui-
dez se pueden transformar en proble-
mas de solvencia y, por tanto, el BCE
puede incurrir en pérdidas. EI segun-
do es que facilitar la refinanciacion de
estos paises puede hacer que las refor-
mas necesarias no se implementen,
tal como sucedi6 con las compras de
bonos italianos durante el Gobierno
de Berlusconi. Es la situacién de ries-
go moral. Es precisamente por esta
razén que la compra de bonos por par-
te del BCE solamente se reanudara
cuando el pais en cuestion esté bajo
las condiciones de un programa de
ayuda de los fondos de estabilidad. El
primer reto es mas dificil de abordar
vy, en la préctica, pone limites a la posible
intervencion del BCE. También es una de
las razones de fondo de la resistencia ale-
mana a proporcionar una licencia banca-
ria al fondo MEDE. De hecho, es una de
las razones por las cuales es muy dificil
que una unién monetaria funcione sin
una unio6n fiscal. Para dominar la especu-
lacion es necesario comprometerse a
actuar de manera ilimitada, pero en este
caso si el problema no es de liquidez, sino
de solvencia, el BCE tendra pérdidas im-
portantes. Sin el respaldo de un Tesoro
un banco central no asumira este riesgo.
El esquema segun el cual los fondos
de estabilidad compran deuda en el

S eglin diversos comentaristas la poli-

mercado primario de deuda soberana
—una vez un pais pide ayuda— y después
el BCE actiia potencialmente de forma
ilimitada en el mercado secundario es
muy potente, y puede funcionar bien pa-
ra Espana. De hecho, tiene capacidad po-
tencial para fijar un limite maximo a la
prima de riesgo. Y si funciona para Espa-

El peligro de intentar
consolidar la zona euro
con parches es que
descarrile el proyecto

na puede que la deuda italiana se estabili-
ce sin necesidad de grandes intervencio-
nes, dado que Italia estd en situacion de
excedente primario. Ademas, el hecho de
que las compras de bonos se centren en
la deuda a corto plazo tiene la ventaja de
una conexion mas directa con la politica
monetaria, que minimiza posibles pérdi-

ENRIQUE FLORES

das, y que alivia el problema de riesgo
moral asociado a toda ayuda. En efecto,
si el pais ayudado no cumple con las con-
diciones impuestas entonces la refinan-
ciacion de la deuda a corto se puede inte-
rrumpir. Este mecanismo se ha mostra-
do eficaz al proporcionar los incentivos

nas del Renacimiento. La pareja italiana
se configura como una fuerza en Europa
con una visién de largo plazo. Sin embar-
g0, quedan muchos problemas a resol-
ver. La politica monetaria en la zona eu-
ro necesita un activo seguro. La unién
bancaria, con la regulacion integrada en
la zona euro, anunciada en la cumbre de
finales de junio, debe ser puesta en
marcha, y la imprescindible autori-
dad de resolucién bancaria necesita
también un compromiso fiscal entre
los distintos paises. El BCE es el candi-
dato natural para ejercer de supervi-
sor de las entidades financieras en la
zona euroy, en particular, para contro-
lar la regulacién prudencial de los
riesgos macroeconémicos. Sin embar-
go el BCE no deberia encargarse de la
resolucién de entidades en crisis, da-
do que los problemas de solvencia de-
ben ser resueltos por una institucion
separada y financiada por los Gobier-
nos y, en su caso, las contribuciones
de las mismas entidades. Esta autori-
dad de resolucién también podria en-
cargarse del seguro de depésito en el
ambito de la zona euro. Asimismo se
necesitan mecanismos para alinear la
competitividad entre paises. Final-
mente, pero no menos importante,
hay que romper el circulo vicioso en-
tre la austeridad necesaria para redu-
cir la carga de la deuda y el agrava-
miento de la recesion en la periferia
de Europa. Una via de escape del circu-
lo infernal de reduccion de la activi-
dad econémica y aumento del riesgo
soberano es facilitar un euro mas dé-
bil y mas inflacién en Alemania, junto
con reducciones de precios y costes
en la periferia. Asi se mejoraria la posi-
cion competitiva de esta.

A los retos de medio plazo se unen
los de corto plazo en un otofio que
promete ser caliente. No me refiero al
espectdculo esperpéntico de lideres
politicos incitando al asalto de super-
mercados que hemos visto en Espaifia,
como si el eslogan Spain is different
siguiera vigente. Me refiero al futuro
inmediato de Grecia y su permanen-
cia en el euro, la decisién del Tribunal
Constitucional aleman sobre el fondo
MEDE, los efectos del rescate inminen-
te de Espafia, y la reticencia de los
paises del Norte a dar crédito a los del
Sur. La guia de accién del BCE y las
filigranas politicas italianas proporcio-
nan mas tiempo para que los paises
centrales den un impulso decisivo a
las instituciones necesarias para la su-
pervivencia de la moneda tinica. No se
puede pedir més al BCE, se puede, y se
debe, pedir mas a la politica europea.

En resumen, el esquema propuesto
por Draghi puede funcionar para Espa-
fia, una vez el Gobierno se decida a

pedirlo, pero habra que ver si ayuda a
que Italia modere su prima de riesgo. El
problema de fondo persiste, el BCE no
sera creible en sus declaraciones de ayu-
da ilimitada para salvar al euro sin una
mayor unién fiscal que lo respalde y sin
un claro compromiso de avanzar en las

alos deudores a esforzarse en

El esquema propuesto por
Draghi puede funcionar
para Espafia si el
Gobierno decide pedirlo

cumplir sus compromisos.

