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Presentacion del niimero

José M. Dominguez Martinez

on el presente niimero, el octavo desde su

creacion, la revista eXtoikos completa su

segundo ano de existencia. Alcanzar ese
umbral para una publicacién modesta y de recur-
sos tan limitados y escasos como ésta constituye
una referencia significativa, y en si mismo repre-
senta un estimulo para tratar de seguir ocupando
un mindsculo habitaculo dentro del impresio-
nante mundo del conocimiento econémico. Dar
cuenta, de forma sucinta, del contenido del referi-
do ntimero es el objeto de estas lineas.

El futuro del sistema financiero ha sido selec-
cionado como tema de debate. De su tratamiento
se encarga un prestigioso especialista en la mate-
ria como es el profesor Fernando Pampillon. El
articulo pasa revista a los principales desajustes
del sistema financiero, que han llevado a una crisis
de enormes proporciones, de la que, segun el au-
tor, se desprenden seis lecciones fundamentales: el
sobreendeudamiento de los agentes econdmicos,
una inadecuada evaluacion y gestién de los ries-
gos, una defectuosa regulacion y supervision de
las entidades, el exceso de capacidad de las institu-
ciones financieras sobrevivientes, la desaparicion
de las cajas de ahorros y los sistemas perversos de
fijacién de retribuciones e incentivos.

Con cardcter complementario se recoge una
colaboracion en la que se da cuenta de las prin-
cipales aportaciones del reputado economista Ro-
bert J. Shiller en su reciente obra «Las finanzas en
una sociedad justa». En ella desarrolla un nove-
doso y enriquecedor andlisis de la estructura de
funcionamiento del sistema financiero y de sus
deficiencias, ademas de plantear un repertorio de
propuestas para mejorarlo con objeto de lograr
una mayor democratizacién y potenciar su papel
para el progreso econémico y el bienestar social.

Dos son asimismo las colaboraciones incluidas
en la seccién de articulos, también relacionadas
con el sistema financiero. En la primera de ellas

Esperanza Nieto analiza la composicion del aho-
rro de las familias en Espana, y su evolucion en
los ultimos anos, prestando especial atencion al
impacto de la crisis financiera sobre la estructura
de la cartera de activos financieros.

En la segunda, Herminia Aznarte y Juan J. To-
rres, abordan de forma sistematica el proceso de
reforma del sistema financiero espafol de los ul-
timos afios. Sefialan los autores que, aunque du-
rante los dos primeros afios de crisis el sistema
financiero espaifiol y el propio modelo de super-
visién fueron considerados como ideales por las
autoridades nacionales, en los ultimos tres afios,
conforme la crisis ha ido poniendo de manifiesto
las profundas deficiencias del sistema bancario,
ha sido preciso abordar una profunda reforma
que ha modificado significativamente el entorno
bancario. Las sucesivas reformas se concretan,
hasta ahora, en siete reales decretos-leyes que, en
muchos casos, modifican, con escaso margen de
tiempo, las disposiciones anteriores.
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Dentro del apartado de ensayos y notas son
cuatro los trabajos que se incluyen. En el prime-
ro, quien suscribe estas lineas incide en la génesis
de la crisis actual de la deuda en torno a la vision
aportada por Philip Coggan, que en la obra «Paper
promises» analiza los factores que han conducido
a una enorme expansion de la deuda y del crédito
alolargo de los tltimos cuarenta afios. El desman-
telamiento del sistema de Bretton Woods en el afio
1971, que puso fin a la vinculacién de la creacion
de dinero con las reservas de oro, sent6 las bases
para una nueva etapa del sistema monetario y fi-
nanciero internacional, puesto en tela de juicio
por la crisis. La tesis central es que, en esta ultima
fase, el mundo ha tenido mads éxito en la creaciéon
de derechos sobre la riqueza que en la creacion de
la propia riqueza.

A continuacion, el profesor Manuel Titos, pro-
fundo conocedor de su trayectoria historica, au-
téntica autoridad en la materia, analiza el papel
de la obra social de las cajas de ahorros espaiiolas,
grandemente afectadas a raiz de la crisis finan-
ciera, y sus perspectivas de futuro. El articulo se
inicia con una reflexion histérica en la que se re-
pasan los origenes sociales de las cajas de ahorros
en Espaa y se constata cémo dicha orientacion se
ha ido configurando juridicamente, dando paso,
desde los afios ochenta del pasado siglo, a una
preferencia de la dotacién de los recursos propios
frente a la obra social. El trabajo contiene una
aportacion sobre la cuantificacién de la dotacion
para obra social desde 1947 y la inversién realiza-
da por la misma.

Posteriormente, José A. Diaz realiza una incur-
sion en el modelo econémico de la liga profesional
de baloncesto estadounidense, la NBA, explican-
do las principales fuentes de ingreso. Se lleva a
cabo un andlisis de cudl es el régimen en el que
operan los equipos integrantes de la liga y de sus
caracteristicas particulares.

Por dltimo, Carmen de Vivero estudia la de-
limitacién del concepto de situacion econdémica
negativa en el nuevo marco de relaciones laborales
vigente en Espaia. En el trabajo se exponen y ana-
lizan sucintamente las dltimas reformas que han
afectado al despido por causa econdmica. Se deli-
mita este concepto a la luz de las recientes refor-
mas legales y se analiza su impacto en los dmbitos
judicial y econémico.

La secciéon de pensamiento econdmico estd
dedicada ala figura del profesor Fuentes Quintana,
quien,asulargayfecundadedicaciénalestudiodela
Hacienda Publica, unié su relevante contribucién,

desde la esfera gubernamental, a la modernizacién
del sistema financiero. De la plasmacion de sus
aportaciones al campo de la Economia Politica se
ocupa una verdadera autoridad en la historia del
pensamiento econémico en Espaiia, el profesor
Manuel Martin. Tres son los rasgos caracteristicos
destacados por éste respecto al personaje
analizado: sin historia de los hechos y de las
ideas econdmicas, no existe Economia Politica;
la Economia es una ciencia moral, indispensable
para el progreso humano; y el economista, como él
mismo hizo, debe comprometerse con la sociedad
en una tarea nada facil, como es la de proponer
reformas de viejas costumbres y exigir esfuerzos
cuyos resultados s6lo podran verse a largo plazo.
Firme defensor del modelo de competencia,
admiti6 un papel relevante para un sector publico
eficiente. El conocimiento personal del autor
de este articulo del profesor Fuentes Quintana,
con quien colaboré estrechamente durante afios,
el exhaustivo conocimiento de su obra y su
amplia y documentada visién del pensamiento
econémico hacen del mismo una aportacién
extrordinariamente significativa.

Ya dentro de la ribrica dedicada a la ensefianza
de la Economia, los profesores Beatriz Lacomba,
Eugenio Luque y Beatriz Rodriguez nos ilustran
acerca de un concepto tan relevante dentro de
los esquemas docentes del Espacio Europeo de
Educacion Superior (EEES) como es el de Siste-
ma Europeo de Transferencia de Créditos (Euro-
pean Credit Transfer System, ECTS). Uno de los
principales objetivos del EEES es la adopcion de
un sistema comun de acumulacién y transferen-
cia de créditos, asi como de calificaciones en la
Unioén Europea. El nuevo contexto formativo exi-
ge la definicién de nuevos modelos pedagogicos y
estrategias metodoldgicas que permitan la total y
correcta implantacion del sistema ECTS, sefialan
los autores del articulo.

A su vez, la profesora Cristina Iafiez aborda la
ensefanza de los conceptos economicos a los es-
tudiantes de educacion primaria. En su articulo
da cuenta del balance de una iniciativa puesta en
practica en varios centros educativos andaluces,
tendente a familiarizar a los estudiantes de los pri-
meros cursos de educacion primaria con los con-
ceptos econdmicos basicos.

El siguiente epigrafe corresponde a la coyuntu-
ra econdmica; en ¢l se recoge una sintesis de los
indicadores econdmicos que permiten apreciar el
rumbo de la actividad en distintos planos territo-
riales.
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En la siguiente seccién (grafico seleccionado),
Rafael Romero explica qué es el Ibex-35, como se
calcula, y expone cudl ha sido su evolucion histd-
rica.

Por su parte, Felisa Becerra, dentro del aparta-
do de radiografia econdmica, estudia los niveles
de renta en las regiones mediterraneas. La infor-
macién disponible permite comprobar cémo, en
general, las regiones del sur de Europa cuentan
con niveles de renta inferiores al promedio comu-
nitario, y como estas diferencias no se han acorta-
do significativamente en los tltimos aos.

A su vez, la secciéon de metodologia econémi-
ca aplicada esta dedicada a la carga fiscal sobre las
rentas del capital. De su exposicién se ocupa uno
de los investigadores espafioles mas destacados en
el estudio de la planificacién fiscal, concretamente
el profesor Félix Dominguez. En el trabajo se ana-
liza la incidencia de la fiscalidad en la eleccion en-
tre diversos activos financieros, ofreciendo como
particularidad la consideracién de inversiones que
se repiten a lo largo del periodo de duracién de la
inversion.

Mas adelante, Patricia Gonzalez, dentro de la
rubrica reservada al razonamiento econdmico,
ofrece una explicacion de las divergencias existen-
tes entre el tipo de interés aplicado por el Banco
Central Europeo (BCE) y el tipo de interés rele-
vante para los prestatarios particulares. En los dl-
timos aflos, se puede apreciar una diferencia cada
vez mayor entre los tipos de interés del BCE y los
tipos de interés de los particulares, que se deben,
segun ilustra la autora, a diversos factores que
afectan tanto a la oferta como a la demanda de
crédito, y que, con motivo de la crisis econdmica
actual, se han visto acentuados.

La distincion entre operaciones financieras y no
financieras, con la aparicién de algunas conocidas
paradojas, es el objeto de la seccidén de curiosi-
dades econdmicas. Se llama la atencién sobre las
diferentes acepciones que el término «financiero»
tiene desde las perspectivas econémica y contable,
que pueden originar algunas ambigiiedades inter-
pretativas en las comunicaciones fuera de los cir-
culos especializados.

En el apartado siguiente, dedicado a la eco-
nomia vista por sus protagonistas, Celia Mufioz
recoge una muestra de opiniones de personas in-
tegrantes de diferentes colectivos en relacién con
la crisis econémica y los problemas financieros
actuales.

Como en anteriores ocasiones, Mercedes More-
ra es la encargada de resenar los principales hitos
legales con incidencia en la vertiente econdémica
que han visto la luz en el tercer trimestre de 2012,
periodo para el que asimismo se recoge una selec-
cion de articulos publicados en diferentes medios.

No puede terminarse este breve recorrido sin
hacer mencién expresa de la seccion destinada a
la resefia de libros, que acoge la realizada por el
profesor Manuel Martin de la obra «Retratos de
economistas andaluces: vida, tiempo y pensa-
miento», cuyo autor es el profesor Miguel Gonza-
lez, y que se centra en las figuras de Tomas de Mer-
cado, Martinez de Mata y Flores de Lemus. Autor
y comentarista comparten una aquilatada voca-
cion por el estudio de la historia del pensamiento
econémico —que les ha convertido, con el paso
de los afios, en destacados eruditos—, ademas de
una acreditada capacidad para extraer las valiosas
enseflanzas que se derivan del acervo acumulado
por los grandes representantes del pensamiento
economico. Personalmente, me cabe el honor de
haber participado en la presentacién publica de la
obra, junto al autor y al profesor Braulio Medel,
en un acto celebrado en Malaga el dia 30 de mayo
de 2012.

Por tltimo, antes de poner término a esta pre-
sentacion, no quiero dejar de expresar, en nombre
del Instituto Econospérides, nuestro mds sincero
agradecimiento a todas aquellas personas que, de
manera completamente desinteresada, han contri-
buido a que este nuevo numero de eXtoikos pueda
ser una realidad. También, cdmo no, a cuantas han
hecho posible poder completar el dificil transito
de dos anos de inmersién en el inconmensurable
universo de Internet.
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TEMA DE DEBATE: EL FUTURO DEL SISTEMA

FINANCIERO

Reflexiones sobre el sistema financiero espafiol del futuro

Fernando Pampillon Ferndndez

Finanzas para una sociedad justa: la vision ecléctica de Robert J. Shiller

José M. Dominguez Martinez






Reflexiones sobre el sistema financiero espariol del futuro

Fernando Pampillén Ferndndez

Resumen: El articulo pasa revista a los principales desajustes del sistema financiero que han llevado a una crisis de enor-
mes proporciones y mostrado la incapacidad del sistema para resolverla. Seis son las lecciones fundamentales de esta
crisis: El sobreendeudamiento de los agentes econémicos; una inadecuada evaluacion y gestion de los riesgos; una de-
fectuosa regulacion y supervision de las entidades, el exceso de capacidad de las instituciones financieras sobrevivientes,
la desaparicion de las cajas de ahorros y los sistemas perversos de fijacién de retribucién e incentivos a los directivos de
las entidades. El sistema financiero del futuro supondrd una vuelta a la actividad basica y estara mds regulado. El sistema
financiero espafiol, en concreto, reducird el nimero de entidades, aunque seran mds grandes y con menos sucursales.
La concentracién aumentara en el sector, al igual que la liquidez y solvencia del sistema, y las pyme serdn el prestatario
principal de las entidades de depdsito.

Palabras clave: Crisis; gestion de riesgos; exceso de capacidad; sobreendeudamiento; cajas de ahorros.

Codigos JEL: G20; G21.

1. Introduccién los noventa y primeros de este siglo, y defensora
del funcionamiento de los mercados sin interfe-

i ya de por si explicar y predecir el compor- rencias publicas. Con este bagaje, y a la luz de las
tamiento de nuestro entorno, objetivo funda- lineas reformistas que se estdn marcando en otros
mental de la ciencia moderna, es una tarea paises y organismos asesores internacionales para
compleja en todos los tiempos, la prediccién, refe- restaurar la estabilidad financiera, y evitar futuras
rida a temas econémico-financieros en momentos situaciones recesivas, el siguiente epigrafe reco-
como los actuales de crisis e incertidumbre, y en ge algunas reflexiones acerca de la evolucion que
los que la solucién de ellos parece demorarse mas puede seguir el sistema financiero espafiol en un
de lo previsto, afiade atin mayores dificultades. horizonte de medio plazo. El articulo se cierra con

o ) un apartado de conclusiones.
Seria, por tanto, un objetivo pretencioso de este

breve articulo, y seguramente inalcanzable, pre- 2. Lecciones de la crisis
tender en esta situacién determinar con precision
el futuro de nuestro sistema financiero. En cam- Crisis es una palabra griega que significa cam-
bio, parece mds plausible perseguir una finalidad bio o transformacion y ademas de las consecuen-
mds modesta, ordenando y aportando algunas cias negativas que conlleva, entre ellas, pérdida
reflexiones bésicas acerca de las lineas que puede de rentas, aumento del paro y otras penalidades
seguir el sistema financiero espaiiol en el futuro, a y sufrimientos para amplios sectores de la po-
la luz de la evolucion que ha tenido en las dltimas blaci6n, particularmente graves en esta intensa y
décadas y de las ensefianzas que puedan obtenerse duradera fase ciclica, puede buscarse como factor
de la presente crisis. positivo que también supone un buen momento
para tomar medidas correctoras de las debilida-
Esta introduccidn sera seguida de un apartado des mostradas hasta ahora por el sistema. De esta
dedicado a las lecciones de la crisis o ensefianzas forma, la crisis aporta una visioén retrospectiva de
para el sistema financiero que cabe extraer tras los defectos y carencias soportados por el sistema
un largo periodo de crecimiento descontrolado, financiero y sirve de guia para la toma de medidas
apoyado en una ideologia ultraliberal que invadi6 que permitan corregir y reforzar las debilidades
el pensamiento econdémico en los afios finales de detectadas.
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Sin 4nimo de exhaustividad, podemos recoger
como principales ensefianzas de esta crisis, las si-
guientes:

— Elevado endeudamiento de los agentes econd-
micos. Una larga etapa de abundante liquidez y
financiacion barata, en algunos momentos incluso
inferior al Indice de Precios al Consumo (IPC), ha
generado incentivos para hacer atractiva la inver-
sién en ciertos activos reales, alimentando, asi, un
aumento explosivo de sus precios, un viejo fend-
meno que aparece transitoriamente en la historia
econdmica y se conoce popularmente como bur-
buja financiera. En el caso espaiiol han sido los ac-
tivos inmobiliarios el objeto de esta especulacién y
los que han dado lugar a un sobreendeudamiento
de las familias. Si a esto sumamos la elevada deu-
da contraida por las empresas financieras y no fi-
nancieras, el resultado final es un nivel muy alto
de apalancamiento de los agentes econémicos es-
panoles, a los que luego se une el sector publico,
y una gran incertidumbre sobre la situacién pa-
trimonial de aquellos, tanto por la necesidad de
devolucién de los préstamos recibidos como por
los riesgos a que quedan sometidos en caso de au-
mento de los tipos de interés de la deuda.

— Inadecuada evaluacién y gestion de los riesgos
por parte de las entidades de crédito, incumplien-
do asi una de las funciones que caracteriza la ac-
tividad bancaria. Contagiados por la euforia irra-
cional de la burbuja inmobiliaria, las entidades, y
especialmente las cajas de ahorros, concentraron
en torno al 60 por ciento de su crédito en el sector
inmobiliario y, ante la imposibilidad de captar la
financiacidn en el interior para atender la crecien-
te demanda de los agentes nacionales, tuvieron
que acudir masivamente a la financiacion exterior,
lo que supuso de una parte, una gran dependencia
de esta fuente y, de otra, la captacion de recursos
de elevado coste frente a los mas baratos depdsitos
tradicionales (Vives, 2011).

— Con la crisis, la falta de confianza se trasladé
a los mercados financieros, que dejaron practica-
mente de operar, y al llegar el vencimiento de los
préstamos, muchas entidades de crédito tuvieron
que enfrentarse a problemas de falta de liquidez,
algo que con anterioridad practicamente no se
consideraba como un riesgo significativo, y que
han impactado, junto con otras razones, en una
considerable reduccion del crédito a empresas y
familias.

— Exceso de capacidad de la industria bancaria al
reducirse drasticamente la actividad inmobiliaria
con la crisis y, como consecuencia, la del crédito

dirigido a esa actividad, sin que otros sectores to-
maran el relevo y compensaran esa caida.

— Problemas de las cajas de ahorros. En los trein-
ta anos transcurridos desde que se liberaliza su
actividad, las cajas de ahorros han ganado cuota
de mercado a los bancos -situandose como grupo
por encima del 40 por ciento de los activos del sis-
tema bancario, y superando a sus principales com-
petidores en créditos y depositos al sector privado
residente—. Y lo han hecho manteniendo elevadas
rentabilidades y aportando fondos cuantiosos a la
obra social. La crisis ha hecho aflorar en muchas
de ellas problemas de gestion, gobernanza y difi-
cultad de obtener recursos propios, entre otros,
llevando a muchas cajas a una situacion limite.

— Defectuosa regulacion y supervisién de las en-
tidades de crédito, con procedimientos inadecua-
dos que no han servido para corregir y resolver, de
manera inmediata y adecuada, los problemas de
solvencia surgidos en el sector.

— Sistemas perversos de retribucion e incentivos
a los directivos ligados, en muchos casos, a creci-
miento de negocio o del volumen de crédito, que
han dado lugar a manipulaciones de ingresos en
la gestion bancaria, fraudes contables o uso de in-
formacion privilegiada por parte de los directivos
con el fin de obtener beneficios para si mismos en
los mercados de capitales.

3. El sistema financiero de los préoximos aios

Existe una amplia coincidencia en que los sis-
temas financieros de nuestro entorno deben re-
cuperar los principios basicos en los que se han
desarrollado y caminar hacia una actividad que
analice mds profundamente los riesgos, se halle
mds regulada y supervisada, y en la que las tensio-
nes competitivas excesivas, dadas las peculiarida-
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des de algunas entidades, no pongan en riesgo la
estabilidad financiera, todo ello con el fin de evitar
impactos sistémicos graves y nuevas situaciones
de crisis financiera.

En el caso concreto de nuestro pais, las leccio-
nes de la crisis, anteriormente sefialadas, permi-
ten establecer una guia para examinar las medi-
das que se estan tomando o deben tomarse para
el disefio de un nuevo sistema financiero (Autores
varios, 2011).

En primer lugar, es necesario reducir el exce-
sivo endeudamiento de los agentes econémicos y
llevarlo a niveles sostenibles que hagan remitir la
incertidumbre ante cambios en las variables ma-
croeconomicas. En estos momentos, esta tarea
no resulta sencilla y va a requerir un periodo de
tiempo prolongado hasta que se logre revertir la
situacion actual de elevado paro y caida de la renta
familiar disponible. En tanto esto no se logre, mas
lenta sera la restauracién de la estabilidad finan-
ciera y la recuperacion del crédito.

En segundo término, las nuevas regulaciones
estan poniendo, y lo seguiran haciendo en el futu-
ro, un especial énfasis en el control y la gestiéon de
los riesgos por parte de las entidades de crédito, a
las que se les exigira mas capital, de mejor calidad
y con un mayor grado de estabilidad. Esto supone
que en el futuro podrén facilitar menos crédito con
el mismo capital, reduciéndose sus niveles de apa-
lancamiento, ya que la financiacién que faciliten a
partir de ahora contard con un mayor porcentaje
de recursos propios que antes. La consecuencia es
que los niveles de riesgos seran mas bajos en el fu-
turo y, por tanto, la rentabilidad menor.

Esto llevard a impulsar actividades que generen
economias de escala, es decir, que permitan redu-
cir costes a medida que aumenta el volumen de
operaciones y, en este sentido, las nuevas formas
de hacer banca, entre ellas la electronica, tendran
un papel protagonista.

La regulacién contempla, asimismo, medidas
dirigidas a mantener niveles adecuados de liqui-
dez, lo que, a su vez, implica, que, tal como se defi-
ne la ratio de cobertura de esta, sera mas atractiva
para las entidades, de una parte, comprar bonos
que conceder créditos y, de otra, captar depdsitos
procedentes de minoristas que fondos de mayo-
ristas.

En tercer lugar, y como consecuencia del exceso
de capacidad, se reducira el nimero de entidades
operativas, aumentando en cambio su dimensioén
y la concentracién del mercado. El crédito, diri-
gido hasta ahora masivamente hacia la actividad
inmobiliaria, sufrird una considerable reduccion y
se trasladara a la financiacion empresarial, espe-
cialmente a las pyme, por la dificultad que estas
tienen de acudir a los mercados de capitales y la
renuencia de estos a financiar actividades mas
innovadoras y arriesgadas, para las que los ban-
cos, en cambio, estan mejor preparados, dada la
informacién de que disponen en el mercado, el
conocimiento de sus clientes y su extensa red de
sucursales, que, no obstante, se ira reduciendo de
manera apreciable.

Tras 175 afios de existencia en Espaiia, y salvo
algin caso puntual y poco relevante, las cajas de
ahorros desaparecen de la escena financiera y se
quedaran jugando un papel de accionistas mino-
ritarios de los bancos que han constituido, reali-
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zando obras sociales con los dividendos que per-
ciban de estos. En comparacion con las cantidades
dedicadas antes de la crisis a estas actividades, la
sociedad espafiola sufrira una considerable reduc-
cién, que no parece pueda ser compensada a me-
dio plazo por la actuacién del sector publico, ante
el proceso de consolidacion fiscal que este tiene
que acometer.

En cualquier caso, y tal como ya se ha observa-
do en otros paises, la desaparicion de las cajas de
ahorros y su transformacién en entidades banca-
rias lucrativas tendrd consecuencias negativas en
la inclusién financiera de segmentos desfavoreci-
dos de la poblacién, dejando ademas un vacio en
una forma de hacer banca que deber4 ser cubierta
por otro tipo de entidades.

A la luz de lo sucedido en la crisis actual y las
reacciones que se estin produciendo, parece bas-
tante probable que asistamos a un periodo de ma-
yores exigencias regulatorias y de un control més
estrecho de las entidades financieras por parte de
las autoridades supervisoras, en cuya actividad las
organizaciones de la Eurozona jugaran un papel
protagonista.

También en este apartado de los cambios re-
gulatorios se estdan sometiendo a revisién los sis-
temas de remuneracién e incentivos a los direc-
tivos bancarios y establecidos ya unos principios
orientadores del gobierno corporativo bancario
responsable y ético.

4. Conclusion

La crisis ha puesto en cuestion muchos de los
modelos de gestién bancaria y financiera utiliza-
dos en el pasado al no haber podido mantener la
estabilidad del sistema y, en consecuencia, seran
sometidos a revision.

El sistema financiero debe regresar a una acti-
vidad mas basica y regulada, y menos sofisticada,

posiblemente con una clara separacion de las ope-
raciones comerciales y de inversion.

De cara al futuro, nuestro sistema financiero se
caracterizard por contar con un menor nimero de
entidades, aunque mayor tamano, lo que conlle-
vara un aumento de la concentracién en el sector
y el riesgo de incrementar el poder de mercado.
Es de esperar, asimismo, una racionalizacién de
la red de sucursales que supondra una reduccién
apreciable de su niimero. Los niveles de liquidez y
solvencia seran mas elevados, lo que unido a una
menor exposicion a los riesgos y una reduccién
del apalancamiento, determinardn una pérdida de
rentabilidad cuyo aumento vendrd de la mano de
ganancias en eficiencia.

Las entidades bancarias dirigiran su actividad
a la financiaciéon empresarial, especialmente a las
pymes, debido a la renuencia de los mercados de
capitales a entrar en este segmento y al conoci-
miento que los bancos tienen de ellas.

Finalmente, la desaparicién de las cajas de aho-
rros dejard un vacio en una forma peculiar de
hacer banca, basada en una filosofia de estrecha
relacion con el drea geografica y la clientela, y con
un decidido objetivo de realizacién de obras en el
entorno social en el que operan y que, tal como se
ha visto en otros paises en que han desaparecido,
necesita ser cubierto por otras instituciones de na-
turaleza similar.
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Finanzas para una sociedad justa: la vision ecléctica de Robert J. Shiller

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En esta nota se ofrece una sintesis de la visién acerca del sistema financiero del profesor Robert J. Shiller,
quien, en la obra «Las finanzas en una sociedad justa», desarrolla un novedoso y enriquecedor analisis de la estructura
de funcionamiento del sistema financiero y de sus deficiencias, ademds de plantear un repertorio de propuestas para
mejorarlo con objeto de lograr una mayor democratizacién y potenciar su papel para el progreso econémico y el
bienestar social.

Palabras clave: «Las finanzas en una sociedad justa»; Robert J. Shiller; sistema financiero.

Codigos JEL: G10; G20.

1. Una vision ecléctica sobre el sistema financiero:
luces y sombras

implemente la portada del libro sirve ya para

delatar que estamos ante una obra aparente-

mente escrita a contracorriente. Ya el hecho
de plantear en el titulo («Las finanzas en una so-
ciedad justa») un papel para las finanzas en una
sociedad justa se antoja casi como un desafio en
los tiempos que corren; la exhortacion contenida
en el subtitulo («Dejemos de condenar el sistema
financiero y, por el bien comiin, recuperémoslo»),
instando a cesar en las acusaciones contra el sis-
tema financiero para pasar a su recuperacion, es
otro rasgo que impele a catalogarla como una rara
avis en el mercado editorial, que cabe presumir no
hubiese sido tan receptivo de no tratarse su autor
de una figura tan prestigiada como el catedratico De igual modo, no oculta su encendida defen-
de la Universidad de Yale'. sa del capitalismo financiero como sistema, al que
atribuye un gran protagonismo en el avance eco-
némico y social, en claro contraste con las penu-
rias causadas por las frustradas experiencias de los
regimenes totalitarios.

2. Una defensa del sistema financiero y del capita-
lismo financiero

Se confundiria, sin embargo, quien creyese que
nos encontramos ante una vision edulcorada del
sistema financiero y exculpatoria de sus responsa-
bilidades en la generacién de la descomunal crisis
iniciada en el aflo 2007. El autor no escatima criti-
cas, entiende las posiciones de indignacién popu-
lar, pero de principio a fin se mantiene firme en la

tesis de que es absolutamente necesario recuperar ol s ] ;
el sistema financiero para el progreso econdmico a igual en el sistema financiero, con pleno acceso a

y el bienestar social, introduciendo una conjunto la informacién y con los recursos, tanto humanos

de medidas para su democratizacién y humaniza- como electrénicos, para hacer un uso activo e inte-
cion. ligente de sus oportunidades». Opina que la crisis

financiera no se debié simplemente a la avaricia o
! La versién castellana ha sido publicada por Editorial ala falta de honestidad, sino a defectos estructura-
Planeta, Barcelona, 2012. les de las instituciones financieras.
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Shiller propone extender, democratizar y hu-
manizar el sistema financiero, lo que significa «dar
a las personas la capacidad de participar de igual




En una de sus multiples alusiones a los plantea-
mientos marxistas, Shiller cuestiona el hecho de
que Marx no llegara a explicar por qué los traba-
jadores no tienen acceso al capital, atributo que
el filésofo alemdn asigné al sistema capitalista de
forma destacada. El sistema financiero, a lo largo
de la historia, ha propiciado vias en tal sentido y,
con ello, ha abierto oportunidades financieras a
todo el mundo, segtin el profesor estadounidense,
que eleva la necesidad del sistema financiero a su
maxima expresion: «las instituciones financieras
y las variables financieras son tanto una fuente de
direccion y un principio de orden en nuestras vidas
como el amanecer y la puesta del sol, las estaciones y
las mareas». En cualquier caso, el carcter instru-
mental de las finanzas no pasa desapercibido: su
existencia esta justificada para dar apoyo a los fi-
nes de la sociedad; constituyen un medio impres-
cindible para que puedan materializarse proyectos
y alcanzarse objetivos.

Las crisis financieras, el lado sombrio que hace
acto de presencia en repetidas ocasiones, pueden
inducir a algunas personas a descartar por com-
pleto el concepto de capitalismo financiero, pero,
subraya Shiller, «hacerlo seria una insensatez,
puesto que el precio que habria que pagar es la pér-
dida de la capacidad de cumplir algunos de nues-
tros objetivos mds deseados».

3. Los actores del sistema financiero: el reparto de
roles

Dedica Shiller una gran parte de su obra a un
pormenorizado repaso de las funciones desem-
penadas por el extenso elenco de profesionales de
las finanzas, que van de los consejeros delegados a
los reguladores, de los banqueros a los contables y
auditores, de los operadores de bolsa a los educa-
dores, y asi hasta un total de dieciocho colectivos.
Sobre cada uno de ellos proyecta su experimen-
tada capacidad analitica en la que la perspectiva
economica se refuerza con aportaciones e investi-
gaciones de otras disciplinas, en particular de las
relacionadas con el estudio del comportamiento
humano y la neurociencia.

Necesitamos del cortex prefrontal de un
individuo —sostiene Shiller- para que coordine las
actividades de los numerosos grupos de personas
que intervienen en la actividad de una corpora-
cién, financiera o no financiera. Sobre la base de
ese decisivo papel, considera que las elevadas re-
muneraciones de los consejeros delegados, a ve-
ces, son facilmente comprensibles, pero ha exis-
tido una burbuja en los sueldos de los ejecutivos
que reflejaban las burbujas inmobiliaria y bursatil,

como también en los de los asesores financieros.
La utilizacién de indicadores de gestion, como la
ratio Sharpe, es objeto de criticas. La existencia
de riesgos importantes no necesariamente se ve
reflejada en la trayectoria de una cartera de valo-
res, pero el hecho de que no haya hecho acto de
presencia hasta un momento dado no significa en
modo alguno que no pueda hacerlo. A estas altu-
ras, ya nadie duda de que los «cisnes negros» exis-
ten en los mercados financieros y pueden apare-
cer, para devorarlo todo, cuando menos se espera.

En linea con la visién tradicional, se atribuye a
los banqueros un papel de guia o direcciéon de la
comunidad entera. La transformacién de venci-
mientos que se lleva a cabo a través de la actividad
de intermediacién financiera se concibe como una
especie de milagro, que posibilita la coexistencia
de depositos con liquidez y créditos a largo pla-
zo. Enfatiza Shiller que la grave crisis financiera
comenzada en 2007 no se ha debido a algun fallo
en el modelo de negocio tradicional de los bancos,
sino, mds bien, a ciertos tipos de nuevos modelos
de negocio. Aplaude los intentos de democratiza-
cion de la banca a través de formas institucionales
que evitan la exclusion financiera de los colectivos
mas desfavorecidos.

La constitucion de una hipoteca es el momento
mas delicado en la cadena de un préstamo hipo-
tecario. Segun Shiller, la crisis financiera de 2007
puede atribuirse en parte a los abusos en el proceso
de apertura de hipotecas, que fueron concedidas a
individuos que no podian permitirse endeudarse
o hacerlo a determinados tipos de interés, lo que
podria dar pie a su consideracion como «deuda
odiosa». Una combinacién de factores explica el
fracaso del sistema. Entre estos debe hacerse men-
cion especial a la creencia casi universal de que los
precios de la vivienda no caerian nunca y al hecho
de que los reguladores actuasen bajo la suposicién
de que las agencias de calificacién crediticia eran
infalibles.

Por otro lado, utilizando un paralelismo con los
efectos de la dopamina en la actividad cerebral,
en presencia de gratificaciones, se concluye que el
mercado reacciona cuando aparece la informacién
sobre la gratificacion futura, no cuando el pago se
hace efectivo. La crisis financiera no fue provoca-
da principalmente por un estallido espontaneo de
bajeza moral, sino, mas bien, por la incapacidad
de detectar y gestionar los riesgos. La asignacion
de ponderaciones de riesgo nulas en los casos de
deuda publica es sefialada como uno de los gran-
des fallos de la regulacion de los requerimientos
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de capital. Tampoco las familias y empresas llega-
ron a ser conscientes del peligro de acumular ex-
cesivos niveles de endeudamiento.

En el profuso examen de los protagonistas del
sistema financiero, el autor de la obra resenada
califica a los abogados como los auténticos inge-
nieros que construyen los instrumentos financie-
ros, y llega a defender la concesion de subsidios
gubernamentales al asesoramiento financiero y
legal, dadas las externalidades positivas propor-
cionadas por el mismo. Los «lobbies» financieros
reciben también una valoracién positiva, a partir
del argumento de que sdlo la comunidad financie-
ra tiene la experiencia suficiente para entender los
mercados financieros y la capacidad de evaluar las
politicas que lo regulan. No obstante, propugna
fomentar las actividades de presion en beneficio
de los grupos mas desfavorecidos.

No falta tampoco un reconocimiento hacia los
contables y auditores, considerados necesarios
para mantener el orden y la coherencia. La fun-
cion contable debe excluirse de la responsabilidad
del consejero delegado, a fin de evitar la tendencia
ala manipulacion y la autocomplacencia. Curiosa-
mente, son los educadores quienes reciben una de
las mayores dosis de critica, al atribuirles un papel
muy importante en la crisis financiera. El excesivo
énfasis transmitido a favor de la teoria de los mer-
cados eficientes ayudo a contribuir, segun Shiller,
ala formacion de las burbujas especulativas: « Mu-
chos profesores parecian inculcar la vision extrema
de que los mercados son perfectamente eficientes».

En relacién con la estabilizaciéon econémica
por parte de las autoridades publicas, aboga por
la dedicacion de personas que utilicen su criterio
intuitivo, ademas de modelos formales. Después
de esta significativa cura de humildad para quie-
nes conciben la economia como una ciencia dura,
el profesor de la Universidad de Yale se dedica a
repartir un repertorio de acusaciones, en absolu-
to veladas, contra los organismos internacionales
que fueron incapaces de prever la aparicion de las
burbujas.

4. Propuestas para la mejora del sistema financiero

El autor no se limita a hacer un recorrido por el
complejo entramado de los mercados financieros,
sino que plantea novedosas propuestas para mejo-
rar su funcionamiento. Asi, por ejemplo, defiende
la hipoteca de desarrollo continuo, en la que se es-
pecificarian ajustes en sus condiciones en el caso
de una contraccién econémica o de una disminu-
cion del precio de la vivienda. Asimismo, propone

la emisién de titulos de deuda publica ligados a
la evolucion del PIB, lo que equivaldria a la co-
mercializacion de participaciones en la economia
nacional. Su comprometida posiciéon favorable a
aliviar la situacion de las personas mas desfavore-
cidas va de la mano de una critica demoledora, co-
menzando por la propia Declaracién Universal de
los Derechos Humanos, a las declaraciones bien-
intencionadas sobre el otorgamiento de derechos
pero que descuidan completamente la forma de fi-
nanciar su cobertura efectiva: «quién las paga (las
actividades) y cudl debe ser la situacion econémica
de aquellos que pagan. La declaracién no incorpora
ninguna flexibilidad ni compromiso. Los derechos
que tienen las personas, en cambio, se deberian des-
cribir en términos que hagan referencia al bienestar
de todas las personas».

Shiller hace uso de la nocién de «espiritus ani-
males», objeto de andlisis en una de sus obras
mds conocidas: «las fluctuaciones de instinto ani-
mal que se comparten entre un niimero amplio de
personas son... fendmenos sociales, el resultado de
un contagio social epidémico, que hace que estas
fluctuaciones sean muy dificiles de comprender y
predecir». En este contexto, considera que el crash
bursatil de 1929 en Estados Unidos no estaba
justificado por la depresion que sigui6. De otro
lado, la institucion de la responsabilidad limita-
da, que permite invertir en negocios arriesgados
con pérdidas maximas tasadas, estd especialmente
disefiada para que la gente dé rienda suelta a su
espiritu animal.

5. La herencia de las burbujas financieras y no fi-
nancieras

Mas adelante lleva a cabo una diseccién de las
burbujas especulativas en los mercados financie-
ros, que se ven alimentadas por un conjunto de
errores cerebrales. Pero tales procesos no quedan
restringidos al ambito financiero, sino que pueden
identificarse episodios histéricos de enorme tras-
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cendencia que responden a las pautas tipicas de
las burbujas. En concreto Shiller trae a colacion
algunos errores de la planificacién central comu-
nista, como el plan de colectivizacién realizado en
la Unién Soviética en 1929 y el «Gran Salto Ade-
lante» de China entre 1958 y 1961, basado en la
colectivizacion agricola y en una promocién agre-
siva de la industria metaltrgica. Decenas de mi-
llones de muertos fue el calamitoso resultado de
tales experimentos. «Por suerte, ninguna burbuja
especuladora de ningun pais financiero avanzado
ha tenido nunca las desastrosas consecuencias de la
colectivizacion soviética o del Gran Salto Adelante
chino. La presencia de mercados libres, analistas,
balances e informes de pérdidas e ingresos limita al
menos la magnitud de estos desastres», reflexiona
Shiller. Incluso la Primera Guerra Mundial tuvo,
en su origen, un bucle destructivo de reacciones.

6. Medidas para la atenuacion de la desigualdad
econdmica

La desigualdad econémica dentro de la socie-
dad es una preocupacién manifestada por Shiller.
Para contrarrestarla, se muestra partidario de re-
currir a figuras impositivas progresivas, e incluso
formula la propuesta de un sistema impositivo
ajustable a la desigualdad, en el sentido de que los
tipos de gravamen del impuesto sobre la renta pu-
diesen ajustarse automaticamente al alza en caso
de que se registrara un avance de la desigualdad.
Complementariamente, haciendo gala de un pa-
tente pragmatismo, no duda en plantear distintos
férmulas de incentivacién a la filantropia, incluso
canalizdndolas a destinatarios concretos, de modo
que personas en situacion de necesidad puedan
ser receptoras de donaciones. Igualmente pone
sobre el tapete la propuesta de una participacion
corporativa sin afan de lucro, cuyas acciones gene-
rarian el derecho a un tratamiento fiscal especial.

Las politicas aplicadas en el pasado para exten-
der la propiedad de fincas agricolas, viviendas y

empresas son, segin Shiller, parte de la explica-
cién de que en la sociedad actual tengamos una
sensacion de igualdad y participacion. El siste-
ma financiero ha jugado un papel crucial en ese
proceso. A fin de evitar la concentracién de po-
der econémico en el futuro, juzga imprescindible
dispersar aun mas la propiedad del capital. Pero
alerta del peligro implicito en «la idea de que la
gente buscard la riqueza implacablemente en los
negocios, puesto que esta también indica descon-
fianza, lo que a su vez disminuye las posibilidades
de negocio constructivo».

7. Las oportunidades financieras como alternativa
alaagresion

Lejos de los peligros que a menudo se le impu-
tan, Shiller sostiene que la interconexion financie-
ra puede ayudar a evitar la guerra por razones mas
profundas que las asociadas con el riesgo percibi-
do en los movimientos de capital. Acaba la obra
con una reivindicacién inequivoca del papel del
sistema financiero: «La clave para alcanzar nues-
tros objetivos y potenciar los valores humanos se en-
cuentra en mantener y mejorar continuamente un
sistema financiero democrdtico que tenga en cuenta
la diversidad de motivos e impulsos humanos. Nece-
sitamos un sistema que permita a las personas ha-
cer tratos complejos e incentivadores para lograr sus
metas, y que proporcione una salida para nuestros
instintos de agresividad y ansia de poder».

Sin duda alguna, la lectura de la obra de Robert
J. Shiller, extraordinaria por su induccién a una
reflexion sosegada del sistema financiero, es un
primer paso necesario hacia esa loable meta de su
democratizacién; un viaje altamente recomenda-
ble, aunque no haya que dejar de advertir al lector
hispano que también los textos pueden estar jalo-
nados de algunos riesgos, en este caso el de poder
quedar, en algunos pasajes, «lost in translation».
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La composicién del ahorro de las familias

Esperanza Nieto Lobo

Resumen: El objeto del articulo es analizar la composicion del ahorro de las familias en Espana y su evolucion en los
ultimos anos, prestando especial atencién al impacto de la crisis financiera sobre la estructura de la cartera de activos
financieros de los hogares espafioles. Para ello se atiende a la evolucion anual de los flujos y de los saldos de los distintos
instrumentos y se contextualiza con los principales indicadores de la actividad econdémica y con la trayectoria de los

tipos de interés de los activos financieros.

Palabras clave: Tasa de ahorro; ahorro financiero de los hogares; activos y pasivos financieros.

Codigos JEL: E21; E44; E50.

1. Introduccion

a teorfa econémica ha mostrado un especial

interés por el ahorro y, mds concretamen-

te, por la determinacién del consumo y del
ahorro. La principal razén de esta motivacion por
conocer mas sobre el tema se debe a la importan-
cia del ahorro para la acumulacion de la riqueza,
dada su estrecha vinculacion a la inversion vy, por
tanto, a la capacidad productiva y al crecimiento
econdmico a largo plazo.

En este contexto general de relevancia del aho-
rro como magnitud econdmica, el ahorro de los
hogares desempena un papel muy destacado,
dado que las familias constituyen un sector insti-
tucional muy relevante y han tenido, tradicional-
mente, una aportacioén financiera neta (positiva)
a otros sectores. Pero las operaciones financieras
(flujos y balances) de las familias no han permane-
cido constantes a lo largo del tiempo. De hecho, a
lo largo de los ultimos afios, diversos factores han
influido en la evolucién de las decisiones de inver-
sién financiera de los hogares espafioles (entendi-
da como adquisicion de activos) y, por tanto, en su
posicion ahorradora. Entre estos aspectos podria
citarse el aumento de la renta y de la riqueza, los

cambios en la regulacion, la introduccién del euro,
las privatizaciones y las salidas a bolsa, las refor-
mas de la fiscalidad de los distintos instrumentos,
asi como el intenso proceso de innovacién finan-
ciera. De forma conjunta, estos acontecimientos y
circunstancias habrian contribuido a ampliar las
posibilidades de inversién de los agentes, al tiem-
po que han propiciado una mayor integracién y
competencia en los mercados y, también, habran
motivado modificaciones en las condiciones de
rentabilidad y riesgo de los diferentes activos
(Maza y Sanchis, 2003, y Garcia-Vaquero y Her-
néandez de Cos, 2003).

También, la crisis financiera internacional ini-
ciada en el verano de 2007 ha trastocado de forma
notable el comportamiento de los agentes econd-
micos, en general, y por supuesto, de las familias.
Asi, la valoracién del riesgo por parte de estas se
ha visto alterada, mientras la crisis ha perturbado
el normal funcionamiento de los mercados finan-
cieros, afectando a la politica de comercializacion
de las entidades de crédito, al atractivo relativo
para los inversores de los distintos instrumentos y
a sus precios. En definitiva, como consecuencia de
estos factores se ha apreciado una recomposicién
significativa de la cartera de las familias (Garcia-
Vaquero, 2010).
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Este articulo analiza la evolucién del ahorro fi-
nanciero de las familias espafolas en la tltima dé-
cada desde una perspectiva global, pero detenién-
dose en observar el impacto de la crisis financiera
sobre la estructura de la cartera de activos finan-
cieros de los hogares esparioles y sobre su posicion
deudora. Con este fin se describen con mas deta-
lle, la trayectoria en los ultimos afios de los flujos
y de los saldos (balances) de los distintos instru-
mentos. Previamente se recuerdan, brevemente,
los principales procesos que explican la formacién
del ahorro por parte de los hogares, y su relacién
con otras magnitudes macroeconémicas. Para ello
se hace un breve repaso por el contexto socioeco-
ndémico, a fin de caracterizar el escenario en el que
las familias toman sus decisiones. Por ultimo, con
base en los resultados de la Encuesta Financiera
de las Familias (EFF), elaborada por el Banco de
Espaiia, se puede aproximar cudl es la riqueza neta
de las familias espariolas, asi como la composicion
de los activos reales y financieros.