La actuaci6n de Draghi se ha coordina-
do implicitamente con la ronda de con-
tactos politicos europeos de Mario Mon-
ti. La decision del BCE, a pesar de la reti-
cencia del Bundesbank, prueba el éxito
de la iniciativa en la mejor tradicion de
la astucia politica de las reptiblicas italia-

insti necesarias. El peligro de
intentar consolidar la zona euro median-
te una secuencia de parches es que un
accidente puede hacer descarrilar el
proyecto. El otofio promete ser complejo
y tal vez decisivo.
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El precio de abandonar la moneda unica

Carmen Alcaide
El Pais, 19 de agosto de 2012

ecientemente se estd polemizan-

do sobre la posibilidad y conve-

niencia de la salida de Espafia

A. W4 del euro frente a la llamada irre-
versibilidad del mismo. Este planteamien-
to se debe en principio a los malos resulta-
dos obtenidos hasta ahora con la politica
de estabilidad aplicada en la Unién Econé-
mica y Monetaria (UEM) y a los fuertes
ajustes aplicados sobre la economia espa-
fiola como exi| de su per! iaa
la moneda Gnica. -

Existen argumentos a favor y en con-
tra, pero lo primero que hay que aclarar
es si esto es legalmente posible y, de serlo,
como habrin que hacerlo. Es a partir del
Tratado de Lisboa, firmado el 13 de di-
ciembre de 2007, cuando se plantea por
primera vez la posibilidad-de la retirada
de un pais de la UE y/o de la UEM. El
objetivo de la UE se establecié como una
union permanente entre los paises partici-
pantes y encaminada a ser cada vez mids
estrecha. Las disposiciones sobre el fun-
cionamiento de la UEM estdn incluidas
en el Tratado en el capitulo 4, sin’una
referencia particular a la posible retirada
de un pais de la zona del euro.

El Tratado de Lisboa incorpora en su
articulo 50 la capacidad de todo Estado
miembro de retirarse de la Unién Euro-

- pea, pero establece un procedimiento cla-
ro por el que.deberi notificarlo al Consejo
Europeo y negociar un acuerdo que esta-
blezeca la forma de retirada. El procedi-
miento para alcanzar este acuerdo se esta-
blece en el articulo 218 del Tratado. 5i no
se llega a un acuerdo, un pais podri retirar-
se unilateralmente después de dos afios.

Por tanto, si es posible abandonar el
euro, pero saliéndose de la Unién Euro-
pea, y no puede hacerse —como algunos
promulgan— sin avisar. Seria dlficzl man-
tener el secreto de unas neg de

da propia una vez acordado con la UE. Las
primeras dificultades son de tipo prictico:
la emisidn de monedas y billetes para susti-
tuir las actuales del euro. Algunos prego-
nan que se podria facilitar el proceso senci-
llamente estampando alguna sefial sobre
los billetes del euro. ;Pero qué euros? jLos
que estén en ese momento en depdsito-en
los bancos, o se recolectardn los que estdn
en manos de los ciudadanos? Seguramen-
te estariamos abocados a la doble circu-
lacién de monedas, con el perjuicio de la
aplicaciéon de continuas variaciones en el
tipo de cambio. Y los que tienen guardados
billetes (de 500 euros), estos seguirian sien-

- do de curso legal en Europa y los podrian
- utilizar en sus transacciones,

Otras dificultades précticas son los cam-
bios legales y contables. La modificacion
-de las contabilidades, renombramientos
de depdsitos y productos financieros en la
nueva moneda, sistemas informiticos,
cambios de cajeros y mdquinas expendedo-
ras, etcétern. Probablemente esto daria
mads trabajo a informadticos y contables, pe-

» ro no seria una verdadera actividad pro-

ductiva para el pais y si tendria un coste
elevado para las empresas y las Administra-

Lo peor de todo

es que Esparia no resolveria
los graves problemas

de su economia

ciones ptiblicas. Hay que tener en cuenta
que los preparativos del cambio de la pese-
ta al euro se hicieron durante tres afios, y

esto ahora seria un plazo inadmisible.
Pero cuidado: 1a mayor ventaja que ven
quienes preconizan la salida del euro es la
devaluacién de la nueva moneda, que algu-
nos estiman entre el 30% y el 50%. Pero
esto significa que todos los activos se de-
preciarian en ese porcentaje, Lo importan-
te no es ya'que los activos inmeobiliarios
bles, casas y fincas) bajen su valor,

esta magnitud con el Consejo Europeo y
que los ciudadanos no nos enterisemos.
Y mis dificil e inconveniente —y probable-
mente indefendible en los tribunales— se-
ria romper unilateralmente las relacio-
nes con la Union Europea. Dado que no se
podria hacer por sorpresa, seria dificil evi-
tar la posible huida masiva de capitales
del pais.

Pero veamos cudles serian las dificulta-
des e inconvenientes de volver a una mone-

ﬂunque también, sino que todos los aho-
rros§ y activos financieros de los espafioles
(en depdsitos, acciones, planes.de pensio-
nes, etcétera) pasen a valer la mitad en la
nueva moneda.

&Y qué pasaria con los precios y los sala-
rios? 4Se reducirian en la misma propor-
cién? Porque los que abogan por las venta-
jas de las devaluaciones y afioran la medi-
da de épocas pasadas no tienen en cuenta
que entonces una devaluacion significaba

un empobrecimiento genernl frente al ex-
terior, pero los ciudadanos no lo notaban
porque los precios Y. salarios no se modifi-
caban. Ahora no seria 1o mismo: el cambio

a la nueva moneda haria cambiar los pre- -
cios de los articulos. gQué harian los co-
merciantes? jAplicar a los precios ese alza
del 30% o 50% con la nueva moneda o resig-
narse a cobrar el mismo precio que antes?
En mi opinién, los efectos sobre los precios

y los salarios son imprevisibles.

En cuanto al comercio exterior, es de
sobra conocido que Espaiia es deficitaria
en su saldo de la balanza de pagos por
cuenta corriente. Pues bien, los efectos de
una nueva moneda devaluada haria que
recibiésemos mas dinero de las exportacio-
nes que se negociasen en la nueva mone-
da, pero no si se negocian en euros, y, por’
el contrario, pagariamos mds unidades de
la nueva moneda por nuestra factura pe-
trolifera ya fuese en euros o en délares que
es como se seguiria negociando. Dificil-
mente la salida del euro aliviaria nuestro
déficit comercial, aunque si podria mejo-
rar los ingresos por turismo dependiendo
de la fijacion de precios en la nueva mone-
da. En cuanto a la balanza de capitales,
aparte de la posiblé retirada de lo que que-
de para entonces, la deuda exterior de las
empresas se veria ada en su valor
en la nueva moneda en la misma propor-
cion gue se devalte frente al euro. Los
tipos de interés afectarian a los préstamos
e hipotecas.

‘También tendria efectos sobre el délicit
y la deuda ptblica. La deuda publica esta
valorada en euros y, por tanto, sufriria las
cor ias de la d 6n en la nue-
va moneda. El Estado espaiiol podria nego-
ciar algin tipo de quita en el pago de la
misma, pero la desconfianza elevaria los
tipos de interés para cualquier refinancia-
cidén exterior.

Pero lo peor de todo es que Espaifia no
resolveria los graves problemas de su eco-
nomia. Ni habria mas financiacién, ni se
resolveria ei problema de endeudamiento
exterior ni de ‘déficit exterior. Seria dificil
reconducir el déficit piblico y habriamos
perdido la poca credibilidad que gueda pa-
ra los inversores extranjeros, aunque pue-
de que si acudiesen algunos al olor de las
gangas de un pais en ruinas. En estas con-
diciones es dificil predecir —como algunos
parecen creer— que la salida del.euro nos
Ilevaria n un mayor crecimiento de {a acti-
vidad y del empleo.
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La crisis, Europa y Krugman
Carlos Mulas-Granados

El Pais, 8 de julio de 2012

<} ! Consejo Europeo de ln
semana pasada dio los
primeros pasos para
{ cambiar las recetas que
se aplican para salir de la crisis;
se aprobé un plan de crecimien-
to, se desligé la ayuda a los ban-
cos de la deuda publicay se avan-
26 en la unién bancaria. Estas
medidas estdn lejos del paquete
6ptimo (la unién fiscal, el cambio
de funciones del BCE, los eurobo-
nos, etcétera), pero suponen pa-
s0s en la direccion correcta.
Quien mis debia haberse ale-
grado de este viraje progresiva
es el economista que ileva mu-
cho tiempo reclamando menos
austeridad y més estimulos para
el crecimiento, pero Paul Krug-
man pasé esta scmana por Ma-
drid para promocionar su {iltimo
tibro y sigui6 jugando al euro-es:
cepticismo y al titular factl, insis-
tiendo en la ruptura del euro, los
corralitos y equiparando la eco-
nomia espafiola actual con la
que teniamos en los afios treinta.
El motivo de este articulo es
apoyar las recetas de Krugman
que tiencn mas sentido: es decir,
la ralentizacion del ajuste fiscal
v la peticién al BCE de que com-~
pre deuda piblica y aumente el
objetivo de inflacién, al tiempo
que pretendo relativizar algu-
nas de sus recetas, cuando habla-
mos de Espafia y de Europa.
Creo que es importante entrar
en esos matices, dada su erecien-
te influencia en todos los dmbi-

tos, especialmente cl “politico.

Krugman es un gran economis-
ta, al que admiro y que merece
todo nuestro reconacimiento, y
por eso me apena que algunas
de sus intervenciones sobre la
crisis del euro en los Gltimos me-
ses no hayan estado a la altura
de su talento.

En particular, creo que se
equivocd al pronosticar la ruptu-
ra del euro con la salida de Gre-
cia (o incluso de Espaiia), y tam-
bién a la hora de insistir solo en
el estimulo de lo demanda agre-

" gada como solucion a la crisis.

Sus posiciones sobre la quicbra
de Ia moneda tinica me parccen
a veces apocalipticas, un tanto
irresponsables (por contribuir a
la profecia autocumplida), y tam-
bién algo desconectadas de la
realidad europea, porque fos in-
centivos politicos y econdmicos
de las partes juegan en la
direccion contraria. Ade-
mds, y en relacion con las
recetas para satir de la cri-
sis, creo que Krugman se
olvida con demasiada faci-
lidad de que una buena
parte de Europa tiene un
problema de oferta agre-
gada pendiente de resol-
ver desde hace tiempo
que debemos abordar pa-
ra que la recuperacion
sea duradera.

Vayamos por portes.
Cuando se habla de Grecia
v I moneda tinica, se siie-
len cometer dos errore:
por un lado, se la conside-
ra victima de la crisis y,
por otro, se asimila su posi-
ble salida del euro al caso
de Argentina y el fin de fa
paridad peso-délar  en
2001 Caben dos puntuali
zaclones importantes: pri-
mero, es verdad que Gre-
cia estd pagando hoy tipos
de interés muy altos por
su rescate, pero también

bilidad del euro hasta que
Grecia no revelé en 2009
que su déficit real no era
del 3,7% sino del 12,5% del
PIB. Todo el mundo sabia
de los fallos de disefio de la
unién monetaria, de los
que ahora se habla hasta
en las tertulias ligeras, y
de los que nadie se acordé
durante una década, Pero
fue el falseamiento de las
cuentas el que desaté la cri-
sis de confianza generaliza-
da, las dudas sobre el gra-
do de solidaridad que tendrian
unos estados miembros con
otros y el lio monumental en el
que afin seguimos.