2. Teorias explicativas del ahorro familiar

Los primeros economistas («cldsicos») que
elaboraron un modelo de funcionamiento de la
economia en su conjunto consideraron el ahorro,
basicamente, como una variable macroecondémica
dependiente del tipo de interés, de manera que las
diferencias entre el tipo de interés natural (de equi-
librio a largo plazo) y el tipo de interés de mercado
(de corto plazo) explicaban la evolucion del aho-
rro desde una perspectiva nacional. De esta for-
ma, cuando los tipos de interés suben, el volumen
de ahorro se incrementa, y viceversa, por lo que
los desajustes entre los tipos a corto y largo plazo
condicionan la evolucién del ahorro. Por otra par-
te, bajo la vision de Keynes y de los economistas
vinculados a los modelos keynesianos, se plantea
una dependencia decisiva del ahorro respecto de
la renta disponible. Desde una perspectiva inte-
gradora, la teoria econdmica mas actual considera
determinantes fundamentales del ahorro, no solo
alarenta disponible, sino que también atribuye un
papel destacado a los tipos de interés, la riqueza
financiera y no financiera, y las expectativas de los
agentes econdmicos, asi como a las preferencias.

Sin duda, esta evolucion tedrica se ve respalda-
da, en la realidad, haciendo que las variables o fac-
tores determinantes del ahorro sean numerosos y
complejos, sin que exista una explicacion sencilla
al comportamiento del mismo. En este apartado
se ha considerado oportuno repasar brevemente
las principales aportaciones tedricas en relacion a
uno de los sectores institucionales esenciales para

el estudio del ahorro privado, como es el de las fa-
milias, que ha ocupado un lugar destacado entre
las preocupaciones de la ciencia econémica. De
este modo, se pueden sefialar ocho hipdtesis ex-
plicativas de la decision de ahorrar de los hogares,
y si bien ninguna parece suficiente para explicar
completamente la evolucién del ahorro, nos ayu-
dan a comprender las distintas motivaciones so-
cioeconomicas que pueden estar detras del ahorro
familiar.

2.1. La hipétesis de la renta permanente y del
ciclo vital.

Esta explicacién sobre las decisiones de con-
sumo y ahorro se basa en los conceptos de renta
permanente y vitalicia. En trabajos independien-
tes, Friedman y Modigliani apuntaron que los
consumidores que sufren descensos en su renta
se resisten a abandonar los niveles anteriores de
consumo, mientras que aquellos cuya renta me-
jora consumen en general menos en términos
relativos que las economias familiares que habian
conseguido ese mismo nivel de renta. La hipdtesis
de la renta permanente de Friedman apunta que el
consumo de las economias familiares es propor-
cional a su renta permanente, es decir, a la renta
media que esperan percibir durante su horizonte
de planificacion. La hipdtesis de la renta perma-
nente destaca que el ahorro permite a las familias
la nivelacién del consumo entre fases alcistas y ba-
jistas de su ciclo vital. Otras investigaciones indi-
can que las expectativas optimistas de renta futura
estimulan el consumo corriente, mientras que las
pesimistas causan el efecto contrario

Por su parte, la hipétesis de la renta vitalicia
o hipotesis del ciclo vital (Modigliani) considera
que el horizonte de planificacion del consumidor
individual es toda su vida. El nivel de consumo de
un individuo o familia no depende solamente de
la renta del periodo en curso —Ila renta corrien-
te—, sino también de las rentas esperadas en el
futuro, de la riqueza heredada o acumulada has-
ta el presente, de la edad, de los tipos de interés
esperados, la estructura temporal de las rentas o
las preferencias de los consumidores. Se supone
que los individuos intentan distribuir sus recursos
vitalicios a lo largo de toda su vida. Asi, intentan
acumular durante sus afos activos un volumen de
ahorro que les permita mantener el mismo nivel
de consumo durante los afios de jubilacién. En los
primeros afios de su vida activa, los consumidores
recurrirdn al endeudamiento y en los ultimos al
desahorro. En el periodo intermedio, cuando la
renta corriente es mas alta, el individuo o la fami-
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lia tenderdn a ahorrar una mayor proporcion de
la renta para poder mantener el nivel de consumo
tras la jubilacion.

2.2. La hipétesis de la renta relativa.

La utilidad del consumidor depende no de las
cantidades absolutas consumidas, sino de la rela-
cion entre esas cantidades y el consumo de otras
personas con las que el consumidor pretende com-
petir socialmente o cuya presion le obliga a com-
portarse de una determinada forma. Los lideres
del consumo, situados en las zonas mas elevadas
de la distribucion de la renta, pueden permitirse
elevadas propensiones al ahorro, mientras que sus
«seguidores» responden a las presiones sociales
con elevadas propensiones al consumo. Un au-
mento general de la renta absoluta, si permanece
invariable la distribucidn relativa de la renta, no
alteraria la proporcién de renta consumida y/o
ahorrada. Pero, el avance hacia la igualacion de las
desigualdades de renta tenderia a incrementar el
coeficiente de ahorro.

2.3. Las restricciones de liquidez.

Se entiende que existe una restriccion de
liquidez cuando el consumidor espera percibir
una renta mas alta en el futuro y no puede pedir
un préstamo para mantener el consumo actual
(Dornbush y Fischer, 1994). Estas restricciones
impiden que, segun la teoria del ciclo vital, los
individuos consuman en funcién de la renta
que obtendran a lo largo de toda su vida, y ligan
el consumo a la renta obtenida cada afo. Esto
explica la excesiva sensibilidad del consumo a
la renta, y afecta especialmente a las economias
domésticas de renta baja. En un contexto de
restricciones financieras, el consumo se resentiria,
por lo que céteris paribus, incidiria en el ahorro.
Pero, dependiendo también de la distribucién de
la renta y de la prolongacién en el tiempo de las
restricciones, el nivel de ahorro también se podria
ver afectado negativamente.

2.4. La influencia de la fiscalidad.

Segun las hipétesis de Barro y Ricardo, las va-
riaciones de los impuestos (ahorro publico) son
contrarrestadas exactamente por una variacién
contraria del ahorro privado. El modelo de equi-
valencia ricardiana postula que las variaciones de
los impuestos no deberian influir en el consumo,
ya que estas oscilaciones en los impuestos no afec-
tan a la renta permanente. Cuando se reducen hoy
los impuestos, las economias domésticas ahorra-
rian la reduccién, por lo que pueden pagar unos

impuestos mas altos mafana. Sin embargo, la evi-
dencia empirica' sugiere que las variaciones de
los impuestos si afectan al consumo y al ahorro,
probablemente debido a las restricciones de liqui-
dez. En general, hoy existe un amplio consenso en
admitir que las reducciones de impuestos aumen-
taran el consumo.

Asimismo, existen razones por las que un in-
cremento de la presion fiscal puede contribuir a
la caida de la tasa de ahorro familiar en el caso
de Espafia. En primer lugar, el impuesto sobre la
renta ha tenido tradicionalmente una elevada pro-
gresividad sobre perceptores de rentas del trabajo
relativamente altas y con capacidad para ahorrar
(Raymond, 1990), por lo que el impuesto tiende
a deprimir el ahorro. En segundo lugar, cabria
destacar la desaparicion de incentivos al ahorro.
Durante bastante tiempo, el régimen fiscal y la in-
flacién pueden hacer que la rentabilidad real del
ahorro sea muy baja, lo que incidiria en una ten-
dencia al crecimiento de la tasa de endeudamien-
to de las familias, con la consiguiente caida de los
niveles de ahorro.

Al margen de la imposicién directa, la tasa de
desempleo, las prestaciones sociales y las cotiza-
ciones sociales, por diferentes razones, pueden
haber influido en la caida de la tasa de ahorro de
las familias. En el caso de la poblacién desemplea-
da podria darse la existencia de restricciones de
liquidez, lo que indica que para un desempleado
es dificil endeudarse para mantener su nivel de
consumo, aunque esté convencido de amortizar
su deuda con ingresos futuros. Por ello, una vez
se ha dispuesto de todo el ahorro pasado, la renta
disponible corriente serd el factor principal que
determine el consumo —y el ahorro— de una
parte de las familias. (Marchante, 1997). Por otro
lado, la redistribucion de la renta puede conducir
a la reduccién del volumen agregado del ahorro
de las familias, si bien dependerd de las diferentes
propensiones marginales de los grupos afectados.

2.5. Las condiciones de incertidumbre.

Una de las motivaciones del ahorro por parte de
los individuos o familias que debemos considerar
es la prevision de situaciones desfavorables —una
merma de ingresos, una situacién de desempleo,
enfermedades, invalidez—, que impliquen dis-

! A principios de la década de los ochenta, la Adminis-
tracion Reagan recorté sustancialmente los impuestos
en Estados Unidos. Segtn la teoria de Ricardo y Barro,
las reducciones de los impuestos deberian haberse aho-
rrado y la tasa de ahorro de las economias domésticas
deberia haber aumentado. Sin embargo, la tasa de aho-
rro personal se redujo.
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poner de un mayor volumen de renta. Para hacer
frente a la incertidumbre sobre el futuro se produ-
ce el ahorro por motivo precaucion o bien la pro-
teccion frente a los riesgos potenciales mediante la
contratacion de seguros.

2.6. La existencia de «solidaridad».

El comportamiento de los individuos ante el
ahorro plantea el interrogante de si este se ve mo-
tivado, en parte, por el deseo de dejar una heren-
cia. En este sentido, habria que considerar que la
solidaridad intergeneracional no se reduce a un
unico legado al final de la vida, sino que pueden
producirse varias transferencias de riqueza a los
descendientes.

2.7. Los factores demograficos.

Algunos economistas sostienen que los factores
demogriéficos contribuyen a explicar el hecho de
que las tasas de ahorro de las familias en paises
con pirdmides poblacionales envejecidas sean
mucho mds altas que las de otros paises con una
estructura demografica menos madura. Esta hi-
potesis guarda relacion con los postulados de la
teoria del ciclo vital, que afirma que el ahorro se
crea especialmente en la edad intermedia, mien-
tras que, en los primeros afos de vida activa, los
individuos recurren al endeudamiento y, en los
ultimos, al desahorro.

2.8. La acumulacion de fondos liquidos.

La adquisicién por parte de las familias de bie-
nes de consumo duradero y viviendas puede estar
precedida, en ocasiones, por una acumulacién de
ahorro, aunque en la adquisicién también se recu-
rra al crédito. (Marchante, 1997). La proporcion
de uno u otro método de financiacién en cada pais
dependera de los habitos sociales y del nivel de de-
sarrollo del sistema financiero.

2.9. Tendencias recientes en el ahorro

Después de lo expuesto, puede convenirse que
el ahorro es un fenémeno socioeconémico en el
que confluyen varias dimensiones. Para compren-
derlo mejor pueden diferenciarse dos aspectos
que funcionan de manera complementaria en la
mente del consumidor. Primero, un aspecto prag-
matico, meramente funcional, que situa al ahorro
como un simplificador o facilitador de la gestion
financiera de la familia. Podria decirse que el aho-
rro «hace la vida mas sencilla» a las familias. Pero,
mas relevante, si cabe, es la vertiente simbdlica
del ahorro, por lo que significa para una familia

el hecho de tener dinero ahorrado. Este ahorro se
convierte en un refugio, una defensa ante la incer-
tidumbre y el riesgo. La mayoria de la gente aho-
rra no sélo por disponer de dinero, sino principal-
mente por la seguridad, tranquilidad, estabilidad
y despreocupacién que ese dinero le aporta (De la
Asuncidn, 2010).

En los dltimos afos se ha producido una revi-
sién de la actitud hacia el ahorro. Antes de la crisis
probablemente, el ahorro no era una «aspiracion»,
en si misma, para el ciudadano. Ahorrar estaba
asociado a un estilo de vida «anticuado», conser-
vador y poco amigo de asumir riesgos. Se relacio-
naba con sacrificio, abnegacion, privacion... Esta
parecia una estrategia poco sofisticada para optar
a ciertos bienes de consumo. Sin embargo, la crisis
financiera y sus consecuencias, en forma de cam-
bio de valores y el consiguiente replanteamiento
de cara al futuro, han provocado que el ahorro
pase a ser visto de una forma mucho mas positiva
y aspiracional.

En la actualidad, las familias podrian estar con-
siderando el ahorro como algo positivo y deseable,
un sintoma de reflexién, que tiene que ver con la
capacidad de establecer prioridades, de contener-
se, de poder controlar los impulsos consumistas
que, en cierto modo, han contribuido a la situa-
cién de crisis actual. Ahora no se ahorra con el
objetivo de adquirir un bien o servicio, sino para
acumular un cierto capital que proporcione segu-
ridad y tranquilidad, y que mejore nuestra calidad
de vida. Por lo tanto, se podria hablar de un nuevo
concepto de ahorro: positivo, optimista, aspiracio-
nal, inteligente y no vinculado a la renuncia (ma-
terial), sino al logro (emocional). Al mismo tiem-
po, esta reconceptualizacion del ahorro podria
estar en el origen de otros cambios en los patrones
de consumo?® En definitiva, estos cambios ponen
de manifiesto que el ahorro se ha situado en un
lugar central, no solo desde una perspectiva ma-
croecondmica, sino también en términos «micro».

3. El contexto socioeconémico y el ahorro de los
hogares en la posicion financiera de la economia
espaiola

Como es sabido, tras la prolongada etapa ex-
pansiva que se habia iniciado en la segunda mitad

delos noventa, alo largo de 2007 la actividad eco-
? Estos cambios podrian explicar la irrupcion del «smart
buyer» o «comprador inteligente», la creciente impor-
tancia de nuevas formas de posesién (copropiedad, in-
tercambio) o la recuperacion de otras un tanto olvida-
das (el auge de la segunda mano, el leasing, el alquiler
aplicado a categorias de producto nuevas, como vesti-
dos y complementos de lujo, etc.) o el auge de las formu-
las «low cost», como las tiendas «outlet», etc.
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ndémica inicié una trayectoria de desaceleracion,
que dio paso a un brusco ajuste entre 2008 y la
primera mitad de 2009. Desde entonces, el ritmo
de avance fue muy modesto, casi nulo y en 2012,
la economia ha entrado de nuevo en recesion. El
ajuste ha sido muy intenso también en el mercado
de trabajo, alcanzando la tasa de desempleo nive-
les superiores al 20 por ciento entre 2010 y 2011,
tras el minimo histdrico del 8 por ciento alcanza-
do en los meses centrales de 2007. Por su parte, la
tasa de inflacién medida en términos del Indice de
Precios al Consumo (IPC) fue del 2,8 por ciento
para la media del periodo 2006-2008, registran-
dose tasas negativas cercanas al -1 por ciento en
el primer semestre de 2009, para después volver
a niveles entre el 2 y el 3 por ciento. A finales de
2008 se produjeron también caidas muy significa-
tivas de los valores de los activos bursatiles. Por su
parte, los tipos de interés iniciaron desde el ultimo
cuarto de 2008 (el estallido de Lehman Brothers
fue en septiembre de ese aflo) una senda descen-
dente, que se consolidd a lo largo del afio siguien-
te, para después iniciar un perfil ascendente. Asi,
el patrimonio de las familias se redujo como con-
secuencia del retroceso en las valoraciones de los
activos financieros (especialmente, de las cotiza-
ciones bursatiles) y por la revision a la baja del va-
lor de sus activos residenciales. El precio de la vi-
vienda fue ralentizandose desde 2005, situandose
la tasa de crecimiento en el 5,8 por ciento en 2007,
en el 0,7 por ciento en 2008 y desde entonces ha
acumulado un descenso cercano al 20 por ciento.

Sin duda, todos estos cambios tienen implica-
ciones relevantes, en especial por los efectos del
creciente desempleo y las variaciones en la renta
disponible sobre la evolucion de las variables fi-
nancieras y de la confianza, y sirven para com-
prender la evolucion de los niveles de ahorro y la
composicion de la cartera de activos de las fami-
lias espafiolas.

De este modo, puede comprobarse que el aho-
rro financiero en Espaia ha sufrido importantes
cambios en su evolucién y composicién en los ul-
timos afos. El rasgo distintivo, tan solo revertido
parcialmente con la crisis, ha sido una reduccién
del mismo. Por otro lado, han acontecido variacio-
nes significativas en la composicién de la riqueza
financiera. Estos hechos son perceptibles tanto
para el conjunto de economia nacional como para
el sector de las familias. El punto inicial de refe-
rencia es la evolucién del ahorro financiero neto
de la economia espafola, medido como la diferen-
cia entre los flujos de «activos netos adquiridos» y
«pasivos netos contratados». A lo largo del perio-
do considerado, 2004-2011, el saldo de las opera-
ciones financieras netas o ahorro financiero neto
decrecié hasta el aflo 2008, para cambiar el perfil
desde entonces hasta 2011, si bien manteniendo
aun un saldo negativo. La posicion deficitaria de
las AA.PP. y de las sociedades no financieras (aun-
que en el caso de estas ultimas, desde 2010 han
arrojado un saldo positivo) eran responsables de
la vulnerabilidad que mostraba la economia na-
cional. Asi, el ahorro total nacional se ha recupe-
rado mas lentamente, acorde al correspondiente

Grafico 1: Participacion de los hogares en los flujos financieros de la economia espaiola
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Cuadro 1: Tasa de ahorro de los hogares por paises OCDE (en porcentaje sobre renta bruta disponible)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 (p) | 2013 (p)
Francia 148 | 154| 156| 165| 161| 168 16,1 15,8
Portugal 80| 70| 71| 109| 102| 97 10,5 12,1
ESPANA 102| 10,4| 13,5| 185| 13,9| 12,0 11,6 13,6
Reino Unido 310 27| 31| 78| 72| 74 6,6 54
Alemania* 108 11,0 11,7| 11,1] 11,3] 11,0 11,0 10,6
EE.UU. * 24 24 54 51 53 47 43 4,

*En el caso de EE.UU. y Alemania, tasa de ahorro neta.
Fuente: OCDE.

ajuste del sector publico, que has sido mas tardio
en comparacion con el privado.

Por su parte, la posicion de desahorro que pre-
sentaban las familias (hogares e ISFLSH), entre
2004 y 2007, cambi6 de signo y en un par de afios,
desde que se iniciara este duro proceso de ajus-
te, el ahorro de los hogares alcanzé un maximo
historico en 2009 (61.799 millones de euros), si
bien desde entonces en los afos siguientes (2010
y 2011) este saldo positivo se ha visto reducido
(grafico 1).

El proceso de desapalancamiento de los hogares
espaioles desde que estallara la crisis econémica
actual ha estado caracterizado por un repunte sig-
nificativo de su tasa de ahorro. En el cuadro 1 se
comprueba que la tasa de ahorro de los hogares en
Espana experimentd un aumento mucho mas sig-
nificativo que el de otros paises de nuestro entor-
no, incluyendo Alemania, Francia o la vecina Por-
tugal, situdndose en el 18,5 por ciento de la renta
bruta disponible en 2009. Las diferencias entre
paises estdn explicadas por diversos motivos, pero
en cualquier caso puede intuirse que el ahorro se
constituye como una estrategia preferente* (muy
utilizada) por las familias espafolas para controlar
sus ingresos y gastos y afrontar la crisis actual.

Desde una perspectiva temporal mas amplia,
la tasa de ahorro de los hogares (ahorro bruto
como porcentaje de la renta disponible bruta)
habia mostrado una tendencia descendente des-
de mediados de los noventa hasta comienzos de
la primera década del siglo XXI (Laborda, 2009).
Después de un breve periodo de recuperacién en-
tre 2002-2003, acorde con la desaceleraciéon del
crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) y
el aumento del paro, en 2004 recobr6 su tendencia

*Los estudios realizados por el Observatorio Consumer
Trends BBVA ponen de manifiesto que, de 2008 a 2010,
la intencion declarada de ahorro («prefiero ahorrar el
dinero a gastarlo») ha subido trece puntos, pasando del
56 al 69 por ciento.

a la baja hasta situarse en el 10,7 por ciento de la
renta disponible bruta de los hogares en 2007.

A partir de ese aio, como puede verse en el
grafico 2, la tasa de ahorro familiar experimen-
t6 un fuerte y rapido ascenso, propio de la etapa
de recesién, si bien no se ha podido mantener
durante mucho tiempo. El comportamiento de
la tasa de ahorro hasta 2007 se explicaria por va-
rios factores. En primer lugar, la caida de los tipos
de interés reales asociada a la mayor estabilidad
macroecondmica que se fue instalando en la eco-
nomia espafola, que desincentivaba el ahorro en
cuanto disminuye su remuneracion, a la vez que
incentivaba el endeudamiento. Un segundo factor
seria la larga duracion de la fase expansiva tras la
recesion de 1992-93 y la bajada del paro asociada a
ella, lo cual habria generado una menor necesidad
de aumentar el ahorro por motivo precaucién. Por
ultimo, cabe sefalar el «efecto riqueza» produci-
do por el fuerte aumento del valor del patrimonio
neto de los hogares (Laborda, 2009).

De acuerdo con la informacién de la Conta-
bilidad Nacional de Espana, esta situacion llevd
a los hogares a aumentar su gasto en consumo e
inversion por encima del crecimiento de su renta
disponible de forma persistente hasta 2007, pro-
vocando un deterioro del saldo de operaciones no
financieras, que incurri6 en un déficit del 2,4 por
ciento del PIB en 2007 (cuadro 2). En lo que se
refiere a las operaciones financieras, también se
observa desde 2009 una trayectoria similar en las
variaciones en el patrimonio neto, resultante de la
adquisicién neta de activos (inversiéon) menos los
pasivos netos contraidos (es decir, pasivos y otras
cuentas pendientes de pago).

De este modo, el ahorro financiero neto (aho-
rro mas otras transferencias a cobrar) alcanzé el
8,9 por ciento del PIB en 2009 (frente al 2,7 por
ciento que suponia en 2007). Posteriormente, en
2011, ha descendido hasta el 3,2 por ciento. La dis-
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Grafico 2: Comportamiento de la tasa de ahorro de los hogares
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Cuadro 2: Hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
Operaciones de inversion y financiacién® (Porcentaje de PIB)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1. ADQUISICIONES NETAS DE ACTIVOS NO FINANCIEROS (b) 4,7 5,0 4,7 4,6 4,8 3,0 2,3 0,9
Formacion bruta de capital fijo 9,1 9,6 9,8 9,7 8,5 6,5 6,2 5,7
Consumo de capital fijo (-) -4,0 -4,1 -4,2 -4,2 -4,3 -4,4 4,5 -4,4
Var. de existencias y adq. netas objetos valiosos 0,1 0,1
Adquisiciones netas de activos no producidos -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,1
Discrepancia estadistica (c) 0,4 -0,4 -1,0 -0,8 0,8 1,0 0,7 -0,4
II. ADQUISICIONES NETAS DE ACTIVOS FINANCIEROS 9,5 10,3 11,0 7,2 2,4 4,6 3,0 1,9
Efectivo y depdsitos 5,1 5,5 8,2 5,6 7,0 2,7 2,4 -0,1
Valores distintos de acciones 0,1 0,2 0,7 0,9 -1,1 0,6 0,1 1,5
Acciones y otras participaciones 1,8 2,0 -0,8 -0,5 -3,4 1,0 -0,9 -0,1
Reservas técnicas de seguro 1,9 1,9 1,8 0,9 0,5 0,8 0,5 0,4
Otras cuentas pendientes de cobro 0,7 0,8 1,0 0,3 -0,7 -0,6 0,9 0,3
II1. TOTAL ADQUISICIONES NETAS DE ACTIVOS ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
(INVERSION) (I+1I) 14,2 15,3 15,7 11,8 7,2 7,6 5,3 2,8
IV. VARIACIONES DEL PATRIMONIO NETO (I1I-V) (b) 4,1 3,6 3,0 2,7 5,1 8,9 5,4 3,6
Ahorro 3,2 2,9 2,3 2,4 4,6 8,4 4,8 3,2
Transferencias netas de capital a cobrar 0,9 0,8 0,7 0,3 0,4 0,5 0,6 0,4
V. PASIVOS NETOS CONTRAIDOS (TOTAL FINANCIACION) 10,1 11,6 12,6 9,1 2,1 -1,3 -0,1 -0,9
Préstamos 10,9 12,3 13,0 9,4 3,5 -0,5 0,1 -2,0
Otras cuentas pendientes de pago -0,8 -0,7 -0,3 -0,3 1,4 -0,8 -0,1 1,1

Pro memoria:

PIB pm (millones de €) 841.294 909.298 985.547 1.053.161 1.087.749 1.047.831 1.051.342 1.073.383

Tasa anual de variacién interanual 74 8,1 8,4 6,9 3,3 -3,7 0,3 2,1

Renta disponible bruta (RDB) 546.372 588.711 629.812 671.161 715.047 721.579 704.613 707.127

Tasa anual de variacién interanual 6,7 7,7 7,0 6,6 6,5 0,9 -2,4 0,4

Relacién RDB/PIBpm 64,9 64,7 63,9 63,7 65,7 68,9 67,0 65,9

(a) En el computo de los ratios trimestrales se utilizan los flujos acumulados de los wltimos cuatro trimestres.

(b) La fuente de estas rubricas es la Contabilidad Nacional de Espana del INE.
(c) Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion menos operaciones financieras netas.
Fuente: Banco de Espaa.

Fuente: Banco de Espania.

minucidén en la adquisicion de activos ha sido de-
terminante en esta reduccién del ahorro (del 15,7
por ciento del PIB en 2006, al 2,8 por ciento en
2011), junto con la menor contratacién de pasivos
netos por parte de las familias, que ha pasado del
representar el 12,6 por ciento del PIB en 2006, al
-0,9 por ciento del PIB en 2011.

En definitiva, la trayectoria de las magnitudes
analizadas y el andlisis de otros agregados ma-
croeconémicos permiten aproximar la secuencia
de acontecimientos que afectaron al ahorro. Asi,
en el primer momento de la crisis financiera, se
genera un ascenso de los tipos de interés acom-
panado por restricciones crediticias. La riqueza
de los hogares disminuye notablemente, al depre-
ciarse los activos mobiliarios e inmobiliarios. Y
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sobre todo, la recesién econdmica se traduce en
una fuerte pérdida de empleo y una intensa subi-
da del paro. Todo ello provoca un brusco cambio
en el comportamiento de los hogares, que reducen
intensamente su gasto en consumo y formacion
bruta de capital (basicamente, inversion en vivien-
da), con el consiguiente aumento del ahorro y el
reequilibrio de su saldo no financiero.

4. Las decisiones de inversion de los hogares

Atendiendo a los balances de las cuentas fi-
nancieras de los hogares puede comprobarse que
la adquisicién de activos financieros habia mos-
trado un claro ascenso entre 2001 y 2007, cuan-
do alcanzé un maximo de 1.874.912 millones de
euros (cuadro 3). En el afio siguiente, 2008, sufre
un duro ajuste y desde entonces se ha mantenido
en niveles mas o menos estables, pero por debajo
de las cotas correspondientes a 2006 y 2007. Pre-
cisamente este cambio en las posiciones de activo
de los hogares en 2008 resulta compatible con el
ascenso en la tasa de ahorro de las familias, dado
el menor dinamismo de los pasivos, que si bien
habian mostrado un fuerte crecimiento entre 2001
y 2007, desde 2008 han observado un comporta-
miento mucho mas prudente. Asi, en dicho afio,
ya registré un aumento muy modesto y en 2009 y
2011 sendos descensos.

De la diferencia entre los stocks (balances) de
las cuentas de activos y pasivos financieros de los
hogares se obtienen los activos financieros netos,
que, como consecuencia de la trayectoria de los
dos componentes mencionados, alcanzé un maxi-
mo en 2006, con un volumen de 973.851 millo-
nes de euros, lo que supone el 98,8 por ciento del
PIB. No es casualidad que la posicion financiera
neta como balance alcanzase un minimo en 2008,
con 706.806 millones de euros (65 por ciento del

PIB), coincidiendo con uno de los episodios mas
intensos de la crisis financiera internacional, y con
anterioridad a la grave contraccion que sufriria la
actividad econdmica (sector real). Desde la pers-
pectiva temporal del conjunto del periodo anali-
zado, 2001-2011, la posicién financiera neta de las
familias, como agregado, podria decirse que ape-
nas ha descendido su saldo positivo. Sin embargo,
silo ha hecho en términos de PIB (72,7 por ciento
en 2011 frente al 104,8 por ciento que representa-
ba en 2001). Esto es debido a que si bien los pasi-
vos adquiridos han aumentado (préstamos, basi-
camente, porque las «otras cuentas pendientes de
pago» apenas han mostrado grandes variaciones),
el valor de los activos financieros (depdsitos, se-
guros y planes de pensiones, acciones, activos de
renta fija, etc.) también ha aumentado.

Esta evolucion de los stocks financieros (los flu-
jos se estudiaran mds adelante) se ha visto acom-
panada de una recomposicién por instrumentos
de activo. En este sentido, con la informacién re-
cogida en el cuadro 3 se puede comprobar el as-
censo notable del «Efectivo y depodsitos», que tan
solo en 2011 ha sufrido un modesto descenso. Por
el contrario, otros instrumentos se han mostrado
mds sensibles a la situacion de desconfianza pro-
vocada por la crisis, observandose un trasvase ha-
cia activos menos arriesgados y volatiles, como los
depositos, en detrimento de otros con rentabilida-
des mas sujetas al vaivén de los mercados finan-
cieros, como los fondos de inversidn, las acciones
y, en menor medida, los planes de pensiones. Este
movimiento es conocido como «flight to safety»,
o «vuelo hacia la seguridad», y es también visi-
ble en otros instrumentos de ahorro (posiciones
financieras activas) como los valores de renta va-
riable, que se trasvasan a depdsitos. Esta variacion
se observa con mas claridad en el caso de los flujos
(cuadro 4y graficos 4y 5).

Cuadro 3: Cuentas financieras de los hogares por instrumentos. Balance financiero (millones de euros)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Activos financieros 1.090.398 1.101.663 1.256.279 1.375.692 1.562.428 1.812.326 1.874.912 1.665.908 1.736.560 1.755.518 1.697.365
Efectivo y depositos 437404 | 463060 | 489057 | 529876 | 578410 656.061 | 712508 | 784957 | 814774 | 839915 | 838813
Valores distintos de acciones (renta fija) 22.730 26.269 35.099 28.649 30.913 45.055 15.694 33.903 40.734 43.443 57.083
Acciones y otras participaciones 435845 | 399.030 | 499885 | 562023 | 670752 798017 | 793527 | 534893 | 560658 | 540972 | 466177
Seguros y planes de pensiones 160.867 175.122 191.513 208.945 230.015 250.866 258.162 254.350 268.450 269.533 270.374
Otras cuentas pcndlemex de cobro 33.552 38.181 40.725 46.201 52.338 62.328 65.020 57.806 51.944 61.655 64.917
Pasivos financieros 377496 | 432529 | 504119 | 503169 | 707212 | 838475 | 930174 | 959.103 | 947.633 | 952432 924250
Préstamos 324.714 448.101 538.199 648.819 775.041 870.541 907.293 899.955 894.591 867.093
Otras cuentas pendientes de pago 52782 56018 | 54971| 58393 63434 | 59633|  51809|  47.678|  57.841 57.157
Activos financieros netos | 712002] e69.134] 752160 | 782523 ] ss5.216|  o73851| osazas| 706806 | 788927| s03.08s| 77315
PIB (millones de €) | 680397] 729258 783.082] s41.204] 909298] 985547 | 1.053.161[ 1.087.788 | 1.048.060 | 1.048.883 [ 1063.355
En por ciento del PIB
:\dz/Lmuizin neta de activos financieros 160,3 151,1 160,4 163,5 171,8 183,9 178,0 153,1 165,7 167,4 159,6
Pasivos netos contraidos 55,5 593 644 705 77,8 85,1 883 85,2 90,4 90,8 86,9
Posicién financiera neta 104,8 91,8 96,1 93,0 94,1 98,8 89,7 65,0 75,3 76,6 72,7
Fuente: Banco de Espana e INE.
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Grafico 3: Activos y pasivos financieros de los hogares (2001-2011)
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Fuente: Banco de Espana.

En concreto, el valor de los flujos anuales de las
«Acciones y otras participaciones» ya mostraron
en 2006 y 2007 descensos significativos (8.788,6
y 4.243 millones de euros, respectivamente), que
tras las tensiones del verano de 2007 y la agudi-
zacion en 2008 produjeron una severa caida en
las posiciones activas de las familias en este ins-
trumento (-36.476,8 millones de euros en 2008).
Con posterioridad, en 2009 mostraria una recu-
peracion, que no se ha visto consolidada en 2010
y 2011, con nuevos descensos. Por su parte, el
«efectivo y los depositos» es el instrumento mas
importante de los activos financieros de los hoga-
res, llegando a representar en el promedio del pe-
riodo analizado (2001-2011) mds de dos terceras
partes de la adquisicién neta de activos por par-
te de las familias (68,8 por ciento del total). Esta
proporcion serfa del 42,2 por ciento para el caso

de las cuentas financieras, como balances o stocks,
para el promedio del periodo. No obstante, desde
un enfoque dindmico, el peso de los instrumentos
mas seguros (menos arriesgados) como el efectivo
y los depésitos habria aumentado su significacién
dentro de la estructura de la cartera de activos
financieros de las familias en Espafia, siendo en
2011 del 49,4 por ciento del total, frente al 36,2
por ciento que llego a representar en 2006. Por el
contrario, los valores de renta variable (acciones
y otras participaciones) han pasado de tener una
importancia relativa del 44 por ciento en dicho
afo para quedar relegados al 27,5 por ciento del
valor total de los activos financieros de los hogares
en 2011.

En aios como 2006, 2007 y 2010, el peso de es-
tos instrumentos mas liquidos y seguros (normal-

Gréfico 4. Estructura de la cartera de activos financieros de los hogares en Espana
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Fuente: Banco de Espana.
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Cuadro 4: Operaciones financieras de los hogares. Flujos anuales (Millones de euros)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Adquisicion neta de activos 76.168,8 | 59.1253 | 68.742,5 | 78.518,1| 91.798,8 | 105.539,6 | 73.704,9 | 23.609,3 | 50.585,6 | 31.673,0 | 19.997,5
Efectivo y depésitos 18.914,8 | 354096 | 28979,0 | 41.308,9 | 48.6983 |  79.4147 | 57.1407 | 737128 | 300419 | 25.197,6 | -1.102,0
Valores distintos de acciones (renta fija) 44732 276,1 7983 | 1.6658 67731 | 88721 73444 | 14275 151903
Acciones y otras participaciones 69179 | 31928 152609 | 173704 -8.788,6 | -4.243,0 10.807,0 | -9.699,4 | -1.202,1
Seguros y planes de pensiones 194472 | 179564 15.674,6 | 170857 18.1503 | 92426 82547 | 50431 | 39394
Otras cuentas pendientes de cobro 8.160,7 -1.906,8 5.475,4 6.978,6 9.990,2 2.692,5 5.862,4 9.704,2 3.261,9
Pasivos netos contraidos 75.887 | 54.921 67.875 |  84.210 | 104.899 123.597 | 95.485 22920 | -13.258| -1.418 | -10.511
Préstamos 52.901 53318 71411 90.635 | 110885 126.838 98.750 38.152 | -4.665 105 | -22.390
Otras cuentas pendientes de pago 22.985 1.604 -3.536 -6.425 -5.986 -3.241 -3.264 -15.232 -8.593 -1.523 11.879

‘ Operaciones financieras netas ‘ 282 4.204 ‘ 867 ‘ -5.692 ‘ -13.100 ‘ -18.057 | -21.780 ‘ 690 ‘ 63.843 ‘ 33.091 ‘ 30.508 ‘

Fuente: Banco de Espana.

mente con menor rentabilidad) llegd a suponer
entre el 75 por ciento y 80 por ciento de la adquisi-
cion neta (flujos) de activos financieros por parte
de los hogares. Pero, sin duda, llama la atencién
que, en el aio 2008, el importe del efectivo y de-
positos superd el triple del valor total de los ac-
tivos netos adquiridos por los hogares espafioles,
dado los descensos producidos en la valoracién
de la cartera de renta variable (-36.476,8 millones
de euros), asi como en la de renta fija (-12.157,7
millones de euros) y hasta en «otras cuentas pen-
dientes de cobro» (-7.207,2 millones de euros).

Atendiendo a un desglose mas detallado de las
partidas que componen los activos financieros de
los hogares?, se comprueba cémo la partida con
mayor expansion estuvo liderada inicialmente por
los depdsitos a plazo, con un ritmo de crecimiento
muy intenso en 2007 y 2008, iniciando posterior-
mente una notable desaceleracion, hasta alcanzar
variaciones negativas en 2009. Por el contrario, el
resto de los depdsitos registré un comportamiento
negativo en 2007 y 2008, para mostrar una fuerte
recuperacion en el ejercicio 2009. Estos desarro-
llos parecen evidenciar que durante dicho periodo
se han producido desplazamientos importantes de
recursos entre estos dos tipos de depdsitos.

Al mismo tiempo, desde 2007 se registraron
reembolsos netos de las participaciones en fon-
dos de inversién. Esta tendencia se intensificé en
2008 (-38.144 millones de euros), para atenuarse
en 2009 y volver a observarse en 2010 y en menor
medida, en 2011. Esta trayectoria contrasta con
la expansién vivida por este tipo de instrumentos
de ahorro a finales de los noventa y en la primera
mitad de la pasada década. Por su parte, la inver-

* Aunque por abreviar se hable de las cuentas de acti-
vo de los hogares, en realidad los datos del cuadro 5,
con mis detalle, incluyen a las instituciones sin fines
de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH). Aunque
la relevancia en las cuentas financieras estos agentes es
bastante reducida, tal y como se puede deducir de la
diferencia entre este cuadro y los importes del anterior
(cuadro 4).

sién en seguros y planes de pensiones también ha
experimentado un descenso a lo largo de la etapa
de crisis, que ha sido, no obstante, mds moderado
que el registrado por las participaciones en fondos
de inversion.

Ademis de la situacién socioecondmica, me-
dida por indicadores del sector real, y que breve-
mente se ha expuesto al comienzo de este epigrafe,
también los cambios en las condiciones de renta-
bilidad y riesgo (aspectos mas financieros) de los
distintos instrumentos han debido influir en las
variaciones de la composicion de los flujos de in-
version financiera de los hogares espafioles. En
este sentido, en el grafico 6 se refleja la evolucion
temporal de los tipos de interés y rentabilidades de
los principales activos e instrumentos: depdsitos,
deuda publica a distintos plazos, renta fija y otros
titulos privados. En particular, destaca la elevada
volatilidad del Ibex-35 que se refleja en las fuertes
oscilaciones anuales en la rentabilidad acumulada,
siendo apreciable en el resto de activos el descen-
so en los rendimientos hasta 2006, el ascenso re-
gistrado en 2008, para nuevamente descender en
2010y observar, en general, mas recientemente un
sesgo ascendente.

Otras circunstancias, como las crecientes ne-
cesidades de financiacién de las instituciones fi-
nancieras, derivadas de las dificultades en la ob-
tenciéon de fondos en los mercados mayoristas a
raiz del desencadenamiento de la crisis financiera
y su repercusion sobre las estrategias de comercia-
lizacion de las entidades de crédito han podido in-
fluir en la captacion de depdsitos en general y, en
particular, de los realizados a plazo, dada su ma-
yor estabilidad. También para el ahorrador estos
productos contaban con el atractivo de ofrecer un
aseguramiento explicito de la devolucién del prin-
cipal de la inversion, cuyos limites se ampliaron
sustancialmente a finales de 2008°), a través de los
respectivos fondos de garantia.

> El Real Decreto 1642/2008, de 10 de octubre, sobre sis-
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Cuadro 5: Cuentas mas detalladas de los activos financieros de los hogares e ISFLSH (Millones de euros)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2
Total activos financieros 48.055 | 60.267 | 69.411 | 79.889 [ 93.972 | 108.197 [ 76.062 [ 25.574 | 47.963 | 31.691 | 20.
Efectivo y depositos 29.230 | 36.290 | 29.098 | 42.497 | 50.152 81.163 59.328 76.134 | 28.328 25.136 | -1
Efectivo -12.178 | 13.787 9.844 | 11.519 9.890 6.001 1.919 2.686 3.135 -1.641| -1
Depésitos transferibles 7.112 4.517 5.753 8.869 | 24.801 23.255| -13.357 -7.466 41.069 -1.699
Otros depdsitos 34.296 | 17.987| 13.501 | 22.109| 15.461 51.907 70.765 80.914 | -15.876 | 28.476 -
Valores distintos de acciones 497 3.824 898 899 1.865 6.788 9.654 | -12.436 6.661 1.208 | 15.
Valores a corto plazo -66 -438 521 -613 184 1.574 3.635 -1.049 -4.264 -76 | 10.
Valores a largo plazo 563 4.262 377 1.513 1.681 5.214 6.018 | -11.387 10.925 1.284 5.
Acciones y otras participaciones -1.795 2.326 4.425 2.182 680 -10.206 5.849 3.239 10.838 8.015 2.
Fondos de inversion 5.319 1.788 | 17.890 | 13.391| 17.510 2.344 | -11.695| -38.144 -934 | -18.111| -3.
Seguros y planes de pensiones 17.333 | 17.956 | 14.585| 15.675| 17.086 18.150 9.243 5.738 8.255 5.043 3.
Otros activos -2.529 | -1.917 2.516 5.246 6.679 9.957 3.684 -8.957 -5.186 10.400 2.

Fuente: Banco de Esparia.
Grafico 5: Activos financieros de los hogares por instrumentos. Operaciones fi-
nancieros de hogares*. Flujos acumulados en el afio. (Porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de Espania e INE.

Por otra parte, la reforma de la Ley del Impues-
to sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF)®,
que entrd en vigor en 2007, mejord sustancial-
mente la neutralidad del tratamiento de los distin-
tos instrumentos financieros, eliminando ciertas
ventajas fiscales relativas que presentaban algunos
productos, como las participaciones en fondos de
inversion sobre los depdsitos bancarios o los va-
lores de renta fija’. De este modo, dicha reforma
pudo contribuir adicionalmente al desplazamien-
to de fondos desde instrumentos de inversion co-
lectiva hacia depdsitos bancarios.

temas de indemnizacion de los inversores, aument6 de
20.000 a 100.000 euros el umbral minimo de cobertura.
¢Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto so-
bre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion
parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades,
sobre la Renta de No Residentes y sobre el Patrimonio
(BOE de 29 de noviembre).

7Un estudio pormenorizado de los efectos de dicha re-
forma del IRPF sobre los distintos instrumentos finan-
cieros se recoge en Garcia-Vaquero y Maza (2007).

Por ultimo, los trasvases desde depdsitos a la
vista a los de plazo durante el inicio de la crisis
financiera internacional hasta finales de 2008 pu-
dieron estar motivados por el aumento del dife-
rencial de tipos de interés entre ambos tipos de
instrumentos (ya que hasta 2007 los rendimientos
de ambos tipos de depésitos eran muy similares).
Por el contrario, el estrechamiento de las rentabi-
lidades de los dos productos mas recientemente
ayudaria a explicar la reversion de este proceso,
que se ha podido observar en 2011 (cuadro 6).

5. Los activos reales y financieros segun la Encuesta
Financiera de las Familias (EFF)

Para finalizar con este breve anilisis sobre la
composicion del ahorro y de la riqueza neta de los
hogares en Espaia, se ha considerado oportuno
mencionar algunos de los resultados de la Encues-
ta Financiera de las Familias (EFF), elaborada por
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Grafico 6: Trayectoria de la rentabilidad de algunos activos financieros (Porcentaje sobre total)
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el Banco de Espafia. En concreto, esta encuesta
permite relacionar las rentas, los activos, las deu-
das y el gasto de cada unidad familiar, asi como
la composicién de los activos reales y financieros,
lo que es de interés para este articulo, pese a que
la dltima oleada de esta encuesta corresponda al
afno 2008.

Lo primero que cabe destacar de las esti-
maciones de dicha encuesta es que la riqueza
neta mediana de las familias es de 178.300 euros
y la media de 285.800 euros. Respecto a 2005,
la riqueza neta de los hogares ha aumentado en
media (3,6 por ciento), mientras que la mediana
de la distribucién se ha reducido un 6,1 por ciento.
Asimismo, un 98,3 por ciento de las familias posee
algun tipo de activo, real o financiero (cuadro 6).
Los activos reales constituyen el 89,1 por ciento
del valor de los activos totales de los hogares (ver
cuadro 6, parte de arriba de la ultima columna),
siendo la vivienda el activo mas importante de
las familias, ya que representa el 61,4 por ciento
del valor de los activos reales para el conjunto
de hogares y un 54,8 por ciento del valor de los
activos totales.