Segundo, en cuanto al parale-
lismo con Argentina, me parece

que no se puiede comparar un
tipo de cambio fijo_con una
unién monetarla, ni Grecia tie-
ne las materias primas ni la ca-
pacidad exportadora de Argenti-
na. En realidad, no hay ninguna
experiencia histérica que permi-
ta imaginar seriamente cémo
podria articularse la salida orde-

Paul Krugman, durante s reclente visita a Madrid. /Samuew ShucHez

nada de Grecia de la moneda
tmica, y por tanto, solo caben los
escenarios cadticos que tanto
miedo dan a los mercados, a los
ciudadanos y también a los poli-
ticos. Segiin las pocas estimacio-
nes disponibies, la salida del cu-
ro de Grecia podria suponer una
contraccién del PIB en el conti-
nente cercana al 12%, y al mis-
mo tiempo implicaria Ja pérdida
de los més de 150.000 millones
de euros que los paises avanza-
dos han prestado al pais heleno.
Por eso, por motivos econdmi-
cos y tambicn electorales, ningu-
no de los lideres politicos de la
UE quiere realmente esa salida,
ni de Grecia, ni mucho menos
Espaiia, aungue a Krugman le
resulte muy ingenioso (y alta-
mente rentable) sugeritio.

En relacion con el recetario
para salir de la crisis ccondmica
que nos afecta, creo que Krug-
man se ha quedado muy corto
pidiendo solo estimulos fiscales
y una nueva politica monetaria.
Sinceramente, ya intentamos en
2009 estimular asi la demanda
agregada de nuestras economias
de forma coordinada y funciond
a corto plazo, pero csa no es la

solucién a todos nuestros proble-
‘mas estructurales, Aunque Euro-
pa tuviera un Gobierno econdmi-
ca plenamente unificado como el
de Estados Unidos, y lograra apli-
car esas medidas, las politicas de
estimulo krugmaniano nos d:

vian un poco de aire, pero atn |

nos quedarfa mucho por hacer.

Me sigue sorprendiendo que
tan pocos analistas hayan repa-
rado en que Ja solucion de largo
plazo a los problemas america-
nos y europeos estd en la transi-
cién hacia un nuevo modelo eco-
némico que adn dificilmente
imaginamos. Entre las excepcio-
fies merece Ja pena mencionar a
Jeffrey Sachs, tam

g0 plazo y no un nuevo estimulo
de corto plazo al crecimiento.
Para lograrlo habria g
1as nuevas tecnologias —de Ja in-
formacién, la comunicacién, el
transporte, los nuevos materia-
lesy la gendmica— hacia la reso-
Iucién de Jos problemas de falta
de sostenibilidad y calidad de
vida a los que se enfrentan nues-
tras sociedades. El crecimiento
a largo plazo {y la calidad de
vida) podrian alcanzarse a tra-
vés de nuevas inversiones que
avancen hacia una economia ba-
jaen carbono, baja en con-
taminacion y alta en pres-
taciones sociales y medio-
ambientales”. Es ahi don-
de encontraremos la nue-
va revolucion industrial
que transformard nues-
tras vidas.

La guia para esa transi-
cién en Europa estd par
cialmente apuntada en la
Estrategia 2020 y sus 17
sectores de crecimiento
Futuro. En el caso de Espa-
fia esa hoja de ruta tiene
un primer cmbrién en la
Ley de Economia Sosteni-
ble aprobada en 2010, y
luego paralizada. Segin
los fitimos datos oficia-
les, Espaiia ya ha reduci-
do sus costes laborales a
niveles anteriores a la cri-
sis (como pedian Krug-
man o Blanchard cuando
visitaron nuestro pais en
2009), pero nuestra capa-
tidad exportadora atn se
ve lastrada por margenes
empresariales superiores
¥ niveles de productivi-
dad inferiores a los de mu-
chos de nuestros compet
dores. La politica econd-
mica que necesita Espafia
no debe preocuparse solo
de las cuestiones urgen-
tes (la deuda, el déficit o
los bancos), sino que debe
poner los pilares de lo
que es realmente impor-
tante para una recupera-
cién prolongada (el em-
prendimiento, los nuevos
sectores productivos, la
industria, Ia innovacién y
Ia productividad).

En definitiva, Europa y Espa-
fia deben concentrar todos sus
esfuerzos en politicas de inver-
sién productiva y cambio regula-
torio que transformen de arriba
abajo nuestra manera de produ-
cir y consumir bienes y servi-
cios. No podemos olvidar que el
origen de esla crisis estd en un
modelo bancari-

El economista ha
seguido jugando al
euroescepticismo

a su paso por Madrid

Sus posiciones sobre
la quiebra de la
moneda tinica son un
tanto irresponsables

bién progresista, pero con me-
nor pegada meditica, quien ha-
ce unos dias apuntaba en Finan-
cial Times lo siguiente: “Estados
Unidos y Europa necesitan una
estrategia de crecimiento a lar-

zado y en el peso excesivo de la
construccion dentro de un mo-
delo social y medioambiental
agresivo. La solucion a nuestros
problemas no consiste en repa-
rar las heridas para perpetuar el
viejo modelo productivo que
nos trajo hasta aqui, sino en
transitar hacia uno completa-
mente nuevo que cree un marco
en el que las nuevas empresas y
Ios nuevos empleos sean sosteni-
bles por décadns y la calidad de
vida experimentc un salto positi-
vo sustancial. El reto es mayis-
culo, pero por eso deberia ser I
‘mayor de nuestras preocupacio-
nes, aungue Krugman no lo
mencione en sus tribunas. »
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La fragmentacion de la Eurozona
Nicolas Berggruen, Nouriel Roubini y Mohamed A. El-Erian
El Pais, 22 de agosto de 2012

rriente de opinion dominante estan

llegando a la conclusion de que la
Eurozona podria no ser ya sostenible. Des-
de este punto de vista emergente, seria me-
jor para Europa separarse ahora que mas
adelante, cuando los costes podrian ser
mucho mayores. Pero este punto de vista
va demasiado lejos.

No deberia haber duda alguna al res-
pecto: si la Eurozona se fragmenta, ello
supone también el fracaso de Europa co-
mo mercado tnico y la Unién Europea po-
dria también derrumbarse.

A corto plazo, la fragmentacion seria el
equivalente econémico y financiero de un
paro cardiaco para Europa. Los flujos
transfronterizos de bienes, servicios y capi-
tales se verian interrumpidos debido a que
la cuestion de la denominacion de las divi-
sas desborda al cdlculo normal de valora-
cion. Unos considerables desajustes de mo-
neda provocarian tensiones financieras
corporativas y podrian incluso dar lugar a
multiples insolvencias. El desempleo expe-
rimentarfa una repentina escalada; y la
provisién de servicios financieros bésicos,
desde los bancarios a los de seguros,
sufrirfan una seria restriccion, con una al-
ta probabilidad de desbandadas bancarias
entre los miembros mds vulnerables de la
Eurozona.

Proliferarian los controles, ya que las
economias débiles tratarian de limitar la
fuga de capital, mientras las fuertes inten-
tarfan oponerse a su entrada excesiva. En
ese proceso, se socavaria el funcionamien-
to mismo del mercado comtin que apunta-
la el proyecto de integracion europea. A la
balcanizacién de los bancos, de los merca-
dos financieros y de los mercados de deu-
da ptiblica que ya esta en marcha le segui-
ria la balcanizacion del comercio de bie-
nes, de servicios, de mano de obra y de
capital, y un regreso al proteccionismo co-
mercial y financiero.

Los paises que hoy se ven azotados por
varios aflos de gestién de la crisis tienen
—si es que los tienen— unos limitados col-
chones internos con los que absorber nue-
vos golpes. Como consecuencia de ello, los
trastornos econdmicos y financieros aviva-
rian probablemente el descontento social y
la disfuncion politica, socavando atin més
cl apoyo nacional a la integracién europea.

Aunque el embate de la catistrofe lo
padecerian principalmente las economias
débiles (antes periféricas), los paises mds
fuertes (antes centrales) también acusa-
rian un dafio sustancial.

Veamos qué sucederia con ambos
€asos.

Al regresar a sus monedas nacionales,
las economias mas débiles de la Eurozona
podrian recuperar el control de un mayor
nimero de instrumentos para su politica
economica. En consecuencia, dispondrian
de méds medios para buscar las ventajas
competitivas que son esenciales para resta-
blecer sus dindmicas de crecimiento y ge-
nerar empleos.

Pero hacerlo cficazmente requeriria cl
diestro manejo de una considerable deva-
luacion monetaria. De manera que ten-
drian que contrarrestar unas fuertes pre-
siones inflacionarias y unos mds altos cos-
tes de las importaciones, unos canales de
transmision bancaria y monetaria desesta-
bilizados, y una escalada de las primas de
riesgo. Y en una Europa alterada en su con-
junto se encontrarian con que las ventajas
adquiridas en materia de precios mediante
la devaluacién correrian el riesgo de verse
crosionadas por una demanda regional

las mismas, un retorno a gran escala de las
monedas nacionales podria facilmente con-
llevar una cadena de incumplimientos de
pago, junto a algunas reestructuraciones
cocrcitivas y una forzada conversion de las
ventajas del euro en unas nuevas monedas
nacionales depreciadas.

Hay que lograr una unién
mas coherente, mas
pequefia y méas sélidamente
disefiada y manejada

Es todavia la primera drea
econdmica del mundo,

y la mds interrelacionada
financieramente

También son capitulos significativos pa-
ra las economias mads fuertes tanto el de la
demanda regional como el de los impagos.
A pesar de las ventajas obtenidas por la
diversificacion comercial, incluida una

gentes, una cantidad considerable de sus
exportaciones todavia se vende en Europa.
Elderrumbe de este mercado se anadiria a
las pérdidas debidas a las acuciantes exi-
gencias financieras de las economias mds
débiles, incapaces de cumplir con sus
deudas en euros, tanto directamente como

EULOGIA MERLE

mediante la probable necesidad de reca-
pitalizar las instituciones regionales. La
reestructuracion de deudas, e incluso in-
solvencias manifiestas, afectaria a los ba-
lances de las instituciones acreedoras, in-
crementando su propia deuda (ya que ten-
drdn los mismos activos, pero mayores pa-
sivos) y sus costes de capital. Y la califica-
cién de AAA para Alemania y otros miem-
bros centrales de la Eurozona también se
pondria en riesgo.

Luego estd el resto del mundo. Europa
es todavia la primera drea econémica del
mundo, y la médsinterrelacionada financie-
ramente. En tanto que tal, sus trastornos
serfan inevitablemente transmitidos al
resto del mundo. Y con Estados Unidos
todavia luchando por mantener un razona-
ble crecimiento econémico y una creacion
de empleo, se materializaria una recesion
global.

qué los discursos politicos han tratado re-
petidamente de descartar una fragmenta-
cién de la Eurozona; es también la razon
de que lideres de otros paises hayan presio-
nado a sus homélogos curopeos para que
se enfrenten a la crisis regional de un mo-
do mds decidido e integral.

Pero las palabras y la persuasion moral
resultan ser notoriamente insuficientes a
la hora de detener a las fuerzas de la frag-
mentacion, que son el resultado de impor-
tantes defectos de disefio y han sido ali-
mentadas por afios de respuestas politicas
tacticas mds que estratégicas, consecuti-
vas mas que simultdneas, y parciales més
que de conjunto. Solo si comprenden la
enormidad de los riesgos a los que se en-
frentan tendran alguna posibilidad los lide-
res de Europa de superar las persistentes
tensiones internas y converger en una res-
puesta potencialmente capaz de cambiar
las reglas del juego.