Para el conjunto de hogares®, las cuentas ban-
carias constituyen casi el 49 por ciento (suma de
22,9 por ciento de las cuentas para realizar pagos y
otras cuentas, 25,9 por ciento) del valor de los ac-

8 Por niveles de renta y riqueza, la composicion de la
cartera tiende a ser similar, excepto en los hogares per-
tenecientes al decil mds alto de estas distribuciones, que
tienen un mayor porcentaje de sus activos en acciones
no cotizadas.

tivos financieros. Le siguen, por orden de impor-
tancia, los planes de pensiones (18,2 por ciento),
las acciones cotizadas (9,3 por ciento), las acciones
no cotizadas y participaciones (8 por ciento), los
fondos de inversion (7,1 por ciento) y los valores
de renta fija (1,8 por ciento). En la categoria de
«otros activos financieros» se incluyen los crédi-
tos pendientes a favor de los hogares y las carteras
gestionadas, que representan el 6,1 por ciento y el
0,6 por ciento, respectivamente, del valor total de
los activos financieros de los hogares.

Respecto a 2005, los unicos activos financieros
que han ganado peso relativo en la cartera de acti-
vos financieros del conjunto de los hogares son las
cuentas bancarias (en particular, las no utilizables
para realizar pagos) y los créditos pendientes a fa-
vor de los hogares®. Por ultimo, con la informa-
cién recabada por la Encuesta, durante el primer
trimestre de 2009, el 93,6 por ciento de los hogares
tenia en 2008 alguin tipo de activo financiero (cua-
dro 7), aunque esta cifra se reduce considerable-
mente cuando se excluyen las cuentas bancarias.
El valor mediano de estos activos financieros, se-
gun los calculos del Banco de Espaiia, es de 7.100
euros. En comparacién con 2005, el porcentaje de
hogares con algun activo financiero ha disminui-
do.

° Estos cambios en los pesos relativos de los activos fi-
nancieros se observan para la casi totalidad de los tipos
de hogares, y de forma mas acusada para los hogares en
los deciles superiores de las distribuciones de renta y ri-
queza. Ademds, para estos grupos de hogares disminuye
de forma mas apreciable el peso de sus activos financie-
ros respecto al total del valor de los activos que poseen.
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Grafico 7. Riqueza neta de los hogares estimada por la Encuesta

Financiera de las Familias (EFF) en 2002, 2005 y 2008 (Euros)
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Cuadro 6. Significacion de los activos reales de los hogares por tipo de activo. (Porcentaje)

DISTRIBUCION DEL VALOR DE LOS ACTIVOS REALES DE LOS HOGARES, por tipo de activo
Pro memoria:
activos reales
Negocios por | Joyas, obras de como por
Vivienda Otras propiedades | trabajo por arte,a ciento de
principal inmobilarias cuenta propia | ntigiiedades Total activos totales
| PA~e 2005 66,2 23,8 9,4 0,6 100 89,0
| Rdos 2008 61,4 27,8 10,3 0,5 100 89,1
TENENCIA DE ACTIVOS REALES POR PARTE DE LOS HOGARES, Por tipo de activo
Negocios por | Joyas, obrasde | Alguna
Vivienda Otras propiedades | trabajo por arte,a clase activo | Algun tipo de
principal inmobilarias cuenta propia | ntigiiedades real ACTIVO
| Rdos. 2005 81,3 34,5 11,1 19,3 87,4 99,0
wane 2008 82,7 36,1 12,0 17,2 88,2 98,3

Fuente: Banco de Espana.

El 90,5 por ciento de las familias dispone de al-
gun tipo de cuenta bancaria para realizar pagos.
El saldo mediano en este tipo de cuentas es de
3.000 euros. Mientras, la proporcién de hogares
con cuentas bancarias no utilizables para realizar
pagos, incluidas las cuentas vivienda, es del 24,1
por ciento. El saldo mediano en este caso es de
15.000 euros. Y entre 2005 y 2008 ha disminuido 2
puntos porcentuales (p.p.) el porcentaje de hoga-
res que tiene cuentas para realizar pagos, pero ha
aumentado la fraccién de hogares con cuentas no
utilizables para realizar pagos: del 18,5 por ciento
en 2005, al 24,1 por ciento de 2008.

El porcentaje de hogares que posee de manera
directa acciones cotizadas en bolsa es del 10,4 por
ciento, con un valor mediano invertido de 6.000

euros. El perfil de hogares que tienen fondos de
inversién (un 5,6 por ciento en el total de hogares)
es similar al de los hogares que invierten en ac-
ciones cotizadas, pero los porcentajes de familias
que poseen dichos fondos son menores para todos
los tipos de hogar. Pero la inversiéon mediana en
estos fondos (14.100 euros) es més elevada que en
el caso de las acciones cotizadas para casi todos
los grupos de hogares. Desde 2005 ha disminuido
la proporcién de hogares que invierten en ambos
tipos de activos, aunque la disminucién ha sido
mayor para los fondos de inversién. Asimismo,
para el conjunto de los hogares, la inversién me-
diana ha disminuido de forma clara tanto para los
fondos de inversion (-26,9 por ciento) como para
las acciones cotizadas (-13 por ciento).
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Cuadro 7: Significacién de los activos financieros por parte de los hogares,
por tipo de activo financiero. En porcentaje sobre el total

DISTRIBUCION DEL VALOR DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DE LOS HOGARES Por tipo de activo

Cuentas no
utilizables para
realizar pagos y

Cuentas y
depositos
utilizables Acciones
cotizadas Fondos de

en bolsa

para realizar

pagos

cuentas

vivienda inversion

Valores de
renta fija

Pro memoria:
Planes de activos
pensionesy financieros,
seguros de vida Otros

activos

financieros

Acciones no como por
ciento de

activos totales

de inversion o

mixtos participaciones Total

. 2005 26,6 14,7 11,1 13,2

9,2 3,5 100,0 11,0

2008 22,9 25,9 9,3 7,1

8,0 100,0 10,9

TENENCIA DE ACTIVOS FINANCIEROS POR PARTE DE LOS HOGARES, por tipo de activo

Cuentas y Cuentas no
depositos

utilizables

utilizables para
realizar pagos y
cuentas
vivienda

Acciones
Fondos de
inversion

cotizadas
en bolsa

para realizar
pagos

Valores de
renta fija

Planes de
pensiones y
seguros de vida Otros

activos

Acciones no
de inversién o
mixtos

cotizadas y Algun tipo de activo

participaciones | financieros financiero

92,5 18,5 11,4

1,5

29,3 2,2 4,3 96,6

90,5 24,1 10,4

1,4

25,7 1,3 6,8 93,6

Fuente: Encuesta Financiera de las Familias (EFF), Banco de Espana.

El 1,3 por ciento de los hogares posee acciones
no cotizadas en bolsa u otra forma de participa-
cién en sociedades, con un valor mediano inverti-
do de 12.000 euros. La proporcién de hogares que
invierte en acciones no cotizadas en bolsa u otra
forma de participacion en sociedades se sitda lige-
ramente por debajo de su nivel en 2005. Mientras,
un 1,4 por ciento de los hogares invierte en valores
de renta fija, con una tenencia mediana en valo-
res de renta fija de 19.100 euros. Respecto a 2005,
los hogares son algo menos proclives a poseer de
forma directa valores de renta fija, aunque la in-
version mediana en este activo ha disminuido de
forma mucho mas importante para el conjunto de
hogares (-25,8 por ciento). Por tltimo, el 25,7 por
ciento de los hogares posee algun plan de pensio-
nes (o seguro de vida de inversién o mixto), una
proporcioén inferior a la estimada en 2005 (enton-
ces era del 29,3 por ciento). El valor mediano de
los planes de pensiones seria de 7.800 euros para
el conjunto de los hogares que posee algtn plan.

6. Conclusiones

El articulo ha querido reflejar cémo la compo-
sicién de la cartera de activos financieros de las
familias espaiiolas ha experimentado cambios a lo
largo de la ltima década, destacando una recom-
posicion mas significativa a partir de 2007, coinci-
diendo con la crisis financiera internacional. Esta
modificacién se ha traducido en cambios en las
operaciones financieras de activo y de pasivo. La
atencion se ha centrado en el caso de las prime-
ras (de activo), por ser indicativas de las adqui-
siciones y posiciones de ahorro neto de las fami-
lias. Entre las conclusiones del articulo destaca el
aumento que se ha observado en el peso relativo
de los depositos bancarios, en detrimento de los
productos cuya rentabilidad estd més vinculada a

la evolucién de los mercados, como los fondos de
inversion y, especialmente, las acciones cotizadas.
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La reforma del sistema financiero

Herminia Aznarte Moya y Juan José Torres Gutiérrez

Resumen: La crisis financiera internacional ha afectado de manera especial al sistema financiero espanol, no tanto por
la presencia de los denominados activos «toxicos» en los balances de las entidades de crédito, como por el estallido de
la burbuja inmobiliaria y la practica desaparicion del mercado de financiacién interbancario. Aunque durante los dos
primeros afios de crisis, las entidades de crédito y el propio modelo supervisor fueron expuestos como ideales por las
autoridades nacionales, en los ultimos tres afios, conforme la crisis ha ido poniendo de manifiesto las profundas defi-
ciencias del sistema bancario, tanto el gobierno anterior como el actual han abordado una profunda reforma del sistema
financiero espafiol, que ha modificado significativamente el entorno bancario. Las sucesivas reformas se concretan,
hasta ahora, en siete reales decretos-leyes que, en muchos casos, modifican los reales decretos-leyes anteriores. En este
articulo se intenta describir el resultado final, al dia de la fecha, de la reforma del sistema financiero espaol.

Palabras clave: crisis financiera; sistema financiero espanol; reforma del sistema financiero; FROB; Cajas de Ahorros;
Sistemas Integrados de Proteccion (SIP); Fondo de Garantia de Depdsitos.

Codigos JEL: G21; G33; G34; E58.

1. Introducciéon tructiva crisis de liquidez, haciendo desaparecer,
en la prictica, el mercado interbancario (Ruiz,

a crisis financiera internacional, que viene 2008). Ninguna entidad de crédito estaba dispues-
afectando, en mayor o menor medida, a los ta a prestar sus excedentes de recursos a otras, sin
principales paises desarrollados desde 2007, conocer con certeza en qué grado estaba afectada
presentd su primer episodio en los Estados Uni- por dichos activos toxicos. Los bancos centrales

dos, en el mercado de las hipotecas de baja cali-
dad, conocidas como «subprime»', extendiéndose
rapidamente por todo el sistema financiero inter-

de las diferentes dreas monetarias tuvieron que
suplir, con diferentes intensidades y estrategias,

onal a rais de la quicbra de Leh h como han puesto de manifiesto De la Torre y Mo-
nacionala raz de fa quiebra ce Le man Br,ot. ers. ral (2011) y Pateiro, Garcia y Nuiiez (2010), la fal-
La opacidad de los denominados «activos téxicos» L . .
i ta de liquidez en el mercado interbancario y los
(productos estructurados sobre la base de activos . o . .
o, ) gobiernos de los principales paises tuvieron que
procedentes de titulizacién de diferentes clases, : .. . .
intervenir directamente inyectando ingentes can-

entre ellos las hipotecas «subprime») hizo que la . . .
. potecas P ) d tidades de capital en los balances de sus entidades
crisis de confianza inicial se tornara en una des- . .
financieras nacionales.

! En la terminologia usada en el mercado hipotecario
americano, las hipotecas «subprime» son aquellas con-

cedidas a clientes con un perfil de riesgo elevado, en lo Esta crisis financiera ha afectado de manera es-

que confluyen varias caracteristicas: cuentan con un pecial al sistema financiero espaiol, no tanto por
historial crediticio escaso o inexistente o con incidentes la presencia de los denominados activos «téxicos»
de impagos anteriores; LTV («Loan to Value», porcen- los bal del idades d di

taje del préstamo sobre el valor de la vivienda) elevado, en los balances de las entidades de credito, como
superior al 85 por ciento; baja capacidad de pago, medi- por el estallido de la burbuja inmobiliaria y la
do por el importe de la cuota a pagar sobre los ingresos préctica desaparicion del mercado de financiaciéon
periédicos documentados (cuanto menor sea esta ratio, ; . ;

mayor sera la capacidad de pago, e indica el porcenta- interbancario. Aunque durante los dos primeros
je de los ingresos recurrentes que deben destinarse a afos de crisis, las entidades de crédito y el propio

pagar la cuota de la hipoteca); inexistencia de avales o modelo supervisor fueron expuestos como modé-
garantias adicionales a la propia garantia hipotecaria de p p

la vivienda; concesion de préstamos basado en el siste- licos por las autoridades nacionales, en los tltimos
ma de «autocertificacion» (Self-certification, en inglés), tres afios, conforme el avance de la crisis ha ido

mediante el cual las entidades de crédito no comprue- iendo d ifiesto 1 fundas deficienci
ban la veracidad de los ingresos y demds cuestiones que poniendo de manilesto fas protundas deliciencias

declaran los solicitantes de los préstamos hipotecarios. del sistema bancario espafol, los dos ultimos go-
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biernos han abordado una profunda reforma del
sistema financiero espaiol, que ha modificado sig-
nificativamente el entorno bancario.

Las sucesivas reformas se concretan, hasta aho-
ra, en siete reales decretos-leyes, a saber:

— Real Decreto-ley 9/2009, de 26 de junio, sobre
reestructuracion bancaria y reforzamiento de los
recursos propios de las entidades de crédito?.

— Real Decreto-ley 11/2010, de 9 de julio, de 6rga-
nos de gobierno y otros aspectos del régimen juri-
dico de las Cajas de Ahorros®.

— Real Decreto-ley 2/2011, de 18 de febrero, para
el reforzamiento del sistema financiero.*

— Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octubre, por
el que se crea el Fondo de Garantia de Depésitos de
Entidades de Crédito®.

— Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febrero, de sa-
neamiento del sector financiero®.

— Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre
saneamiento y venta de los activos inmobiliarios
del sector financiero’.

— Real Decreto-ley 24/2012, de 31 de agosto, de
reestructuracion y resolucion de entidades de cré-
dito®.

Y la Ley 91/2012, de 14 de noviembre, de rees-
tructuracion y resolucion de entidades de crédito.

El hecho de que practicamente todos los citados
reales decretos-leyes modifiquen parcialmente a los
anteriores, complica significativamente un andlisis

2BOE de 27 de junio de 2009 (Correccién de errores,
BOE de 30 de junio de 2009).

*BOE de 13 de julio de 2010 (Correcciéon de errores,
BOE de 17 de julio de 2010).

*BOE de 19 de febrero de 2011 (Correccién de errores,
BOE de 26 de febrero de 2011).

*BOE de 15 de octubre de 2011.

¢ BOE de 4 de febrero de 2012.

7 BOE de 12 de mayo de 2012.

8 BOE de 31 de agosto de 2012.

cronoloégico del marco juridico de esta reforma fi-
nanciera. En este articulo se intenta describir el re-
sultado final, al dia de la fecha, de la reforma del
sistema financiero espaiiol, teniendo en cuenta el
efecto acumulativo de las disposiciones que se han
ido aprobando en estos ultimos tres afos.

La reforma del sistema financiero se ha vis-
to condicionada, finalmente, por la solicitud de
ayuda financiera (rescate) por parte del gobierno
espafiol a la Unién Europea, cuya materializacion
se ha concretado en el conocido como «Memoran-
dum of Understanding on Financial-Sector Policy
Conditionality» (MoU), de julio de 2012, donde se
establecen las condiciones y reformas necesarias
para que la Unién Europea ayude financieramen-
te al Estado espailol para la recapitalizacion de las
entidades con déficit de capital.

A continuacién de esta introduccion, el aparta-
do 2 se dedica al analisis del Fondo de Reestruc-
turacién Bancaria (FROB); el apartado 3, a la re-
forma de la Ley de Cajas de Ahorros; el apartado
4, a la descripcién del nuevo Fondo de Garantia
de Depésitos de Entidades de crédito, fruto de
la fusién de los anteriores fondos de entidades
bancarias, cajas de ahorros y de cooperativas de
crédito; el apartado 5 se centra en las medidas de
reforzamiento y saneamiento de los balances de
las entidades financieras; el apartado 6 se dedica
a la formulacién de las sociedades de gestion de
activos, conocido como «bancos malos» y, espe-
cialmente, a la Sociedad de Gestién de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (SA-
REB); y, por ultimo, en el apartado 7 se extraen
algunas conclusiones de esta reforma del sistema
financiero espafiol.

2. El Fondo de Reestructuracion Ordenada Banca-
ria (FROB)

El Fondo de Reestructuracion Ordenada Ban-
caria (FROB) es creado por el Real Decreto-ley
9/2009, de 26 de junio, sobre reestructuracion
bancaria y reforzamiento de los recursos propios
de las entidades de crédito. Tras sufrir diversas
modificaciones en el Real Decreto-ley 2/2011,
el Real Decreto-ley 2/2012 y el Real Decreto-ley
18/2012, la normativa que regula este instrumen-
to de reestructuracion bancaria es redefinida en el
Real Decreto-ley 24/2012, procediéndose a la de-
rogacion del primer Real Decreto-ley.

2.1. Naturaleza, régimen juridico y gobier-
no del FROB

eXtoikos

42

N° 8. 2012



El Fondo de Reestructuracion Ordenada Ban-
caria (FROB) tiene por objeto gestionar los pro-
cesos de reestructuracion y resolucion de las enti-
dades de crédito, siendo una entidad de Derecho
publico, con personalidad juridica propia y plena
capacidad publica y privada para el desarrollo de
sus fines. Su capital se nutrird de aportaciones de
los Presupuestos Generales del Estado, pudiendo
captar financiacion en los mercados de capitales,
con las limitaciones que establezcan los Presu-
puestos Generales del Estado.

El FROB esta regido y administrado por una
Comisién Rectora, con nueve miembros en repre-
sentacion de diferentes organismos econdmicos
del Estado: Banco de Espaia (cuatro miembros,
entre los que se encontrara el Subgobernador,
que ejercera de Presidente del FROB), Secretario
General del Tesoro y Politica Financiera (vicepre-
sidente del FROB), Subsecretario de Economia y
Competitividad, Presidente del Instituto de Con-
tabilidad y Auditoria de Cuentas, Director Gene-
ral de Politica Econémica y Director General de
Presupuestos.

El FROB contara con un Director General, con
funciones ejecutivas de direccién y gestion dia-
ria del mismo, nombrado por el Consejo de Mi-
nistros, a propuesta del Ministro de Economia y
Competitividad, previa consulta al Gobernador
del Banco de Espana.

El FROB estard sometido a control parlamenta-
rio compareciendo el Presidente de su Comision
Rectora, con una periodicidad trimestral, ante
la Comisiéon de Economia y Competitividad del
Congreso de los Diputados. También tendrd que
elevar un informe trimestral al Gobierno, quien
lo hara seguir a la citada Comision parlamentaria.

2.2. Procedimientos de intervencién del
FROB

Con el objetivo de proteger la estabilidad finan-
ciera, el FROB y el Banco de Espaiia, en el ejercicio
de sus respectivas competencias, podran interve-
nir en las entidades de crédito activando tres tipos
distintos de procedimientos: actuacion temprana,
reestructuracion y resolucion.

La actuacién temprana es el procedimiento
aplicable a una entidad de crédito cuando incum-
pla, o existan elementos objetivos que razona-
blemente indiquen que pueda incumplir, con los
requerimientos de solvencia, liquidez, estructura
organizativa o control interno, pero dicha entidad
se encuentre en condiciones de retornar al cum-
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plimiento de estos requerimientos por sus propios
medios, sin perjuicio del apoyo financiero excep-
cional y limitado que pueda aportarle el FROB.

Por reestructuracion, se entiende el procedi-
miento aplicable a una entidad de crédito cuando
requiera apoyo financiero publico para garantizar
su viabilidad y resulte previsible que dicho apoyo
podra ser reembolsado por el FROB o cuando no
pudiera llevarse a cabo el procedimiento de reso-
lucién sin efectos gravemente perjudiciales para la
estabilidad del sistema financiero.

Finalmente, la resolucion es el procedimiento
aplicable a una entidad de crédito cuando esta sea
inviable o se prevea su inviabilidad en un futuro
proximo y, por razones de interés publico y estabi-
lidad financiera, resulte necesario evitar su liqui-
dacién concursal.

Los procesos de activacion de los procedimien-
tos de reestructuracién y de resolucion persegui-
ran los objetivos explicitos de mantenimiento de
la actividad sistémica, evitando el contagio al resto
del sistema financiero y a la economia, minimi-
zando los apoyos financieros publicos y protegien-
do a los depositantes y clientes de las entidades de
crédito. Los accionistas, cuotaparticipes o socios
de las entidades de crédito seran los primeros en
asumir las pérdidas que se deriven de estos proce-
sos, seguidos del resto de acreedores, en el orden
de prelacion que les corresponda.

2.2.1. Procedimiento de actuacién temprana
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El Banco de Espafia podra activar el procedi-
miento de actuacién temprana cuando una enti-
dad de crédito incumpla, o prevea razonablemen-
te su incumplimiento futuro, los requerimientos
de solvencia, liquidez, estructura organizativa o
control interno, pero dicha entidad se encuentre
en disposicién de retornar al cumplimiento con
sus propios medios.

La entidad de crédito que incumpla los reque-
rimientos, bien a instancias propias bien por re-
querimiento del Banco de Espafia, presentard un
plan de actuacién en el que se concreten las ac-
ciones para asegurar la viabilidad a largo plazo
de la entidad sin necesidad de apoyos financieros
publicos, detallando el plazo previsto para su eje-
cucion, que no podra exceder de tres meses desde
su aprobacién por el Banco de Espaia. El plan de
actuacion exigira informe favorable del FROB en
el caso de que en el mismo se solicite apoyo finan-
ciero publico. El plan contendrd un analisis de la
situacion de la entidad y un plan de negocio que
habrd de contemplar, como minimo, los objetivos
especificos de eficiencia, rentabilidad, niveles de
apalancamiento y liquidez de la entidad, asi como
compromisos especificos en materia de solvencia,
mejora de su eficiencia, racionalizacién de ad-
ministracién y gerencia, mejora de su gobierno
corporativo, reduccién de costes de estructura y
redimensionamiento de su capacidad productiva.

El Banco de Espaia podra adoptar las medidas
necesarias en cuanto tenga conocimiento del in-
cumplimiento de requerimientos por una entidad
de crédito. En concreto podra adoptar las siguien-
tes medidas:

— Requerir al érgano de administracién para que
convoque, o convocar directamente si este no lo
hace, la junta o asamblea general de la entidad y
proponer el orden del dia y los acuerdos a adoptar.

— Requerir el cese y sustituciéon de miembros de
los 6rganos de administracion o directores gene-
rales y asimilados.

— Requerir la elaboracién de un programa para la
renegociacion o reestructuracion de su deuda con
el conjunto o parte de sus acreedores.

— Adoptar cualquiera de las medidas establecidas
en la normativa vigente en materia de ordenacion
y disciplina.

— En caso de que las medidas anteriores no fue-
ran suficientes, acordar la sustitucién provisional
del érgano de administracion de la entidad.

— Con cardcter excepcional, requerir medidas de
recapitalizacién por parte del FROB, siempre que
se prevea la capacidad de devolucion de las ayudas
publicas en un plazo inferior a dos ailos.

2.2.2. Procedimiento de reestructuracién

Se procedera a la reestructuracién de una enti-
dad de crédito cuando requiera apoyo financiero
publico para garantizar su viabilidad y se prevea
objetivamente que dicho apoyo serd reembolsa-
do en los plazos previstos para cada instrumento.
Aunque no se pronostique la devolucién, se podra
reestructurar una entidad si se entendiera que su
resoluciéon podria provocar efectos gravemente
perjudiciales sobre la estabilidad del conjunto del
sistema financiero.

Las entidades estaran obligadas a informar in-
mediatamente de su situaciéon al FROB y al Banco
de Espaiia, presentando un plan que asegure su
viabilidad a largo plazo. El periodo de ejecucién
de este plan sera como maximo de tres meses des-
de su aprobacién. El FROB podré requerir mo-
dificaciones al plan elaborado por la entidad de
crédito, antes de elevarlo al Banco de Espana, que
sera el organismo responsable de su aprobacion.
Con caracter previo, el Banco de Espana solicita-
rd informe a las Comunidades Auténomas donde
tengan su domicilio las cajas de ahorros o coope-
rativas de crédito involucradas. El FROB elevara
a los ministerios de Hacienda y de Economia una
memorija econdémica sobre el impacto financiero
del plan de reestructuracién que den los fondos
aportados con cargo a los Presupuestos Generales
del Estado. El ministro de Hacienda podra opo-
nerse al plan.

Los instrumentos en los que se apoya la rees-
tructuracion de las entidades de crédito se ma-
terializan en el apoyo financiero publico y la
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transmision de activos o pasivos a una sociedad
de gestion de activos. El plan de reestructuracion
debera incluir, ademas de un andlisis detallado de
la situacion de la entidad, los instrumentos que se
vayan a utilizar, las medidas a adoptar para mini-
mizar el uso de recursos publicos y, en particular,
las acciones de gestion de los instrumentos hibri-
dos de capital (acciones preferentes, por ejemplo)
y deuda subordinada que se vayan a realizar, para
asegurar un adecuado reparto de los costes de
reestructuracion de la entidad. Se debera especi-
ficar el plazo previsto para el reembolso del apoyo
financiero que se vaya a proporcionar. El FROB, a
propuesta del Banco de Espana, podrd incluir en
el plan de reestructuracién cualquier medida de
actuacion temprana.

La entidad informara al FROB y al Banco de
Espana sobre el grado de cumplimiento del plan
con una periodicidad trimestral. El Banco de Es-
pana declarara finalizado el proceso de reestruc-
turacion cuando la entidad deje de encontrarse en
las circunstancias que originaron la activacion del
procedimiento.

2.2.3. Procedimiento de resolucion

Procedera la resolucién de una entidad de cré-
dito cuando, simultineamente, la entidad sea in-
viable (o razonablemente previsible que lo sea en
el futuro) y, por razones de interés publico, resulte
necesario o conveniente acometer la resolucion de
la entidad, previniendo el riesgo sistémico mejor
que con la liquidacién mediante el normal proce-
dimiento concursal. Asimismo, procedera la reso-
lucién cuando, aun encontriandose la entidad en
las circunstancias de activacion del procedimiento
de reestructuracion, la entidad no presentara el
plan, no fuera adecuado o lo incumpliera.

Se considerard que una entidad es inviable
cuando incumpla de manera significativa los re-

querimientos de solvencia o los pasivos exigibles
sean superiores a sus activos o no pueda cumplir
puntualmente sus obligaciones y no sea razonable-
mente previsible que la entidad pueda reconducir
la situacion con sus propios medios, acudiendo a
los mercados o con apoyos financieros publicos.

Cuando una entidad resulte inviable y no resul-
te procedente su reestructuracion, el Banco de Es-
paiia, de oficio o a propuesta del FROB, acordara
la activacion del proceso de resolucién, informan-
do al ministro de Economia y al FROB. Asimis-
mo, informara a la entidad, a los responsables de
supervision bancaria de la Unién Europea y a la
Autoridad Bancaria Europea.

Tras la apertura del proceso de resolucion, el
Banco de Espaia acordard la sustitucion del or-
gano de administracion de la entidad de crédito,
designando al FROB administrador de la entidad
hasta que se complete el proceso de resolucion.

El FROB sera el encargado de redactar un plan
de resolucion para la entidad o determinard la
procedencia de la apertura de un procedimiento
concursal, comunicandoselo al Banco de Espana,
al ministro de Economia y al Fondo de Garantia
de Depositos. Este plan de resolucion debera con-
tener, como minimo, las condiciones sobre las que
se sustenta la apertura del proceso de resolucion,
los instrumentos de resolucién ya implementados
0 que se tenga previsto implementar, asi como los
compromisos adoptados para minimizar el uso de
recursos publicos y las eventuales distorsiones a
la competencia que se pudieran generar con esos
instrumentos. También se tendran en cuenta las
medidas de apoyo financiero que tenga que aplicar
el Fondo de Garantia de Depositos, la valoracion
econdmica de la entidad o de sus correspondien-
tes activos y pasivos, las implicaciones para los
instrumentos hibridos de capital y deuda subordi-
nada y el plazo maximo de ejecucién del plan. El
plan debera ser aprobado por el Banco de Espaia,
previa solicitud de informe a las Comunidades
Auténomas donde tengan su domicilio social las
cajas de ahorros o cooperativas de crédito involu-
cradas en estos procesos de resolucion.

Los instrumentos con que contara el FROB para
la resolucién de entidades de crédito se concretan
en los siguientes:

— La venta del negocio de la entidad.

— La transmision de activos o pasivos a un banco
puente.
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— La transmision de activos o pasivos a una so-
ciedad de gestion de activos.

— El apoyo financiero a los adquirentes del nego-
cio, al banco puente o a la sociedad de gestién de
activos, en caso necesario.

En este sentido, se entiende por banco puente
una entidad participada por el FROB cuyo objeto
sera el desarrollo de todas o parte de las activida-
des de la entidad en resolucién y la gestiéon de todo
o parte de sus activos y pasivos.

3. Lareforma de la Ley de Cajas

Las cajas de ahorros se han visto inmersas en un
proceso acelerado de reestructuracion, de manera
que, incluso antes de que se aprobara el Real De-
creto Ley 11/2010, de 9 de julio, de érganos de go-
bierno y otros aspectos del régimen juridico de las
Cajas de Ahorros, afectaba a las tres cuartas partes
del sector y que iba a derivar en una importante
reduccién del niimero de entidades en beneficio
de la eficiencia y de la solidez del propio sistema.
Bastantes de estos procesos han contado con apo-
yo financiero del FROB y se habian materializado
a través de la creacion de Sistemas Institucionales
de Proteccion (SIP), por lo que estos necesitaban
una urgente regulacién y en especial su régimen
fiscal.

La reforma pretende redisefar el marco
juridico de las Cajas de Ahorros para que estas
puedan acceder a los mercados financieros en
las mejores condiciones e impulsar la capacidad
de atracciéon de capital exterior. La reforma
se planteaba introducir las modificaciones
necesarias para fortalecer dichas entidades, el
conjunto del sector financiero y el conjunto de
la economia por la via del flujo del crédito. Para
ello se pretende la capitalizacion de las cajas y la
profesionalizacién de sus 6rganos de gobierno. En
la préctica, la reforma supone la desaparicion del
modelo anterior de cajas de ahorros, de manera
que el negocio bancario ha pasado a ser ejercido
exclusivamente por entidades bancarias, con la
excepcion de alguna pequeiia entidad de ahorro
y las cooperativas de crédito. Las cajas de ahorros
han quedado, de momento, como accionistas de
los bancos que ejercen la actividad crediticia,
gestionando las obras sociales y, en algunos casos,
participaciones accionariales.

3.1. La capitalizacion de las cajas de ahorros

Uno de los problemas mas importantes de las
cajas de ahorros para capitalizarse era la ausen-

cia de instrumentos representativos del capital
adecuados y homologables en los mercados in-
ternacionales de capitales. Para reforzar las posi-
bilidades de captacién de recursos, se modifica la
regulacion sobre las cuotas participativas, trans-
formando su régimen juridico, ddndoles derechos
politicos en los érganos de gobierno de las entida-
des, con el objetivo de hacerlas mas atractivas a los
potenciales inversores y afianzar su consideracién
como recursos propios de la maxima calidad.

También se pretende un mayor incentivo a la
eficiencia de las cajas, gracias a la transparencia
que supone la presencia de inversores en el capi-
tal y la valoracién de los titulos en los mercados
financieros. Se destaca como novedad el estableci-
miento del principio de libertad de emisi6n de las
cuotas sin que deba mediar autorizacién adminis-
trativa previa. En el caso de una fusién recibiran el
mismo tratamiento que las acciones en las socie-
dades andnimas.

3.2. La profesionalizacion de los drganos de go-
bierno de las cajas de ahorros

— En esa materia, la modificacion de la LORCA
tiene como objetivo fundamental la profesionali-
zacion de los 6rganos de gobierno de las cajas de
ahorros, con el objetivo no expresado de limitar la
politizacion de los mismos. Para ello, destacan las
siguientes disposiciones:

— Se definen los érganos de gobierno de las ca-
jas de ahorros: la Asamblea General, el Consejo
de Administracion, la Comision de Control, el
Director General y las Comisiones de Inversiones,
Retribuciones y Nombramientos y Obra Benéfico
Social.

— Cuando la caja desarrolle su actividad finan-
ciera indirectamente, sus drganos se reducen a la
Asamblea General, el Consejo de Administracién
y la Comisién de Control, refiriéndose la repre-
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sentatividad de los distintos estamentos a la enti-
dad que desarrolle su actividad financiera.

— Se limita la representacién de las Administra-
ciones Publicas y entidades y corporaciones de de-
recho publico en los 6rganos de gobierno a un 40
por ciento del total de los derechos de voto en cada
uno de los érganos, teniendo que estar represen-
tadas todas las administraciones y corporaciones.

— Se refuerza el concepto de honorabilidad co-
mercial y profesional y se especifican y amplian los
casos de incompatibilidad en el ejercicio del cargo
en la caja de ahorros y de cargo en las administra-
ciones publicas.

— Se regulan las funciones de la Asamblea Gene-
ral, estableciéndose como norma general la mayo-
ria simple. En los casos de integracién de cajas o
en los de transformacién en fundacién y poder asi
desarrollar la actividad de forma indirecta, se exi-
gird quérum de asistencia y mayoria de dos tercios
de los votos.

— Se da entrada en el Consejo de Administra-
cién a los representantes de los intereses de los
cuota-participes, asi como también se refuerza la
profesionalidad de los miembros del Consejo de
Administracion, debiendo estar representados las
corporaciones locales, los impositores, las perso-
nas o entidades fundadoras y los empleados de las
cajas de ahorros.

— Se dota de la maxima seguridad juridica a los
derechos de representacion de los cuota-partici-
pes en los 6rganos de gobierno, de forma similar
a la legislacion de las sociedades de capital (dere-
chos de representacién, derechos de informacioén
y derechos de impugnacién).

— Se refuerza la profesionalidad del Director
General, definiendo la exigencia de preparacién
técnica y experiencia adecuadas para ejercer sus

funciones, regulandose, ademas, las incompatibi-
lidades con el cargo y el régimen de las dietas de
asistencia a Consejos por cuenta de la caja.

— Se regula la Comision de retribuciones y nom-
bramientos, ampliando las funciones de la anterior
Comisiéon de retribuciones que estara formada
por cinco vocales del Consejo de Administracién
elegidos por la Asamblea y la Comisién de Obra
Social, que tratara de velar por el correcto cumpli-
miento de la obra social, independientemente del
modelo de actividad de la caja.

— Se regula el Informe de gobierno corporativo,
que deberdn hacer publico con caricter anual,
donde tendran que informar sobre las retribucio-
nes totales de los miembros de todos los drganos
de gobierno; de las operaciones de crédito con los
miembros de los 6rganos de gobierno y sus fami-
liares o con empresas con las que estén relacio-
nados; de las operaciones de crédito con los gru-
pos politicos que estén representados en la caja;
operaciones de crédito con las Administraciones
Publicas; la estructura de negocio, con referencia
a las operaciones vinculadas; los sistemas de con-
trol de riesgo; el funcionamiento de los 6rganos de
gobierno; y los conflictos de interés que pudieran
presentarse.

— Se facilitan las fusiones entre cajas de ahorros,
exigiendo que la denegacioén de autorizacién sélo
pueda producirse mediante resolucién motivada
cuando la entidad resultante pudiera incumplir
cualquiera de los requisitos objetivos previstos en
la normativa,

3.3. Los Sistemas Institucionales de Proteccion
(SIP)

Los Sistemas Institucionales de Proteccion (SIP)
fueron regulados inicialmente en la Ley 13/1985,
de 25 de mayo. Se considera que varias entidades
de crédito integran un sistema institucional de
proteccion cuando, mediante un acuerdo contrac-
tual, cumplan los siguientes requisitos:

— Que exista una entidad central que determine
con caracter vinculante sus politicas y estrategias
de negocio, asi como los niveles y medidas de con-
trol interno y de gestion de riesgos. Esta entidad
central serd la responsable de cumplir los requeri-
mientos regulatorios en base consolidada del sis-
tema institucional de proteccidn.

— Que la citada entidad central sea una de las
entidades de crédito integrantes del sistema ins-
titucional de proteccion u otra entidad de crédito
participada por todas ellas y que formara asimis-
mo parte del sistema.
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— Que el acuerdo contractual que constituye el
sistema institucional de proteccién contenga un
compromiso mutuo de solvencia y liquidez entre
las entidades integrantes del sistema que alcance
como minimo el 40 por ciento de los recursos pro-
pios computables de cada una de ellas, en lo que
se refiere al apoyo de solvencia. El compromiso de
apoyo mutuo incluird las previsiones necesarias
para que el apoyo entre sus integrantes se lleve a
cabo a través de fondos inmediatamente disponi-
bles.

— Que las entidades integrantes del sistema ins-
titucional de proteccién pongan en comun una
parte significativa de sus resultados, que suponga
al menos el 40 por ciento de los mismos y que de-
bera ser distribuida de manera proporcional a la
participacion de cada una de ellas en el sistema.

— Que el acuerdo contractual establezca que las
entidades deberdn permanecer en el sistema un
periodo minimo de 10 afios, debiendo preavisar
con, al menos, 2 afos de antelacidn su deseo de
abandonar el mismo transcurrido aquel periodo.
Adicionalmente, el acuerdo deberd incluir un ré-
gimen de penalizaciones por baja que refuerce la
permanencia y estabilidad de las entidades en el
sistema institucional de proteccion.

— Que, a juicio del Banco de Espaiia, se cumplan
los requisitos previstos en la normativa vigente so-
bre recursos propios de las entidades financieras
para asignar una ponderacion de riesgo del 0 por
ciento a las exposiciones que tengan entre silos in-
tegrantes del sistema institucional de proteccion.

Los Sistemas Institucionales de Proteccién
(SIP) ofrecen una herramienta para la agrupacién
de las entidades de crédito y, en particular, de las
cajas de ahorros. En el Real Decreto-ley 11/2010
se refuerza el compromiso de permanencia y esta-
bilidad de las entidades integradas, facultando al
Banco de Espaia a realizar una valoracién previa
al abandono de una entidad del SIP. Se establece
que la entidad central debe estar participada por
las cajas integrantes en al menos un 50 por ciento
de su accionariado y estar constituido como socie-
dad ané6nima.

3.4. El ejercicio indirecto de la actividad finan-
ciera de las cajas de ahorros

Las cajas de ahorros podran desarrollar su ob-
jeto social de entidad de crédito a través de una
entidad bancaria a la que tendran que aportar su
negocio financiero, pudiendo aportar total o par-
cialmente los activos no financieros adscritos al
negocio. Estas nuevas entidades bancarias podran

hacer referencia en su denominacién a los nom-
bres propios de las cajas de ahorros, que permitan
identificar su caracter instrumental.

Si una caja de ahorros dejara de tener el con-
trol sobre la entidad bancaria a través de la cual
ejerce la actividad financiera, de modo que no al-
cance el 25 por ciento de los votos de la entidad de
crédito, tendrd que renunciar a su ficha bancaria
(autorizacién del Banco de Espaiia para ejercer la
actividad financiera) y transformarse en una fun-
dacidn especial. Igual tendran que hacer aquellas
cajas de ahorros que ejerzan su actividad financie-
ra a través de un SIP, cuando el porcentaje de votos
conjunto de todas las cajas de ahorros sea inferior
a ese 25 por ciento. En estos casos, la fundacion
centrard su actividad en la atencién y desarrollo de
su obra benéfico social, para lo cual podra llevar a
cabo la gestion de su cartera de valores (entre las
que se incluiran las acciones de la entidad banca-
ria que ejerce la actividad financiera). La funda-
cién deberd destinar a su finalidad benéfico-social
el producto de su patrimonio, asi como al fomento
de la educacién financiera.

4. El Fondo de Garantia de Depdsito de Entidades
de Crédito

En Espaiia, desde 1977, han coexistido distintos
fondos por modalidad de entidad de crédito, de
manera que se contaba con tres fondos: de bancos,
de cajas de ahorros y de cooperativas de crédito,
que se dotaban con las contribuciones previas (ex
ante) de las entidades adheridas a los mismos.

Los fondos de garantia de depésitos han conta-
do con un doble objetivo o funcién: por un lado,
garantizar los depdsitos en dinero (y mads tarde
también en valores) constituidos en las entidades
de crédito; y, por otro, realizar aquellas actuacio-
nes necesarias para reforzar la solvencia y el fun-
cionamiento de las entidades en dificultades, en
defensa de los intereses de los depositantes y del
propio Fondo. En definitiva esa doble funcién se
identifica con un objetivo inmediato y eventual, la
garantia de los ahorros de los depositantes, y un
objetivo mediato y permanente, el mantenimiento
de la estabilidad del sistema financiero del pais, a
través de la confianza de los depositantes.

Con el Real Decreto-ley 16/2011, de 14 de octu-
bre, por el que se crea el Fondo de Garantia de De-
positos de Entidades de Crédito, modificado en su
redaccion por la disposicion final octava del Real
Decreto-ley 24/2012, se procede a la unificacion
de los tres fondos anteriores en un tnico fondo,
dejando de ser (en la dltima redacciéon dada) una
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funcidn del mismo el reforzamiento de la solven-
cia y funcionamiento de las entidades.

4.1. La estructuracion del Fondo de Garantia de
Depositos

El nuevo fondo tendra por objeto garantizar los
depdsitos en entidades de crédito hasta el limite
establecido. Se declaran disueltos los tres fondos
preexistentes integrandose sus patrimonios en el
nuevo fondo.

Al nuevo fondo perteneceran con caracter obli-
gatorio todas las entidades de crédito espaiiolas.
No estaran obligados ni los Establecimientos Fi-
nancieros de Crédito ni el Instituto de Crédito
Oficial. Se reglamentard cémo se incorporan al
mismo las sucursales de entidades de crédito ex-
tranjeras operantes en Espafia.

El fondo se nutrira de las aportaciones anuales
de las entidades adheridas, de las derramas que
realice el fondo entre las entidades y de los recur-
sos captados en los mercados de valores, présta-
mos u otras operaciones de endeudamiento. La
aportacion anual de las entidades de crédito sera
equivalente al 3 por mil de los depdsitos a los que
se extiende su garantia, hasta que el patrimonio no
comprometido del fondo supere el 1 por ciento de

los depdsitos de las entidades adscritas.

El fondo se regird por una Comisiéon Gestora
integrada por doce miembros, seis designados por
el Banco de Espafa (uno de ellos el Subgoberna-
dor del Banco de Espaia, que presidira la Comi-
sion Gestora) y otros seis por las asociaciones re-
presentativas de las entidades de crédito adheridas
(dos por los bancos, dos por las cajas de ahorros y
dos por las cooperativas de crédito). La duracion
del mandato sera por cuatro afios renovables.

Las decisiones se adoptardn por mayoria sim-
ple, contando el presidente con voto de calidad.
No obstante, sera preciso mayoria cualificada de
dos tercios para el establecimiento de derramas
que exijan pagos adicionales o adelantos de las
aportaciones anuales.

4.2. Los importes garantizados

En el caso de que una entidad de crédito ad-
herida sea declarada en concurso de acreedores
(antiguas suspensiones de pago y quiebras) o que
el Banco de Espafia resuelva que una entidad no
tiene capacidad de restitucion de los depésitos, el
fondo satisfard a sus titulares el importe de los de-
positos y el importe de los valores e instrumentos
financieros depositados en la entidad.
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El importe garantizado de los depdsitos tendra
como limite la cuantia de 100.000 euros por titular
y entidad. El importe garantizado a los inversores
que hayan confiado a la entidad de crédito valo-
res o instrumentos financieros serd independiente
del previsto para los depositos y alcanzara como
maximo la cuantia de 100.000 euros por titular y
entidad.

4.3. Medidas de apoyo a la resolucion de una en-
tidad de crédito

Para el cumplimiento de su funcién de garantia
de los depositos, el Fondo podra adoptar medidas
de apoyo a la resolucién de una entidad de crédito.
El Fondo podra apoyar a las entidades en proceso
de resolucién mediante el otorgamiento de garan-
tias, la concesion de préstamos o créditos y/o la
adquisicién de activos o pasivos, manteniendo su
gestion o encomendandola a un tercero.

Los costes financieros de estas medidas para el
Fondo de Garantia de Depositos no podran ser su-
periores a los desembolsos que hubiese tenido que
realizar de optar por realizar el pago de los impor-
tes garantizados en caso de liquidacién de la enti-
dad. Para facilitar su participacién podra solicitar
la informacion relativa al proceso de resolucién al
FROB, sometiéndose al deber de secreto.

5. Reforzamiento y saneamiento del sistema finan-
ciero

El Real Decreto-Ley 2/2011, de 18 de febrero,
para el reforzamiento del sistema financiero, mo-
dificado por la Disposicion final séptima del Real
Decreto-ley 24/2012, responde a un doble objeti-
vo; por una parte, reforzar el nivel de solvencia de

todas las entidades de crédito y, por otra, acelerar
la fase final de los procesos de reestructuracion de
las entidades. Segiin el propio Real Decreto-ley,
ambos objetivos pretenden garantizar la funcién
principal del sector financiero, es decir, canalizar
el crédito a la economia.

5.1. Las medidas de refuerzo de los recursos
propios de las entidades de crédito

Se incrementa el nivel de recursos propios mi-
nimos, de tal manera que las entidades de crédito
y los grupos consolidables de entidades de crédito,
que puedan captar fondos reembolsables del pu-
blico (entidades de depdsito) deberan contar con
un capital principal (core capital) de, al menos, un
9 por ciento de sus activos ponderados por el ries-
go, a partir del 1 de enero de 2013.

Una vez transcurridos los plazos de cumpli-
miento previstos, se aplicard la normativa vigen-
te sobre incumplimientos de recursos propios
recogida en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de
coeficientes de inversion, recursos propios y obli-
gaciones de informacién de los intermediarios fi-
nancieros.

El Banco de Espaila podrd exigir un capital
principal superior a los porcentajes citados, si las
entidades no los alcanzaran en escenarios adver-
sos en la pruebas de resistencia del conjunto del
sistema («stress testing»)’. En el ejercicio de su
actividad supervisora, el Banco de Espana podra
requerir, asimismo, a las entidades contar con un
exceso adicional de capital principal.

Por capital principal se entiende la suma de ca-
pital, reservas y resultados positivos del ejercicio,
primas de emisidn, intereses minoritarios, instru-
mentos suscritos por el FROB y los instrumentos
convertibles en acciones ordinarias, cuotas parti-
cipativas o aportaciones al capital de las coopera-
tivas de crédito que el Banco de Espana califique
de computables como capital principal, minorada
esta suma por el importe de resultados negativos y
pérdidas de ejercicios anteriores y del propio ejer-
cicio, los activos inmateriales y del 50 por ciento
de los importes de una serie de activos expresa-
mente citados.

Se establece el procedimiento para que las enti-
dades de crédito que a la entrada en vigor del Real

° El 28 de septiembre de 2012 se hicieron publicos los
resultados de los calculos de las necesidades de capital
de las entidades de crédito en un escenario adverso, de
acuerdo con lo exigido por el Memorando para la ayu-
da financiera de la Union Europea al sistema bancario
espafiol.

eXtoikos

50

N° 8. 2012



Decreto-ley (y sus modificaciones) no cumplan
con el capital principal minimo, presenten ante el
Banco de Espaiia, para su aprobacién, un plan con
la estrategia y el calendario de cumplimiento de
los nuevos requisitos de capitalizacion.

5.2 Las medidas para el saneamiento del sector
financiero

Tras la constituciéon del nuevo Gobierno, se
considera que el principal lastre del sector banca-
rio espaiol es la magnitud de su exposicién a los
activos relacionados con el sector inmobiliario, al
haber sufrido un fuerte deterioro, las dudas razo-
nables sobre las valoraciones de estos activos y el
aumento de los préstamos calificados como dudo-
sos. Con el Real Decreto-ley 2/2012, de 3 de febre-
ro, de saneamiento del sector financiero, se tratan
de eliminar las incertidumbres sobre los balances
de las entidades de crédito con medidas que con-
duzcan al fortalecimiento del sector financiero y
a que se genere crédito para familias y empresas.

Las entidades de crédito tendran que constituir
las dotaciones y contar con capitales adicionales
antes del 31 de diciembre de 2012, de acuerdo con
un plan de actuacion aprobado por el Banco de
Espaiia, excepto las entidades que lleven a cabo
procesos de integracién (siempre que el proceso
tenga un volumen minimo, que se incremente el
crédito a las familias y pymes o que se coloquen
en el mercado activos inmobiliarios propiedad de
la entidad) durante este ejercicio 2012, que dis-
pondran de un plazo mayor (doce meses desde la
autorizacion de la operacion).

5.3 Dotaciones sobre activos inmobiliarios sa-
nos

A pesar de que los requerimientos establecidos
por el Real Decreto-ley 2/2012 de saneamiento
del sector financiero representaron para las en-
tidades de crédito un esfuerzo importante en el
ejercicio 2012 (ampliable a 2013 a las que realicen
integraciones que supongan modificaciones de
caracter estructural), se plantea una segunda re-
forma del nuevo Gobierno, mediante el Real De-
creto 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento
y venta de los activos inmobiliarios, con el mismo
objetivo de canalizar el ahorro hacia las empresas
y las familias y ayudar a que desaparezca paulati-
namente la incertidumbre del sector, aparece este
nuevo RDL. Las nuevas medidas se concretan en
aumentar el nivel de las coberturas de los présta-
mos normales (sanos) relacionados con el suelo, la
promocién inmobiliaria y la construccion y exigir
la retirada de estos activos de los balances de las

entidades.

Sobre el saldo vivo de préstamos calificados
como normales a 31 de diciembre de 2011 relacio-
nados con la adquisicion de suelo para promocioén
inmobiliaria y con las construcciones o promocio-
nes inmobiliarias, las entidades de crédito tendran
que realizar las siguientes dotaciones, adicionales
a las ya existentes:

— El1 45 por ciento del saldo vivo de las operacio-
nes hipotecarias para la adquisicién de suelo.

— EI 22 por ciento del saldo vivo de las operacio-
nes hipotecarias para promociones en curso.

— El7 por ciento del saldo vivo de las operaciones
hipotecarias en promociones terminadas.

— El1 45 por ciento del saldo vivo de las operacio-
nes que no cuenten con garantia real.

Estas coberturas solo podran ser utilizadas para
la dotacién de operaciones dudosas correspon-
dientes a estos mismos préstamos. Las entidades
de crédito tendran que tener realizadas estas do-
taciones antes del 31 de diciembre de 2012, de
acuerdo con un plan de actuacién aprobado por el
Banco de Espaiia, excepto las entidades que lleven
a cabo procesos de integracion durante este ejerci-
cio 2012, que dispondran de un plazo mayor (doce
meses desde la autorizacion de la operacion). Este
plan incluird un programa de desinversion de
activos relacionados con riesgos inmobiliarios y
un calendario de ejecucion del mismo. Si como
consecuencia de este plan se pusieran de mani-
fiesto déficit de capitales principales o de recursos
propios computables, deberan incluir en el citado
plan las medidas que tienen previsto acometer
para no incurrir en dicho déficit con un plazo de
ejecucion inferior a cinco meses, pudiendo deter-
minar el Banco de Espaiia si se impone la solicitud
de apoyo financiero al FROB.

6. Las sociedades para la gestion de activos o «ban-
cos malos»

La figura de la sociedad para la gestion de ac-
tivos, conocida como «banco malo», surge en el
Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre sa-
neamiento y venta de los activos inmobiliarios del
sector financiero. En el Real Decreto-ley 24/2012,
de 31 de agosto, de reestructuracion y resolucion
de entidades de crédito, se regula la creacién de
la correspondiente sociedad de gestion de activos
para las entidades participadas mayoritariamente
por el FROB o que, a juicio del Banco de Espaia,
vayan a requerir la apertura de un proceso de rees-
tructuracion o de resolucion.
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6.1. Sociedades para la gestion de activos

Los activos adjudicados o recibidos en pago de
deudas, deben ser aportados por las entidades de
crédito a una sociedad anénima, cuyos adminis-
tradores deberan tener experiencia acreditada en
la gestion de activos inmobiliarios. En el caso de
aquellas entidades de crédito que hubiesen reci-
bido apoyo financiero del FROB, estas sociedades
tendrdn como objeto social exclusivo la adminis-
tracion y enajenacion de los activos aportados a
la misma. Si la entidad estd participada mayorita-
riamente por el FROB o se encuentra en proceso
de resolucién, no estaran obligadas a aportar los
activos adjudicados o recibidos en pago a este tipo
de sociedades de gestion de activos.

Con caracter previo a la transmision, la entidad
de crédito realizard los ajustes de valoracién de los
activos a transmitir. De la misma manera, con ca-
racter previo, el Banco de Espafia determinara el
valor de los activos sobre la base de los informes
de valoracién encargados a uno o varios expertos
independientes, siguiendo metodologias comun-
mente aceptadas.

Las entidades de crédito que reciban el apoyo
financiero del FROB como consecuencia de la
aparicion de déficit por la aplicacién de las nuevas
coberturas del Real Decreo-ley 18/2012, dispon-
dran de un plazo de 3 afios para adoptar y ejecutar
medidas para que entren inversores significativos
en el capital de la sociedad de gestiéon de activos,
de manera que contablemente se les considere
como empresa asociada. Estas sociedades estardn
obligadas a enajenar anualmente, al menos, el 5
por ciento de sus activos a un tercero distinto de la
entidad de crédito aportante o de cualquier socie-
dad de su grupo.

6.2. Sociedad de Gestion de Activos Proceden-
tes de la Reestructuracion Bancaria.

De acuerdo con lo dispuesto en el Real Decreto-
ley 24/2012, el FROB podra obligar a una entidad
de crédito a transmitir a una sociedad de gestion
de activos determinadas categorias de activos es-
pecialmente dafiados o cuya permanencia en el
balance de la entidad se considere perjudicial para
su viabilidad, a fin de dar de baja del balance di-
chos activos y permitir la gestion independiente
de su realizacion.

El FROB constituira una sociedad anénima a la
que denominara Sociedad de Gestién de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria para
la adquisicion de los activos de aquellas entidades

que determine. Esta sociedad se constituira por un
periodo de tiempo limitado y con el objeto exclu-
sivo de la tenencia, gestion y administracion de los
activos que le transfieran las entidades de crédito
que se encuentren mayoritariamente participadas
por el FROB o que, a juicio del Banco de Espaia,
vayan a requerir la apertura de un proceso de rees-
tructuracién o de resolucién.

7. Conclusiones

Como se pone de manifiesto en los apartados
desarrollados més arriba, la reforma del sistema fi-
nanciero, puesta en marcha en 2009 por el gobier-
no de José Luis Rodriguez Zapatero y continuada
por el de Mariano Rajoy, no partia de un plan pre-
vio de reformas, sino que ha ido implementandose
conforme se iban presentando los problemas, por
lo que las disposiciones se han ido superponien-
do, modificando, anulando o ampliando, muchas
veces sin una direccion clara. Practicamente todos
los reales decretos-leyes modifican a todos los an-
teriores o directamente los derogan. El resultado
final de la reforma, al menos hasta el momento
de cerrar este articulo, puede sintetizarse en los
siguientes puntos:

— El gobierno cuenta ahora con el FROB, como
instrumento de «excepcién» para intervenir en las
entidades que presenten algtn tipo de problema o
que se prevea que puedan presentarlo en el futu-
ro, con amplisimos poderes y sometido al control
parlamentario.

— El modelo de cajas de ahorros conocido hasta
ahora ha desaparecido en la practica, de manera
que practicamente todo el negocio financiero es
gestionado bajo la figura mercantil de «banco»,
limitandose las cajas de ahorros a gestionar la
obra social y a participar en el accionariado de
estos bancos. Estd pendiente de resolver el grado
de control que las cajas puedan ejercer sobre los
respectivos bancos.

— Los depdsitos de los ahorradores estan pro-
tegidos nominalmente a través de un solo fondo
de garantia cuyas funciones se han centrado en la
prestaciéon de esa garantia. Sin embargo, estd por
resolver la viabilidad financiera de este fondo a
medio y largo plazo.

— Elnivel de provisiones y de capitalizacion de las
entidades de crédito se ha llevado practicamente
al limite posible con el objetivo de que los mer-
cados, interbancario y de capitales, posibiliten su
financiacion al margen del propio Banco Central
Europeo.
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— Respecto al «banco malo» quedan todavia mu-
chas incdgnitas por resolver, como el tipo de ac-
tivos que adquirird o el descuento en el precio de
adquisicion. De la solucion que se le dé, dependera
no sélo la viabilidad de las entidades participadas
por el FROB, sino también del resto de entidades
«sanas», ya que arrastrard a todo el mercado por el
volumen de activos transmitidos.

La fase final de esta reforma del sistema finan-
ciero se ha visto directamente influido por la soli-
citud de ayuda (rescate) a la Unién Europea para
la capitalizacion de las entidades de crédito con
déficit de capitalizacion y las consiguientes condi-
ciones vinculadas al rescate, concretadas en el Me-
morandum of Understanding on Financial-Sector
Policy Conditionality (MoU), de julio de 2012. La
realizacion de auditorias y pruebas de esfuerzo en
escenarios muy adversos, realizadas en este con-
texto, han puesto de manifiesto la necesidad de re-
capitalizacién de algunas entidades, por lo que se

pondra en marcha los procedimientos que hemos
descrito anteriormente. Este documento es la guia
de las nuevas reformas que tendran que hacerse en
los préximos meses.
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Promesas de papel: las raices del mal. La crisis de la deuda seguin Philip Coggan

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En este trabajo se realiza una sintesis de la interpretacion de la crisis financiera internacional iniciada en 2007
efectuada por Philip Coggan, quien en la obra «Paper promises» analiza los factores que han conducido a una enorme
expansion de la deuda y del crédito a lo largo de los tltimos cuarenta afos. El desmantelamiento del sistema de Bretton
Woods en el afio 1971, que puso fin a la vinculacion de la creacion de dinero con las reservas de oro, sentd las bases para
una nueva etapa del sistema monetario y financiero internacional, puesto en tela de juicio por la crisis. La tesis central
es que, en esta ultima fase, el mundo ha tenido mds éxito en la creacion de derechos sobre la riqueza que en la creacién
de la propia riqueza.

Palabras clave: Crisis financiera internacional; dinero; deuda; Philip Coggan.

Codigos JEL: E40; GO1.

1. Introduccidn: interrogantes ante el desconcierto Mientras asistimos, atonitos, a un curso de
acontecimientos negativos que se retroalimentan

s verdad que en numerosas ocasiones, entre si de forma desmesurada, atenazados por
arrastrados por las poderosas fuerzas de la una amalgama de crisis, dotadas de férreas ga-
costumbre y de la inercia, no nos detene- rras, los sentimientos de pesadumbre emocional

mos a filosofar sobre lo cotidiano, a indagar so- dejan, sin embargo, algin hueco para un minima
bre la naturaleza de los elementos que encontra- inquietud intelectual, avida por encontrar alguna
mos instalados en nuestra rutina. El dinero, pese explicacion racional acerca del fatidico panorama
a su enorme trascendencia, es una de las piezas generado, capaz de poner en jaque los engafio-
que, fuera de los episodios de crisis econémica samente solidos cimientos del edificio europeo.
o financiera, tienden a quedar circunscritas a los Situados ante un precipicio de insondables con-
manuales de teoria econémica. En los momentos secuencias, es natural que nos planteemos cémo
de penuria es cuando afloran preguntas marcadas ha podido producirse semejante debacle, cémo ha
por una légica aplastante, otrora casi reservadas a podido gestarse la mayor burbuja de crédito e in-

la curiosidad infantil, preguntas que parecian su-
perfluas en un periodo pretérito en el que era casi
absurdo detenerse en disquisiciones sobre un sis-
tema monetario y financiero que, no solo no plan-

mobiliaria de la historia sin que nadie le pusiera
freno, como se puede actuar para tratar de superar
la depresion, anclados dentro de una unién mo-

netaria...

teaba problema alguno, sino que funcionaba con

total fluidez, alimentando con abundancia todos 2. La crisis de la deuda: la vision de Coggan

los entramados del complejo circuito econémico:

;qué es realmente el dinero?, ;por qué no se crea La etapa que se estd viviendo, caracterizada por
dinero de manera ilimitada?, ;siguen los sistemas enormes costes y sufrimientos sociales, ofrece, al
monetarios dependiendo del oro?, ;qué es lo que, mismo tiempo, una experiencia tnica para extraer
si no es asi, respalda un billete denominado en consecuencias y lecciones que impidan en un fu-
déblares o en euros?, sexiste un limite definido turo incurrir en errores similares. Es posible que la
sobre el saldo de la deuda publica acumulada?, necesaria perspectiva temporal requerida por los
squién es el responsable de un crédito que no se historiadores econdémicos aconseje esperar algiin
puede pagar, el prestatario o el prestamista?, ;po- tiempo adicional a fin de recabar todas las claves,
demos los espailoles abandonar el euro y recupe- pero, si las vivencias del presente se vislumbran en
rar la peseta?, ;por qué nos hemos empobrecido el contexto de los desarrollos histéricos, el manan-
tan stibitamente si habiamos acumulado una tial de los conocimientos y ensefianzas empieza a
enorme riqueza inmobiliaria y financiera?... brotar con intensidad, especialmente si quien hace
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de guia es un cualificado especialista, respaldado
por un gran bagaje intelectual basado en tres sdli-
dos pilares: dominio del analisis econémico, de la
historia econdmica y de los fundamentos del sis-
tema monetario y financiero. No es frecuente en-
contrar profesionales que aglutinen un grado de
excelencia en las referidas facetas; ain menos lo es
hallar a quien sea capaz de transmitir tal arsenal
de conocimientos de forma clara y comprensible,
sin por ello tener que renunciar al rigor. A ese se-
lecto club pertenece, por derecho propio, Philip
Coggan, autor de uno de los mas lucidos e ilustra-
tivos analisis de la crisis financiera internacional
iniciada en 2007: «Paper Promises. Money, Debt
and the New World Order» (Allen Lane, Penguin,
Londres, 2011, 294 paginas).

Pretender hacer una reseia de la obra citada,
sin embargo, no es una tarea sencilla. La razén no
es otra que la dificultad de encontrar parrafos irre-
levantes a lo largo de sus trece densos capitulos,
precedidos por una introducciéon igualmente rica
en contenidos. Vaya, pues, por delante, una re-
nuncia expresa a la idea de realizar una recensién
capaz de dar una visién completa del libro —si es
que, con caracter general, hay alguna que pueda
llegar a esa dificil o, quizas mas correctamente, ca-
rente de sentido, meta—. Nuestra pretension, mas
modesta, es centrarnos en aquellos aspectos esen-
ciales que ayudan a explicar la génesis de la cri-
sis financiera y también a plasmar las dificultades
para su superacion. Incidentalmente, aunque re-
nunciando de manera mas rotunda a la intencién
de ofrecer posibles lecciones, es inevitable, aunque
solo sea implicitamente, desgranar algunas ense-
flanzas que conviene no echar en saco roto.

3. La naturaleza y las funciones del dinero

Philip Coggan parte de constatar que el dinero,
a lo largo del tiempo, ha sido cualquier cosa, lo
que no le impide proponer una definicién propia:
«el dinero es algo que la gente acepta como pago
por los bienes y servicios porque creen que pue-
den usar los ingresos para adquirir bienes y servi-
cios de otras personas». La definicién no agota los
tres usos del dinero: servir como medio de inter-
cambio, como unidad de cuenta y como depdsito
de valor. Tres son, asimismo, las formas conocidas
del dinero:

— Metales preciosos: ante una oferta limitada de
oro y plata, los gobiernos no podrian crear dinero
nuevo. Dada la inexistencia de relacién de la ofer-
ta de dichos metales con la actividad econémica,
no podrian sustentar el ritmo de crecimiento de
la economia.

PHILIP COGGAN

APER PROMISE

Money, Debt and
the Mew Warld Order
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— Papel moneda: ya usado por los chinos en el
siglo IX, emergi6 con fuerza en el siglo XVIII,
cuando la poblacién y la produccién de Euro-
pa iniciaron su largo periodo de crecimiento. El
argumento basico para su adopcién en lugar del
oro era poder crear dinero, de manera que la ac-
tividad econdmica no estuviera restringida por la
extraccion de metales. Sin embargo, una vez que
se acepta la idea de que la moneda puede carecer
del respaldo del oro, es dificil decir cudl es su li-
mite superior. Coggan aporta ejemplos histdricos
del peligro que entraia el uso del papel dinero. El
caso de Zimbabwe refleja el caso extremo de la
hiperinflacién: en este pais llegaron a emitirse en
2009 billetes con un valor facial unitario de 100
billones (sic), cuyo valor era realmente de 30 do-
lares. Siglos atras, en las revoluciones francesa y
estadounidense, la emision de papel moneda para
hacer frente a las deudas fue equivalente al impago
de las mismas, ya que los billetes llegaron a quedar
sin valor.

— Crédito creado por el sistema bancario: una vez
que se acept6 que el oro y la plata no eran las Uni-
cas formas de dinero, el sistema financiero moder-
no se hizo posible.

4. Patron oro vs. papel moneda

En la ultima parte del siglo XIX, la mayoria de
los paises desarrollados se regian por el patrén
oro: la cantidad de papel moneda en circulacion
estaba vinculada a las existencias de oro. Dado
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que los gobiernos no disponen de la capacidad
de crear oro —si, histéricamente, de expoliarlo
mediante conquistas bélicas—, el corsé de dicho
sistema impedia que pudiese haber precios conti-
nuamente crecientes.

En contraposicion, el mundo opera hoy dia bajo
un sistema en el que el dinero puede ser creado sin
traba alguna. Por otro lado, Coggan nos recuerda
una diferencia crucial entre el sistema actual y el
basado en las tenencias de oro: mientras que el oro
no representa una obligacién de nadie, el dinero
actual, ya sea en papel o en formato electrénico, es
siempre un derecho frente a alguien. En definitiva,
el dinero moderno es deuda y la deuda es dinero.
Una de las tesis centrales de la obra comentada es
que la historia econémica ha sido una guerra entre
acreedores y deudores, en la que la naturaleza del
dinero ha servido como campo de batalla.

Si tendemos a pensar que el valor de algo es
igual al coste de producirlo, que, en el caso de los
billetes y del dinero electrénico, es practicamen-
te nulo, spor qué los aceptamos como medios de
pago? La respuesta ha de radicar en que tenemos
fe en el gobierno que esta detras, dada su capa-
cidad para obtener los impuestos necesarios para
dar valor a la moneda. Segiin Coggan, los mo-
dernos billetes bancarios son un derecho sobre
la solvencia del gobierno, y pierden su valor solo
cuando la fe en la politica econémica se quiebra
enteramente.

En el libro se expone cdmo el procedimiento de
imprimir billetes para superar apuros de financia-
cion llega a ser una férmula finalmente inutil, ya
que un billete vale cada vez menos: «es como divi-
dir una pizza en trozos cada vez mas pequeiios. El
proceso no crea ninguin alimento adicional». Aho-
ra bien, la impresion de billetes no crea mas rique-
za real a menos que, subraya Coggan, por alguna
razdn, exista un déficit de dinero en la economia
que la haya conducido a una paralizacién.

5. El germen de la crisis financiera: el derrumbe del
sistema de Bretton Woods

La historia del papel moneda es la historia de
los tipos de cambio. Los fijos han sido defendidos
tradicionalmente por los acreedores, que quieren
recibir su dinero en términos reales; los flotantes,
por aquellos cuya prioridad es la expansion eco-
noémica, en vez de los precios estables.

Coggan llama la atencién respecto a que, en los
primeros setenta afios del siglo XX, la mayoria
de los paises trataron de mantener unos tipos de
cambio fijos, primero frente al oro y luego frente al
délar. Durante el periodo de entreguerras se vivid
un intento fallido de retornar al patron oro. Des-
pués de la Segunda Guerra Mundial, fue Estados
Unidos el pais que establecid, en 1944, las reglas
del sistema de Bretton Woods, que reconocia cla-
ramente la supremacia del ddlar en la economia
mundial.

La clave del modelo entonces instaurado era
disefiar un esquema que impulsara el comercio
internacional, ofreciera alguna estabilidad para
el valor del dinero y abordara los inevitables
desequilibrios de la posguerra. Los economistas
han descrito la eleccién del sistema de tipos
de cambio como un menu en el que pueden
elegirse dos de tres opciones, pero no las tres
simultaneamente: tipo fijo, libertad de movimiento
de capitales y control nacional de los tipos de
interés.

Una de las razones por las que el sistema de
Bretton Woods llegé a debilitarse con el paso del
tiempo fue que el capital encontré vias para eludir
los controles. Ademas, la capacidad de los distin-
tos paises para desarrollar una politica monetaria
independiente acarre6 problemas para el sistema
de tipos de cambio fijos. Aln asi, el sistema lo-
gré sobrevivir durante més de un cuarto de siglo,
propiciando una etapa de crecimiento econémico
con reducido desempleo. Sin embargo, aunque la
relativa estabilidad de los tipos de cambio jugd un
papel positivo, no puede olvidarse el efecto de la
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reconstruccion posbélica. Por otro lado, el sistema
no fue tan flexible como uno de sus principales
artifices, Keynes, habia propugnado. Las deva-
luaciones, vistas como una suerte de humillacién
nacional, fueron escasas. La rigidez creada fue, a
la postre, un lastre para la pervivencia del sistema.

6. La liberacion del anclaje del oro

En el mes de agosto de 1971, el entonces pre-
sidente Nixon, en un pais atenazado por una dis-
minucion de sus reservas de divisas, adopto la de-
cision trascendental de poner fin a la obligacion
de la Reserva Federal estadounidense de cambiar
délares por oro a una determinada tasa. Aquella
decision abrié una nueva era en los mercados de
divisas. Como destaca Coggan, fue un momento
histérico: las monedas de oro quedaban ya solo
para los coleccionistas. La emision de billetes ya
no estaba ligada a un nivel dado de reservas de
oro; el tnico vinculo formal entre el mundo del
dinero y el oro habia desaparecido. Liberados del
anclaje del oro, y sin controles de capitales plenos,
los tipos de cambio fijo no eran realmente facti-
bles.

Las semillas de la crisis financiera de 2007-08 se
encuentran en la revolucién de los tipos de cam-
bio acaecida en la primera parte de la década de
los setenta del pasado siglo. El abandono de los ti-
pos de cambio fijos llevé a una gran expansion de

los movimientos de capital. En la antigua batalla
entre acreedores y deudores, la caida de Bretton
Woods fue una victoria de estos ultimos, y esto lle-
v6 a una explosion de la cantidad de deuda y a una
escalada de la inflacion.

La era de los tipos de cambio flotantes intro-
dujo un desafio para la economia internacional.
En la nueva situacion, ni el gobierno ni el banco
central dictaban cudl debia ser el tipo de cambio,
tarea que pasaba a corresponder a los mercados.
Ademas, se planteaba una cuestién esencial: una
vez roto el vinculo con el oro, ;qué fe podian de-
positar los prestamistas y los inversores en el papel
moneda? Algunos paises trataron de continuar el
sistema de Bretton Woods en la practica mediante
la ligazén de su moneda con el ddlar.

Aunque cabia esperar que los tipos de cambio
se ajustasen a los flujos comerciales, dicho ajuste
no se ha producido, lo que se ha traducido en una
persistencia de los desequilibrios comerciales. En
resumen, algo fundamental cambi6é después de
1971: los tipos de cambio flotantes permitieron
mayores déficit comerciales y mayores movimien-
tos internacionales de capital. A su vez, esto es-
timuld el desarrollo del sistema financiero como
oferente de servicios para tales movimientos.

7. El ciclo de las burbujas financieras: formacion,
alimentacion y estallido

Cuando el dinero se expande rapidamente, en
un marco de bajos tipos de interés, los precios de
los activos (viviendas o acciones) tienden a au-
mentar, con lo que algunas personas se sienten
mds ricas. Esto favorece un clima de euforia que
puede hacer que la actuacion econdmica de algu-
nos paises parezca mejor de lo que es, enmasca-
rando los problemas de competitividad.

El flujo del crédito es vital para una economia,
pero, ante una expansion del crédito, no hay ga-
rantias de que el resultado sea la creacion de nue-
vas factorfas o el avance en la investigaciéon en
nuevos medicamentos. Es probable que una parte
del nuevo crédito se destine al sector inmobilia-
rio. Coggan admite que la inversion en propiedad
inmobiliaria no es enteramente estéril en sentido
econdémico, pero en un «boom» muchos inmue-
bles responden a fines meramente especulativos.
Centrandose en el caso de Irlanda, sefala que,
mientras se estaban construyendo viviendas, los
irlandeses tenian empleos y el resultado fue un ra-
pido crecimiento econémico. Sin embargo, desde
el punto de vista de la economia a largo plazo, se
trataba de una estrategia ruinosa: el pais ha que-
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dado con casas que nadie quiere y deudas que no
pueden ser pagadas. Irlanda, desgraciadamente,
no es un caso unico.

En un momento dado, solo una pequena parte
del stock total de vivienda y de acciones se inter-
cambia. Solamente hace falta una pequefia pre-
ponderancia de los compradores sobre los ven-
dedores para que los precios suban. Un monton
de personas puede obtener beneficios de papel a
partir de una burbuja, siempre que se queden en el
papel. Una vez que un niimero suficiente de inver-
sores se decide a realizar sus ganancias, la burbuja
revienta.

Senala con acierto Coggan que, a diferencia de
una pompa de jabén, una burbuja de activos tie-
ne efectos duraderos. Cuando se infla, cambia el
comportamiento, no solo de los inversores, que
enloquecen; también el de los «policymakers».
Dado que los bancos centrales no dependen del
metal, pueden crear dinero del aire. La combina-
ci6n del papel moneda con las burbujas de los pre-
cios de los activos no es una coincidencia fortuita,
apostilla el autor, quien incide en que en ningtn
sentido podria una sociedad ser considerada mas
rica porque los precios de las viviendas se hayan
elevado debido a estandares crediticios mas laxos.
Un propietario puede convertir su vivienda en
efectivo, pero, silo hace todo el mundo, los precios
se desplomaran.

Las burbujas inmobiliarias son comunes y par-
ticularmente dificiles de parar, porque tienen un
montén de supporters cuando se estan hinchando
(bancos, agentes inmobiliarios, propietarios, poli-
ticos, etc.). Los bancos centrales no se preocupan
demasiado del proceso mientras el indice de pre-
cios al consumo esté bajo, pero se da la circuns-
tancia de que la vivienda no se incluye directa-
mente en dicho indice. Los bancos centrales no
consideraron que su tarea era pinchar las burbujas
inmobiliarias. El hecho de que tendian a interve-
nir cuando los mercados caian, pero no cuando
subian, fomento, ademas, la especulacion.

8. La relevancia del sistema bancario: dependencia
funcional y riesgos

Coggan, que, en buena légica, no manifiesta
una excesiva simpatia por las entidades bancarias,
y naturalmente, aun menos, por algunos de sus
nefastos gestores, admite que los bancos pueden
ser objeto de un gran oprobio publico, pero nos
recuerda que la vida moderna sin ellos seria in-
creiblemente dificil de sobrellevar.

Los bancos estan en el centro del sistema finan-
ciero moderno y cumplen dos de las tres funcio-
nes bésicas del dinero, como deposito de valor y
como medio de intercambio. La razon por la que
cundi6 el panico en el otoflo de 2008, tras la caida
de Lehman Brothers, era el temor a que el sistema
bancario se paralizara.

Al igual que un banco es vulnerable a una fuga
de depositos, una economia lo es a una pérdida
de confianza en la capacidad de los deudores para
pagar sus créditos. Cuanto mayor sea el nivel de la
deuda, mas perturbadoras seran las crisis de con-
fianza. En esencia, de acuerdo con la argumenta-
cién de Coggan, esa es la razén por la que la crisis
de la deuda de 2007-08 lleg6 a ser tan alarmante.
Los bancos habian llegado a ser tan grandes en
relacién con el resto de la economia, que simple-
mente habian de ser rescatados, a un gran coste.
La recesion resultante afect6 a las finanzas publi-
cas, de tal manera que la crisis bancaria fue segui-
da por una crisis de la deuda soberana.

Los banqueros lograron grandes remuneracio-
nes individuales, al tiempo que los costes poten-
ciales para los contribuyentes aumentaban, toda
vez que un colapso del sistema bancario devastaria
la economia. En este sentido, la industria bancaria
se convierte en un contaminante potencial cuando
se configuran entidades con riesgo sistémico. La
expectativa del respaldo publico ante situaciones
criticas, el efecto de los sistemas de garantia de
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depositos, la inadecuada regulacion del capital y
otras deficiencias regulatorias tienden a promover
comportamientos que se apartan de una adecua-
da y prudente gestion del riesgo. Si a todo ello se
afade una confianza ciega en los mercados, ampa-
rada por una teoria del mercado eficiente desarro-
llada por el mundo académico, bajo la apariencia,
absolutamente engafiosa, de solidez y de control
basado en sofisticados modelos matematicos, nos
encontramos con que el sistema financiero era en
realidad un terreno plagado de minas, a la espera
de que algun desencadenante activara sus cargas
explosivas.

9. La expansion de la deuda y la asignacion de los
recursos

A laluz de la tesis defendida en el libro, la crisis
puede explicarse en los siguientes términos: hubo
una gran expansion del dinero (deuda) para aten-
der el deseo de los consumidores y empresarios de
una mayor actividad econdmica; parte del dinero
se utilizé para comprar activos, en forma de ac-
ciones y viviendas, cuyo precio aumentd rapida-
mente; los bancos procedieron, como siempre, a
endeudarse a corto para prestar a largo plazo, con
el respaldo de las propiedades. El proceso fue de-
masiado lejos, hasta que llegé el momento Minsky,
cuando los inversores consideran que los precios
no podran seguir subiendo, desencadenando una
espiral en sentido inverso. Cuando dejan de incor-
porarse nuevos clientes, los esquemas de pirdmide
se vienen abajo.

10. La crisis de las hipotecas subprime en Esta-
dos Unidos

En el libro se aporta una detallada explicaciéon
de la gestacion de la crisis de las hipotecas «subpri-
me» en Estados Unidos. ;Por qué no se frend el
proceso?, se pregunta Coggan. Porque la mayoria
de las partes implicadas tenian un interés en su
continuacion, es la sencilla respuesta que ofrece.
Las interrelaciones entre los titulos de deuda co-
mercializados con la garantia de dichas hipotecas
y los instrumentos de seguro de tales emisiones
explican la cadena de efectos, amplificados por el
juego de los especuladores, desprovistos de escru-
pulos para buscar ganancias aun a costa de hun-
dir naves ajenas. Como se sefiala en el libro, los
detalles pueden ser complejos, pero lo que acabd
con muchos bancos y una gigantesca compaiiia de
seguros fue, en su origen, un problema simple: el
sistema financiero habia acumulado una serie de
derechos sobre el parque de viviendas estadouni-
dense, derechos que fueron valorados colectiva-
mente mucho mds que las propias casas; cuando
esto se hizo evidente, el valor de algunos de tales
derechos se volatilizé.

11. La experiencia del euro: una manzana envene-
nada para los paises periféricos

En los primeros afos de vida del euro, la per-
tenencia a la moneda unica era una fuente de be-
neficios para los denominados paises periféricos,
cuyos costes de endeudamiento convergieron
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con los de Alemania, al tiempo que ponian fin a
la inestabilidad de los tipos de cambio, evitando
asi el riesgo de cambio que anteriormente ame-
nazaba las inversiones exteriores en tales paises.
Pero, segun apunta Coggan, tales paises estaban
asumiendo la politica monetaria de Alemania sin
tener una inclinacién similar por el ahorro y la
competitividad industrial. El resultado de dicha
asimetria fue la generacién de fuertes expansiones
de la construcciéon alimentadas por el crédito o
por déficit comerciales persistentes.

La politica monetaria de talla unica aplicada
por el Banco Central Europeo llevé a que los ti-
pos de interés fuesen demasiado bajos para algu-
nos paises, creando grandes expansiones inmo-
biliarias. Bajo el patrén oro, tales paises habrian
sufrido un drenaje de sus reservas, forzandoles a
tomar alguna accion (subida del tipo de interés)
para atraer el oro. Con tipos de cambio flotantes,
habrian devaluado sus tipos de cambio para hacer
mas competitivas sus exportaciones. Dentro de un
area monetaria optima, los trabajadores habrian
emigrado a las areas de salario mas elevado. Sin
embargo, en el contexto del area del euro ningu-
na de estas cosas sucedid. Lenta, pero inexorable-
mente, los paises periféricos llegaron a ser cada
vez menos competitivos.

Las implicaciones han sido calamitosas debido
ala falta de una ruta de salida. Al no poder reducir
costes devaluando sus monedas, su tnica opcién
era restaurar la competitividad a través de una pe-
nosa austeridad, sentencia Coggan.

12. El problema estructural de la deuda acumulada

Todo acto de endeudamiento o, su otra cara de
la moneda, de préstamo es, ante todo, un acto de
confianza. Durante una gran parte de los ultimos
cuarenta anos, la confianza, en el ambito de los
paises occidentales, ha estado bien situada, segtin
Coggan, y la economia ha funcionado bien. Pero,
de pronto, nos hemos dado cuenta de la magnitud
de la deuda que se ha ido acumulando y hemos
empezado a preocuparnos de como se pagard.
Hemos tomado conciencia, de manera dolorosa
-las experiencias del pasado se antojaban meras
anécdotas irrepetibles—, de que los precios de los
activos no solo pueden dejar de crecer, sino que
pueden derrumbarse. La confianza imprescindi-
ble para las actividades de endeudamiento y de
préstamo se ha quebrado, desencadenando un
drastico cambio de comportamiento entre todos
los agentes econdmicos, que, a semejanza de un
alud de nieve, es capaz de sepultar el aparato eco-
noémico.

De forma palmaria y descarnada, sin ningun
tipo de edulcorante, Coggan sostiene que las deu-
das acumuladas a lo largo de tan dilatado periodo
no pueden ser pagadas integramente y no lo seran.
Las poco halagiiefias perspectivas econdmicas,
dificultadas por las tendencias demograficas en
curso, impediran a una serie de paises altamen-
te endeudados crecer lo suficiente para atender el
servicio de la deuda. Desde episodios de impagos
efectivos explicitos («defaults») hasta otras alter-
nativas profusamente utilizadas a lo largo de la
historia, basadas en la devaluacién de las divisas
o en la inflacién, se vislumbran en el horizonte.

13. La solucion a las crisis de deuda: ganadores y
perdedores

Las deudas de un pais son, en ultima instancia,
deudas de sus contribuyentes. Una nacién que in-
curra en un déficit grande y prolongado no ten-
dra més remedio que elevar los impuestos; por
otro lado, si se expande la oferta monetaria a una
tasa superior a la de crecimiento econdémico, dis-
minuira el valor de la riqueza de los ciudadanos
por la via de la inflacién. En ambos casos, segtin
Coggan, los ricos seran los perdedores, en tanto
que los mds pobres, que se benefician en mayor
medida del gasto publico, o quienes pagan pocos
impuestos, seran los ganadores. Sin embargo, si
se opta por equilibrar el presupuesto mediante la
disminucion del gasto publico o si se elimina la
inflacion elevando los tipos de interés, el reparto
de las ganancias y pérdidas sera diferente.

En el libro se repasan los episodios historicos
de «default» de la deuda soberana. Para Goggan,
el triunfo del régimen parlamentario en Inglate-
rra y Holanda fue vital para el éxito econémico y
politico de ambos paises, en los que fue posible
establecer unas finanzas publicas sobre una base
solida. Los inversores podian estar seguros de que
el gobierno no incumpliria, ya que ello le haria
perder su apoyo. En contraposicién, las monar-
quias absolutas de Francia y Espafia combinaron
su fracaso en generar ingresos impositivos con un
tratamiento arbitrario de los acreedores.

Las cifras de la deuda publica son importantes,
pero representan solo una parte de la escena. Se-
gun el autor, editor de la secciéon de mercados de
capitales de The Economist, los politicos han hecho
promesas en el sentido de cubrir las pensiones de
los jubilados (llega a calificar el sistema de pensio-
nes de reparto como un claro ejemplo de sistema
piramidal), de atender las necesidades sanitarias
de los mayores y de garantizar las deudas de los
bancos y de otras compaiiias. Promesas de papel,
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formuladas en ocasiones sin calibrar su sostenibi-
lidad financiera a largo plazo.

14. La complicada salida de la crisis

A raiz de la quiebra del sistema de Bretton
Woods, se gest6 una victoria para quienes crefan
que la funcién primaria del dinero es ser medio de
intercambio, no depdsito de valor. Prueba de ello
es que el papel moneda carece de valor intrinse-
co. El sistema global generado ha durado cuarenta
anos.

A lo largo del libro, su autor muestra reitera-
damente su reconocimiento hacia Keynes, algo
dificilmente sorprendente dada la trascendencia
de sus aportaciones a la ciencia econdmica. En-
tre otros aspectos, pone de relieve una cuestiéon
crucial que subyace al debate actual acerca de la
forma de sortear la crisis econdmica: la naturaleza
circular de la economia, que da lugar a que las de-
cisiones individuales, que pueden ser adecuadas,
si se adoptan por muchos agentes econ6micos,
acaban teniendo consecuencias colectivas que
pueden atrapar la economia en circulos viciosos.
La frugalidad y el ahorro pueden ser buenos a es-
cala individual, pero, en determinadas coyuntu-
ras, pueden tener efectos globales depresivos.

Respaldados por este bagaje doctrinal, los eco-
nomistas de corte keynesiano proclaman la ne-
cesidad de recurrir a estimulos fiscales cuando la
economia esta en recesion, a fin de crear un cir-
culo virtuoso de demanda, empleo y recaudacion
tributaria. En una posicién doctrinal opuesta, no
faltan economistas que consideran que el gasto
publico implica desviar recursos del sector priva-
do y que un déficit actual ha de tener la contrapar-
tida de mayores impuestos futuros. Sin embargo,
la compleja situacion vivida actualmente, carac-
terizada por una agregacion de crisis diversas, en
paises que se ven maniatados por las restricciones
derivadas de su pertenencia a una unién moneta-
ria y con un sistema financiero dependiente de la
financiacién exterior, descarta casi por completo
que se pueda recurrir a argumentos y recetas sim-
plistas, de uno u otro signo.

15. El conflicto entre acreedores y deudores: la bus-
queda de un equilibrio

Coggan advierte de las consecuencias negativas
que puede tener tensar en exceso la cuerda en el
conflicto entre acreedores y deudores, en un senti-
do u otro. La bsqueda de un equilibrio apropiado
es, pues, de suma importancia. Una novedad de
la situacién actual es que haya tantos paises con
problemas de deuda al mismo tiempo, sin que
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haya habido una guerra como desencadenante. El
mundo estd también disfrutando de los tipos de
interés mas bajos de la historia, en unos niveles
acordes con una era de patrén oro, pero sin que
exista ningun limite a la capacidad de crear mas
dinero.

Coggan alerta acerca de los errores cometidos
en la crisis de los afos treinta del siglo XX. Los
intentos de reequilibrar los presupuestos agrava-
ron la crisis, abocando a lo que Fisher identifico
como una trampa deflacionaria: para tratar de ha-
cer frente a sus deudas, los deudores vendian sus
activos, forzando asi la caida de los precios y ha-
ciendo que sus problemas de deuda fuesen mayo-
res. El otro gran error fue el proteccionismo, que
dio lugar a una caida del comercio mundial. Los
aranceles hicieron poco para proteger la cuota de
cada nacién en el pastel; solo lograron que el pas-
tel fuese mds pequenio.

16. El coste de las promesas de papel incumplidas

Manifiesta asimismo su preocupacién por la
gran escala de las deudas acumuladas, especial-
mente en un escenario de bajo crecimiento eco-
ndémico, en el que, ademas, habra de aumentar la
carga tributaria, en tanto haya que pagar intereses
por tales deudas y cubrir las prestaciones de las
personas mayores. Las generaciones mds jovenes
han tenido que pagar histdricamente las deudas
de las anteriores. Un aspecto clave en los ultimos
trescientos afios ha sido que cada generacion era
mayor que la precedente. El envejecimiento de la
sociedad en el mundo desarrollado implica que
esta premisa ya no se cumpla.

Partiendo de una situacion de elevado endeu-
damiento como la actual, la necesidad de los deu-
dores de ajustarse para hacer frente a sus com-
promisos implicard un menor incremento de la
demanda global y, asi, un menor crecimiento eco-
némico. Esta seria, segun Coggan, la version mas
benigna; lo més probable es que muchos deudores
no puedan pagar y el resultado podria ser una cai-
da sustancial en el nivel de vida.

En la argumentacion final sobre la génesis de
la crisis expuesta en el libro, que no puede esca-
par al eclecticismo, al nutrirse de puntos de vista
a veces contrapuestos, Coggan suscribe la vision
de la escuela austriaca: el problema radica en que
el capital ha sido mal asignado, al canalizarse fun-
damentalmente hacia el sector inmobiliario. Los
integrantes de la escuela austriaca no nos apor-
tan una solucién muy reconfortante: segun ellos,
no hay nada que hacer al respecto, sino dejar que
los precios y los salarios caigan para ajustarse a la
nueva realidad, lo que hace que sea inevitable un
periodo de estancamiento.