Y solo entonces estardn en condiciones
de convencer a una ciudadania escéptica
de la necesidad de tomar unas medidas
verdaderamente sin precedentes: en pri-
mer lugar la de reformar la Eurozona ha-
ciendo de ella una unién mas coherente,
es decir mas pequefia, menos imperfecta y
mds sélidamente disefiada y manejada; en
segundo lugar, asegurarse de que esta Eu-
ropa asi reformulada pueda avanzar gene-
rando crecimiento y empleos; y en tercer
lugar, el salvaguardar el mas amplio fun-
cionamiento de la Unién Europea.

Tras haber discutidoy titubeado duran-
te demasiado tiempo, los lideres europeos
yano disponen de una solucion nitida, rela-
tivamente gratuita y sumamente segura
de la crisis regional.

Lo que si tienen es alglin tiempo —aun-
que no mucho— para intentar defender la
honorabilidad del proyecto de integracién
regional tomando medidas audaces ahora,
empezando por una unién econdmica, fis-
caly bancaria, y avanzando hacia la unién
politica.

Si, el resultado no esta ni mucho me-
nos garantizado, e inevitablemente se pro-
ducirian interrupciones inmediatas. Pero
todo palidece en comparacion con la catds-
trofe que Europa y el mundo experimenta-
rian si se contintia con un planteamiento
que sigue siendo tan insuficiente como
precipitado.

Alemania y los otros paises centrales
necesitan decidir con valentia si creen que
la Eurozona puede sobrevivir y con qué
formato. Si la respuesta es que si, entonces
la consecucion de una union menos imper-
fecta necesitaria acompanarse de un masi-
vo financiamiento oficial de la periferia,
tanto fiscal como del BCE, a fin de suavizar
el doloroso ajuste causado por la austeri-
dad, las reformas y la devaluacion interna.
Si, en cambio, decidieran que ni la Eurozo-
na cs viable tal como ¢s ni que sca alcanza-
ble una union mas pequena, los costes de
romperla desordenadamente més tarde
en lugar de una ruptura ahora serian mu-
cho mayores. Lo que no deberia suceder, y
es preciso que no suceda, es que la Eurozo-
na permanezca en su confusa mitad del
camino actual.

Nicolas Berggruen es presidente del Council
on the Future of Europe; Mohamed A. El-
Erian es presidente ejecutivo de PIMCO, compa-
fifa gestora de inversién global, y Nouriel Roubi-
ni ensefia en la Universidad de Nueva York y
preside Roubini Global Economics.

© Nicolas Berggruen Institute / Global Viewpoint
Traduccién de Juan Ramén Azaola.
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La tragedia de la Unién Europea

Georges Soros
El Pais, 9 de septiembre de 2012

oV uropa estd sumida en'una
g Y crisis financiera  desde
<4 2007, Cuando la bancarro-

ta de Lehman Brothers debilité el
crédito de Ins Instituciones finan-
cleras, el crédito del Estado lo sus-
tituyé, y se descubrié un fallo no
‘reconocido del euro. Al transferir

el derechd a imprimir dinero al |

BCE, los paises miembros habian
" quedado en peligro de impago.
Los bancos privados, cargados de
bonos de los paises mds débiles,
vieron que podian ser insolven-
tes. Existe un parajelismo entre
esta crisis y la crisis bancaria in-
ternacional de 1982, Entonces,
las autoridades financieras salva-
ron el sistema a basé de prestar
Justoel dinero suficiente a los pai-
ses mds endeudados; se evité el
impago, aunque a costa de una
depresion duradera: Latinoaméri-
ca sufrio una décads perdida,
Alemimia cumple hoy el papel
que entonces tuvo el FMI, en un

escenario distiaito, pero con igual |

resultado. Los acreedores trasla-
dan el peso del ajuste g los paises
deudores y eluden su propia res-
ponsabilidad. La crisis de! euro cs
una compleja mezcla de proble-
mas bancarios y de deuda sobé-
rana, ademis de divergencias en-
tre comportamientos econdmi-
cos que han alterado las balanzas
de pagos en la Eurozona. Las au-
toridades Intentaron ganar tiem-
po. Normalmente, eso funciona.
Pero esta vez no, porque los pro-
blemas financieros.se unleron a

uno de’ desintegracién politica, |

La UE encarnaba una asociacion
de Estados que cedian parte de su
soberania en bien de todos. La cri-
sis estd convirtiéndola en algo
muy distinto. .

Los paises miembros se divi-
den en acreedores y deudores, y
los acreedores'mandan. Al ser el
mayor acreedor, Alemania tiene
la hegemonia. Los deudores pa-
8an enormes primas de rlesgo

por financiar su'deuda piblica, y

€so repercute en sus costes de en-
deudniniento. Para empeorar lns
tosas, el Bundesbanl sigue empe-
fiado en una doctrina monetaria

anticuada, surgida de la traumiti-

-

ca experiencia de Alemania con
la inflacién, Considera que esta
es la inica amenaza para la esta-
bilidad ‘e ignora la deflacién,. el
verdadero peligro. Insiste en im-
poner austeridad a los paises en-
deudados, que puede ser contra-
prod porque la reduccié

ses deficitarios y ha acabado po-
niendo en duda In supervivencia
del euro, Como la ruptura del eu-
To seria terrible, Alemania hace
lo-minimo para mantenerlo,

Ahora, Merkel ha respaldado .