Coggan trae a colacion los casos de Grecia y Ar-
gentina como ejemplos de que la fijaciéon de una
moneda de una economia débil respecto a la de
otro fuerte es un error, a menos que la primera
emprenda reformas fundamentales para mejorar
su competitividad y anular los desequilibrios fi-
nancieros.

17. Hacia un nuevo orden internacional

El mundo desarrollado ha hipotecado su futuro
con una apuesta loca sobre los precios de los acti-
vos y una excesiva apelacion al sector financiero.
Algo ocurrira, segun Coggan, pero puede llevar
diez o quince afios, y no necesariamente sera algo
del gusto occidental. Emergerd un nuevo orden,
que tendra el sello de China.

En los ultimos cuarenta afos, el mundo ha sido
mucho mas exitoso en crear derechos sobre la ri-
queza que en la creacién de riqueza. La deuda se
ha disparado. Los deudores han hecho promesas
para pagar que es improbable puedan cumplir.
Romper esas promesas de papel provocard un
trastorno econémico, que hard sufrir tanto a los
deudores como a los acreedores. Estamos ante una
crisis severa como la que acabo con el patrén oro
y la del fin de los tipos de cambio fijos en los afios
setenta. La economia global estd cambiando, pero,
para muchos, no serd para mejor, es el sombrio va-
ticinio que nos traslada Coggan.
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La Obra Social de las Cajas de Ahorros y sus perspectivas de futuro

Manuel Titos Martinez

Resumen: El articulo se inicia con una reflexién historica en la que se analizan brevemente los origenes sociales de las
Cajas de Ahorros en Espana y cémo dicha orientacion se ha ido configurando juridicamente, dando paso desde los afios
ochenta del pasado siglo a una preferencia de la dotacién de los recursos propios frente a la Obra Social, hasta ese mo-
mento preferente. Contiene unas notas, nunca realizadas hasta ahora, sobre la cuantificacién de la dotacion para Obra
Social desde 1947 y la inversion realizada por la misma, y termina con una reflexion sobre las perspectivas de futuro, en
un contexto de crisis, que ha afectado principalmente a las Cajas de Ahorros y en la que el sistema financiero espafiol
se halla en una situacién tan convulsa que, en el momento en que se escriben estas lineas, es dificil anticipar cual sera el

modelo en el que finalmente terminard.

Palabras clave: Cajas de ahorros; obra social; sistema financiero; crisis bancaria.

Clasificacion JEL: G21.

1. Funcioén financiera y vocacién social'

a vocacion social de las Cajas de Ahorros

esparfiolas ha sido constante desde sus mo-

mentos fundacionales, alld en los comienzos
del régimen liberal, en 1837. Lo fue, en primer
lugar, por el origen que tuvieron, ya que las pri-
meras (Madrid o Granada, por ejemplo) fueron
promovidas por Montes de Piedad previamente
existentes. En segundo, por el origen de sus re-
cursos fundacionales, consistentes en la mayor
parte de las ocasiones en aportaciones sin animo
de lucro y sin obligacién de devolucién. En terce-
ro, por la forma organizativa que adquirieron, lo
mas parecido a lo que hoy seria una fundacién y
por su conceptualizacién como entidades de be-
neficencia. Y, en cuarto lugar, por la orientacion
de su operatoria, es decir, por sus propios fines
institucionales, dirigidos entonces a la promo-
ci6n de la «virtud» del ahorro, entre las clases mas
modestas de la sociedad, entendido éste como un
factor de regeneracion de dichas clases sociales, y
la concesién de préstamos a la tasa de interés mas
reducida posible, aceptando en garantia alhajas,
ropas y otros efectos de valor seguro, con lo que,

! El autor agradece a José Manuel Moreno Molino la lec-
tura del borrador de este trabajo y las sugerencias que se
han derivado de la misma.

al margen del propio servicio que se prestaba, se
intentaba combatir el problema de la usura, mal
endémico de todos los tiempos y particularmente
desde la liberalizacién de las tasas de interés rea-
lizada por el triunfante liberalismo del siglo XIX.

Pero, pese a que fuera esa su principal razén
de existir y que coincidiera, ademas, con su mas
importante accién social, pronto hizo aparicién la
oficializacion de la aplicacién social de sus exce-
dentes, regulada por primera vez mediante el Real
Decreto, de 29 de junio de 1853, en cuyo articulo
33 se determiné que los mismos, cuando los hu-
biera, se dedicarian a compensar las pérdidas que
se produjeran en los Montes de Piedad, a formar
un fondo de emulacién o de recompensa a los jor-
naleros mds constantes en el habito del ahorro, a
desempeiiar las prendas de menor cuantia gratui-
tamente y a incrementar los intereses abonados
por las Cajas a sus clientes.

Mas difusa esta esta concepcién en la Ley de
Cajas de Ahorros, de 29 de junio de 1880, la pri-
mera con tal rango en Espafia, pues si bien la ley
consideraba a las Cajas como instituciones de be-
neficencia, dejaba, sin embargo, la interpretacion
sobre los limites de la misma a la competencia
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concreta de sus Consejos de Administraciéon. En
nada modificaron esta situacion los Estatutos del
Ahorro, promulgados durante la Dictadura de
Primo de Rivera, en 1926 y 1929. Fue finalmente el
Estatuto republicano de 1933 el que determind el
alcance social concreto de las Cajas, al establecer
que un porcentaje de los beneficios anuales com-
prendido entre el 50 y el 75 por 100 deberian las
Cajas dedicarlo a realizar una accién coadyuvante
del Estado, a través de una Obra Social, benéfica
y cultural complementaria de su actuacion funda-
mental.

En 1947 se anuncio la necesidad de que la Obra
Social de las Cajas se desarrollase de acuerdo con
un plan conjunto y, poco después, en octubre de
este mismo afo, una nueva norma legal vino a
regular de manera bastante estable, 30 afos, esta
cuestion, al determinar los sectores de preferente
atencion (instituciones sanitarias, escolares, cultu-
rales y construccién de viviendas); el porcentaje
de dotacidn se estableci6 entre el 25 y el 50 por 100
de los beneficios anuales, a criterio del Consejo de
Administracién de cada Caja, y de esta cantidad
se destinaria el 85 por 100 a lo que se denomind
Obra Social propia y con el 15 por 100 restante
se crearfa un fondo comin que quedaria a dispo-
sicién del Ministerio de Trabajo, cuya titularidad
ostentaba entonces Gir6n de Velasco, para la rea-
lizacién de una obra conjunta a escala nacional.
Las Universidades Laborales se financiaron con
este fondo, si bien las Cajas nunca recibieron in-
formacion satisfactoria del Ministerio sobre la
aplicaciéon del mismo, que se mantuvo en vigor
hasta 1977 y que, globalmente, supuso una «sub-
vencion» o impuesto extra fiscal del Ministerio de
Trabajo por importe de 7.425 millones de pesetas
corrientes.

Desde los comienzos de la Transicién se inicia-
ron una serie de recomendaciones del Banco de
Espafia que poco a poco se fueron especificando
(Circular n.° 39, de 15 de diciembre de 1978) enca-
minadas al fortalecimiento de los recursos propios
de las Cajas, reservas y fondos para insolvencias,
en detrimento, como es ldgico, de las dotaciones
que se venian realizando a obras sociales. Dichas
recomendaciones iniciales tuvieron su concrecion
juridica en 1983 (Rel Decreto, de 9 de marzo de
1983), cuando se establecié el porcentaje minimo
de dotacion a reservas entre el 50 y el 80 por 100
de los beneficios anuales, segtn el coeficiente de
garantia de cada entidad. Y esta politica de capi-
talizacion se veria aumentada ain mds en 1985
mediante la ley de 25 de mayo sobre coeficientes
de inversién, recursos propios y obligaciones de

informacién, que obligd a reestructurar la Obra
Social de la mayor parte de las Cajas espafiolas.

Inicialmente, el coeficiente de garantia se esta-
blecié mediante la relacién entre los recursos pro-
pios, principalmente las reservas, y los recursos
ajenos, los depdsitos. Este se transformoé pronto en
coeficiente de solvencia, medido como la relaciéon
entre los recursos propios y las inversiones de ries-
go (créditos y valores), que se fue progresivamente
tecnificando e incrementando, con la intencién de
amortiguar cualquier situacion de peligro empre-
sarial o sectorial. Mediante el mismo, las Cajas de
Ahorros pudieron sortear con éxito la crisis indus-
trial de los afos ochenta, que se llevé por delante
a una parte muy importante de la banca espaiiola,
y la crisis de los noventa, que afect6 ya a las Cajas
de Ahorros, que se resolvié mediante un primer
proceso de concentracién sectorial. Por lo que se
ve, no podran resolver la crisis presente sin una
reconfiguracion que las volvera irreconocibles en
relacion con su pasado.

2. Cuantificacion econémica de la Obra Social

De acuerdo con los datos anteriores, es en el
afio 1947 cuando se realizé una regulacién nor-
mativa precisa sobre el destino de los beneficios de
las Cajas de Ahorros, sobre la dotacién de los mis-
mos para alimentar su Obra Social y sobre el des-
tino que habria de darse a la misma. También es
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el ao a partir de cuando existe informacion nor-
malizada al respecto. Puede ser, por consiguiente,
relevante y clarificador intentar llevar a cabo una
cuantificacién de unas y otras magnitudes, de ma-
nera que las reflexiones cualitativas estén refren-
dadas por los datos reales.

Analizando la informacion disponible?, puede
decirse que en los sesenta y cuatro afios que dis-
curren entre 1947 y 2010°las Cajas de Ahorros
espaiolas han obtenido unos beneficios totales
antes de impuestos* de 14,9 billones de pesetas
corrientes, equivalentes a 23,1 billones de pesetas
constantes o, lo que es lo mismo, 138.623 millones
de euros, de acuerdo con el valor del mismo a 1 de
enero de 2012°.

De esa cifra total y a lo largo de todo el periodo,
las Cajas han destinado a Obra Social la impor-
tante cifra de 3,4 billones de pesetas corrientes,
5,8 billones de pesetas constantes, equivalentes a

2 Titos Martinez (1990), (2001) y (2003) y CECA(2012).
*No se dan los datos de 2011 porque no se ha publicado
el Anuario correspondiente a dicho afo.

* Se utiliza la magnitud «Beneficios antes de impuestos»
porque durante todo el siglo XX fue la cifra mas rele-
vante, frente a la de «Beneficios después de impuestos»
que es la que ahora se utiliza como de mayor referencia.
Por otra parte, a nuestro juicio, el impuesto de socie-
dades es una aplicacién del beneficio, como lo son las
reservas o la dotacién a Obra Social, por lo que, aun
con el riesgo de que la busqueda de estas magnitudes en
la cuenta de resultados pueda producir algin pequeio
error, la consideramos preferible para este andlisis.

* Se utiliza para actualizar el valor monetario el deflactor
implicito del Producto Interior Bruto a precios de mer-
cado elaborado por Prados de la Escosura (2003) para el
periodo 1947-2000. Para 2001-2011, el incremento del
IPC, segtin el Instituto Nacional de Estadistica.

34.908 millones de euros en valores de 2012. Es
decir, exactamente el 25 por 100 de la totalidad de
sus beneficios antes de impuestos ha sido la canti-
dad asignada para Obra Social.

Este porcentaje es un promedio de un largo pe-
riodo en el que la intensidad de la dotacién ha sido
variable, en funcién de la politica de las propias
Cajas pero, mas aun, de las directrices que se les
han marcado desde las autoridades monetarias.
Es posible, asi, hablar de tres etapas: una primera
que llegaria hasta 1975, en que la dotacién para
Obra Social estd situada anualmente entre el 45
y el 50 por 100 de los beneficios totales antes de
impuestos, superando, en ocasiones, el 50 por
100 de dichos beneficios (1951, 1954, 1959, 1960,
1969, 1970 y 1973). Las recomendaciones de re-
forzamiento de los recursos propios por parte del
Banco de Espafla comienzan a notarse a partir
del mismo ano 1975, de manera que, durante la
década siguiente, esta dotacién va a ir paulati-
namente descendiendo hasta convertirse en la
mitad, en torno al 25 por 100 de los resultados.
Finalmente, una tercera etapa tendria lugar desde
mitad de los ochenta, cuando las obligaciones im-
puestas, ya bajo forma de ley, hicieron descender
la asignacion a Obra Social por debajo del 20 por
100 de los beneficios anuales, situacién que se va
a sobrepasar ya en pocas ocasiones (2002-2005 y
2008-2010). Y es que los beneficios comienzan a
moderarse e incluso a disminuir a partir de 2002,
pero no lo hacen las obligaciones contraidas por la
Obra Social, lo que lleva a un incremento propor-
cional de la dotacidn.
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Por otra parte, convendria distinguir entre do-
tacion para la Obra Social y gasto real efectuado
por la misma vy, al respecto, hay que decir que las
Cajas han consumido practicamente la totalidad
de su dotacién, incluso mas, si lo expresamos en
moneda corriente. Asi, sila dotacion ha sido de 3,4
billones de pesetas corrientes en todo el periodo,
el gasto ha alcanzado los 3,7 billones (el 107 por
100), aunque si lo expresamos valores monetarios
constantes a enero de 2012, la dotacion ha sido de
5,8 billones de pesetas (34.908 millones de euros)
y el consumo de 5,7 billones (34.458 millones de
euros), equivalentes al 99 por 100 de la dotacion.

Y, como en el andlisis anterior, hay tres etapas.
Una, hasta 1975, en la que el gasto anual viene a
equivaler a un 50 por 100 de la dotacién, produ-
ciéndose, en consecuencia, unas reservas de la
propia Obra Social muy estimables. Una segun-
da entre 1976 y 1982, en la que el gasto anual se
incrementa hasta el 90 por 100 aproximadamente
de la dotacion, y, una tercera, desde entonces, en
la que el gasto suele superar muy ampliamente la
dotacién anual a costa de las reservas constituidas
o contando con la aportacion de otros recursos,
publicos o privados, que han permitido un incre-
mento de las actividades sociales.

No es posible entrar aqui en el analisis de este
gasto, pero si decir que, si en los primeros afios
analizados las areas docente o sanitaria ocupaban
un lugar preferente en la asignacion de recursos, a
medida que ambas fueron satisfaciéndose amplia-
mente por el sector publico, las Cajas orientaron
su Obra Social hacia sectores menos atendidos
por las politicas gubernamentales, que generaran
menos compromisos de mantenimiento futuro y
permitieran una mayor visualizacién de su activi-
dad, de manera que, desde los anos noventa, las
areas asistencial y cultural han sido las mas bene-
ficiadas frente a la docente y sanitaria, que lo fue-
ron antes, incorporandose ahora nuevos campos
de actuacion social, como pudieran ser la investi-
gacidn, el patrimonio artistico o las actuaciones a
favor del medio ambiente®.

Este cambio de orientacién se ha producido
junto con un cambio muy importante en su es-
tructura, que ha llevado a permutar obra propia
y estable, con instalaciones y empleados, por obra
en colaboracion, orientada a la politica de acti-
vidades efimeras o de subvenciones sin compro-
misos duraderos. Pero es que, ademds, esa dis-
crecionalidad ha favorecido el clientelismo y las
posibilidades de utilizacién de la Obra Social, al

¢ Antares Consulting (2011a), y( 2011b).

servicio de intereses que no siempre han sido los
mds rentables para la institucion.

Ese cambio de rumbo ha posibilitado que, des-
de finales de los ochenta del pasado siglo, Comu-
nidades Auténomas, Diputaciones y Ayuntamien-
tos, se hayan lanzado sobre los recursos de la Obra
Social de las Cajas, que se han convertido en buena
parte en financiadoras de actividades ajenas, con
una notable pérdida de imagen propia en lo que se
refiere a dinamizadores sociales y en perjuicio de
las actividades que pudieran surgir de su propia
iniciativa o del sector privado, el otro gran perju-
dicado por esta situacién. Las Cajas, de esa forma,
estan contribuyendo dos veces al funcionamiento
del sector publico: primero, a través del impuesto
de sociedades; luego, a través de la cesion de una
parte de sus fondos sociales, con los que Ayunta-
mientos y Consejerias han hecho frente a sus pro-
gramas de cultura, ocio y atencién social.

3. ;Qué sera de las Cajas de Ahorros y de su Obra
Social?

Como se ha apuntado ya en este mismo arti-
culo, la incertidumbre existente en estos instantes
sobre el futuro de la Obra Social, sobre las Cajas
de Ahorros y sobre el propio sistema financiero es-
paiol, solo permite hacer algunas conjeturas que
tienen que ver mas con el trabajo de adivino que
de historiador. Sin embargo, es posible intuir que
los problemas se pueden agrupar en torno a unas
cuantas cuestiones esenciales.

En primer lugar, la propia supervivencia de las
Cajas de Ahorros. Por razones que no caben en
este articulo, pero que tienen que ver con su forma
de gobierno, con la orientacion de sus inversiones
y con un sobredimensionamiento del riesgo con-
centrado en el sector de la construccion, las Cajas
no han podido o no las han dejado resolver su si-
tuacion de crisis actual y se han visto abocadas a
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un proceso de reconversién que, en el momento
en que se escriben estas lineas, se halla falto ain
de abundantes concreciones, pero que las ha eli-
minado de manera abrupta del sistema financiero
espaiol, al menos, tal como hasta ahora las hemos
conocido. Era bastante dificil explicar en el mun-
do un caso tan atipico: que unas instituciones sin
accionistas, y gobernadas de manera tan atipica,
controlaran hasta el 55 por 100 de la cuota de mer-
cado de depositos bancarios en Espaia.

Por problemas objetivos en sus propios balances
o por metodologia contable relacionada con un
incremento constante del coeficiente de solvencia
en unas instituciones que, recordémoslo, no tie-
nen accionistas y no pueden incrementar por esa
via sus recursos propios, las Cajas, por si solas,
cuando han tenido tamafio suficiente o asociadas
en diversos grupos, han tenido que crear Bancos
a los que han traspasado su actividad financiera,
habiendo quedado las Cajas como accionistas de
dichos bancos en proporcién a la parte de negocio
que cada una ha aportado. Asi, se ha pretendido
dar tranquilidad a los mercados exteriores: ya hay
unos accionistas que puedan responder con sus
recursos de una mala gestion. Las Cajas han con-
servado el patrimonio y la actividad de la Obra
Social y se espera que con los beneficios que les
aporte el ser accionistas del Banco, podran seguir
financiando la misma, organizada juridicamente
en régimen fundacional.

Pero las Cajas no tienen por qué ser accionistas
exclusivos de esos Bancos. Lo puede ser el Esta-
do, si es que recurre por esa via a inyectar capital
para reforzar los recursos propios, o lo pueden
ser los particulares, si es que se encuentra quienes
quieran serlo. De hecho, entre las condiciones del
«rescate bancario» que por valor de cien mil mi-
llones de euros negocia actualmente Espaiia con la
Unién Europea, ya se ha explicitado en el memo-
randum la condicién de que las Cajas pierdan el

control de sus propios Bancos en caso de que estos
decidan solicitar parte de esa ayuda para reforzar
sus recursos propios, algo que, salvo excepciones,
parece inevitable.

Pero podria darse el caso —;por qué no?— de
que una vez excluidas de su gestion, las Cajas deci-
dieran deshacerse de la propiedad de las acciones
de los Bancos por ellas creados e invertir sus re-
cursos en otros sectores de actividad, con lo cual
podriamos encontrarnos con la extrafia situacion
de que una Caja de Ahorros sea una fundacion que
tiene unos recursos heredados de la «historia» por
su actividad financiera, que ha invertido en accio-
nes de sociedades eléctricas o de comunicaciones,
con cuyo resultado realiza las actividades sociales
que su patronato determine, pero ya sin ninguna
vinculacién con el sector financiero, del que ha-
bran resultado siendo totalmente barridas. Eso, si
queda capital que invertir, porque las diferentes
medidas del valor de sus inversiones crediticias
e inmobiliarias y unas crecientes e inalcanzables
exigencias de solvencia las pueden llevar antes a su
extincion integral al no quedar patrimonio alguno
que repartir.

En este proceso de bancarizacion, de aumento
de tamano y de deslocalizacién, se habran que-
dado en el camino muchos de los factores que
contribuyeron al éxito de las Cajas: su apego al
territorio, su extensa red de sucursales, que tanto
ha contribuido a la difusion de los servicios finan-
cieros en Espania, y la importancia y la proximidad
de su Obra Social como elementos de una fideliza-
cién de la clientela que habra perdido, desgracia-
damente, su razon de ser.

Lo que también estd claro es que, en el contexto
de crisis actual, los beneficios de los nuevos Ban-
cos no creceran como en las etapas anteriores y
que, si es que existen, tendran que destinarse a
atender obligaciones crecientes de dotacién para
el reforzamiento de garantias, en un proceso que
se presume mas largo de lo inicialmente espera-
do y todo ello en detrimento de la dotacién hasta
ahora realizada para Obra Social. Naturalmente,
existe la posibilidad de buscar recursos externos,
pero la misma es mas tedrica que real, porque en
la situacion actual casi nadie los tiene y porque lo
que todo el mundo espera, tanto desde el sector
publico como del privado, es recibir la ayuda de la
Obra Social de las Cajas y no lo contrario.

Aquellas Cajas de Ahorros que sobrevivan, por-
que partieron de una situacion de solvencia favo-
rable y disponian de un tamano suficiente para
absorber las cornadas de la crisis, o porque han
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reaccionado a tiempo y se han subido a un carro
bien conducido que terminard saliendo del barri-
zal, tendran que adaptar también su Obra Social
a las nuevas circunstancias, cuantitativas por su-
puesto, pero también de indole cualitativa, tanto
en la seleccion de sus objetivos, como de sus des-
tinatarios, mas ain cuando el déficit ha llevado a
establecer importantes recortes del gasto publico
con graves repercusiones en todos los dambitos,
pero, principalmente, en los desempleados y en
los dependientes. Vivimos ahora en una sociedad
a la que la crisis actual ha golpeado duramente y
sus necesidades, ni en intensidad ni en orienta-
cion, no son las mismas que las existentes hace
apenas cinco o diez afios. Detectarlas y contribuir
a su resolucion, alinedndose con las auténticas
prioridades de la sociedad, algo que no siempre
ha ocurrido, es el camino que habran de recorrer
las Cajas pero con profesionalidad en su gestion
y con criterio propio en su orientacion, es decir,
sin que las nuevas fundaciones sociales se limiten
a apuntalar con sus presupuestos las iniciativas,
tantas veces puramente clientelares, de las institu-
ciones politicas.
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El modelo econémico de la NBA

José Antonio Diaz Campos

Resumen: En este articulo se expone el modelo econémico de la National Basketball Association (NBA) y se explican
las principales fuentes por las que los equipos de la liga obtienen sus ingresos. Asimismo, se hace un andlisis de cual es
el régimen en el que operan los equipos integrantes de la liga y de sus caracteristicas particulares como liga.

Palabras clave: modelo econdmico; baloncesto; sistema de franquicias; tope salarial; impuesto de lujo.

Codigos JEL: A12; D40; D71; H39.

1. Introduccion

a NBA es la liga de baloncesto mas impor-

tante del mundo, no sélo en términos eco-

ndémicos, sino también en términos deporti-
vos, lo que la hace ser también la liga més popular
del mundo. Esto es asi debido a que los mejores
jugadores de baloncesto de la historia han jugado
en equipos de la NBA a lo largo de toda su exis-
tencia, desde el afio 1946 en que se fundé hasta
la actualidad. Este hecho es de vital importancia,
puesto que, en definitiva, lo que determina el éxito
de una liga es el atractivo que ésta logre crear en
el publico.

Actualmente, la NBA estd compuesta por 30
equipos que cubren todo el territorio de los Esta-
dos Unidos', desde Nueva York hasta Los Ange-
les. Se estima que el valor total de estos 30 equi-
pos supera los 11.700 millones de dodlares, con
unos ingresos anuales de mas de 3.900 millones
de dodlares® y unos ingresos por ventas de entra-
das de 1.154 millones de ddlares? lo que es una
prueba mds de la gran aceptacion que tiene entre
el publico estadounidense esta liga de baloncesto.
Ademas, estos 30 equipos generaron una audien-
cia media durante la temporada 2011-2012 de
391.000 espectadores por partido®.

! Excluyendo la franquicia de Toronto (Toronto Rap-
tors), que estd ubicada en Toronto, Canada.

2Datos referentes a la temporada 2011-2012.

*Datos de audiencia relativos al territorio de los Estados
Unidos.

En el cuadro 1 se recogen los principales datos
de caracter econémico-financiero de los equipos
de la NBA.

Las principales fuentes de ingresos de los equi-
pos se pueden agrupar en cuatro categorias: en
primer lugar, estdn los ingresos compartidos con
los demas equipos, procedentes de los derechos
de televisiéon nacionales. En segundo lugar, se en-
cuentran los ingresos procedentes del mercado
de cada equipo, cuyas principales variables son la
ciudad de origen del equipo en cuestion y su base
de seguidores a nivel global. En tercer lugar estan
los ingresos derivados de la gestion del estadio
del equipo (venta de entradas, publicidad, abo-
nos, etc.) y, por ultimo, los ingresos procedentes
de la gestion de marca, que también pueden llegar
a reportar cuantiosos ingresos (dependiendo del
equipo).

De los datos que se muestran en el cuadro 1 se
pueden extraer varias conclusiones:

Una primera conclusion es que los equipos con
beneficio operativo negativo tienen unos ingresos
demasiado bajos para su estructura de gastos. Es-
tos equipos obtienen bajos ingresos por venta de
entradas y tienen unos gastos salariales muy ele-
vados®. En el cuadro 2 se puede apreciar mejor lo
anteriormente descrito.

* Aunque los pagos de salarios a jugadores tienen un li-
mite minimo establecido por la Liga, como se vera mas
adelante.
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Cuadro 1. Principales datos financieros de los equipos integrantes de la NBA

Equipo Valor actual Ingresos Beneficio operativo
(millones $) (millones $) (millones $)
Los Angeles Lakers 900 208 243
New York Knicks 780 244 74,9
Chicago Bulls 600 185 59.4
Dallas Mavericks 497 166 -39
Boston Celtics 482 146 7,7
Miami Heat 457 158 26
Houston Rockets 453 150 17,9
Golden State Warriors 450 139 222
San Antonio Spurs 418 139 14,4
Phoenix Suns 395 136 13,1
Orlando Magic 385 140 -16
Toronto Raptors 382 134 74
Portland Trail Blazers 370 132 -8,1
New Jersey Nets 357 89 -23,6
Oklahoma City Thunder 348 126 245
Utah Jazz 335 120 -16,4
Detroit Pistons 332 141 9,7
Cleveland Cavaliers 329 149 32,9
Washington Wizards 328 109 -3.4
Los Angeles Clippers 324 108 9,4
Denver Nuggets 316 113 -1,2
Philadelphia 76°* 314 116 -10,3
Sacramento Kings 300 104 6,4
New Orleans Hornets 285 109 2,7
Indiana Pacers 283 101 -10,5
Charlotte Bobcats 277 101 -25,5
Minnesota Timberwolves 272 97 -6,8
Atlanta Hawks 270 109 -14,7
Memphis Grizzlies 269 99 -24.8
Milwaukee Bucks 268 92 -7,6

Fuente: Forbes.

Como se puede observar en el cuadro 2, los in-
gresos por venta de entradas y los gastos salariales
son los principales determinantes del beneficio
operativo.

Hay que analizar los ingresos por venta de en-
tradas con detenimiento, porque en el caso de los
equipos con menor beneficio operativo apenas lle-
gan a representar de media un 20 por ciento de sus
ingresos totales, cuando esta media se situa para
los otros tres equipos en el 37,5 por ciento.

Llegados a este punto cabe preguntarse qué es lo
que determina que un equipo tenga unos ingresos
por venta de entradas mayores al de otro equipo,
lo que viene explicado por dos variables: la prime-
ra viene representada por la dltima columna, que
es el porcentaje de asistencia media y, como puede
observarse, hay una dualidad significativa entre
ambos grupos de equipos. Una segunda variable
explicativa es el precio medio de las entradas que
los equipos venden, llegando a ser, en el caso de
Los Angeles Lakers de 114 ddlares, lo que contras-

ta con el caso de los Memphis Grizzlies, donde
una entrada cuesta de media 24 dodlares®.

Por el lado de los gastos, el limite minimo de
gastos salariales que establece la liga perjudica a
los equipos con menos recursos econémicos, ha-
ciéndoles incurrir en un menor beneficio operati-
vo, lo que a su vez, perjudica el equilibrio compe-
titivo de la competicion.

La segunda conclusion que se puede extraer del
cuadro 2 es que también hay una relacién entre
beneficio operativo y el numero de titulos obteni-
do alolargo de la historia del equipo, lo que apoya
la teoria de que los equipos mas poderosos econo-
micamente son los que, en principio, tienen mads
opciones de conseguir el titulo.

Ademas, el tamailo del drea metropolitana don-
de el equipo esta radicado también es influyente
en el beneficio operativo, ya que, como se puede
observar, son los equipos situados en las tres ciu-

> Datos extraidos del informe «NBA team values» de
Forbes.
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Cuadro 2. Muestra de los 3 equipos con mayor y menor beneficio operativo

Poblacion del
Ingresos por
Beneficio Gasto salarial drea
Ingresos venta de Nimero de Porcentaje de
Equipo operativo en jugadores metropolitana
(millones $) entradas titulos asistencia media
(millones $) (millones $) (millones de
(millones $)
habitantes)
New York Knicks 244 74,9 92 92 2 19,1 100
Chicago Bulls 185 59,4 58 63 6 9,6 94
Los Angeles Lakers 208 243 95 85 16 12,9 100
New Jersey Nets 89 -23,6 66 20 0 19,1 75
Memphis Grizzlies 99 -24.8 75 19 0 1,3 87
Charlotte Bobcats 101 -25,5 70 19 0 1,8 77

Fuente: Forbes y elaboracion propia.

dades mas pobladas de Estados Unidos los que
mads beneficio operativo obtienen.

2.LaNBA y su sistema de franquicias

La NBA esta constituida como limited company,
por lo que sus socios son los equipos que operan
en régimen de franquicia. De esta manera, cada
equipo que desee ingresar en la liga debe depositar
un canon cuyo importe se sittia en torno a los 300
millones de ddlares a la sociedad gestora de la liga.
Ademas, una vez realizado dicho desembolso, el
equipo debe esperar un plazo de 5 aflos antes de
conocer si definitivamente ingresa en la liga, por
lo que, mientras tanto, el equipo candidato debe
someterse a una serie de auditorias contables y
aportar un plan de negocio que permita a la socie-
dad gestora de la liga poder evaluar la viabilidad
del proyecto.

3. Mercado de jugadores

En la NBA existe un mercado de jugadores
propio que funciona de manera distinta a como
lo hacen los mercados de jugadores en Europa.
Cada jugador tiene un valor que se establece en
funcion de su sueldo anual, de tal manera que
cuando un equipo decide incorporar a su plantilla
a un jugador debe entregar a cambio otro jugador
del mismo valor al otro equipo y, por tanto, lo que
se produce es un intercambio de jugadores entre
ambos equipos.

Por otro lado, en el caso de que un jugador hu-
biera acabado contrato con un equipo de la NBA
se convertiria en agente libre y esto le daria la po-
sibilidad de fichar, no sélo por cualquier equipo de
la NBA, sino por cualquier equipo del mundo sin
coste alguno para el mismo.

En cuanto a los fichajes de jugadores proceden-
tes de otras ligas, el funcionamiento anteriormen-
te descrito no es aplicable, puesto que los merca-
dos de jugadores en Europa y el resto del mundo

no funcionan de la misma manera que en la NBA.
En Europa el equipo interesado en hacerse con
los servicios de un jugador concreto debe iniciar
negociaciones con el club en el que milite dicho
jugador para acordar un pago a su club por la des-
vinculacién del mismo de dicho club. Por tanto, si
un equipo de la NBA desea contratar a un jugador
de otra liga directamente®, debera iniciar conver-
saciones con su club de origen y acordar un precio
para cerrar la operacion.

Mencién aparte merece en este apartado, el
proceso por el cual la NBA se nutre de jugado-
res, que es el «draft». Mediante este proceso, cada
equipo va eligiendo a los jugadores que se han ins-
crito previamente al «draft» (que son los jugadores
elegibles, es decir, jugadores que siendo mayores
de 18 anos han completado su ciclo universitario
y jugadores extranjeros mayores de 18 afios que se
han declarado elegibles), con el objeto de hacerse
con sus derechos para jugar en la NBA.

Pero la parte mas importante del «draft» es el
orden en el que los equipos eligen jugadores. Para
los equipos que la temporada anterior se clasifica-
ron para el «playoff», el orden se establece de ma-
nera inversa a la posicién de cada equipo en la liga
regular, y las posiciones del resto de equipos no
clasificados para el «playoff» se asignan mediante
un sorteo ponderado que otorga mas posibilida-
des alos equipos que peor clasificacién obtuvieron
en la liga regular de la anterior temporada.

Una vez que un equipo obtiene los derechos de
un jugador elegido en el «drafi», puede comerciar
con él decidiendo si liberar al jugador como agen-
te libre, intercambiarlo con otro equipo o contra-
tarlo definitivamente.

4. El tope salarial y el impuesto de lujo

¢ En el caso de que el jugador no se haya desvinculado
antes de su club de origen y se haya inscrito en el «dra-

ﬁ» ».
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El tope salarial es un limite sobre los gastos que
los equipos pueden destinar al pago de salarios a
los jugadores, lo que ayuda a mantener una igual-
dad en la competicién, porque independiente-
mente del poder econémico de cada equipo, todos
pueden gastar como maximo, la misma cantidad.
Para la temporada 2012-2013, este limite se ha fi-
jado en 58,0 millones de délares por equipo.

Aunque hay un limite maximo, también exis-
te un limite minimo para el pago de salarios. Este
limite minimo se establece sobre el 85 por ciento
del limite maximo, por lo que para la tempora-
da 2012-2013, es de 49,3 millones de délares por
equipo.

Por otro lado, el tope salarial puede ser sobre-
pasado si el equipo que asi lo desee lo considera
necesario’. Sin embargo, para aquellos equipos
que sobrepasen el tope salarial es aplicable lo que
se conoce como «impuesto» de lujo, que es un
mecanismo creado para controlar el gasto de los
equipos y garantizar la igualdad de condiciones en
la competicion.

Para la temporada 2012-2013, el impuesto de
lujo comienza a aplicarse a partir de los 70,3 mi-
llones dolares. Por tanto, cualquier equipo que
exceda esa cifra, pagard 1 délar de «impuestos»
por cada délar excedido sobre el limite de los 70,3
millones de ddlares.

Con el dinero recaudado por el impuesto de
lujo, la sociedad gestora de la Liga puede distri-
buirlo de dos maneras:

— Hasta el 50 por ciento de la recaudacién puede
ir destinada a los equipos que no han sobrepasa-
do el limite salarial. Sin embargo, no hay ninguna
obligacién de distribuir dicha cantidad a los equi-
pos sila sociedad gestora de la liga no lo considera
necesario.

— La cantidad restante (que sera al menos del 50
por ciento de los ingresos obtenidos) seran desti-
nados al propdsito que la liga considere necesario.

En la temporada 2011-2012, por ejemplo, el 100
por ciento de la cantidad recaudada por el «im-
puesto» de lujo se destind al fondo de financiacién
del programa de redistribucién de ingresos de la
liga®.

7 Siempre y cuando dicho equipo se acoja a alguna de
las once excepciones existentes. Una de las mas impor-
tantes, por ejemplo, es la «rookie exception», por medio
de la cual, un equipo puede sobrepasar el tope salarial al
contratar un jugador procedente de la primera ronda de
eleccion del «draft».

8 El programa de redistribucion de ingresos de la NBA es

5. El «lockout»® de 2011

En julio de 2011 expir¢ el hasta entonces vigen-
te desde el CBA'® de 2005. Bajo el CBA de 2005, a
los jugadores se les garantizé la percepcion del 57
por ciento de los ingresos derivados de la gestion
de los equipos, pero debido a la crisis financiera
que se desat6 en 2007, los ingresos de los equipos
comenzaron a resentirse, mientras que los gastos
se incrementaron notablemente. Esto condujo a
muchos equipos a entrar en pérdidas, que se es-
timaron en un total de 370 millones de délares a
finales de la temporada 2009-2010.

Bajo estas condiciones, la mayoria de los pro-
pietarios de equipos, decidieron replantearse el
sistema econdmico bajo el que la liga habia opera-
do hasta entonces. Asi, por ejemplo, propusieron
un tope salarial por equipo méximo de 45 millo-
nes de dolares, no pudiendo dicho limite ser reba-
sado bajo ninguna condicién. Por el contrario, la
asociacion de jugadores, rechazé esta iniciativa, y
propuso un programa de redistribucién de ingre-
sos de mayor calado, que ayudara a paliar las pér-
didas de los equipos que estaban en una situacion
delicada.

Como resultado de esta divergencia, en julio de
2011 deberia haberse firmado el nuevo acuerdo
0 CBA, pero no fue asi dando inicio al «lockout»
de 2011, que se extenderia hasta principios de di-
ciembre de ese mismo afio.

Finalmente, ambas partes llegaron a un acuerdo
a finales de noviembre de 2011, con la intencién
de comenzar la liga en diciembre de 2011, y por
medio del cual, finalmente, se estableci6 un tope
salarial de 58,04 millones de ddlares. Sin embargo,
se pospusieron varias cuestiones que se debatirdn
alla por el afio 2016, fecha en la que alguna de las
dos partes tiene la opcion de revocar el CBA fir-
mado en 2011, o 2020, que es la fecha en la que
expira el actual CBA.

un mecanismo cuyo objetivo es paliar las desigualdades
econdmicas existentes entre los equipos que generan al-
tos ingresos y los que no, y se financia principalmente a
través de las aportaciones que recibe procedentes de la
recaudacion del «impuesto» de lujo.

® Se denomina «lockout» al periodo durante el cual el
CBA no se renueva debido a diferencias econémicas
entre las partes contratantes y, por tanto, al no haber
acuerdo entre liga y jugadores, la temporada no pue-
de comenzar o continuar hasta que no se ratifique un
nuevo CBA.

12 Collective Bargaining Agreement (CBA), o traducido
al espaiiol Acuerdo de Negociacion Colectiva, es el con-
trato existente entre la liga y la asociacion de jugadores
que establece, entre otras cosas, el tope salarial para los
equipos.
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Delimitacion del concepto laboral de situacion econdmica negativa a efectos de
la extincion del contrato de trabajo

Carmen de Vivero de Porras

Resumen: En el presente articulo se exponen y analizan sucintamente las tltimas reformas que han afectado al despido
por causa econdmica, uno de los supuestos previstos para que opere, en una de sus vertientes, el despido colectivo o
individual. Se intenta delimitar este concepto, no solo a la luz de las constantes reformas del legislativo, sino también
analizando su impacto en el &mbito judicial, que viene aplicindose e interpretandose en las referidas reformas, asi como
en el dmbito econémico.

Palabras clave: Despido; reforma laboral; causa econdmica.

Codigos JEL: A12; K31; P41.

«Un plan no es nada, pero la planifica-

cion lo es todo». Dwight D. Eisenhower

1. Introduccion

1 presente trabajo tiene por objeto acercar
Eal lector un breve anilisis de la evolucién

e implicaciones del presupuesto de «causa
econémica» en el despido, ya sea colectivo, el cual
viene regulado en el articulo (en adelante art.)
51 del Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de
marzo, Estatuto de los Trabajadores (en adelante
ET), o individual, previsto en el art. 52.c del ET,
suponiendo este despido una variedad dentro del
género de las extinciones colectivas, caracterizada

por afectar a un menor nimero de trabajadores Esta modalidad de despido constituye una delas
que la regulada en el art. 51.1 del ET. figuras que mds controversia ha despertado, tanto
cuando debe ser aplicada o cuando se habla de la
La fundamentacion de ambas formas de despi- misma, ya que ni en el art. 52.c ni en el 51.1 del
do son exactamente las mismas y vienen estableci- ET, se ha definido con claridad cual es el concepto
das en el articulo 51.1 del ET. de causa econdmica, limitindose durante mucho
tiempo, simplemente, a determinar que se presu-
ELET, antes de las reformas operadas por el Real me la existencia de las causas econémicas cuando
Decreto-ley 10/2010, de 16 de junio, de medidas la adopcion de las medidas propuestas contribuya
urgentes para la reforma del mercado de trabajo, a superar una situacion negativa de la empresa y,
la Ley 35/2010, de 17 de septiembre, de medidas por ello, las reformas han ido encaminadas a in-
urgentes para la reforma del mercado de trabajo, tentar objetivar dicho despido y su causa.
el Real Decreto-ley 3/2012, de 10 febrero, de medi-
das urgentes para la reforma del mercado laboral De conformidad con lo que ha venido estable-
y la Ley 3/2012, 6 julio, de medidas urgentes para ciendo la jurisprudencia, la empresa, en el supues-
la reforma del mercado laboral, recogia en sus ar- to de alegar pérdidas, debia justificar con prueba
ticulos 51.1 y 52.c —por remisién al anterior—, lo documental que estas se producian. Por ello, las
que debia entenderse por causa econémica y los cartas que se notificaban al trabajador eran exten-
presupuestos para la concurrencia de la referida sas y con muchos graficos de pérdidas y nimeros
causa. negativos.
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El legislador durante estos tltimos afos, y, acu-
ciado por el contexto actual de crisis econdémica
generalizada, en el que las empresas se ven obli-
gadas con frecuencia a acudir al instrumento del
despido colectivo u objetivo para reajustar sus
costes salariales e intentar salvar una situacién
econémica negativa, ha decidido objetivizar el
despido por causa econdmica y, por tanto, le ha
dado nueva redaccion a los referidos preceptos
con las dltimas reformas publicadas en el Boletin
Oficial del Estado (BOE).

En el Preambulo de la reciente Ley 3/2012, de 6
de julio, de medidas urgentes para la reforma del
mercado laboral, se recoge que los despidos ob-
jetivos por causas econdmicas han venido carac-
terizandose por una ambivalente doctrina judicial
y jurisprudencia, en la que ha primado muchas
veces una concepcion meramente defensiva de es-
tos despidos, como mecanismo para hacer frente a
graves problemas econdmicos —soslayando otras
funciones— que esta destinado a cumplir este des-
pido como cauce para ajustar el volumen de em-
pleo a los cambios técnico-organizativos operados
en las empresas. Ello explica que las empresas se
decantaran, a menudo, por el reconocimiento de
la improcedencia del despido, evitando un proce-
so judicial sobre el que no se tenia demasiada con-
fianza en cuanto a las posibilidades de conseguir
la calificacién procedente del despido, debiendo,
por tanto, abonar la indemnizacién por despido
improcedente mds el coste adicional que suponian
los salarios de tramitacién.

En palabras de Desdentado Bonete (2010), «es-
tamos en una zona sismica del Derecho del Trabajo,
en la que hay que caminar con cautela porque la
tierra puede abrirse bajo nuestros pies».

2. Breve analisis de la evolucion del concepto de
causa economica a la luz de las reformas legislativas
y doctrina judicial en el ambito laboral

Fruto de las reformas de los afios 1994 y 1997
el Real Decreto Legislativo 1/1995, de 24 de mar-
z0, en cuanto al despido por causa econdémica se
refiere, venia a recoger en sus art. 51.1 y 52.c que
«se entenderd que concurren las causas a que se re-
fiere el presente articulo cuando la adopcién de las
medidas propuestas contribuya, si las aducidas son
econdmicas, a superar una situacion econémica ne-
gativa de la empresa».

Respecto a dichas reformas, no pocas han sido
las criticas vertidas en ambas direcciones: a los
Tribunales, por haber realizado interpretaciones
excesivamente rigurosas que no han sabido cali-
brar la trascendencia de los cambios normativos:
y al legislador, por haber acometido la reformas
utilizando términos prolijos y equivocos a la hora
de precisar las finalidades de los despidos.

Con la reforma operada por el Real Decreto-ley
10/2010, de 16 de junio, de medidas urgentes para
la reforma del mercado de trabajo se introdujo en
el art. 51.1 lo siguiente: «se entiende que concurren
causas econémicas cuando de los resultados de la
empresa se desprenda una situacion econémica ne-
gativa. A estos efectos, la empresa tendrd que acre-
ditar los resultados alegados y justificar que de los
mismos se deduce minimamente la razonabilidad
de la decision extintiva».