a Mario Draghi y hia dejado aisla-
doal dente del Bundesl

del PIB hace que aumente Ja ratio
de endeudamiento, 5
Existe un verdadero peligro de
que la Europa de dos niveles se
convierta en permanente, Los re-
cursos humanos y econémicos~
irdn al centro y en la periferia se
asentard la depresidn. Esto no es
consecuencia de ninguna conspi-

racibn, sino de una falta de politi-

cas cohérentes. Los érrores yla
ignorancia tienen éonsecuencias
imprevistas, pero fatidicas, Ale-
mania, el mayor pais acreedor, es-
t4 al mando, pero no quiere mas
cargas, y eso ha supuesto desper-
diclar todas las oportunidades de
resolver |a situacién. La crisis em-
pezd en Grecin, pasé a otros pai-

EIBCE podri limitar los costes de
endeudamiento de los paises que
sigan un programa de austeridad
supervisado por la troika, una me-
dida que salvard ¢l €Uro, pero es
un paso mas hacia la division per-
manente de Europa. Los paises
deudores rechazarén la Eurcpa
de dos niveles. Si el euro acaba
rompiéndose de forma ca6tica,
destruirfi el mercado comiin via
UE. Esta tltima acabara peor que
antes de nacer, porque habré su-
mado un legado de desconfianza
v hostilidad. Cuanto mis se pro-
longue, peor serd el resultado: ha
Hegado el momento de pensar en
alternativas que hasta ahora no
podiamos imaginar.

Enmi opinién, lo mejor es con-
vencer a Alemania para que esco-
jaentre dirigir Ia creacion de una
unién politica en la que In carga
sereparta de verdad o abandonar
el euro. Como toda la-deuda acu-
mulada estd en euros, es impor-
tante quién lo controla. Si se va
Alemania, el euro se depreciaria,
Los deudores recobrarian su com-
petitividad; su deuda disminuiria
en términos reales y, con el cop-*
trol del BCE, el peligro de impago
desapareceriay el coste de enden-
damiento bajaria al nivel de Rej-
no Unido. Los acreedores, en
cambio, tendrian una dura com-
petencia de la Eurozona en sus
respectivos mercados y sufririan
Ppérdidas en sus titulos e inversio-
nes. El volumen de pérdidas de-
penderfa del nivel de deprecia-
cién, por lo que les interesaria
matenerla controlada. Tras los
desaj iniciales, €] resultad
cumpliria el suefio keynesiano de
un sistema monetario internacio-
nalen el que acreedores y deudo-
Tes compartan la responsabilidad
de la estobilidad. Y Europa esca-
paria de la depresion.

Ese mismo resultado, con me-
nos costes, seriu posible si Ale-
mania se comportara de forma
mds benévola. Es decir, tendria
que 1) hacer realidad la unién
bancaria europea; 2) establecer
una relativa igualdad de condi-
ciones entre deudores y acreedo-
res con un Fondo de Reduccién
dela Deudapara después conver-
tir toda Ia deuda en eitrobonos, y
3) aspirar aun crecimiento nomi-
nal de hasta el 5% para que Euro-
pa pudiera salir del endeuda-
miento excesivo,

Tanto si Alemania decide irse
como tomar las riendas, cual-
quier cosa es meior ane ereae

CORRIDA GOYESCA giyl
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No habra una ruptura del Euro

Guillermo de la Dehesa
El Pais, 19 de agosto de 2012

GUILLERMO
DE LA DEHESA

uchos inversores estdn es-
timando una probabili-
dad creciente de un “gran
desastre”, es decir, un
“grueso riesgo de cola”
asociado a la crisis del drea euro
que no es otro que el de su ruptu-
ra. Observan que las decisiones
de los lideres europeos han esta-
do basadas hasta ahora, errénea-
mente, en un juego de suma ce-
ro, basado en que si unos Esta-
dos ganan otros pierden, como si
fueran empresas en un mercado
que no crece, cuando, entre Esta-
dos, siempre existen alternativas
de suma positiva si se coopera.

Comprueban que los Estados
acreedores del norte imponen a
los deudores del sur un ajuste
fiscal, necesario pero excesiva-
mente rapido y ademas nominal
y deflacionario que puede llevar-
les a una recesiéon mayor, aumen-
tando asi su deuda-PIB, que no
es compensado por un menor su-
peravit y una mayor inflacion en
los del norte. No detectan com-
pras de bonos por el EFSF y ESM
a Espana e Italia (todavia solven-
tes, pero con crecientes proble-
mas de liquidez) para abortar ata-
ques especulativos que se auto-
cumplen y contintian vendiendo.

Asimismo, domina (como an-
tes en la carrera nuclear) el jue-
go de la gallina. Los inversores
empujan los spreads al limite pa-
ra que los lideres europeos to-
men mas medidas para salvar el
euro y estos aprovechan dichos
spreads para empujar al limite a
Espaiia e Italia para forzarles a
hacer mas reformas y reducir
mas sus déficits. Si ninguno ce-
de, caeremos todos al abismo; si
todos ceden algo, nos salvare-
mos todos.

Por estas razones, muchos in-
versores estdn preparandose pa-
ra una ruptura del area euro, in-
crementando asi la probabilidad
de que ocurra, ya que sus profe-
cias tienden a autocumplirse.

El drea euro esta hoy partida
en dos por los Pirincos y los Al-
pes: el interbancario ha dejado
va de funcionar al sur de ambos
y sus bancos no tienen acceso
normal a liquidez, mientras me-
jora en los del norte, dadas las
salidas crecientes de depésitos
del sur hacia el norte. Ademas,
los bancos del norte y sus super-
visores no permiten que dichos depdsi-
tos sean reinvertidos en el sur, provocan-
do una desintegracion bancaria y una
fuerte contraccion del crédito en el sur.