Pero no fue hasta con la Ley 35/2010, de 17 de
septiembre, de medidas urgentes para la refor-
ma del mercado de trabajo, cuando se modificd
de forma sustancial, entre otros, el art. 51.1, y, en
consecuencia, el 52.c, quedando su redaccion de la
siguiente forma: «Se entiende que concurren causas
econémicas cuando de los resultados de la empresa
se desprenda una situacién econdmica negativa, en
casos tales como la existencia de pérdidas actuales
o previstas, o la disminucion persistente de su nivel
de ingresos, que puedan afectar a su viabilidad o a
su capacidad de mantener el volumen de empleo.
A estos efectos, la empresa tendrd que acreditar los
resultados alegados y justificar que de los mismos
se deduce la razonabilidad de la decision extintiva
para preservar o favorecer su posicion competitiva
en el mercado». Notese, que la novedad legislati-
va se refiere a la definicidn especifica de la causa
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econdémica que puede dar lugar al despido, pero
los cambios de signo flexibilizador advertidos en
la redaccidn, no fueron tan intensos, dado que se
venian a recoger conceptos ampliamente indeter-
minados, como son los de «pérdidas previstas» o
de «disminucioén persistente del nivel ingresos», asi
como el alcance que se le da a la incierta exigen-
cia, basada en previsiones futuras, de que la causa
econdmica alegada pueda comprometer la viabili-
dad empresarial o su capacidad para mantener el
volumen de empleo.

De esta forma, el legislador vino a hacer suya
la doctrina del Tribunal Supremo, que, hasta ese
momento, habia ido delimitando el concepto de
causa econdmica en el supuesto de despido objeti-
vo. Y asi, lo que el legislador vino a recoger con la
reforma operada por la Ley 35/2010, expresamen-
te en la modificacion del articulo 51.1, ya lo habia
dicho nuestro Alto Tribunal, Sala de lo Social, en
sentencias de 14 de junio de 1996 y de 6 de abril de
2000 en los mismos términos.

El Tribunal Supremo, en las referidas resolu-
ciones, ya habia concretado las notas caracteriza-
doras de la causa econémica que desencadena la
extincion de los contratos:

— La causa econdmica debe ser objetiva, real, su-
ficiente y actual.

— La situacién econdmica de la empresa, en
modo alguno debe ser irreversible, mas bien al
contrario, se debe tratar de situaciones no definiti-
vas y recuperables.

— La situacion econémica negativa debe afectar a
la empresa en su conjunto.

— En un grupo de empresas, la situacién econd-
mica negativa debe valorarse teniendo en cuenta
la evolucién econdmica de las empresas del grupo.

Igualmente, la jurisprudencia siempre habia ve-
nido exigiendo para la convalidacién judicial de
un despido econdémico la conexion de instrumen-
talidad entre la extincion del contrato de trabajo y
la superacion de la situacion desfavorable acredi-
tada en la misma de falta de rentabilidad de la ex-
plotacién, conexién que habia de fundarse en un
criterio de «razonabilidad»', cuestién matizada y
perfilada por algtn sector doctrinal?.

! Sentencia del Tribunal Supremo (STS) de 15 de octu-
bre de 2003 (Rec. 1.205/2003), entre otras, y STS de 30
de septiembre de 2002 (Rec. 3.828/2001).

2Soler Ferrer, E (2011): El control judicial de la razona-
bilidad de la decisién extintiva debe respetar el margen
de decision que corresponde al empresario en la gestion
de la empresa, de forma que si los despidos responden

No obstante lo anterior, dos sentencias recientes
del Tribunal Supremo, de 11 de junio y 29 de
septiembre de 2008, han supuesto un importante
paso adelante a la hora de flexibilizar los criterios
a tener en cuenta para valorar un despido objetivo
por causas econdmicas, derivando al empresario
unicamente la carga de probar con indicios y
argumentaciones suficientes la conexién entre
la situacion de crisis y la medida del despido, lo
que en términos coloquiales y sin perjuicio de
la valoracion de cada caso concreto, supondria
acreditar una situacién de pérdidas continuadas,
desaparicion de clientes, reduccion de la
produccién, aumento de capital social con el fin
de sufragar las pérdidas, etc., que lleve consigo
la amortizaciéon de puestos de trabajo de la que
resultaria una evidente disminucién de los costes
salariales, una minoraciéon de las pérdidas y
finalmente un alivio para la cuenta de resultados
de la empresa.

Pero parece no haber sido suficiente para el
legislador, dado que tal y como se recoge en el
Preambulo de la dltima reforma, los despidos ob-
jetivos no han tenido el resultado pretendido, y se
acusa a los Jugados de lo Social y a los Tribunales
de que los mismos han dictado resoluciones am-
bivalentes, primando una concepcién meramente
defensiva del despido objetivo.

Asi las cosas, el legislador decidié objetivar
aun mds el despido objetivo fundado en causa
economica, siendo asi que volvié a modificar el
art. 51.1 mediante el Real Decreto-ley 3/2012, de
10 febrero, de medidas urgentes para la reforma
mercado laboral, quedando su redaccién de la si-

realmente a una situacién econdmica negativa y son una
forma «razonable» de hacerle frente, el 6rgano judicial
no puede declararlos improcedentes porque a su juicio
haya otras reacciones también razonables preferibles a
los despidos. Si el empresario, en el marco de la gestion
de la actividad econdmica de su empresa, puede elegir
entre diversas opciones, su eleccion, de no ser absurda o
arbitraria, no deberd anularse por el control de razona-
bilidad, ya que este no es un control de «optimizacionn..
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guiente forma: «se entiende que concurren causas
econémicas cuando de los resultados de la empresa
se desprenda una situacién econémica negativa, en
casos tales como la existencia de pérdidas actuales o
previstas, o la disminucion persistente de su nivel de
ingresos o ventas. En todo caso, se entenderd que la
disminucion es persistente si se produce durante tres
trimestres consecutivos».

Hasta ese momento la figura del despido obje-
tivo por causas economicas venia siendo infrauti-
lizada por las empresas como medio de extincién
de los contratos de trabajo.

Larazén de tal infrautilizacion no era otra que la
desconfianza de los empresarios hacia los drganos
judiciales, que venian declarando en la mayoria de
los casos la improcedencia de los despidos, lo que
determinaba que al coste de abonar la indemni-
zacion se tuviera que afadir el de los salarios de
tramitacién. De ahi la practica generalizada de
reconocimiento inmediato de la improcedencia
del despido y el abono de la indemnizacién como
férmula generalizada de ahorro de costes (el de-
nominado «despido exprés»).

Con la Ley 35/2010 bastaba con probar que di-
chas pérdidas eran previsibles. Dicha reforma ya
supuso un antes y después, pero con la publicacién
del Real Decreto-ley 3/2012 era suficiente con que
de los resultados de la empresa se desprendiese
una situacion econémica negativa y ello no solo
implicaba la existencia de pérdidas actuales y pre-

vistas, sino también la disminucidn persistente de
ingresos durante tres trimestres consecutivos.

En este sentido, la Exposicion de Motivos del
citado Real Decreto-ley justific la modificacion
operada en los despidos objetivos en que las dis-
tintas reformas realizadas «incorporaban proyec-
ciones de futuro, de imposible prueba, y una valo-
racién de estos despidos, que ha venido dando lugar
a que los tribunales realizasen, en numerosas oca-
siones, juicios de oportunidad relativos a la gestion
de la empresa», anadiendo que «ahora queda claro
que el control judicial de estos despidos debe cefiirse
a una valoracién sobre la concurrencia de unos he-
chos: las causas».

Sin embargo, la definicién dada a las causas
econémicas justificativas del despido objetivo
suscitd consistentes dudas sobre la consecucién
del proposito que se indicaba en la Exposicién de
Motivos.

El Real Decreto-ley matizé las causas econd-
micas e introdujo qué es lo que se entiende por
«disminucién persistente de ingresos»: se entende-
ra que la disminucion es persistente si se produce
durante tres trimestres consecutivos.

Ademds, se eliminé del redactado del art. 51.1
lo siguiente:

— «Que las pérdidas o la disminucién de ingresos
puedan afectar a la viabilidad de la empresa o a su
capacidad de mantener su volumen de empleo».

— «La empresa tendrd que acreditar los resultados
alegados y justificar que de los mismos se deduce la
razonabilidad de la decision extintiva para preser-
var o favorecer su posicién competitiva en el mer-
cado».

De la reforma operada por el Real Decreto-ley
debe destacarse un primer efecto positivo, al pres-
cindirse de las referencias de la anterior redaccidn,
respecto a que las pérdidas o la disminucién de
ingresos debieran afectar a la viabilidad de la em-
presa o a su capacidad de mantener el volumen
de empleo, o a la necesidad de justificar la razo-
nabilidad de la decision extintiva para preservar o
favorecer su posicion competitiva en el mercado,
todas ellas de caracter valorativo y que determina-
ban que los érganos judiciales tuvieran que emitir
juicios econémicos y de gestion empresarial.

Lo que el legislador ha pretendido con esta va-
riacién, es objetivar «la causa econdmica» de los
despidos y en consecuencia eliminar la subjetivi-
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dad y la discrecionalidad de los jueces en la aplica-
ci6én de la norma.

Sin embargo, sobre esta modificacién existen
numerosas voces criticas, incluso de los propios
jueces, que vienen a seiialar que esta modificacion
comporta la limitacién de las facultades del juez
para valorar la finalidad o razonabilidad del des-
pido.

Destaca por ejemplo, que la concrecién que se
venia a hacer de la «disminucion persistente de
ingresos», entendiendo que se produce cuando la
misma se mantiene durante tres trimestres conse-
cutivos, parece permitir ya su aplicacion a situa-
ciones creadas con anterioridad a la vigencia de la
Reforma Laboral operada por el Real Decreto-ley
3/2012, por cuanto la causa econdmica en si ya se
hallaba establecida y lo inico que se hace es con-
cretarla de algun modo, lo que, a nuestro entender,
no debiera comportar aplicacion retroactiva de la
norma.

Pero la inseguridad juridica de que adolece la
referida regulacion del despido econdmico ha
quedado patente en la propia tramitaciéon del
Proyecto de Ley procedente del citado Real De-
creto-ley, puesto que, como consecuencia de la
enmienda presentada por el Grupo Parlamentario
Popular en el Congreso, se ha modificado nueva-
mente la definicién de las causas econdmicas en
el siguiente sentido: «Se entiende que concurren
causas econémicas cuando de los resultados de la
empresa se desprenda una situacion econdmica ne-
gativa, en casos tales como la existencia de pérdidas
actuales o previstas, o la disminucion persistente
de su nivel de ingresos ordinarios o ventas. En todo
caso, se entenderd que la disminucién es persisten-
te si durante tres trimestres consecutivos el nivel de
ingresos ordinarios o ventas de cada trimestre es in-
ferior al registrado en el mismo trimestre del afio
anterior», pretendiéndose dotar, de este modo, de
mayor seguridad juridica al sistema, y, asi, ha sido
publicada la reciente Ley 3/2012, de 6 julio, de me-
didas urgentes para la reforma del mercado labo-
ral, ultima reforma de los art. 51.1 y 52.c del ET.

3. Delimitacion de la causa econémica desde su as-
pecto puramente econémico

Desde un ambito puramente econdémico, a
nuestro juicio, la nueva redaccién no ha consegui-
do una objetivacion suficiente de las causas eco-
noémicas, pues, entre otras carencias, se ha omiti-
do cualquier referencia al periodo o alcance de las
pérdidas, sean actuales o previstas, de modo que
una interpretacion literal de este articulo llegaria

a justificar la procedencia del despido econémi-
co basado en, por ejemplo, la simple prevision de
pérdidas de un euro a tres afios vista.

Surgen, asimismo, cuestiones respecto a la
nueva referencia de la disminucién persistente
de ingresos o ventas al no contemplarse los ciclos
productivos de general existencia en las empresas
(estacionalidad), o la imprevision sobre los efectos
de los grupos empresariales mercantiles en los que
la empresa se incardine.

Las ratios utilizadas por el legislador han sido
pérdidas de ingresos o disminucién del volumen
de ventas; en el andlisis econdmico-financiero de
la sociedad y de su cuenta de resultados, dejaria al
margen las amortizaciones, las cargas financieras,
los gastos y los impuestos, y, por tanto, no existi-
ria la posibilidad de saber ciertamente cudl es el
impacto que dichas pérdidas tienen respecto de la
viabilidad de la empresa y del mantenimiento del
nivel de empleo salvo en supuestos extremos.

En un supuesto de laboratorio, la pérdida de in-
gresos o de ventas podria obedecer a la apertura
de una nueva linea de negocio o el lanzamiento de
un nuevo producto, fruto de una reestructuraciéon
empresarial y ello permitiria, afectando al empleo
mas costoso, utilizar el despido objetivo para vol-
ver a contratar nuevos trabajadores mas baratos y
mantener, por necesidad, el nivel de empleo.

Sin embargo, bien es cierto que, de haberse uti-
lizado otros criterios, seria mas manipulable en
funcién de los criterios contables que se utilicen;
asi, por ejemplo, una amortizacién acelerada o
una ralentizacién de la misma.
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1
4. Conclusiones

No obstante, las reformas operadas y, pese a
la intencién del legislador de objetivar la causa
economica del despido, desde un punto de vista
juridico, creemos que los érganos jurisdicciona-
les deberdn seguir realizando juicios de oportu-
nidad relativos a la gestién de la empresa, pues-
to que muchos de los interrogantes sefialados no
han encontrado adecuada respuesta en la trami-
tacion parlamentaria y, como ha sefialado, algtin
sector doctrinal’, lo que debe enjuiciarse es si una
decision extintiva se justifica por razones empre-
sariales vinculadas a cambios de orden técnico,
organizativo o econémico, dejando claro que lo
economico no es solo lo que afecta a las llamadas
crisis de empresa, sino también lo que se vincula
a la crisis del contrato de trabajo, en el sentido de
que pueden existir excedentes de plantilla aunque
la empresa no esté en crisis.

Desde un punto de vista econdémico, creemos
que el andlisis contable debe ceder a la imagen
fiel de la empresa y que, por ello, el simple dato
econdémico-financiero puede no servir, aun a pe-
sar de los intentos del legislativo de objetivar los
pardmetros para la utilizacion de estos despidos
por causa econdmica.

Hoy, més que nunca, estdn en colision el prin-
cipio pro operario y el principio de rendimiento.
En el centro del conflicto, al ser la zona vital, las
medidas politicas que se ofrecen como solucién
giran sobre el si o0 el no del derecho individual de
estabilidad en el empleo.
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Resumen: Tres fueron los rasgos caracteristicos de la Economia de Enrique Fuentes Quintana: sin historia de los hechos
y de las ideas econémicas, no habia Economia Politica; la Economia era una ciencia moral, indispensable para el progre-
so humano; y el economista, ¢l al menos lo hizo, debia comprometerse con la sociedad en una tarea nada facil, como era
la de proponer reformas de viejas costumbres y exigir esfuerzos cuyos resultados solo podrian verse a largo plazo. Firme
defensor del modelo de competencia, admiti6 un papel relevante para un sector ptblico eficiente.

Palabras clave: Economia; Fuentes Quintana.

Codigos JEL: B31; P16.

0 sé cuantos alumnos de Enrique Fuentes

Quintana han tenido la fortuna de estar

cerca de él durante mas de cuarenta afnos,
como ha sido afortunadamente mi caso. Le conoci
en uno de los primeros dias de octubre de 1963,
a las nueve en punto de la mafiana. Entrd en la
larguisima aula de la segunda planta del Caser6n
de San Bernardo en la que estdbamos ese afio los
alumnos de cuarto curso de la Licenciatura en
Econdmicas, dio los buenos dias con su potente
voz, que se dejo oir hasta en los tltimos bancos,
en los que yo me encontraba ese dia, puso su vo-
luminosa cartera encima de la mesa, sac6 de ella
una cuartilla, se dio la media vuelta y empez6 a
llenar la pizarra con un guién de la clase que iba
a impartir ese dia. A las nueve y diez empezé sus
explicaciones. Y esto mismo hizo en dias sucesivos
hasta que terminé de explicar la primera parte de
sus «Apuntes de Hacienda Publica», editados ese
mismo afio por el Servicio de Publicaciones del
S.E.U.

Lo que nos explicé Fuentes a lo largo de ese mes
de octubre era completamente distinto a todo lo
que se nos habia explicado en la Facultad hasta
entonces. En tres cursos, apenas se nos habia ha-
blado de no mds de una docena de economistas.
El nos hablé de més doscientos, y no a propésito
de un determinado concepto o instrumento anali-
tico, sino agrupados en escuelas homogéneas que
habian tenido un modo de pensar comun acerca
del papel del sector publico en la economia a lo
largo del tiempo. Desde la teoria de la imposicién
en la escuela clasica hasta la Hacienda del Bienes-

tar de Musgrave, Due y Simons, expuestas siempre
con rigor y profundidad, aquellas lecciones supu-
sieron un esfuerzo extraordinario para nosotros,
pero no fueron sino el aperitivo de lo que vendria
después, cincuenta densas lecciones de Hacienda
Publica.

Entendi perfectamente desde ese momento lo
que yo destacaria ahora como primer rasgo carac-
teristico de la economia de Fuentes. Para él, sin
historia econdmica, sin historia del pensamiento
y sin historia del analisis econémico, no podia
haber Economia Politica. «Son las posibilidades
heredadas en cada momento histérico y la politica
las que condicionan las elecciones econémicas del
presente respecto al futuro», le lei después en nu-
merosas ocasiones. Esto no significa, sin embargo,
que estuviera en la senda del historicismo, como
lo habia estado en gran medida la generacion de
economistas espafoles inmediatamente anterior a
la suya. Al contrario, estos mismos Apuntes esta-
ban llenos de formalizaciones matemdticas y, por
ejemplo, una de las cualidades que mas admiraba
de Valentin Andrés Alvarez era que hubiera lle-
gado a la economia de la mano de Walras, Pareto
y el equilibrio general. Afios més tarde, como no
habia podido disponer del tiempo necesario para
ir actualizando sus matemdticas, siempre tuvo a su
lado a grandes estadisticos y econémetras, como
Julio Alcaide o José Luis Raymond.

Esta concepcion de la economia le llevé a ver-
la, como el propio Keynes, a quien citaba muy a
menudo a este prop6sito, no como una ciencia
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meramente deductiva sino como una ciencia mo-
ral, que se ocupaba del bienestar humano. Y este
es, para mi, el segundo rasgo caracteristico de su
economia. Enrique Fuentes fue, ante todo, un gran
reformador social y, para él, la Economia, la bue-
na Economia, cumplia principalmente un papel
instrumental al servicio de objetivos econémicos,
distintos en cada momento histérico. En un cono-
cido trabajo suyo, «Tres decenios de la economia es-
pafiola en perspectivar, paso revista a como las ne-
cesidades y los objetivos de la economia espafnola
habian ido cambiando sucesivamente desde 1960.
Si en esta década, lo prioritario habia sido el desa-
rrollo econdmico, para lo que fue necesario que se
dieran las circunstancias politicas adecuadas para
que la economia espafiola «dejase de mirar hacia
dentro para mirar hacia fuera», en los setenta tuvo
que hacer frente a la crisis, generada por su pro-
pio modelo de crecimiento econémico, y en los
ochenta tuvieron que disefarse las politicas ne-
cesarias para su integracion en la Union Europea.
En cada uno de estos momentos los economistas
ayudaron a mostrar el camino por el que transitar.
Con una economia cercana a la realidad, lejos de
la utopia y de la pura abstraccién de los modelos
econdémicos, podia transformarse la sociedad.

Consecuente con esta concepcion, él mismo
estuvo comprometido en las principales empresas
de su tiempo. Fue uno de los inspiradores acadé-
micos del Plan de Estabilizacién de 1959, con Juan
Sardd en el Banco de Espafia y Manuel Varela en
el Ministerio de Comercio. Alent6 los Planes del
Desarrollo desde el Consejo Consultivo que cred
Lépez Rodé. Avanzo las lineas maestras de la re-
forma tributaria que podian dotar al presupues-
to nacional de suficiencia, flexibilidad y equidad

en su discurso de ingreso en la Real Academia de
Ciencias Morales en 1975, que puso luego en ma-
nos del Ministro de Hacienda, Alberto Monreal,
quien no pudo llegar a hacer la reforma tributaria,
como se proponia, al ser cesado poco después. Y
en 1977, acepto6 la cartera de Economia, desde la
que, en los apenas ocho meses que estuvo en el
cargo, impulsé los Pactos de la Moncloa vy la re-
forma de las Cajas de Ahorros en una linea mu-
cho mas pragmatica que la posterior LORCA de
1985. En su tltimo discurso, con motivo de su in-
vestidura como doctor honoris causa de la UNED,
afirmé con rotundidad que una de las principales
causas de que la economia espafiola comenzara a
cambiar de rumbo en 1959 fue la llegada a cargos
de responsabilidad de los primeros economistas
de la Facultad de Ciencias Econdmicas.

Este compromiso personal le hacia ser un hom-
bre a veces hurafio y siempre incorruptible. Y este
es, para mi, el tercer gran rasgo caracteristico de
su actitud como economista. Recuerdo haber lei-
do en mis tiempos de estudiante un articulo suyo
en la revista «De Economia» sobre el mal uso que
estaba haciendo el régimen de Franco de las ideas
de Keynes. No era el intervencionismo en todas
las esferas de la vida econémica buscando atajos
para el desarrollo econémico lo que proponia el
economista de Cambridge, advertia Fuentes a los
politicos del régimen, sino simplemente que el Es-
tado interviniese en la economia en funciones ma-
croecondmicas de estabilizacion de la demanda. Y
recuerdo su durisima intervencién en TVE en ju-
lio de 1977, a los tres dias de haber tomado pose-
sién como vicepresidente del gobierno, que vi en
el aeropuerto de Barajas, diciendo a los espafioles
los graves problemas econémicos a los que habia
que enfrentarse. Los economistas no estin para
agradar, solfa decir, sino para cambiar las cémo-
das costumbres que en un momento determinado
habian conducido a la pobreza y al subdesarrollo.

En ningtn otro trabajo suyo dejé mas clara su
concepcion de la economia y la funcién que de-
bian desempeiiar los economistas que en su dis-
curso de investidura como doctor honoris causa
de la Universidad de Oviedo en 1975, sobre «El
papel del sector puiblico en tres economistas asturia-
nos», Jovellanos, Florez Estrada y Valentin Andrés
Alvarez. Después de pasar revista a la obra de es-
tos tres economistas, de ella se desprendian para
Fuentes tres grandes mensajes, que eran los que ¢l
mismo queria transmitir: i) una firme defensa del
modelo de competencia como sistema basico de
organizacion social, entendido a lo Adam Smith,
es decir, como libertad de consumo, de produc-
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cién y de cambios exteriores, pero sin olvidar los
lazos comunes de «simpatia» existentes entre los
hombres de todo el mundo; ii) los conocimientos
econdémicos eran absolutamente indispensables
para el progreso de la sociedad espaiiola, por lo
que era imprescindible difundirlos de todas las
formas posibles; y iii) la tarea de los economistas
no era nada facil, porque con frecuencia se vefan
obligados a contrariar costumbres y a exigir es-
fuerzos a cambio de recompensas que a veces
podian tardar tiempo en llegar, lo que obligaba a
que fueran honestos por encima de cualquier otra
virtud.

«Buenas leyes, buenas luces y buenos fondos»,
como habia dicho Jovellanos, debia ser la méxi-
ma de comportamiento del sector publico. Buenas
leyes, para apartarse del intervencionismo, de los
controles y de las prohibiciones. Buenas luces para
difundir por todos los medios posibles los conoci-
mientos econdmicos y para mejorar las dotaciones
de capital humano, base de cualquier estrategia de
desarrollo econdémico. Y buenos fondos para do-
tar a la sociedad de capitales de utilidad publica,
evitando en lo posible la imposicion sobre los fon-
dos privados que mas contribufan al crecimiento
economico. Esta maxima, que estuvo también en
Flérez y en Valentin Andrés, la asumia completa-
mente Enrique Fuentes.

Citando de memoria el conocido pérrafo de
Keynes sobre las raras cualidades que debia te-
ner un buen economista, incluido en su obituario
sobre Marshall, algo que hacia con frecuencia,
Fuentes parecia querer reconocerse a si mismo.
Y, efectivamente, él las tenia practicamente todas:
historiador, matematico, abstracto y concreto, in-
corruptible y sin temor a decir cosas desagrada-
bles, desinteresado y utilitarista, lejano y préximo
a la realidad y con una filosofia de la vida mas
cercana a Weber que a Mandeville o Martinez de
Mata.

Este concepto de la Economia lo llevo Fuentes a
sus manuales, a sus escritos, a las revistas que fun-
dé6 o refundé —catorce, en total—, a las coleccio-
nes de clasicos que promovio, a las instituciones
que presidid y a las miles de conferencias e inter-
venciones publicas que tuvo a lo largo de su vida.
Me detendré s6lo en sus manuales de Economia y
en alguno de los prologos que escribié para ma-
nuales de Hacienda Publica de otros autores, que
él mismo tradujo o mand¢ traducir.

En realidad, el unico manual que public6 con
pie de editorial e ISBN fue su «Politica Econdmi-
ca» (Madrid, Doncel, 1959), escrito conjuntamen-

Enrique

Fuentes Quintana

Lecciones
de economia
espanola

Asodacion Espatioks de Contabilidad
¥ Administrtn de Brpress

te con Juan Velarde, para alumnos de 6° curso de
Bachillerato, cuando la economia politica volvié a
este ciclo educativo después de afos de ausencia.
Su estructura se parece mas a un manual de Es-
tructura Econémica de Espafia que a un manual
de Economia Politica, pero no falta en él una ex-
posicién rigurosa de los instrumentos analiticos
fundamentales de la ciencia econémica. En todo
caso, desde el prologo, dirigido a los alumnos, se
dejan ver claramente las intenciones de sus auto-
res: «El tema de la Economia es un tema vital en
nuestro tiempo... Con esto queremos significar
que la Economia se enfrenta con temas humanos
de la mayor importancia y también que estos te-
mas no podran resolverse sin el progreso de esta
Ciencia». En el estudio de la asignatura, no sélo
debia guiar a los alumnos un afin meramente es-
peculativo sino un «fervor social» para tratar de
«resolver uno de los problemas basicos actuales: el
problema de la pobreza».

Después de una larga cita de Marshall sobre
las consecuencias de la pobreza, los prologuistas
apuntaban directamente a la realidad nacional.
Para eliminar la pobreza, decian, sélo habia dos
caminos: o el de redistribuir la renta, una tarea
nada facil, pues habia que tener presente que «la
gran propiedad sin cortapisas es fuente de gran ri-
queza, y que la riqueza, por si misma, da origen al
Poder»; o dar a todos igualdad de oportunidades,
siendo la tnica forma de conseguirlo la de «ofre-
cer una igualdad de posibilidades en la instruc-
cién». Para ellos, no cabian soluciones drésticas ni
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simplistas como las que se habian seguido antes
en Espafia, que siempre habian conducido al caos
Y, por eso, afiadian, «no deja de tener interés el que
este libro procure chapuzar en el agua fria de la
ciencia econdmica».

Cuando Fuentes empez6 a redactar sus «Apun-
tes de Hacienda Publica», s6lo habia dos traduc-
ciones al espafiol de textos anglosajones de esta
disciplina: el de Ursula K. Hicks («Hacienda Pu-
blica», Madrid: Aguilar, 1950), primer intento se-
rio de sistematizar las consecuencias de la revolu-
cion keynesiana sobre la Hacienda Publica, y el de
Hugh Dalton («Principios de Finanzas Publicas»,
Buenos Aires: Depalma, 1948), de menor entidad.
En la Universidad espafiola seguian estudiandose
entonces textos italianos, principalmente los de
De Viti di Marco y Einaudi, y los manuales de Na-
harro y Alvarez de Cienfuegos, muy cerca de ellos.
En los «Apuntes» de Fuentes, a la parte 12, a la que
ya me he referido, de la que formaban parte tam-
bién unas lecciones dedicadas a delimitar el cam-
po de la Hacienda Publica desde una perspectiva
econdémica y a analizar las distintas perspectivas
metodoldgicas desde las que podia abordarse su
estudio, a la que en posteriores ediciones llama-
ria Introduccién, seguian dos grandes partes: una
dedicada al Presupuesto y otra a los Principios y
Estructura de la Imposicién. Si en los primeros
afios sus «Apuntes» fueron clésicos en las teorias
del presupuesto y de la imposicion y keynesianos
en las funciones de estabilizacién y de desarrollo

economico, poco a poco fueron teniendo entrada
en ellos nuevas concepciones de la Hacienda Pu-
blica. En renovar continuamente esta sintesis para
sus alumnos de la Facultad de Econdmicas estuvo
el gran mérito didactico de Fuentes Quintana. Y,
probablemente, ahi radicé también, en parte, la
razon de no haber querido darle nunca forma de
libro.

En el prélogo que Fuentes escribié para su tra-
duccion de la «Hacienda Piblica» de A. R. Prest
(Madrid, Gredos, 1967) queda perfectamente
reflejado el proceso de creacién de sus propios
«Apuntes» y los objetivos que se planted al cam-
biar radicalmente el paradigma de los estudios de
Hacienda Publica en Espana. La estructura del li-
bro de Prest era muy distinta a la de los «Apuntes»,
pero sus tres partes (andlisis, descripcion y politi-
ca), estrechamente relacionadas entre si, respon-
dian exactamente a la concepcion de Fuentes de
la economia. En la parte dedicada al «Andlisis» se
estudiaban los efectos econdémicos de los ingresos
y gastos publicos en relacidén con objetivos mucho
amplios que los de la escuela clasica, de acuerdo
con las nuevas corrientes de la economia: distri-
bucién de los recursos productivos, reduccion de
los costes de administracidn fiscal, distribucion de
la renta, estabilidad econdmica y crecimiento eco-
nomico. En la parte «Descripcion» se exponian los
conocimientos previos de caracter institucional,
distintos en cada pais en funcion de sus circuns-
tancias politicas, historicas y fiscales, con los que
poder realizar el andlisis. Y en la parte «Politica»,
estos principios econdémicos e institucionales se
aplicaban a problemas de actualidad. Fuentes se
reconocia perfectamente en este planteamiento.

En la edicién de los «Apuntes» de 1990, impre-
sa en Madrid por Rufino Garcia Blanco, Fuentes
puso una nota introductoria muy significativa. La
puesta al dia de sus «viejos apuntes» de Hacienda
Publica habia sido posible, decia, «gracias a la de-
cisiva colaboracion y apoyo de los profesores que
integran el Departamento de Hacienda Publica de
la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Univer-
sidad Complutense». Generoso siempre con sus
colaboradores, en los capitulos, apéndices y epi-
grafes que no se debian a su propia pluma apare-
cian los nombres de quienes los habian escrito. En
la edicion se reconocian todavia los viejos «Apun-
tes», pero venian ya a anunciar que seria la ultima
que se haria de ellos. El estudio de la Hacienda Pu-
blica en las Universidades de todo el mundo habia
cambiado y estaba lejos de su propia concepcioén
de la ciencia econémica y del papel del economis-
ta. La renovacion seria una tarea que abordarian,
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dos afios mas tarde, cuatro de sus discipulos: Albi,
Contreras, Gonzalez Paramo y Zubiri, con su ma-
nual de «Teoria de la Hacienda Publica», dedicado
al maestro, pero, significativamente, sin un prolo-
go suyo.

A partir de entonces, no abandono, sin embar-
g0, su propio camino sino que lo continué con la
misma fuerza de siempre y hasta el ultimo aliento
de su vida. Presidi6 con mano firme la Academia
de Ciencias Morales y Politicas, a la que afiadié
dos publicaciones periddicas: «Papeles y Memorias

de la Real Academia de Ciencias Morales y Politicas
y Libros de Economia y Empresa». Dirigi6 la Fun-
dacién de Cajas de Ahorros (FUNCAS), donde
también cre6 tres nuevas revistas («Papeles de Eco-
nomia Espariola», «Perspectivas del Sistema Finan-
ciero» y «Cuadernos de Economia»), desde las que,
con decenas de colaboradores, sigui6 el pulso a la
actualidad espaiiola, en una tarea hercilea de di-
vulgacion de conocimientos, orientados siempre a
la reforma de la economia espaiola, que llegaron a
todos los espaiioles a través de las miles de oficinas
de las cajas en toda Espana.

Y finalmente, simultanedndola con las anterio-
res, a partir de 1993 emprendio la tarea que cabia
esperar de su biografia: la publicacién de esa mo-
numental obra que es «Economia y Economistas
Espaiioles». Lo hizo acompanado de un equipo de
direcciodn, al que fui llamado por él, lo que me per-
mitio tratarle casi a diario durante casi dos lustros.
Don Enrique escribi6 para ella un extenso Ensayo
Introductorio de 400 paginas. De él tomo las si-
guientes palabras: «Inventariar y evaluar el queha-
cer de los economistas espaioles, situdndolo en el
marco del pensamiento econémico y en la marcha
histérica de la Economia, ha constituido una in-
vestigacion que, por sus dimensiones temporales,
por la extraordinaria variedad de sus intérpretes,
por el mundo cambiante de sus escenarios histori-
cos y por la dificultad de situar las aportaciones de
nuestros economistas en un cuadro coherente que
permitiera seguir la historia de sus ideas, no ha
sido abordada por ningtin economista o grupo de
economistas hasta hoy». Para alguien como él, que
concebia la Economia como una ciencia moral al
servicio del bienestar humano en circunstancias
cambiantes de dia en dia, era un reto demasiado
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La estructura de un ECTS en la practica

Beatriz Lacomba Arias, Eugenio ]J. Luque Dominguez y Beatriz Rodriguez Diaz

Resumen: Uno de los principales objetivos en el Espacio Europeo de Educacion Superior (EEES) es poder llegar a la
adopcion de un sistema comiin de acumulacion y transferencia de créditos asi como de calificaciones en la mayoria de
Estados de la Union Europea, con el fin de permitir una libre circulacion de estudiantes y profesionales que pudieran
ver sus titulaciones ficilmente equiparables. Es por este motivo que la mayoria de los paises han establecido el Sistema
Europeo de Transferencia de Créditos («European Credit Transfer System», ECTS), dentro de un nuevo modelo educati-
vo basado en la evaluacion por competencias. Este reciente contexto formativo ha supuesto una auténtica revolucion en
los fines, métodos y relaciones organizativas del sistema educativo universitario, y exige la definicién de nuevos modelos
pedagodgicos y estrategias metodoldgicas que permitan la total y correcta implantacion del sistema ECTS.

Palabras clave: Espacio Europeo de Educacién Superior (EEES); ERASMUS; Sistema Europeo de Transferencia de Cré-
ditos (ECTS); reconocimiento y transferencia de créditos; TIC.

Clasificacion JEL: A22; A23.

1. Origen

ntre las medidas encaminadas a la cons-
truccion del Espacio Europeo de Educacion
Superior (EEES) se encuentra el estable-
cimiento del Sistema Europeo de Transferencia
de Créditos («European Credit Transfer System,
ECTS») en las titulaciones oficiales de grado y
de posgrado. Este sistema se ha generado a par-
tir de los programas de movilidad de estudiantes
Sécrates-Erasmus, facilitando las equivalencias y

el reconocimiento de estudios realizados en otros su preparacion, asi como las destinadas a su eva-
paises. Con el fin de que los estudiantes europeos luacién (Lacomba, Luque y Rodriguez, 2011). Asi,
que querian estudiar fuera de su pais eligieran los el ECTS fue implantado con el plan ERASMUS y
programas mas convenientes para su titulacion y probado durante seis afios en 145 universidades
estos les fueran plenamente reconocidos, la Co- en los paises miembros de la Unién Europea (UE)
misién Europea (CE) cre6 el denominado Sistema y el Area Econdmica Europea (EEA) en distintas
de Transferencia de Créditos (ECTS), que proveia disciplinas. Poco a poco se fueron ampliando las
una forma de medir y comparar los resultados aca- areas de estudio involucradas y sumandose insti-
démicos y transferirlos de una institucion a otra. tuciones que pusiesen en préctica el sistema.

Los programas de intercambio han sido, de hecho,

el embrién del cambio en la educaciéon superior 2. Definicion y asignacion de créditos

que nacid con la Declaracién de Bolonia. Los in-

tercambios pusieron de manifiesto la necesidad de EI RD 1.125/2003 de 5 de septiembre de 2003
una uniformidad en planes de estudio, en conte- establece, en su articulo 3, el concepto de crédito
nidos de asignaturas) en sistemas pedag(’)gicos) en europeo como «.. la unidad de medida del haber
recursos informativos y en el proceso evaluador. académico que representa la cantidad de trabajo del
De ahi la introduccién del denominado «Euro- estudiante para cumplir los objetivos del programa
pean Credit Transfer System» (ECTS) en 1989, he- de estudios y que se obtiene por la superacion de
rramienta indiscutible para que las universidades cada una de las materias que integran los planes
conocieran, de sus analogas en el extranjero, las de estudios de las diversas ensefianzas conducentes
horas de docencia de cada asignatura, las horas de a la obtencién de titulos universitarios de cardcter
trabajo auténomo que el alumno debia dedicar a oficial y validez en todo el territorio nacional. En
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esta unidad de medida se integran las ensefianzas
tedricas y prdcticas, asi como otras actividades aca-
démicas dirigidas, con inclusion de las horas de es-
tudio y de trabajo que el estudiante debe realizar
para alcanzar los objetivos formativos propios de
cada una de las materias del correspondiente plan
de estudios»..

Por tanto, y de acuerdo con diferentes informes
técnicos (ANECA, 2002, y Pagani, 2002), el Siste-
ma Europeo de Transferencia y Acumulacién de
créditos es un sistema centrado en el estudiante,
que se basa en la carga de trabajo necesaria para
la consecucién de los objetivos de un programa.
Estos objetivos se especifican preferiblemente en
términos de los resultados del aprendizaje y de las
competencias que se han de adquirir.

El ECTS es el unico sistema de créditos que se
ha ensayado y utilizado con éxito en toda Euro-
pa. Se establecié inicialmente para la transferencia
de créditos. Actualmente se esta convirtiendo en
un sistema de acumulacidn que podrd aplicarse a
nivel institucional, regional, nacional y europeo.
Este es uno de los objetivos clave de la Declaracién
de Bolonia de junio de 1999.

El ECTS hace que los programas de estudio
resulten facilmente comprensibles y comparables
para todos los estudiantes, tanto locales como ex-
tranjeros; facilita la movilidad y el reconocimiento
académico; ayuda a las universidades a organizar
y revisar sus programas de estudios; puede ser
utilizado para diversos programas y modalidades
de enseflanza, y hace que la Educacién Superior
Europea sea mds atractiva para los estudiantes de
otros continentes.

Se basa en el acuerdo de que 60 créditos mi-
den la carga de trabajo de un estudiante a tiempo
completo durante un curso académico. Esta carga
equivale, en la mayoria de los casos, a 36/40 se-
manas por aio. En Espaiia, el nimero minimo de
horas por crédito es de 25, y el maximo de 30 (RD
1.125/2003 art. 4.3). Estas horas deben incluir el
tiempo invertido en asistencia a clases, semina-
rios, estudio independiente, preparacion y reali-
zacion de exdmenes, etc. La carga de trabajo total
necesaria para obtener un titulo de primer ciclo
que dure oficialmente de tres a cuatro afos se ex-
presa como 180 o 240 créditos, respectivamente.

3. Calificaciones y documentos

Para obtener los créditos deben superarse los
exdmenes o las evaluaciones pertinentes y el nivel
de preparacion de los estudiantes se expresara con

calificaciones que tienen que reflejarse en su ex-
pediente académico. Estas calificaciones deben ser
facilmente transformables en una escala europea,
grados ECTS, que tiene en cuenta los porcentajes
de éxito de los estudiantes en cada asignatura:

— A el 10 por ciento mejor.

— B el 25 por ciento siguiente.
— Cel 30 por ciento siguiente.
— D el 25 por ciento siguiente.
— E el 10 por ciento siguiente.

Se hace una distincidn entre las notas «FX»
y «F», que se asignan a los estudiantes que no
aprueban. «FX» significa: «suspenso-se requiere
un poco mas de trabajo para aprobar», y «F» sig-
nifica: «<suspenso-se requiere bastante mas trabajo
para aprobar».

Otro punto clave este sistema es la utilizacion
de documentos normalizados, que suministran
informacién sobre los programas de estudios y
los resultados obtenidos por los estudiantes, entre
ellos los fundamentales son:

— La Guia Docente, que debe contener toda la in-
formacion relevante de la institucién y de los pro-
gramas de estudio con detalle de las asignaturas y
los créditos asignados a cada una de ellas

eXtoikos
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— Los Certificados Académicos («Transcript of
records»), donde se enumeran las asignaturas
aprobadas haciendo constar los créditos ECTS y
las calificaciones obtenidas del estudiante con el
cuadro de conversion a grados ECTS

— EI Suplemento Europeo al Titulo, documento
anexo a un titulo de ensefianza superior que pro-
porciona una descripcién estandarizada de la na-
turaleza, nivel, contexto, contenido y rango de los
estudios seguidos y completados con éxito por el
titulado. El suplemento proporciona transparen-
cia y facilita el reconocimiento académico y pro-
fesional de las cualificaciones (diplomas, titulos,
certificados, etc.).

4. Convergencia europea

El sistema ECTS se ha desarrollado también
como mecanismo de acumulacién de créditos,
es decir, desde la implantacion de los Grados en
el modelo educativo espafiol, ya no se usa sélo
para los estudiantes en programas de movilidad,
sino para todos los estudiantes. Los créditos se
acumulan segtn un plan educativo que las univer-
sidades disefian en el contexto de las directrices
de los objetivos educativos y de los perfiles acadé-
micos y profesionales de cada carrera. El tener un
crédito comun es pues una pieza basica en el desa-
rrollo del EEES, haciendo este entorno mas trans-
parente, mas entendible y mds atractivo, a la vez
que facilita la movilidad de los agentes educativos,
profesores y alumnos, en cualquier momento de la
vida. De esta forma, el trabajo desarrollado por un
estudiante deberia ser facilmente reconocible en
cuanto a nivel, calidad y formacién en todos los
estados que tengan implantado el crédito ECTS

El modelo educativo de muchos paises no se
basaba en sistemas de créditos, algunos no coinci-
dian en el valor numeérico y en otros, como era el
caso de Espaiia, la concepcion de crédito (nimero
de horas lectivas) no era la del ECTS (volumen de
trabajo del estudiante para adquirir las compe-

tencias propias del Plan de Estudios). Con mayor
rapidez de lo esperado, los paises europeos han
cambiado sus practicas educativas, e incluso su le-
gislacién, para implantar el crédito europeo como
pieza angular de su sistema educativo. Se espera
que éste sea pronto el Unico sistema europeo que
vertebre la educacién superior en Europa.

Las principales ventajas que, en la préctica, se
derivan de la extensién de este nuevo contexto
educativo pueden concretarse en:

— Incrementar la transparencia para comprender
y comparar facilmente los distintos sistemas edu-
cativos

— Facilitar el reconocimiento de las cualificacio-
nes profesionales y dotar al sistema de flexibilidad
con mayores oportunidades de formacion en la
UE

— Facilitar la movilidad regional, nacional e in-
ternacional, con reconocimiento completo de los
estudios cursados

— Incrementar la colaboracién entre universida-
des y la convergencia de las estructuras educativas

— Fomentar el aprendizaje en cualquier momen-
to de la vida y en cualquier pais de la UE y con
cualquier tipo de ensefianza (Life Long Learning-
LLL)

5. Consecuencias sobre los modelos educativos

La adopcidn del sistema de créditos ECTS im-
plica una reorganizacién conceptual de los siste-
mas educativos para adaptarse a los nuevos mo-
delos de formacion centrados en el trabajo del
estudiante.

Este sistema exige una nueva férmula para cal-
cular la dedicacion del profesorado. No se deberan
tener en cuenta sélo las horas de docencia pre-
senciales y tutorias, puesto que los profesores al
adoptar los nuevos métodos docentes, tienen que
invertir un tiempo mayor en la preparacion de sus
asignaturas y en la atencion personalizada de los
estudiantes.

La concepcién de enseiianza que plantea por
tanto un modelo educativo basado en el crédito
ECTS provoca cambios en los roles del docente y
del discente. Asi, la formacién universitaria debe
producir en el alumnado un desarrollo de compe-
tencias, en términos de habilidades y capacidades.
Esto implica un transformacion total en las formas
de hacer de ambas partes, debiendo redefinirse los
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papeles de profesor y alumno. Se ha de llevar a
cabo un replanteamiento pedagégico desde todos
los niveles: elaboracién de los programas, sistemas
de evaluacion, planificacién de actividades- todo
recogido en las Guias Docentes- redefinicién de
clases presenciales y del contenido tedrico, dise-
no de recursos y materiales didacticos, etc. En
este contexto, es un elemento clave el desarrollo
de recursos didacticos basados en las tecnologias
digitales de la informacién y la comunicacién
(TIC). De acuerdo con la filosofia que subyace en
el proceso de Bolonia y la construccion del EEES,
el alumno es el verdadero protagonista del proce-
so ensefianza-aprendizaje. Este hecho necesaria-
mente debe implicar cambios en las estrategias y
disefios docentes tradicionales, que deben estar
orientados al desarrollo de competencias (conoci-
mientos, habilidades y actitudes), subrayar el pa-
pel activo y responsable del estudiante en su pro-

pio proceso de aprendizaje, y disminuir el énfasis
en la transmisién del conocimiento por parte del
profesor (Barcena, Imedio, Lacomba y Parrado,
2011).