El Banco Central Europeo, tras su
LTRO, que ha permitido darles liquidez
y ademds comprar deuda soberana del
sur a través de sus bancos, debera ahora
intervenir nuevamente para que funcio-
ne la transmisién de su politica moneta-
ria. Siendo su tipo de refinanciacién del
0,75%, los tipos de interés de los créditos
al por menor en Italia y Espafia son tres
puntos mayores que en Alemania al es-
tar correlacionados con sus spreads de
deuda soberana y no con el tipo de refi-
nanciacién del BCE.

A pesar de la gravedad de esta situa-
ci6én, me resisto a pensar que la estupi-

dez humana pueda llegar tan lejos como
para aceptar una ruptura del euro que
produzca otra gran recesiéon en la que
todos los Estados miembros del drea eu-
roydela UE ysus 500 millones de ciuda-
danos salgan perdiendo y ninguno ga-
nando. Ademas, confio en la creciente
presion internacional para evitarla, pe-
ro, sobre todo, en el BCE, que, con su
ilimitado poder de intervencion, hara to-
do lo necesario para evitarlo, como anun-

Seria imperdonable que
nuestros lideres actuales
llegasen a provocar
tamarno fracaso colectivo

ci6 recientemente su presidente, Mario
Draghi.

;Cuales serian los principales efectos
de la ruptura del euro?

Primero, los Estados del norte, espe-
cialmente Alemania, sufririan una eleva-
da apreciacién de sus monedas origina-
les frente al euro (que podria desapare-
cer, al preferir Alemania recuperar su
Marco o crear una zona marco con Aus-

tria y Holanda), mayor todavia frente al
délar y, sobre todo, frente a las monedas
originales de los Estados del sur, que a
su vez sufririan una fuerte depreciacion
frente al euro, al délar y mayor todavia
frente al marco.

Es decir, el marco podria llegar a apre-
ciarse mds de un 25% frente al délar y
mas de un 50% frente a la liray la peseta,
lo que aumentaria mucho el poder de
compra y la renta relativa de los alema-

RAFAEL RICOY

nes. Pero, al llevar Alemania més de 12
afios creciendo basicamente a través de
sus exportaciones, que se dirigen en un
45% al area euro y otro 45% al area délar,
muchas de sus empresas quebrarian, au-
mentaria el desempleo y entraria en una
fuerte recesion.

Segundo, los Estados del sur retoma-
rian sus monedas originales, que sufri-
rian una fuerte depreciacién frente al
euro y el dolar, con lo que su PIB resul-
tante, medido en euros, caeria mas de un
30% en valor. Al estar bdsicamente en-
deudados con ahorro externo denomina-
do en euros y dolares, se verian obliga-
dos a dejar de pagar parte de su deuda al
valer esta mds de un 30% en sus mone-
das originales. Este default llevaria consi-
go no poder acceder a los mercados de

capitales para financiarse durante bas-
tantes afios o financiarse a costes muy
superiores a los actuales.

Ademas, dado que sus importaciones
de materias primas agricolas, minerales,
metdlicas y energéticas son muy eleva-
das, dicha depreciacion provocaria una
elevada inflacién y una pérdida del poder
adquisitivo y empobrecimiento de sus
ciudadanos, al pagar mucho mas caros
dichos productos importados. Estos reac-
cionarian presionando al alza sus
salarios y las empresas sus pre-
cios y margenes, haciendo que la
fuerte depreciacién inicial de sus
monedas no conseguiria incre-
mentar su competitividad sufi-
cientemente como para ganar la
cuota de mercado esperada. Espa-
fia, por ejemplo, importa el 77%
de la energia que consume.

Tercero, la desaparicion del
drea euro a 17 Estados supondria
también el fin de la UE a 27 Esta-
dos, ya que si no hay Unién Mo-
netaria, no puede haber Merca-
do Unico, dada la enorme diver-
gencia de tipos de cambio creada
dentro del mismo y, si no hay
Mercado Unico, no puede haber
tampoco Union Aduanera. Es de-
cir, los tres grandes pilares de la
UE desaparecerian dando fin a
57 afios de enormes esfuerzos pa-
ra construir Europa. Seria imper-
donable que nuestros lideres ac-
tuales llegasen a provocar tama-
o fracaso colectivo.

Cuarto, la desintegracién del
AE provocaria una fuerte rece-
sion en el resto del mundo. Esta-
dos Unidos representa el 25% del
PIB mundial y el drea euro el
21%, pero la UE alcanza el 27%.
Sin embargo, Estados Unidos so-
lo representa el 12,5% de las im-
portaciones mundiales de bienes
y ¢l 10% de las importaciones de
servicios, mientras que el area
curoalcanza el 28% de las prime-
rasy el 33% de las segundas, y la
UE el 35% de las de bienes y el
38% de las de servicios. Aunque
casi un 50% de dichas importa-
ciones se realizan dentro del
dreaeuroy de la UE, la desapari-
cién de ambas uniones tendria
un impacto negativo enorme en
las exportaciones del resto del
mundo y especialmente en las
emergentes.

Quinto, de no evitarse tama-
fio desastre, la pérdida de peso
de Europa en el mundo seria ab-
soluta, dejando de contar en la
toma de sus principales decisio-
nes. De acuerdo con las proyec-
ciones para los BRICS, en 2050
no habria ningin pais de la UE
en el G-8, al estar este compues-
to (por orden de su PIB total) por China,
Estados Unidos, India, Brasil, Rusia, In-
donesia, Japon y México.

Por el contrario, si en 2050 la UE a 27
hubiera conseguido ser una confedera-
ci6n o federacion de Estados, tendria un
PIB superior al de Estados Unidos y muy
cercano al de China, con lo que la politi-
caglobal estaria dominada por un G-4 de
grandes potencias: China, UE, Estados
Unidos e India.

En resumen, la disyuntiva entre la
ruptura de Europa o su unién creciente
es simple: o su destruccion total o ser la
mayor potencia de Occidente y la segun-
da mundial. m
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