Toda esta nueva metodologia docente y con-
cepcion del modelo de educacion superior basado
en el ECTS, tiene como finalidad facilitar el desa-
rrollo de una accién formativa flexible, centrada
en el estudiante y adaptada a sus caracteristicas y
necesidades, con seguimiento individualizado y
continuo de los alumnos.
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La ensefianza de conceptos econémicos bdsicos en educacion primaria: balance

de una experiencia

Cristina lasiez Bolivar

Resumen: En este articulo se da cuenta del balance de una iniciativa puesta en préctica en varios centros educativos
andaluces, tendente a familiarizar a los estudiantes de los primeros cursos de educacién primaria con los conceptos

economicos bésicos.

Palabras clave: Ensenanza de la Economia; educacién primaria.

Codigos JEL: A21; IAA.

1. Introduccion

| incesante proceso de globalizacién y de

cambio permanente en el que nos vemos

inmersos, unido al impacto de los devasta-
dores efectos de la crisis financiera internacional
iniciada en el verano de 2007 sobre la situacion
financiera de las familias, empresas y administra-
ciones publicas, no ha hecho mas que poner de re-
lieve la importancia de disponer de unos minimos
conocimientos econémicos para poder entender
las claves de lo que pasa en el mundo y afrontar
con ciertas dosis de autonomia las decisiones que
afectan a nuestro bienestar presente y fututo (Do-
minguez Martinez, 2012).

La existencia de carencias en los planos de la
educacién econdmica y financiera puede conducir
alos individuos a adoptar decisiones no acertadas,
llevandolas a incurrir en pérdidas patrimoniales,
a la asuncién de niveles de riesgo excesivos e ina-
sumibles y, en casos extremos, a una situacion de
exclusion financiera (OCDE, 2005).

Desmitificada la idea de que los conceptos fi-
nancieros son hostiles y que se encuentran reser-
vados a los especialistas, durante los ultimos afios
se ha desplegado una verdadera cruzada a escala
internacional, multiplicindose las iniciativas ten-
dentes a disminuir los déficit constados en la ciu-
dadania en materia de educacion financiera (Do-
minguez Martinez, 2012).

Al margen de la naturaleza de los actuaciones
y de los diferentes canales que pueden emplear-
se para difundir la educacién financiera entre la
ciudadania, existe un amplio consenso entre los
diferentes organismos internacionales con com-
petencias en esta materia, en que los programas
formativos en materia economica y financiera re-
sultan tanto mas eficaces cuanto antes comiencen
a impartirse. La adecuada familiarizacion con los
conceptos econdmicos basicos, desde las edades
mas tempranas, pueden ayudar en la edad adulta
a elegir los productos y servicios financieros que
mejor se adapten a sus necesidades (Banco de Es-
pafia y Comision Nacional de Valores, 2008).

2. La enseiianza de la economia en educacion pri-
maria en Espafia

Reconocido lo anterior, habria que preguntarse
en qué medida el sistema educativo espafiol res-
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ponde a tales exigencias, particularizando a la si-
tuacion de las materias econdmicas en la primera
etapa educativa.

Repasada la configuracién de los planes de es-
tudio de la fase formativa inicial por la que pa-
san nuestros alumnos, sorprende que no exista
ninguna asignatura especifica sobre cuestiones
econdmicas, maxime cuando en el Real Decreto
1.513/2006, de 7 de diciembre, por el que se es-
tablecen las ensefianzas minimas de la Educacién
Primaria se fija que el disefio curricular debe pro-
mover, de forma integral, las aptitudes y capaci-
dades del alumnado, procurar que adquiera los
aprendizajes esenciales para entender la sociedad
en la que vive y poder actuar en ella y compren-
der la evolucién de la humanidad a lo largo de su
historia.

No obstante lo anterior, ciertas Comunidades
Autonomas, entre las que se encuentra Andalucia,
han optado por efectuar una primera aproxima-
ci6én del alumnado al valor del dinero a través de la
asignatura de Matematicas en los seis cursos aca-
démicos que la comprenden. En su programacion
docente se dedica una unidad al: 1) conocimiento
de las monedas y billetes; 2) establecimiento de
equivalencias sencillas entre diferentes valores;
y 3) calculo del valor y proporcién de cambio a
compras ficticias utilizando los tipos de monedas
existentes (Dominguez y Lépez, 2011).

Sin embargo, su tratamiento queda constrefiido
por la amplitud de los temarios y por las directri-
ces que marcan la elaboracién de la programacién
docente atendiendo a las competencias que deben

desarrollarse. El Real Decreto 230/2007, de 31 de
agosto, por el que se establecen las ensefianzas
minimas de la Educacién Primaria en Andalucia,
marca que los alumnos y las alumnas deben ini-
ciarse en la resolucién de problemas que requieran
la realizacion de operaciones elementales de cal-
culo, conocimientos geométricos y estimaciones,
asi como ser capaces de aplicarlos a las situaciones
de su vida cotidiana.

3. Balance de una experiencia

Atendiendo al marco descrito, se ha desarrolla-
do una prueba piloto dentro de la programacién
de la asignatura de Matematicas, para varias clases
de primer ciclo de educacion primaria, que cur-
san sus estudios en diversos centros educativos
publicos de las provincias de Granada y Almeria.
El objetivo de la misma es desarrollar una serie de
juegos y ejercicios, por los que, de forma amena,
los pequenos vayan adquiriendo los conocimien-
tos elementales y vayan desarrollando las destre-
zas y las habilidades que les permitan comprender
conceptos clave como el dinero, el presupuesto, las
ingresos, los gastos, el ahorro y el endeudamiento,
entre otros, y que sean capaces de extrapolar a la
vida cotidiana.

Para ello, se defini6 una serie de tareas: colorear
un dibujo, limpiar la pizarra, ayudar a sus compa-
fieros en el desarrollo de tareas, ordenar los ma-
teriales de clase, que una vez desarrolladas en un
tiempo estimado les daria derecho a la percepcién
de una cantidad de dinero en una moneda ficticia
cuya denominacién fue elegida por ellos mismos
«Esponjitos». En caso de que la tarea elegida por
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los mismos no fuera desarrollada adecuadamente
o en un tiempo superior al fijado, la cantidad de
«Esponyjitos» seria inferior a la estipulada, estable-
ciéndose, del mismo, penalizaciones en caso de
que dificultaran el desarrollo de las actividades al
resto de sus comparieros.

Con la cantidad de dinero obtenida podian
adquirir, en orden de menor a mayor valor, chu-
cherias, cromos, lapices de colores, y pequefios
juguetes.

Una vez efectuado el posible canje, se daba la
posibilidad de que pudieran prestarse entre si para
efectuar nuevas «compras», al tipo que convinie-
ran entre ellos o, en su defecto, guardar el dinero
excedente para una nueva ronda en la que se repe-
tiria el proceso.

Entre ambas sesiones, a los largo de tres clases
de una hora de duracién cada una de ellas, se utili-
zaron fichas y otros materiales creados a partir de
los contenidos de los portales de educacion finan-
ciera «Edufinet» y «Finanzas para todos», orien-
tadas al cumplimiento de los siguientes objetivos:

— Precisar cudnto dinero ingresamos y gastamos
durante un periodo definido.

— Diferenciar entre gastos fijos «obligatorios»,
variables «necesarios» y «superfluos».

— Aprender a elaborar y administrar el presu-
puesto personal.

— Plantear metas y objetivos financieros concre-
tos y alcanzables.

— Estimular el ahorro, asi como el consumo y el
endeudamiento responsables.

— Conocer qué es el sistema financiero y los as-
pectos basicos de una operacién de ahorro y de
préstamo.

Del desarrollo de esta prueba piloto se pueden
extraer las siguientes conclusiones:

— Atendiendo al marco en el que puede desarro-
llarse la iniciativa, en la imparticién de la asigna-
tura «Matematicas», el empleo de monedas y bille-
tes ficticios facilita el desarrollo de operaciones de
calculo elementales.

— En materia de educaciéon financiera propia-
mente dicha, los/as alumnos/as mostraron:

o Capacidad para cuantificar con precision los
ingresos obtenidos y dificultar para cuantificar sus
gastos, maxime cuando partian de una situacién
deficitaria en la segunda de las sesiones practicas.

+ Tendencia a tipificar la totalidad de los concep-
tos de gasto como «obligatorios».

o Serias dificultades para elaborar su presupues-
to personal, con una marcada tendencia a sobre-
valorar los posibles ingresos que podian obtener y
minusvalorar los gastos que iban a asumir.

o Escasa tendencia al ahorro (sélo un 12 por
ciento de los alumnos no consumio la totalidad de
los ingresos obtenidos).

o Preferencia por el consumo presente frente al
futuro.

« Reducida propension a pedir prestado: sélo un
alumno pidi6é un préstamo, que fue concedido a
«tipo de interés nulo» por su compaiiero, para la
compra de bienes de menor precio.

o Preferencia por la compra de los bienes mas
baratos.

o Dificultad para entender qué es sistema finan-
ciero y por qué existen los bancos, si se pueden
desarrollar operaciones de trueque entre particu-
lares.

+ Mejor comprensién de las operaciones de aho-
rro que de endeudamiento.
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Indicadores econdmicos bdsicos

Instituto Econospérides

Economia internacional Economia Economia Periodo
EE.UU. Eurozona espaiiola andaluza dato Fuentes Comentario
2011 2012| 2011  2012| | 2011 2012 2011 2012 2012

Actividad econémica
1. PIB a precios de mercado (T.V.Interanual (%)) 1,7 2,1 1,6 -0,4 04 -13 -0,1 -1,1 Desaceleracién del crecimiento en las economias
2. Demanda nacional (aportacién al crecimiento. p.p.) 1,7 2,2 0,5 -2,1 19 -39 24 40 Il Trim IIB\ldEEé I‘:)?;Z?!:gg:'ﬁi’;r‘]’;;%Ztiﬁtsdi?n’;‘ggl’r:gﬁzti%:_'i?d en
3. Sector exterior (aportacion al crecimiento. p.p.) 0,0 -0,1 1,0 1,7 23 26 2,5 2,9 IEA ;g:;"f;ﬂ:z”m de la crisis de la deuda soberana en la
Mercado laboral
4. Ocupacion (T.V.Interanual (%)) 06 1,3 0,1 -0,6 -3,3 4,6 -356 4,8 - Eurostat Continua el ritmo de ajuste del empleo. La tasa de paro

im. E A ival 2,3 I diente al
5. Tasa de paro (%) 89 82 | 101 106 229 246 31,2 339 fm e INE | | Conunto de Ia Zona Burer - Corespondiene @
Precios

Aumento significativo de la inflacion debido,
Eurostat fundamentalmente, al incremento de los precios de los
6.1PC (T.V.Interanual (%)) 31 1.7 2,7 2,7 2,4 3,5 21 3.1 Sept. e INE medicamentos y la subida de los tipos de gravamen del
IVA
Sector exterior
Eurostat, Contintia la tendencia de correccion del déficit comercial
7. Balanza de pagos. Saldo comercial (T.V.Interanual (%)) -12,0 16| -69,5 1.145,0 16,9 26,6 -31,0 -22,5 Il Trim. INE e En Espafa y en Andalucia a pesar del repunte de las
IEA importaciones
Sector publico
2o Afimit (- 0, R - ~ R _ ~ R (1) -

8. Superavit (+)/Déficit (-) Total AA.PP. (%s/PIB) 9,6 8,3 4.1 3,2 85 -64 3,2 1,5 Prev. BB(?EE;/ Aumento de la deuda & incurmplimiento de l0s objetivos
9. Deuda publica (%s/PIB) 102,9 1089 | 87,2 92,4 68,5 80,9 98" 158 Prev. JA de déficit pablico
Sector monetario y financiero
10. Tipo de interés de intervencion (%) 0,75 0,75 1,00 0,75 - - - - Reduccion de los tipos de interés por parte del BCE, con
11. Tipos de interés de mercado (%)(2) 0,52 0,10 2,00 0,67 - - - - 1l Trim Fed, perspectivas de nuevas bajadas. Traslado a los tipos
12. Rendimiento de la deuda publica a 10 afios. Media (%) 280 1,71 | 431 337 544 591 . - ‘ BCE, ;‘r:ﬁ:’c?g%aefl'c’: ig?;eg:';';g;; prma rflergejg%:jjae('je
13. indice General del Mercado de Valores. Valor Cierre (%) 00 146 | 55 120 | -146 -98 - - BAEy | | jos Estados perféricos por parts del BOE. Mestabilidad
14. Crédito a familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 99 42 4,0 3,9 -3,2 -48 -4,6 -5,7 I Trim WFE en las bolsas de valores. Mantenimiento de la tendencia
15. Depésitos de familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 67 57 47 2,8 -3,9 62 -65 ’ descendente de los créditos y los depsitos.
Notas:
) Correspondiente a la Junta de Andalucia.
@ Tipos de interés interbancario a 1 afio para EE.UU.; Euribor a 1 afio para la Eurozona.
® fndice S&P 500 para EE.UU.; indice Eurostoxx 50 para la Eurozona; indice Ibex-35 para la economia espaiiola.

(Fecha de actualizacion: 12.10.2012)
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Evolucién del Ibex-35

Rafael Romero Moreno

Resumen: En esta nota se trata de explicar qué es el Ibex-35, cdmo se calcula, y su evolucion historica

Palabras clave: Ibex-35; ciclo bursatil; mercados financieros; bolsas de valores; globalizacién.

Codigos JEL: G10; Y10.

1. ;Qué es el Ibex-35?

1 Ibex-35 es un indice «bursétil», diseniado

para mostrar las variaciones de valor o ren-

tabilidades promedio de las acciones que
lo componen, permitiendo reflejar el comporta-
miento de la bolsa de valores espaiiola de la forma
mas fiel posible. Por ello, para su elaboracién se
eligen, de entre todos los valores que cotizan en el
mercado espaiiol, aquellos que van a integrar el in-
dice, de manera que la muestra elegida sea lo mas
representativa posible del mercado.

El indice Ibex-35 es el indice oficial del Merca-
do Continuo Espafiol, que es el mercado de valo-
res que permite realizar compra ventas de valores
desde las cuatro bolsas espanolas. Estd elaborado
por Bolsas y Mercados Espainoles (BME).

2. ;Como se calcula?

Se calcula tomando como referencia los pre-
cios de las 35 empresas mas representativas. Es-
tas compafiias se seleccionan cada seis meses por
un Comité Asesor Técnico en funcion del grado
de liquidez (la capacidad de vender las acciones
rapidamente sin pérdida de valor), el volumen de
negocio (la cantidad de dinero que se negocia en
una jornada bursatil) y la capitalizacion (el valor
de mercado del total de las acciones, o lo que cos-
taria comprar toda la empresa a los precios que
cotiza en el mercado).

Asi, los valores de escasa liquidez o de baja capi-
talizacion bursatil son reemplazados por otros que
retinan los requisitos para ser valores mds repre-
sentativos. Las empresas con mayor capitalizacion
bursatil tienen mayor peso dentro del indice, por
lo que sus alzas y bajas influirdn en mayor medida
en el movimiento final del Ibex-35.

Adicionalmente a la capitalizacion y negocia-
cién de los valores integrantes en el Ibex-35, el
nimero de acciones de cada compaiia tomado
para el célculo del valor del indice se corrige por
un coeficiente, en funcién de su tramo de capital
flotante (porcentaje de la capitalizacion tedrica de
la accién que verdaderamente es intercambiable
en la bolsa).

El indice no tiene en cuenta el descuento de los
dividendos. Lo anterior significa que una cartera
que replique el Ibex-35, tendrd una rentabilidad
superior a la del indice en la cuantia de los divi-
dendos pagados.

3. Evolucion historica del Ibex-35

En el grafico 1 se representa la evolucion del In-
dice Ibex-35 desde el comienzo de su célculo en
enero de 1987, hasta enero de 2012. Se observa
que el fuerte incremento de los precios a comien-
zos de 1987 desaparecio tras el crash bursatil del
mes de octubre de ese mismo afio. También desta-
can las caidas en 1990, tras la invasién de Kuwait y
la crisis en Latinoamérica de 1994.
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Grafico 1: Evolucion historica del Ibex-35. Enero de 1987-enero de 2012
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Fuente: Bloomberg.
Tras superar estas crisis, el mercado inicié un la actividad y los resultados de las empresas coti-

gran movimiento alcista, que permitié generar
importantisimas plusvalias a los inversores de
largo plazo, ya que el indice cotizaba por encima
del nivel de 10.000 puntos en junio de 1998
(multiplicando por cuatro el nivel inicial en 1987).
En 1998 se vivid otra gran crisis iniciada con el
colapso del mercado de bonos ruso, por la venta
masiva de posiciones de un gran fondo de capital
riesgo. La recuperacion fue rapida tras la asistencia
financiera de la Reserva Federal de los Estados
Unidos y la aplicacién de una politica monetaria
muy expansiva, que produjo una burbuja
especulativa ligada al sector tecnoldgico hasta
agosto de 2000. Subidas de tipos y desaceleracion
econdémica desinflaron las irreales expectativas
de los inversores, llevando al indice a caer més de
un 50 por ciento hasta el afio 2003. Valoraciones
mas realistas y un nuevo ciclo econémico alcista
gracias a tipos bajos, permitieron al Ibex alcanzar
sus maximos cerca del nivel 16.000 a finales de
2007.

En 2008 se inicid la actual crisis financiera des-
de el mercado inmobiliario de Estados Unidos y se
fue contagiando al resto del mundo y sectores de
actividad, reflejaindose en la evolucién del Ibex-35,
con numerosos altibajos, el deterioro del entorno
macroecondmico y las incertidumbres de cara al
futuro, llegando a cotizar en los tltimos meses en
niveles no vistos en diez afios.

4. Conclusiones

La evolucién del Ibex-35 recoge las expectativas
de los inversores con respecto a la evolucién de

zadas, en un entorno macroecondmico, politico,
legislativo y social, actual y futuro. El estudio del
pasado nos ensefa que el ciclo bursatil suele ade-
lantarse al ciclo econémico, provocando burbujas
especulativas en momentos de euforia econémi-
ca y grandes caidas en momentos de panico, y su
evolucién influye notablemente en el propio ciclo
econdmico y en las decisiones de gobernantes, in-
versores, empresarios y consumidores.

Con la actual globalizacién econdmica y finan-
ciera, la evoluciéon de un mercado financiero, en
particular, contagia positiva o negativamente al
resto del mundo, por lo que su correcto funciona-
miento y estabilidad, aporta un entorno que facili-
ta las relaciones econdmicas y el bienestar de toda
la poblacién mundial.

Lo anterior requiere un esfuerzo conjunto de
las autoridades internacionales para una comun
legislacion y supervisiéon global en el futuro, asi
como un esfuerzo en la educacién financiera de
la ciudadania que permita no volver a cometer los
mismos errores que en el pasado.

Finalmente, la evolucién de las Bolsas suelen
mostrar buenas oportunidades de inversién para
los inversores pacientes que puedan asumir ries-
go de pérdidas, siempre que adquieran titulos de
buenas compaiias con un horizonte de inversion
a largo plazo, especialmente en los momentos pre-
vios a la resolucion de una crisis econémica como
la actual.
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Los niveles de renta en las regiones mediterrdneas

Felisa Becerra Benitez

Resumen: Este articulo intenta reflejar brevemente las disparidades existentes en niveles de renta entre los Estados
miembros de la Union Europea (UE) y, especialmente, entre los paises y regiones mediterrdneas. La informacion dis-
ponible permite comprobar cémo, en general, las regiones del sur de Europa cuentan con niveles de renta inferiores al
promedio comunitario y como estas diferencias no se han acortado significativamente en los tltimos afios.

Codigos JEL: R11.

Palabras clave: PIB per cépita; paridad poder adquisitivo; disparidades regionales.

no delos principales objetivos de la Unién

Europea es lograr un desarrollo equilibra-

do y sostenible, mediante el reforzamien-
to de la cohesion econdmica y social. Para ello, es
primordial lograr un desarrollo territorial equili-
brado que tenga en cuenta la diversidad de los te-
rritorios dentro de la Union Europea. De esta for-
ma, la Politica Regional Comunitaria ha llegado
a convertirse en una de las politicas comunitarias
mds importantes, especialmente desde el ultimo

tercio de los ochenta, aunque tiene antecedentes
en la década de los sesenta y setenta.

Aunque dicha cohesién abarcaria multitud de
aspectos, generalmente se considera que el Pro-
ducto Interior Bruto por habitante o PIB per ca-
pita (pc) es uno de los indicadores mas ttiles para
medir las diferencias o disparidades entre territo-
rios o regiones, ya que, pese a algunas criticas re-
cibidas, es la variable mas representativa del nivel

Grafico 1: PIB per capita en paridad de poder de compra en la UE
(UE-27=100)
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(1) Los datos de Rumania corresponden a los afios 1996 y 2010. Ultimos datos de Bulgaria y Polonia correspondientes a 2010.
Fuente: Eurostat.
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Grafico 2: Dispersion del PIB regional en la UE
(Porcentaje del PIB nacional por habitante)
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Grafico 3: Evolucion del PIB per capita en paridad de poder de compra en los paises mediterranos de la UE
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Fuente: Eurostat.

de desarrollo econdémico de un pais. Para estable-
cer comparaciones entre paises suelen utilizarse
los datos en términos de PPS (Purchasing Power
Standard —estandar de poder adquisitivo—), lo
que permite comparar el poder adquisitivo de pai-
ses con distintas monedas nacionales, utilizando
como factor de conversion la diferencia en los ni-
veles de precios.

En la Unién Europea, pese a ser una de las re-
giones mds prosperas del mundo, se observan
diferencias significativas tanto entre los Estados
miembros como dentro de cada pais. En concreto,

y de acuerdo a los datos de Eurostat (Oficina Esta-
distica de la Unién Europea), el PIB pc de Luxem-
burgo representaba en 2011 el 274 por ciento de la
media comunitaria, unas 6 veces mas que el PIB
pc de Bulgaria (44 por ciento). Asi, 8 paises cuen-
tan con una produccién per céapita inferior al 75
por ciento del promedio comunitario, mientras
que 7 paises tienen un PIB pc superior al 120 por
ciento de dicho promedio.

Del mismo modo, también las disparidades
dentro de los propios Estados miembros son re-
levantes, mds ain en algunos de los paises que
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Cuadro 1. PIB per capita a precios corrientes. Paridad poder adquisitivo

(UE-27=100) 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009
GRECIA 84 84 91 92 90 92 94
Voreia Ellada 78 74 72 73 72 74 75
Anatoliki Makedonia, Thraki 68 63 67 66 66 68 70
Kentriki Makedonia 82 78 73 74 73 75 76
Dytiki Makedonia 84 76 82 84 85 85 86
Th li 74 71 72 73 69 71 72
Kentriki Ellada 83 80 76 76 74 74 74
Ipeiros 61 71 66 65 64 64 65
lonia Nisia 71 82 90 87 86 86 81
Dytiki Ellada 70 66 69 69 66 67 66
Sterea Ellada 125 101 89 88 84 86 87
Peloponnisos 76 83 74 77 75 74 76
Attiki 91 95 116 120 117 120 124
Nisia Aigaiou, Kiriti 82 86 90 89 87 91 91
Voreio Aigaio 70 68 73 73 74 77 76
Notio Aigaio 91 103 111 110 109 114 114
Kriti 83 83 84 84 81 84 85
ESPANA 91 97 102 105 105 104 103
Aragén 98 102 109 112 114 115 113
Catalufia 111 118 121 123 123 120 120
Comunidad Valenciana 87 94 94 96 95 94 N
Islas Baleares 111 120 114 115 113 111 110
Andalucia 68 72 79 81 81 80 79
Regién de Murcia 76 81 86 87 87 88 86
Ciudad Auténoma de Ceuta 77 83 93 95 96 91 94
Ciudad Auténoma de Melilla 82 83 90 94 94 85 87
FRANCIA 116 115 110 108 108 107 108
Rhoéne-Alpes 117 117 111 110 110 108 109
Languedoc-Roussillon 91 89 86 85 85 84 86
Provence-Alpes-Cote d'Azur 108 106 104 103 99 99 101
Corse 85 86 85 84 85 85 90
ITALIA 121 118 105 105 104 104 104
Piemonte - - - - 115 114 111
Liguria - - - - 110 112 111
Lombardia -- - -- - 133 136 133
Veneto (NUTS 2006) -- - -- - 123 121 120
Friuli-Venezia Giulia (NUTS 2006) - - - - 121 119 116
Emilia-Romagna (NUTS 2006) - -- - - 130 130 127
Toscana (NUTS 2006) - - - - 112 112 114
Umbria (NUTS 2006) -- - -- - 99 98 96
Marche (NUTS 2006) -- - -- - 107 105 105
Lazio (NUTS 2006) - - -- - 122 120 121
Abruzzo -- - -- - 86 87 86
Molise - -- - - 84 82 84
Campania - - - - 66 66 67
Puglia - - - - 69 68 69
Basilicata - -- - - 74 74 75
Calabria - - -- - 66 67 68
Sicilia -- - -- - 68 68 68
Sardegna -- - -- - 78 80 80
CHIPRE 87 88 90 91 92 99 100
MALTA 86 85 78 76 76 79 82
PORTUGAL 77 81 80 79 79 78 80
Algarve 85 88 89 88 88 86 85
Alentejo 71 75 73 74 73 71 72
ESLOVENIA 74 80 87 88 89 91 87
Vzhodna Slovenija 63 68 72 72 73 75 72
Zahodna Slovenija 89 95 105 106 107 109 105

Fuente: Eurostat.

cuentan con menores niveles de renta, y que se
han incorporado a la UE después de 2004 (Hun-
gria, Bulgaria, Eslovaquia o Rumania).

Si nos centramos en los paises mediterraneos
de la UE, tinicamente Francia e Italia contaban en
2011 con un PIB per cépita superior e igual a la
media europea, mientras que el resto (Grecia, Es-
paiia, Portugal, Malta, Chipre y Eslovenia) mues-
tran niveles inferiores al promedio comunitario,
oscilando entre el 77 por ciento de Portugal y el
98 por ciento de Espafia. En este sentido, frente
a una zona central de la UE, delimitada por me-

tropolis como Londres, Paris, Milan o Hamburgo,
donde los niveles de renta superan ampliamente
el promedio comunitario, se encuentra la parte
mas meridional de la UE, desde Portugal, el sur
de Espana e Italia hasta Grecia y Eslovenia, donde
el PIB per capita se sitia por debajo de la media
comunitaria.

Sin embargo, la trayectoria observada en los
ultimos anos no ha sido igual en estos paises. En
concreto, de los ocho paises mediterraneos consi-
derados, solo Espafia, Chipre y Eslovenia mues-
tran un acercamiento a los niveles de PIB per
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capita del conjunto de Europa entre mediados de
los noventa y el pasado aflo 2011, mientras, por
el contrario, Italia ha empeorado su situacién res-
pecto ala media de la UE. Cabe sefialar igualmen-
te que este proceso de reduccién de disparidades
se fren6 en 2007, al inicio de la crisis, afectando
muy especialmente a Grecia y Espafa, pasando
esta ultima de superar el PIB per capita medio en
la UE a situarse de nuevo por debajo en 2011.

Si hacemos referencia a las regiones de los
paises mediterraneos antes mencionados', los 1l-
timos datos relativos al afio 2009 ponen de mani-
fiesto que unas 34 regiones, de alrededor de las 50
regiones mediterraneas consideradas, tenian un
PIB per capita inferior a la media de la UE, y unas
11 contaban con niveles inferiores al 75 por ciento
del promedio comunitario, entre estas ultimas 5
regiones de Grecia (Ipeiros y Dytiki Ellada con
los niveles mas bajos), 4 del sur de Italia (Cam-
pania o Calabria entre ellas), la region de Alentejo
en Portugal y otra en Eslovenia. Por otro lado,
solo 6 regiones muestran niveles de renta mas el-
evados, superiores o en torno al 120 por ciento de
la media europea (Attiki en Grecia —incluye su
capital—, Catalufia en Espafia, y cuatro regiones
del norte de Italia -Lombardia, Veneto, Emilia Ro-
magna y Lazio).

Aunque, en general, los paises que partian de
niveles de PIB per cépita inferiores al promedio
comunitario han logrado acercarse algo mas a di-
cho promedio, entre ellos los mediterrdneos con
excepcion de Francia e Italia, en el caso de las
regiones dicho acercamiento es menos evidente.
En concreto, de las alrededor de 50 regiones me-
diterraneas consideradas, solo en algunas de ellas
se habria apreciado un avance mas significativo,
como es el caso de Attiki y Notio Aigaio en Grecia,
y Zahodna Slovenija en Eslovenia, que han supe-
rado el promedio comunitario, y en menor medi-
da, Aragdn, Andalucia o Murcia en Espana, ain
por debajo de la media de la UE-27.

En definitiva, y a pesar de que en los dltimos
afios se ha venido produciendo un lento acerca-
miento entre los niveles de renta de los paises y

'Pueden considerarse regiones mediterraneas, tal como
senala el programa MED de cooperacion territorial de
la UE, los paises de Grecia, Chipre, Malta y Eslovenia,
unas 18 regiones de Italia (Abruzzo, Basilicata, Campa-
nia, Calabria, Emilia-Romagna, Friuli-Venezia Giulia,
Lazio, Liguria, Lombardia, Marche, Molise, Umbria,
Piemonte, Puglia, Sardegna, Sicilia, Toscana, Veneto),
4 de Francia (Corse, Languedoc-Roussillon, Provence-
Alpes-Cote d’Azur, Rhone-Alpes), 6 CC.AA. y 2 ciu-
dades auténomas de Espafia (Andalucia, Aragén, Ca-
taluna, Islas Baleares, Murcia, Com. Valenciana, Ceuta
y Melilla) y 2 regiones de Portugal (Algarve, Alentejo).

regiones europeas, interrumpido en cierta medida
por la actual crisis, las disparidades siguen siendo
bastante notorias. En el caso de las regiones medi-
terraneas, casi dos tercios de éstas cuentan con un
PIB per capita inferior al promedio comunitario, y
menos del 10 por ciento superan el 120 por ciento
de la media europea, reflejando los menores nive-
les de renta de la parte mas meridional de Europa.
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La carga fiscal sobre las rentas del capital

Félix Dominguez Barrero

Resumen: En el presente trabajo se analiza la incidencia de la fiscalidad en la eleccion entre diversos activos financieros,
tales como depdsitos bancarios, fondos de inversion, acciones, planes de pensiones y obligaciones bonificadas. Aunque
existen varios trabajos sobre el tema, la particularidad de este es la consideracion de inversiones que se repiten a lo largo

del periodo de duracion de la inversion.
Palabras clave: TIR, tipo impositivo efectivo.

Clasificacion JEL: H2, H3.

1. Introduccion

Personas Fisicas (IRPF), llevada a cabo por

la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacién parcial de las leyes de los impuestos
sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes
y sobre el Patrimonio, supuso un cambio notable
en la tributacién de las rentas del capital proce-
dentes de activos financieros. Hasta ese momento
estas rentas se incluian en la base imponible ge-
neral y, cuando se generaban en un perfodo su-
perior a los dos afios, disfrutaban de reducciones
importantes, estando sujetas a la escala general del
impuesto. A partir de 2007, dichas rentas pasan a
incluirse en la base imponible del ahorro. Si bien
inicialmente se aplicaba a esta base un tipo fijo
del 18 por ciento, a partir del 1 de enero de 2010
su tributacion se eleva y se introduce cierta pro-
gresividad en la misma: los primeros 6.000 euros
son gravados al 19 por ciento y el resto al 21 por
ciento, seguin establece, con caracter retroactivo, la
Ley 39/2010, de 22 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2011 (Domin-
guez Barrero, 2012 y Corral, Dominguez y Lépez,
2011).

La reforma del Impuesto sobre la Renta de las

En 2012 nuevamente se incrementa la tribu-
tacién y la progresividad de la renta del ahorro,
mediante el Real Decreto-Ley 20/2011, de 30 de
diciembre, de medidas urgentes en materia pre-
supuestaria, tributaria y financiera para la correc-
cién del déficit publico, que fija unos recargos para
las rentas del capital en el IRPE, resultando una
escala impositiva con tipos del 21 por ciento, 25

por ciento y 27 por ciento, aplicables a rentas com-
prendidas en los tramos de 0-6.000, 6.000-24.000
y 24.000 euros en adelante, respectivamente.

2. Incidencia de la fiscalidad en los diversos activos

Teniendo en cuenta la normativa vigente en
2012, hemos calculado cémo incide la fiscalidad
en la rentabilidad de diversos activos financieros,
suponiendo una inversiéon que se repite en cada
uno de los aflos de duracién de la misma. Los ac-
tivos analizados son los depdsitos bancarios, obli-
gaciones bonificadas, seguros de vida, fondos de
inversion, acciones y planes de pensiones. Reali-
zamos el andlisis primero para inversiones anuales
de 100 euros y después para inversiones anuales
de 5.000 euros, para una persona con una base im-
ponible general de 30.000 euros en el momento de
realizar la inversion y 20.000 euros en el momento
de liquidar la misma, siendo nula la base impo-
nible del ahorro previa a la inversién. La rentabi-
lidad de la inversion antes de impuestos es del 4
por ciento. En el momento de finalizar la duracién
prevista para la inversion, se retira la totalidad del
capital generado. El inversor posee otras acciones
que le proporcionan unos dividendos anuales de
1.500 euros, con lo que la exencién de los dividen-
dos no incide en las nuevas inversiones.

En los graficos 1y 2 se presenta la TIR de los di-
versos activos, en funcion de la duracién de la in-
version, para desembolsos iniciales de 100 y 5.000
euros, respectivamente.
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Grafico 1. TIR de los diversos activos, con prestacion en forma de capital en 2012
(Inversion = 100) €; Base Imponible =30.000 € ; Rentabilidad de la inversion antes de impuestos = 4%)
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Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico 1 se observan tres grupos de ac-
tivos. En primer lugar, aparecen los activos con
fiscalidad nula o negativa, como son los planes
de pensiones cuya TIR es del 4 por ciento, igual
a la tasa de rentabilidad antes de impuestos, y las
obligaciones bonificadas (emitidas por empresas
productoras de energia eléctrica o concesionarias
de autopistas), cuya TIR es del 4,07 por ciento, su-
perior a la rentabilidad antes de impuestos.

En segundo lugar aparecen los depdsitos banca-
rios de cardcter anual, los seguros de vida y los de-
positos bancarios con rendimiento diferido, cuya
rentabilidad, cuando la duracién es de un aio, se
sitaa en el 3,16 y crece a medida que aumenta la
duracion de la inversién. La TIR de los fondos de
inversion es ligeramente inferior a la de los dep6-
sitos.

En tultimo lugar aparecen las acciones, cuyos
pueden percibirse en forma de
dividendos, realizarse como ganancia patrimonial
al enajenar las acciones. En el caso de dividendos,
la TIR de estos activos es del 2,21 por ciento
cualquiera que sea la duracién de la inversion. En
el caso de realizar ganancias patrimoniales, la TIR
crece ligeramente con la duracién de la inversion.
Los efectos de la fiscalidad varian sensiblemente
cuando consideramos una inversiéon de 5.000
euros anuales, que se repiten periédicamente
hasta el momento de liquidar la inversién. En
este supuesto las prestaciones percibidas de
cualquier inversién aumentan sensiblemente con

beneficios

la duracién de la misma, y se ven afectadas por la
progresividad del impuesto.

Asi, los planes de pensiones, cuando la dura-
cion de la inversion supera los 4 afios, se convier-
ten en el activo con fiscalidad mas elevada, siendo
su TIR del 0,8 por ciento cuando la duracién de la
inversion es de 8 afios. La fiscalidad es tan elevada
porque, a medida que aumenta la duracién de la
inversion, aumenta la base imponible en la presta-
cién, y entran en funcionamiento tipos impositi-
vos proximos al 50 por ciento.

Para el resto de los activos observamos que la
TIR apenas se modifica con la duracién de la in-
version, debido a que la progresividad de la esca-
la aplicable a las rentas del ahorro contrarresta la
reduccién de la fiscalidad que se produce con el
aplazamiento de la tributacién.

3. Conclusiones

Cuando consideramos inversiones de pequefa
cuantia, aparecen tres grupos de activos en aten-
cion a su carga fiscal:

En el primer grupo incluimos los planes de
pensiones y las obligaciones bonificadas, que apa-
recen como activos con fiscalidad nula o incluso
negativa. En el segundo grupo incluimos activos
con carga fiscal media, como son los depdsitos
bancarios, seguros de vida y fondos de inversion.
La carga fiscal mas elevada corresponde a las ac-
ciones, ya que sus rendimientos se ven afectados
por la doble tributacién: primero en el Impuesto
sobre Sociedades y después en el IRPF. La carga
fiscal se reduce al aumentar la duracién de la in-
version.

Si consideramos una inversién de 5.000 euros,
que se repite anualmente durante la vida de la
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Grafico 2. TIR de los diversos activos, con prestacion en forma de capital en 2012
(Inversion = 5.000€ ; Base Imponible =30.000 € ;Rentabilidad de la inversion antes de impuestos = 4%)

6.00%

5.00%

4.00% =+ =+ + + -+ -+ =+ + + -+ -

Oblig. bonificadas
——PP
—%— Depositos I/p y S.V.

S e e e P U F {1 (.,

3.00%

—#— Depésitos c/p
—®— Acciones/ gan. pat.

Acciones/dividendos

2.00%

1.00%

0.00%

1 2 3 4 5 6 7 8 9

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Duracion de la inversion

Fuente: Elaboracién propia.

misma, observamos que, en general, los planes de
pensiones con prestacion en forma de capital son
los activos con una fiscalidad mas gravosa, siendo
su TIR inferior a la de las acciones. En general, la
TIR del resto de los activos no aumenta con la du-
racion de la misma.
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sPor qué difiere el tipo de interés del BCE del tipo aplicable a los particulares?

Patricia Pérez Gonzdlez

Resumen: En los ultimos afos, se puede apreciar una diferencia cada vez mayor entre los tipos de interés del Banco
Central Europeo (BCE) y los tipos de interés de los particulares, que se debe a diversos factores que afectan tanto a la
oferta como a la demanda de la concesion de préstamos y créditos, y que, con motivo de la crisis econdmica actual, se

han visto acentuados.

Palabras clave: Tipos de interés; mercado interbancario; mercados de capitales.

Codigos JEL: E43; E44.

al y como se muestra en el gréfico 1, en los

ultimos anos se puede apreciar una diferen-

cia cada vez mayor entre los tipos de interés
del Banco Central Europeo (BCE) (minimo histd-
rico del 0,75 por ciento) y del mercado monetario
(minimo historico del Euribor a un afio (mensual)
del 0,877 por ciento en agosto 2012), frente a los
tipos de interés de los préstamos y créditos que las
entidades financieras conceden a los particulares,
en los que se utilizan como base los indices men-
cionados (tipo efectivo a 1 afio del 3,127 por cien-
to para vivienda y 5,779 por ciento para otros fines
en julio 2012, segtin datos publicados en el Boletin
Estadistico del Banco de Espafia).

Si el tipo a aplicar tiene como base el Euribor,
la reduccion de los tipos de interés oficiales del

BCE se trasladaria a los particulares a través de
dicho tipo de interés interbancario, que es el tipo
de interés al que se prestan los bancos entre si. Sin
embargo, son muchas las razones por las que este
efecto no se esté trasladando a los tipos de interés
de los particulares, que se pueden encontrar tanto
en el lado de la oferta como de la demanda en la
concesion de préstamos y créditos.

En el caso de la oferta, las entidades financie-
ras estan teniendo grandes dificultades para fi-
nanciarse en los mercados. Desde que se inici6 la
crisis sub-prime en Estados Unidos a mediados
de 2007, se ha generado una gran desconfianza
entre las entidades financieras, que ha provocado
el cierre del mercado interbancario, motivada por
el aumento del riesgo de liquidez (imposibilidad

Grafico 1: Evolucion de los tipos de interés
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de recuperar la cantidad de dinero en el momento
deseado) y de crédito (impago de la cantidad de
dinero prestada).

Dado que el Euribor es la media del tipo de in-
terés de los préstamos que realizan entre si las 64
instituciones financieras més grandes de la euro-
zona a distintos plazos, al cerrarse el mercado in-
terbancario, el Euribor no estd reflejando las tran-
sacciones reales que se estan produciendo, sino
que es un tipo tedrico al que los bancos estarian
dispuestos a tomar prestado un dinero que nadie
les presta. De ahi que el Euribor haya perdido bue-
na parte de su credibilidad y no sea el indice de re-
ferencia mas adecuado para determinar el interés
de los préstamos y créditos minoristas.

Posteriormente, los mercados financieros co-
menzaron a fijarse en el déficit pablico de los
diferentes Estados. Esto ha llevado a un encare-
cimiento progresivo de la deuda publica de los
paises, con su consiguiente traslacién a la deuda
privada emitida por las diferentes entidades finan-
cieras. Como consecuencia, las entidades de cré-
dito espafolas han visto practicamente encarecida
de forma significativa su financiacion en los mer-
cados de capitales, motivo por el cual han tenido
que trasladar ese mayor coste de financiacion a la
concesion de créditos.

Esto, unido a las bajadas masivas de las califi-
caciones crediticias de los paises periféricos de la
zona euro, como Espaiia, que se han trasladado en
un empeoramiento de las calificaciones crediticias
de sus sistemas financieros, como el espaiiol, han
ocasionado mayores dificultades para que las enti-

dades de crédito puedan obtener liquidez y finan-
ciacion.

Por otro lado, la crisis también ha generado que
la morosidad del sector financiero espanol ascien-
da considerablemente, hasta alcanzar un nuevo
récord histérico en junio de 2012 del 9,42 por
ciento (segtiin datos de Banco de Espaiia), con lo
cual las entidades de crédito han tenido que hacer
frente a mayores niveles de provisiones, que afec-
tan negativamente a sus cuentas de resultados y
que «empujan» a aplicar mayores diferenciales en
los créditos minoristas.

En el caso de la demanda, dada la situacién ma-
croeconomica del pais, en el que las tasas de paro
y de morosidad estan en maximos histdricos, esta
provocando que los clientes minoristas sean cada
vez menos solventes y que la posibilidad de im-
pago sea cada vez mayor. Ante esta situacion, las
entidades financieras estan siendo mas exigentes
en la concesion de créditos, al objeto de cubrirse
del riesgo de impago.

La primera conclusion seria que, ante el aumen-
to paulatino de los costes de financiacion de las
entidades de crédito, las necesidades adicionales
de provisiones, el recrudecimiento general de la
situacién macroeconémica y la degradacion de
la demanda crediticia, las entidades financieras
se han visto obligadas a endurecer las condicio-
nes financieras en la concesién de financiacion a
particulares.

La segunda cuestion, independientemente, es si
el Euribor es valido como referencia hipotecaria.
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Ingresos y gastos financieros que son no financieros: paradojas del lenguaje
econdmico y contable

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En esta nota se llama la atencion sobre las diferentes acepciones que el término «financiero» tiene desde las
perspectivas econdmica y contable, que pueden inducir a algunas ambigiiedades interpretativas en las comunicaciones
fuera de los circulos especializados.

Palabras clave: Operaciones financieras y no financieras; acepciones.

Codigos JEL: E01; M41.

arealidad econémica es sobradamente com-

pleja en si misma; atin mas, dificil de inter-

pretar. La percepcion de los hechos econo-
micos, con las complicaciones que se derivan de
ese rasgo intrinseco, puede llegar a grados de di-
ficultad extrema a tenor del tono criptico, cuando
no ininteligible, empleado en numerosos textos.
Como nos recuerda el profesor Miguel Gonzilez
Moreno, «el lenguaje econémico es pobre y las
mds de las veces ininteligible. El oscuro vocabula-
rio de los economistas nos retrotrae a las palabras
de E Nietzsche: “Enturbian el agua para que pa-
rezca profunda’»'.

Sin necesidad de enfrentarnos a ese importante
problema estructural, el panorama es ya bastante
arduo cuando nos encontramos con los temibles
términos ambivalentes (o incluso polivalentes),
aquéllos que tienen significados, no ya diferentes,

sino, en algunos casos, totalmente contrapuestos, la identificacién expuesta, aceptada usualmente,
segun las acepciones o los criterios especificos em- podriamos estar tentados a concluir que los men-
pleados. Asi, por ejemplo, si observamos las cuen- cionados ingresos y gastos financieros estarian in-
tas de una empresa, la partida de ingresos financie- cluidos dentro de las operaciones financieras. Sin
ros nos indica los rendimientos obtenidos como embargo, pronto nos encontramos con una sor-
consecuencia de la tenencia de activos financieros, presa: los ingresos y los gastos financieros antes
esto es, intereses de depdsitos, de titulos de ren- referidos constituyen, segun el criterio empleado
ta fija, dividendos, etc; a su vez, la ribrica de los en las cuentas nacionales, operaciones no finan-
gastos financieros nos da informacién acerca de cieras. Asi, podemos afirmar que jun ingreso fi-
los costes de la financiacién ajena obtenida, tales nanciero es un ingreso no financiero!, y que jun
como los intereses de préstamos. Si trasladamos gasto financiero es un gasto no financiero!
el foco de atencién a una administracién publica,
podemos identificar partidas similares. Para poder superar esa tremenda contradiccién
terminoldgica, hemos de buscar el fundamento
Con vistas al andlisis econémico de las opera- utilizado desde la perspectiva econdémica para
ciones presupuestarias llevadas a cabo por el sec- diferenciar entre una operacién financiera y una
tor publico, es habitual efectuar una distincién en- operacién no financiera®. Una operacién no finan-
tre las operaciones financieras y las no financieras. ciera es aquélla que no va ligada a la variacion de

A raiz de un simple razonamiento, con base en - - , -
P ’ 2 José M. Dominguez Martinez, «Introduccion a la Ha-

! «Anatomia de la crisis espafiola: una reflexion», eX- cienda Publica (Sistemas Fiscales): teoria y practica»,
toikos, n.° 1, 2011, pag. 24. Fundacion Unicaja, Malaga, 2008, pag. 19.
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un activo o de un pasivo financiero, mientras que

si se da una conexién directa cuando se trata de
una operacién financiera. La diferencia puede ser
aclarada mediante algunos ejemplos:

— Si el Estado emite deuda publica por 100 mi-
llones de euros, que es suscrita por los particula-
res, obtiene ese importe dinerario, pero simulta-
neamente estd incurriendo en un aumento de sus
pasivos financieros por el mismo importe, lo que
implica que tendrd que devolverlo cuando llegue

el vencimiento. La emision de deuda publica es un
ingreso de caracter financiero.

— Si el Estado recauda un impuesto de los par-
ticulares por importe de 100 millones de euros,
obtiene el mismo importe, pero sin tener que de-
volverlo en un futuro. Los suscriptores de deuda
publica adquieren un derecho en la forma de ac-
tivo financiero; los contribuyentes, cuando pagan
su cuota tributaria, no pasan a ser propietarios de
ningun activo. Los impuestos son un ingreso de
caracter no financiero.

— Si un Ayuntamiento abre un depésito en una
entidad de crédito por importe de 100.000 eu-
ros, pasa a ser propietario de un activo financiero
frente a la entidad de crédito. El desembolso en
el depdsito es un gasto de caracter financiero; los
intereses que se perciban, dado que no conllevan
una obligacion de restitucién, son un ingreso de
caracter no financiero.

— Si un Ayuntamiento gasta 1.000 euros en su-
ministro eléctrico, lo hace como contraprestacion
por un servicio recibido, por lo que no se genera
ningun activo financiero que pudiera recuperar en
el futuro. El gasto asi incurrido es un gasto no fi-
nanciero. Igualmente lo es el gasto por intereses de
un préstamo, ya que no implica una disminucién
del capital del préstamo.

Asi las cosas, a falta de un proceso de revision
terminoldgica de alcance general, poco probable,
no tenemos mas remedio que habituarnos a con-
vivir con una cierta dosis de bipolaridad (e incluso
multipolaridad) o de esquizofrenia terminoldgica,
y a extremar las cautelas en el uso de los vocablos,
a fin de evitar posibles errores interpretativos.
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Crisis y problemas financieros

Celia Mufioz Zayas

a crisis economica que atraviesa Espaiia desde finales de 2007 ha supuesto una continua escalada del

déficit publico. Este hecho, sumado a la desconfianza creciente de las agencias de calificacion crediticia

con respecto a la solvencia del Estado y de sus entidades financieras, ha provocado el consiguiente
aumento de la prima de riesgo de la deuda soberana, que alcanz6 sus niveles maximos desde el inicio de la
era euro a finales del pasado mes de julio de 2012, llegando a situarse por encima de los 600 puntos, con la
rentabilidad de los bonos a diez afios por encima del 7 por ciento y el principal indice de cotizacién bursatil,
el Ibex-35, por debajo de los 6.000 puntos basicos.

Las graves dificultades de financiarse en los mercados y la necesidad de relajar la prima de riesgo a unos
niveles sostenibles han derivado en la peticién del Ejecutivo de un rescate financiero sin precedentes en los
Estados miembros de la Union Europea. El rescate asciende a un maximo de hasta 100.000 millones de eu-
ros, con el fin de inyectar liquidez a la banca y efectuar la exigida reforma financiera.

Asimismo, en las dltimas semanas se especula sobre la necesidad de solicitar un segundo rescate que
supondria nuevas y estrictas condiciones por parte de la llamada Troika (Comisién Europea, Banco Central
Europeo y Fondo Monetario Internacional) respecto al cumplimiento del objetivo del déficit por parte de
aquellos paises que lo soliciten. A cambio, el Banco Central Europeo se compromete a la compra ilimitada
de deuda, lo que presumiblemente se traduciria en una drastica reduccion de la presion sobre el pais en los
mercados.

El acuerdo del Gobierno con sus socios europeos de reducir el déficit en 2012 a un 6 por ciento por ciento
del PIB ha provocado que en el mes de junio se hayan anunciado una nueva serie de recortes que van desde
el aumento del IVA en numerosos productos y servicios, supresion de la paga extra de Navidad de los em-
pleados publicos y la eliminacién de la reduccién de impuestos por adquisicién de vivienda.

Por ultimo, sefialamos la peticién de varias comunidades auténomas de adherirse al Fondo de Liquidez
Autondmico. El pasado 14 de septiembre el Ministerio de Hacienda anuncié que el déficit de las comunida-
des en el primer semestre del afo ha sido del 0,77 por ciento, un poco més de la mitad del comprometido
con Bruselas, establecido en un 1,5 por ciento.

Nos hemos acercado a una profesora de Economia Aplicada de la Universidad de Granada, a un econo-
mista perteneciente al de Departamento de Contabilidad de una cadena hotelera, a una analista de riesgos
de una entidad bancaria y a una oficial administrativa de una entidad publica, para que compartan su visién
sobre todas estas actuaciones y las posibles alternativas existentes.

1. Tras cinco afos de crisis econémica se ha financiero para profundizar en el saneamiento del
senalado al sistema financiero como el principal sistema financiero espafol. ;En qué medida cree
detonante de la misma. ;Piensa que ha sido el sis- que esta actuacién ayudara a la recuperacion del
tema financiero el inico causante? sistema financiero espaiol? ;Cree que esta medida

repercutira positivamente en la recuperacién eco-

2. En el caso espaiiol, la fortaleza de nuestro némica de Espaiia?
sistema financiero fue puesta de manifiesto por
miembros del Gobierno y por dirigentes del Ban- 3. Tras el rescate al sistema financiero espafiol,
co de Espaiia; sin embargo, el pasado mes de ju- los expertos vaticinan que en los proximos meses
nio, el Gobierno de Espana solicité a la UE apoyo puede producirse una intervencion total de nues-
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tra economia, jcree que, de producirse dicho res-
cate, supondria el principio de la recuperacién de
la economia o si, por el contrario, se profundizara
en la actual situacién de crisis econémica y social?

4. Cuatro comunidades auténomas ya han con-
firmado su incapacidad para seguir financiandose
por si solas en los mercados de deuda. Cataluia,
Comunidad Valenciana y Region de Murcia han
anunciado formalmente que se adherirdn al Fon-
do de Liquidez Autonémico (FLA), instrumento
creado en julio por el Gobierno para prestar asis-
tencia financiera a las regiones que lo necesiten.
sPiensa que los objetivos de déficit marcados por
el gobierno se cumpliran por la Comunidades Au-

ténomas en los préximos anos? ;Cree que la mul-
tiplicidad de administraciones es necesaria para
un correcto funcionamiento de los servicios pu-
blicos o supone, por el contrario, un peligro para
el mantenimiento de estos servicios?

5. La deduccidén por inversién en vivienda ha-
bitual ha sido eliminada tras haber sido restaura-
da hace menos de un afo. ;Qué piensa sobre este
cambio? ; Afectard al ya de por si debilitado mer-
cado inmobiliario?

6. ;Qué modificaciones propondria para la
mejora de la economia y, por consiguiente, de las

«La actividad econémica y financiera se han desarrollado
para maximizar beneficios sin tener en cuenta los limites
medioambientales, la pobreza o las grandes disparidades

socioeconomicas que sufre el mundo actual»

Carmen Lizérraga Mollinedo

Profesora del Departamento

de Economia Aplicada de la
Universidad de Granada

Carmen Lizarraga opina que una verdadera reforma estructural, econdmica
y social, pasaria por la transformacion radical del modelo productivo que

ponga el acento en el buen vivir, a través de la moderacién.

1. El sistema financiero por si solo no ha pro-
vocado la crisis mundial a la que asistimos. La cri-
sis es resultado del cambio sufrido por el sistema
capitalista a escala global en las dltimas décadas.
Los tedricos de la regulacién sugieren que se ha
avanzado del modelo de acumulacién fordista al
post-fordista pasando de un capitalismo «sélido»,
centrado en la produccion de riqueza material, a
un capitalismo liquido, en palabras de Zygmunt
Bauman, dominado por lo financiero. Este mo-
delo productivo prescinde del empleo, cuestiona
la politica y favorece comportamientos depreda-
dores. La actividad econdmica y financiera se han
desarrollado para maximizar beneficios sin tener
en cuenta los limites medioambientales, la pobre-
za o las grandes disparidades socioecondmicas
que sufre el mundo actual. Por su parte, las poli-
ticas neoliberales han apoyado esta operacion de
reestructuracion de la economia mundial median-
te la liberalizacién de los flujos de capital y de las
normas que rigen las operaciones internacionales
de las instituciones financieras. La globalizacion
no ha sido sino un «truco promocional», como
reconoce Michel Aglietta, para justificar el ajuste
del sistema financiero internacional, con tragicas
consecuencias para millones de personas, sin que
se exija nada a los responsables.

2. Como admite el Nobel de Economia Joseph
E. Stiglitz, si el gobierno espaiiol rescata a los
mismos bancos que adquirirdn la deuda publica,
esto significa que el gobierno pediria ayuda a las
mismas entidades a las que ahora inyecta dinero
procedente de los fondos de rescate europeos.
Dudosamente, este rescate sobre rescate puede
llegar a funcionar. Si no se garantiza que el crédito
fluya de nuevo hacia la economia real y se recupere
la confianza no hay posibilidad de recuperacién.
Esta medida no tiene por qué producir un mayor
incremento del Producto Interior Bruto (PIB)
per capita, si con eso se refiere a «recuperacion
econdémica». Y aunque lo produjera, el incremento
del PIB no garantiza un reparto mas equitativo de
los ingresos, ni un crecimiento del bienestar de
la poblacién en materia de educacién, sanidad y
otros servicios publicos que mejoran la calidad de
vida.

3. La crisis econémica y social no estd afectando
por igual a todos los ciudadanos. Hablamos de cri-
sis pero ;crisis para quién? Las fortunas de Espaiia
y los grandes capitales no han perdido con la cri-
sis, los ricos son mas ricos. E1 IVA no se ha subido
para los articulos de lujo. Con la amnistia fiscal
se ha recaudado, tan solo, un 2 por ciento de lo
previsto. Entre tanto, la tasa de paro sigue aumen-
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tando. Con cada rescate se piden mads sacrificios
en materia de eliminacién y recorte de subsidios
y servicios publicos, que no reactivaran la econo-
mia. Como sostiene el Nobel Paul R. Krugman, el
«hada de la confianza» no ha servido de pilar de la
recuperacion y los efectos contractivos de las poli-
ticas de ajuste son evidentes.

4. La pregunta que nos debemos hacer es ;de-
seamos que continden los servicios que ofrecen
las administraciones publicas y que se garanticen
nuestros derechos? Si la respuesta es afirmativa, lo
preocupante no es tanto la multiplicidad de admi-
nistraciones, sino el cumplimiento efectivo de esos
servicios y derechos sin pérdida de calidad. Para
alcanzar este objetivo se debe reordenar el sistema
publico, pero no desmantelarlo. Actualmente, se
utiliza como excusa para ejecutar un desmantela-
miento y recortar derechos sociales.

5. En estos afios se ha convertido la vivienda,
un bien de primera necesidad, reconocido como
derecho constitucional, en un objeto de especula-
cién muy rentable. El «boom» inmobiliario, fru-
to de la desmesura y el afdn por hacer fortuna a
cortisimo plazo, derivé en una espiral perversa de
promocion, construccion y especulacion. Después
de esta «orgia especulativa», este modelo de creci-

miento insostenible quebrod. La eliminacion de la
deduccién por inversién en vivienda habitual es
otra subida impositiva mas que afectard negativa-
mente a la compra de la vivienda y, especialmente,
a la poblacion més desfavorecida.

6. Una verdadera reforma estructural, econé-
mica y social, pasaria por la transformacion radi-
cal del modelo productivo hacia otro que ponga el
acento en el buen vivir, a través de la moderacion.
Se ha de eliminar la idea de que «lo publico no
funciona». La financiacién de los servicios publi-
cos debe sustentarse en un aumento de la progre-
sividad del sistema fiscal y en su reorganizacion
para cumplir objetivos definidos. Pondria la aten-
cioén en los paraisos fiscales, el fraude fiscal y las
grandes fortunas, en lugar de someter la politica
fiscal a la disciplina constitucional. Acometeria
las reformas politicas e institucionales imprescin-
dibles para frenar las extralimitaciones del poder
financiero. La confianza en la politica no se recu-
perara mientras no se definan responsabilidades
por los delitos econdémicos y sus consecuencias
sociales. Por ultimo, como sostenia Judt, hay que
acabar con la retérica que acompaiia al culto por
la riqueza: la admiracién por los mercados no re-
gulados, el desprecio de lo publico y la falacia del
crecimiento sin fin.

«El mero anuncio del BCE de que estd dispuesto
a comprar deuda de los paises con problemas ya
alivia la presiones sobre la prima de riesgo»

Carlos Moreno Sanjudn.
Licenciado en Administracion
y Direccion de empresas.
Dpto. financiero de una ca-
dena hotelera nacional.

Este economista defiende que aunque a veces se ponga en cuestion la entrada
de Espaiia en el Euro, esta ha traido muchas mads ventajas que compromisos,
pero aprecia, sin embargo, que todavia carecemos de un verdadero Gobierno

Econémico y Politico Europeo que vele por el conjunto de los paises miembros.

1. La mala diversificacion de las inversiones cre-
diticias de las entidades financieras espafiolas ha
causado que el estallido de la burbuja inmobiliaria
sea mds dafino en nuestro pais que en otros de
nuestro entorno. Ha sido una queja histérica de
los empresarios esparfioles la dificultad, incluso en
tiempos de bonanza, de obtencidn de financiacién
para actividades productivas, cuando paraddjica-
mente se le daban todas las facilidades a la inver-
sién en ladrillo.

Una mala supervision por el Banco de Espania,
o mds bien el poco caso que se le hizo, y el poco in-
terés de los gobiernos por ralentizar el crecimiento

de la burbuja inmobiliaria (y crediticia) nos ha he-
cho perder la oportunidad de aprovechar la épo-
ca de crecimiento para diversificar la estructura
productiva de nuestro pais. El Gobierno deberia
haber incentivado en los afos de crecimiento el
trasvase de las plusvalias del sector inmobiliario
hacia otras actividades productivas, de modo que
al estallar la burbuja, el pais tuviera un colchén
para absorber las consecuencias del estallido.

Aunque a veces se ponga en cuestion la entrada
de Espaiia en el Euro, ello ha traido muchas mas
ventajas que compromisos. Sin embargo, todavia
carecemos de un verdadero gobierno econémico
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y politico europeo que vele por el conjunto de los
paises miembros. Los bajos tipos de interés que
Alemania impuso en Europa a principios de los
2000 para resolver su particular crisis fueron una
bomba de relojeria para paises en expansion como
el nuestro.

Los consumidores también son responsables de
los créditos que firman, muchas veces con con-
tratos de trabajo precarios o comprometiendo a
sus familiares (avales) en sus errores o aciertos de
inversion. Parece irracional que un individuo se
apoye en diversos asesores para pequefas inver-
siones como un televisor o una moto y sin embar-
go se fie de un banco o un promotor de viviendas
en una inversién que le va a condicionar casi de
por vida. Inversores en vivienda como los ingleses
son incapaces de cerrar una operacién inmobilia-
ria o financiera sin ir acompanado de su abogado
o asesor, costumbre que en Espafia no acaba de
arraigar. Una reforma de la ley hipotecaria actual
y regulacion de los productos financieros comer-
cializables para el consumidor no profesional ayu-
daria a solventar este problema.

2. No mentian los miembros del Gobierno y
del Banco de Espafia cuando aseguraban que el
sistema financiero espaiol era de los mds sélidos
del mundo. Las obligaciones impuestas por el
Supervisor a las entidades financieras en materia
de provisiones, fondo de garantia de depdsitos,
normas estrictas de contabilidad, limitacién en la
titulacién de deudas, etc. convertian a nuestro sis-
tema financiero en uno de los mas conservadores
de nuestro entorno. Sin embargo, esto no ha sido
suficiente. A pesar de la poca exposicion interna-
cional de nuestra banca, si que era deficitaria y
requeria de financiacién externa para compensar
sus balances. La crisis de liquidez, unida a la subi-
da de morosidad y créditos fallidos, hacen inevita-
ble la intervencién bancaria.

El alto grado de politizacién, la necesidad de
obtener mayor tamaifio y eficiencia, la necesidad
de una mayor profesionalizacién y sobre todo el
alto volumen de inversiones fallidas en el sector
inmobiliario dan suficiente justificacion a una in-
tervencion en el sistema financiero, principalmen-
te en las Cajas. Ya no se trata de estar a favor o en
contra, es que la intervencion es necesaria.

Necesaria es la restructuracion para que fluya el
crédito. Mientras las entidades tengan en sus ba-
lances activos toxicos y por el lado del pasivo exi-
gencias en los ratios de Core-Capital cada vez mas
exigentes, cualquier creencia en que van a otorgar
créditos es mera utopia.

Parece ser que el plan del Estado, acordado y
negociado previamente con Europa, consiste basi-
camente en clasificar las entidades con problemas
en tres niveles. Por un lado, entidades con pro-
blemas de solvencia que se pueden resolver en un
plazo de dos afios, en segundo lugar las que son
viables y rentables pero que necesitan una restruc-
turacién y un plazo de dos a cinco aflos y un tercer
caso para aquellas en las que habria que optar por
una liquidacién ordenada. La canalizacién de las
ayudas se haria a través del FROB y el Banco Malo,
aquél que se hace cargo de los activos tdxicos, ya
tiene nombre «Sociedad de gestion de activos» y
el plazo barajado para desprenderse de los activos
toxicos es de unos quince afos.

Por el lado del contribuyente ni que decir tiene
que aunque se llame Linea especial de crédito a
la Banca, al fin y al cabo quien avala la operacién
es el Estado, es decir todos. El capital prestado se
canaliza a través del FROB, con lo cual computa
en los ratios Deuda-Déficit y por tanto afecta a los
Presupuestos Generales del Estado, que habra que
volver a revisar via subida de impuestos, recor-
tes de gastos... afectando nuevamente a partidas
como Sanidad, Educacién, I + D, etc. En cuanto al
Banco Malo, si bien se le ha otorgado un amplio
plazo en aras de una mejor venta de activos, nada
garantiza que no haya pérdidas que en el futuro
asuma el contribuyente. En cuanto a los pequefios
inversores, aquellos que han invertido en prefe-
rentes y otras férmulas de inversién en capital, se
les ha dado una solucién para recuperar parte de
su capital no exento de pérdidas, si bien se limita
la venta de estos productos a inversores minoritas
en el futuro.

Respondiendo a la pregunta, necesario es el sa-
neamiento del sistemas financiero espaiol para
que fluya el crédito y por tanto la inversion, para
que no se deteriore mas la situacién de ciertas en-
tidades financieras que acaben arrastrando tras de
si a los ahorradores y para que adquieran la pro-
fesionalidad y competitividad que el mercado hoy
les exige. En cuanto a la repercusion en la recupe-
racién econdémica veremos aspectos positivos mas
bien en el medio o largo plazo cuando finalice la
restructuracion, si bien a corto plazo las medidas
que conllevan constrifien ain mas la situacion ac-
tual.

3. El alto volumen de Deuda Publica del Estado
unido a elevado endeudamiento privado hacian
dificil una intervencién global de nuestra econo-
mia. La solucién adoptada de hacerlo parcialmen-
te ayuda a dosificar esfuerzos. Un primer rescate al
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sistema financiero parece que busca ir segregando
problemas, por un lado esta el sistema financiero y
por el otro la deuda publica.

Las condiciones que hay que asumir por el res-
cate financiero, asi como el interés por cumplir los
compromisos presupuestarios para el 2012, hacen
que el pais ya esté tomando parte de las medi-
das que una situacion de rescate total le exigiria.
El mero anuncio del BCE de que estd dispuesto
a compra deuda de los paises con problemas ya
alivia la presiones sobre la prima de riesgo.

Sin embargo, si a pesar de un primer rescate a la
banca, un anuncio del BCE de compromiso con la
Deuda, las reformas estructurales acometidas y los
esfuerzos en materia de impuestos y gastos, Espa-
fia es rescatada, las consecuencias econémico so-
ciales seria negativas. El dilema entre crecimiento
y compromiso con la deuda-déficit hacen que una
intervencion global con medidas mds restrictivas
ahogarian el crecimiento para los préximos afios.

Si las exigencias fueran coherentes con una pro-
puesta de crecimiento y competitividad, a largo
plazo seria positivo para Espana. Pero, si las con-
diciones se centran exclusivamente en la devolu-
cién de la Deuda en los plazos marcados a cual-
quier coste, el dafio econémico social producido
seria muy dificil de paliar.

4. La estructura autonémica que nuestra Cons-
titucion nos otorga ha causado que, con el desa-
rrollo competencial de éstas, el grueso del Gasto
Publico esté en las Comunidades Auténomas mas
que en el propio Estado. Por tanto, cualquier com-
promiso que el Gobierno adquiere en términos
europeos afecta de lleno a los presupuestos auto-
noémicos.

Los cuatro niveles de la Administracién junto
con una mala definicién de competencias unido a
los propios intereses politicos hacen ineficiente a
la propia Administracién en su conjunto indepen-
dientemente del nivel de Gasto en el que se pueda
incurrir. Autonomias, diputaciones, mancomuni-
dades, ayuntamientos, empresas publicas... han
creado un entramado que de por si mantenerlo a
hace incurrir en unos costes de gestiéon que seria
muy mejorables con una verdadera restructura-
cién competencial.

Sin embargo, una restructuracioén de los niveles
de la Administracién y la redefinicién de compe-
tencias es un tema complejo y largo en el tiempo,
por lo que cualquier medida, si es que se quiere
aplicar, solo tendria efectos en el largo plazo.

Teniendo en cuenta que el grueso del Gasto de
las CC.AA. estd en Sanidad, Educacidn y Servicios
Sociales, la consecuciéon de los objetivos plantea-
dos de déficit se vislumbran cada vez mas dificil,
maxime cuando estos Gastos tienden a crecer en
un entorno de crisis mientras los ingresos van
mermando.

5. La deduccién por inversion en vivienda habi-
tual, asi como otros beneficios fiscales atribuidos a
la vivienda, ha sido mal aplicada tanto en época de
expansion como en recesion.

Mantener la deduccion, el IVA reducido, bonifi-
caciones en AJD, en un entorno de crecimiento de
la burbuja inmobiliaria no hacia mas que apoyar
el ascenso de los precios de los inmuebles. En vez
de aplicar una politica fiscal anti ciclica (y antipo-
pular) para enfriar la economia se opté por echar
mas lefia al fuego.

El mismo error cometido entonces se vuelve a
cometer ahora. En vez de incentivar la inversion,
se elimina la deduccién desanimando ain mas al
inversor. Sin embargo, en mi opinion el inversor
actual no toma decisiones en funcién de dicha de-
duccion, el verdadero problema lo encuentra en la
financiacién. Por tanto, en términos macroecono-
micos no me extrafiaria nada que Hacienda haya
hecho sus célculos de cuanto deja de ingresar del
resto de impuestos por eliminar esta deduccion
frente a los potenciales ingresos del estado de una
hipotética compra de vivienda motivada exclusi-
vamente por este incentivo.

6. Las propuestas para la mejora de la econo-
mia espaiola hay que afrontarla desde varios
puntos de vista. Entre los puntos clave estarian
una reforma de las AA.PP, la homogeneizacion
de normativas en post de un mercado unico in-
terno, el apoyo a una politica fiscal y monetaria
comun europea, la redefinicién de nuestro sistema
productivo apoyandonos en nuestras fortalezas, y
aplicar una serie de politicas de oferta con objeto
de incrementar la productividad y competitividad
de nuestro pais.

En cuanto a la reforma estructural del Estado
seria necesaria una redefinicion de competencias
de las diferentes AA.PP, eliminar duplicidades,
eliminar la prestacién de servicios impropios, evi-
tar la competencia desleal del Sector Publico con
el Privado y mejorar la eficiencia de los servicios
prestados. Hay que realizar un esfuerzo en homo-
geneizacion de normativas en post de un mercado
unico interno, disminuir la burocracia adminis-
trativa y facilitar la creacién y en funcionamiento
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de las empresas. Espana es, segiin el Banco Mun-
dial, el pais ntimero 147 en facilidad para crear un
negocio y gran parte de ello es causado por la di-
versidad de administraciones implicadas en cual-
quier tramite.

En materia de Politica Social habria que definir
un minimo de coberturas en materias como Sani-
dad, Educacioén, Servicios Sociales... de obligado
cumplimiento para las AA.PP. y de ahi para arriba
seria responsabilidad de cada organismo en fun-
cién de sus ideales politicos y compromisos pre-
supuestarios.

Espaia debe apoyar y promover aquellas inicia-
tivas que tiendan a la convergencia fiscal y mone-
taria europea. También en el &mbito interno debe
abogar por una armonia fiscal para evitar compe-
tencia fiscal entre autonomias. Otras medidas fis-
cales serian cambiar el principio de devengo por el
de caja en materia de IVA o facilitar la compensa-
ci6én de deudas tributarias para empresas acreedo-
ras de las AA.PP.

El euro es, para los paises miembros, el equi-
valente a un tipo de cambio fijo, por lo que las
tensiones en los tipos de cambio se han traslado
ahora al diferencial en los tipos de interés exigidos
a nuestra deuda publica. En un sistema con tipo
de cambios flexibles, es decir en un pais con mo-
neda propia, nuestra situacion habria causado una
devaluacién de nuestra moneda. La consecuencia
de no poder devaluar nuestra moneda ha conlle-
vado a que se produzca una devaluacion interna.
El pais, con recorte de salarios (o derechos), recor-
te de gastos, subidas de impuestos, esta sufriendo
una devaluacién interna. Es verdad, que como mal
menor, las empresas ven como esta devaluacion
interna (sobre todo por bajada en costes laborales)
ven como incrementa su productividad. Este in-
cremento de productividad, unido a la busqueda
de mercados externos por la debilidad del interno,
se esta viendo reflejado en un crecimiento de las
exportaciones. Deben establecerse medidas que
apoyen y animen a las empresas espailolas a mirar
al mercado exterior, en especial a las pymes.

Debemos aprovechar las Fortalezas de nuestro
pais para retomar la senda del crecimiento. Es-
pafa posee capital humano muy bien formado y
barato, un nivel infraestructuras 6ptimo (la mayor
red de autopistas de Europa, lider mundial en alta
velocidad y una red de puertos y aeropuertos mo-
dernos, aunque deficitarios) y una posicion geoes-
tratégica envidiable que nos hace en enlace natural
entre América Latina y Europa. Debemos aprove-
char a su vez los sectores en los que somos lideres

como la sanidad, la industria agroalimentaria, el
turismo o los servicios.

Entre las amenazas tendriamos el envejeci-
miento de la poblacion con los consecuentes in-
crementos en Gastos sanitarios, pensiones, de-
pendencia... pero que se puedenconvertir en una
oportunidad de nuevos yacimientos de empleo
que parece llevan tiempo en marcha.

Hay que redefinir la estructura productiva de
nuestro pais con objeto de que cuando se alcance
la meta del equilibrio presupuestario el pais esté
listo para entrar en la senda de crecimiento econd-
mico y creacién de empleo. EE.UU. basa su com-
petitividad en la libertad de sus mercados, China
la basa en sus bajos costes laborales, Sudamérica
en sus recursos naturales y Alemania en su indus-
tria pesada. Espaia debe buscar su modelo, hasta
ahora basado en turismo y construccién, para ser
competitivo en la economia global.

Histéricamente se ha criticado la baja producti-
vidad de nuestro pais en comparacién con paises
de nuestro entorno. El sector de la construccién
era intensivo en mano de obra y ayudaba a la bajar
la tasa de desempleo, pero con baja productivi-
dad. En términos macroeconémicos la construc-
cion lastraba la productividad a la baja y ello se
ha comprobado. La caida de peso de este sector
ha disparado las tasas de productividad del pais
y algunos estudios que comparan pymes espafio-
las con alemanas en diferentes sectores concluyen
productividades similares.

Una de las medidas, que ya antes propuse que se
deberia haber hecho en la época de crecimiento de
la burbuja, es promover la disponibilidad de Ca-
pital hacia sectores diferentes de la construccién.
Antes hablaba de bonificacién de reinversion de
plusvalias del sector inmobiliario hacia otros sec-
tores, pero también se pueden proponer lineas
alternativas de financiacién como fondos de in-
version, capital riesgos o subvenciones y bonifica-
ciones para los sectores que se definan como clave
en un nuevo modelo productivo.

Debemos apoyar aquellas medidas que incre-
menten la competitividad y productividad de
nuestro pais. Hay que hacer esfuerzos en forma-
cién, educacion, I+D+i, apoyos a exportacion e
internacionalizacién de nuestras empresas y una
labor diplomatica comercial en el exterior. Tam-
bién hay quien considera que el pequefio tamarfio
de nuestras empresas es un factor que lastra la
competitividad y propugnan leyes que las favo-
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rezcan, o beneficios fiscales o prestamos ICO que
ayuden en fusiones y absorciones.

No me gustaria finalizar sin hacer mencién al
especial esfuerzo que hay que hacer en materia de
educacién. Es reconocido el hecho de que actual-
mente tenemos el capital humano mejor formado
de la historia y prueba de ello es la alta valoracién
que los trabajadores espailoles cualificados tienen
en el exterior. Médicos, sanitarios, ingenieros, ar-
quitectos, investigadores, profesores... son muy

valorados en empresas extranjeras mientras en
Espafia son infrautilizados. El pais ha invertido
esfuerzos econdémicos y tiempo en formacion y
ahora lo van a aprovechar terceros paises. Quizas
al sistema educativo se le ha criticado una escasa
adecuacion al mercado de trabajo y un déficit en
formacién profesional y esa serd una de las refor-
mas que habra que llevar a cabo, pero ver como
los jovenes profesionales abandonan el pais es una
descapitalizaciéon que nos va a costar caro en el
medio y largo plazo.

«Es probable que no todas las Comunidades
Auténomas cumplan estos objetivos de déficit
teniendo en cuenta el escenario de crisis
economica en el que se encuentran»

Beatriz Gozalbes Ariz. Licen-
ciada en Ciencias Econémi-
cas y Empresariales. Analista
de riesgos de una entidad
bancaria.

Esta experta en riesgos financieros indica que la crisis financiera fue uno
mds de los detonantes que iniciaron la actual crisis econdmica mundial; sin
embargo, cree que la extension de la misma en el tiempo estd relacionada

directamente con la misma.

1. La crisis del sistema financiero aparece como
un causante mas en el principio de la crisis econo-
mica mundial pues coexisti6 con otros problemas
como la inflacién, sobre todo en materias primas
como el petroleo. Sin embargo, las graves conse-
cuencias de la crisis del sistema financiero y su
perduracion en el tiempo la han convertido, ana-
lizando actualmente la situacidn, en el principal
causante de la crisis econdmica mundial.

2. El sistema financiero espafiol necesita de fon-
dos que saneen sus inversiones en el sector inmo-
biliario. Esta ayuda por parte de la UE repercu-
tird positivamente en la recuperacién del sistema
bancario inicialmente pues los balances de las
entidades bancarias podran compensar las pérdi-
das derivadas de los activos inmobiliarios. Sin em-
bargo, para que exista no sélo una recuperacién
econdmica en el sistema financiero sino una recu-
peracion econdmica en Espaia se deberan llevar
a cabo tanto las condiciones determinadas por la
U.E. como un cambio profundo en la mentalidad
de las inversiones del sistema bancario que con-
duzca a una mayor prudencia en la concesion de
créditos al sector inmobiliario, asi como una ma-
yor apuesta por las inversiones en otros sectores
productivos que permitan dinamizar la economia
del pais, entre otros.

3. Los resultados del rescate de un pais depen-
deran de las politicas y medidas que se adopten

a partir de entonces, no se pueden vaticinar pues
los mismos. Espaiia se encontraria en el punto
de mira por parte de la UE tras un rescate y ésta
marcaria a Espafia unas condiciones a cumplir. El
buen hacer de la clase politica espaiiola sera deter-
minante para conseguir del rescate los maximos
beneficios.

4. Es probable que no todas las Comunidades
Auténomas cumplan estos objetivos de déficit te-
niendo en cuenta el escenario de crisis econémica
en el que se encuentran. Para las Comunidades
Auténomas sera dificil no sélo tomar medidas
para controlar ciertas variables que pueden estar
dentro de su ambito de actuacién sino también
tratar de evitar las consecuencias negativas que
pudieran sobrevenir de politicas nacionales o in-
cluso de otras variables mas subjetivas como la
confianza de los mercados en la recuperaciéon de
las Comunidades Auténomas o del pais.

Los servicios publicos estan al servicio de la
sociedad. Son por tanto tan necesarios como tan
solicitados por los ciudadanos, en funcién de su
demanda asi deberdn ser atendidos. La posible
multiplicidad de administraciones tendria que ser
estudiada de forma pormenoriza y no en términos
globales.

5. La deduccién por inversion en vivienda habi-
tual era un estimulo para la compra de la primera
vivienda y por tanto un estimulo con consecuen-
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cias para el sector inmobiliario pues éste encon-
traba en esta deduccion fiscal una ventaja com-
parativa en el momento de venta de su producto,
de viviendas de primera residencia. Tomando
consciencia de que la burbuja inmobiliaria ha sido
en gran medida culpable de la crisis actual, con-
sidero que el sector inmobiliario no deberia estar
beneficiado de este tipo de estimulos a la venta. Lo
que se espera ahora del sector inmobiliario es una
estabilizacién de los precios de sus productos, en
muchos casos seguido de contabilizacién de pér-
didas por bajada de valoracién de los mismos; asi
como una oferta adecuada a su demanda. Por otro
lado, y centrdndonos mas en el lado de la deman-
da, para el sector de poblacién con rentas bajas
creo que si debiera mantenerse esta deduccion fis-
cal considerando ésta como una ayuda econémica
para aquellas personas que tienen dificultades de
acceder a una vivienda.

Una deduccion fiscal por inversién en produc-
tos no relacionados con el sector inmobiliario po-
dria ayudar al lanzamiento de otros sectores pro-
ductivos y, segtin el caso, una posible recuperacién
economica del pais.

6. Seran necesarios una serie de cambios y re-
formas entre los que podemos enumerar los si-
guientes:

— Un cambio en el sistema bancario que evite se
repitan los acontecimientos que han provocado la
crisis actual: prudencia en la concesion de crédi-

S

tos, prudencia en la valoracién de activos inmobi-
liarios o productos derivados de éstos, profesiona-
les miembros de sus consejos de administracion,
politicas dentro de un marco de una ética profe-
sional.

— Estabilizar la oferta y la demanda del sector
inmobiliario. Para hacer que el nivel de demanda
alcance el nivel de la oferta serd necesario dejar de
fomentar el desarrollo del sector.

— Fomentar el desarrollo de otros sectores pro-
ductivos no inmobiliarios: sector de nuevas tec-
nologias, desarrollo sostenible, sector alimenticio,
etc.

— Fomentar el empleo a través del apoyo a em-
presas y auténomos (agilizar burocracia, deduc-
ciones fiscales, asesorias...) Igualmente, procurar
la sostenibilidad del empleo a través de las garan-
tias ofrecidas en los contratos laborales.

— Fomentar la economia del bienestar no sélo su-
pondria una mejora en las condiciones de vida de
los ciudadanos sino que también seria otra formu-
la para conseguir aumento del empleo.

— Invertir en Educacion es invertir en el futuro

de las nuevas generaciones y en definitiva de la so-
ciedad del pais. Una sociedad con un mayor nivel
de educacién es una sociedad que perseguira unas
mayores condiciones de vida.
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«El gran problema de este pais radica en una
clase politica ineficaz y que solamente se preocupa
por las siguiente elecciones y no por hacer las
cosas que debe, por impopulares que sean.»

Nuria Pérez Pascual. Licen-
ciada en Filologia Inglesa.
Personal laboral del Estado.

Esta licenciada en Filolofia Inglesa, personal laboral del Estado
< en el exterior, piensa que la actual crisis del sistema financiero
tiene sus raices en la propia esencia de la sociedad que habitamos

¥, por tanto, de los diferentes estamentos que la conforman.

1. Por supuesto que no. Vivimos en una socie-
dad que se basa en el consumo y la competencia
entre empresas con lo que es era de esperar que
tanto los bancos como las grandes empresas hicie-
sen todo lo posible para crecer e incrementar sus
beneficios. El problema radica en la ética de algu-
na de sus practicas para lograrlo y, para controlar
que esa ética se cumpla, o lo que es lo mismo que
se proteja al ciudadano, tenemos un sistema poli-
tico que ha de crear unas leyes que acoten los mar-
genes de maniobra de los bancos. En vez de eso,
el sistema politico se sumi6 en una orgia de gasto
pensando que la bonanza durarfa para siempre y
creando con ello el tremendo agujero que hun-
de a las administraciones en todos sus niveles y
arrastrando al ciudadano de a pie con ellos, que es
quien finalmente estd pagando las consecuencias.
Solo un ejemplo: en Canada los efectos de la cri-
sis no han afectado a los ciudadanos en forma de
recortes de prestaciones ya que mientras aqui se
competia en ostentaciéon (aeropuertos fantasma,
trenes de alta velocidad vacios y construcciones
faradnicas en pueblos minusculos), alli los ayun-
tamientos competian por quien acumulaba mads
superavit.

2. La fortaleza del sistema financiero espafiol
fue, como la mayoria de cosas que cuentan los
gobiernos (sean del color que sean) una auténti-
ca falacia. El apoyo de la UE al sistema financiero
espafiol no ayudard en nada ya que en realidad es
una ayuda dirigida a ellos mismos. La mayor parte
de la deuda de los bancos espaiioles estd en manos
de los bancos alemanes y es para pagar esa deuda
para lo que se dedicaran esos fondos. Como ya ha
pasado en Grecia, Irlanda y Portugal, ni un solo
euro llegara nunca a Espafia. Mientras, los gobier-
nos dedican cada vez una mayor parte de sus re-
cursos a pagar los intereses de la deuda exterior, a
dedicar mas recursos a la salvacion de las entida-
des financieras y a regirse por criterios politicos

y no econémicos a la hora de hacer inversiones,
hipotecando con todo ello una posible recupera-
cién econdémica.

Un ejemplo muy simple. El Gobierno Chino
estd esperando una inversion de 36 millones de
euros para conectar el puerto de Barcelona con
el sistema ferroviario para construir el centro de
recepcion de contenedores més grande del sur de
Europa, que supondria unos beneficios directos
de 500 millones de euros anuales mas los bene-
ficios indirectos de las empresas subsidiarias. En
cambio, el Gobierno ha licitado por 1500 millones
el AVE Madrid-Galicia que aportara lo mismo que
el AVE Toledo-Cuenca-Albacete (gastos y deudas
millonarias incluso después de su clausura). Ejem-
plos como este existen cuantos se quieran y ponen
de manifiesto que el gran problema de este pais
radica en una clase politica ineficaz y que sola-
mente se preocupa por las siguiente elecciones y
no por hacer las cosas que debe, por impopulares
que sean.

3. Sin duda se profundizara mas en la crisis.
La intervencién econémica de un pais no tiene
otra finalidad que asegurar el pago a los acree-
dores externos, es decir, interviniendo la econo-
mia espafiola, los paises europeos se aseguran el
cobro de las deudas contraidas por Espafia. Dos
ejemplos contrapuestos. Portugal es denominado
desde Bruselas como un «alumno aventajado» ya
que sigue al pie de la letra todas las indicaciones
dela UE Y, ;que ha conseguido con ello? Pues sen-
cillamente una recesién aun mas profunda, una
tasa de paro creciente y una reduccién drastica de
las coberturas sociales entre otras cosas. Por otro
lado, podemos fijarnos en Islandia. En 2008 fue
uno de los paises al cual mas afect6 la caida de la
banca americana llevando a la quiebra a sus tres
principales entidades financieras que suponian el
85 por ciento del sector. ;Cual fue la respuesta del
gobierno? Simple, solo asegurd los depdsitos de
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los ciudadanos islandeses y dejé que cayesen los
bancos declarando una quita del 100 por ciento
de los fondos extranjeros. En estos momentos la
economia islandesa acumula 6 trimestres de cre-
cimiento sostenido de mas del 3 por ciento y hace
mas de un afio que abandond el programa del FMI
y recuperd el acceso a los mercados de capital in-
ternacionales.

4. No veo posible el cumplimiento del
déficit ya que segun los datos del segundo
trimestre, la mayoria de las comunidades ya
sobrepasaban el 75 por ciento del total marcado.
El mantenimiento de las administraciones
autondmicas es imprescindible para el correcto
funcionamiento de los servicios a los ciudadanos
ya que nos encontramos en un pais plural que
requiere un trato especifico para cada sensibilidad.
Eso si, es cierto que existen administraciones que
crean un sobrecoste inutil como las Diputaciones,
Delegaciones del Gobierno y Subdelegaciones asi
como ministerios que no tienen razén de ser al
encontrarse todas las competencias transferidas
a las comunidades de momento, como Sanidad,
Educacidn, etc.

5. No creo que la desaparicion de esta deduc-
cién represente un impedimento a la hora de

comprar una casa ya que en estos momentos el
mercado esta congelado y solo la gente que posee
una buena base econémica se aventura a realizar
este tipo de inversiones y, por tanto, no se trata del
sector de la poblacién que veria en esta deduccion
una oportunidad de realizar una inversién de este
tipo.

6. Uno de los grandes problemas que existe en
Espaia es la burocracia. Solo unos pocos paises
en el mundo tienen un sistema burocratico mas
complicado, lento y caro que Espafia. Uno de los
grandes activos de una sociedad son los empren-
dedores. Estas personas son la fuente de ideas y
de negocio mas dinamica que existe ya que se
adaptan perfectamente a una sociedad en conti-
nuo cambio aportando nuevas oportunidades de
negocio. El problema radica en la imposibilidad,
para la mayoria de ellos, en realizar sus proyec-
tos ya que el tiempo vy el dinero exigido antes de
iniciar la actividad comercial reducen al minimo
a las personas que finalmente pueden poner en
marcha su proyecto, y de estos, la mayoria debe-
ra clausurarlo al poco tiempo ya que las rigidas
cargas fiscales que se aplican no dejan margen de
tiempo para rodar la idea.
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REGULACION

Principales hitos normativos del tercer trimestre de 2012

Mercedes Morera Villar






Principales hitos normativos del tercer trimestre de 2012

Mercedes Morera Villar

la aprobacién de numerosas normas en ma-

teria econémica, cuyo objetivo fundamen-
tal ha sido el saneamiento y restructuracion del
sector financiero, el cumplimiento de los objetivos
de déficit marcados por Bruselas para el estado Es-
paiiol asi como la realizacién de ciertas reformas
estructurales como las que afectan al mercado de
trabajo o al ambito de la mediacién en asuntos ci-
viles y mercantiles. Los principales hitos legales en
la materia pueden resumirse como sigue:

El tercer trimestre de 2012 ha llevado consigo

1. Circular 5/2012, del Banco de Espala, a enti-
dades de crédito y proveedores de servicios de
pago, sobre transparencia de los servicios ban-
carios y responsabilidad en la concesion de pres-
tamos —Boletin Oficial del Estado (B.O.E.) de 6 de
julio de 2012—.

Esta norma se dicta al amparo de las habilitacio-
nes normativas contenidas en la Orden del Minis-
terio de Economia y Hacienda (EHA) 2.899/2011,
de 28 de octubre, de transparencia y proteccion
del cliente de servicios bancarios, asi como de
la Orden EHA/1.608/2010, de 14 de junio, sobre
transparencia de las condiciones y requisitos de
informacion aplicables a los servicios de pago.

El objetivo de la misma es articular un tnico
marco en el que englobar los principios generales
y actuaciones que marcaran la relacion entre clien-
tes de servicios bancarios y entidades de crédito.
Por ello, su entrada en vigor supone la derogacién
de la Circular del Banco de Espana 8/1990, de 7
de septiembre, anterior reguladora de la materia.

El contenido de esta regulacién estd expresa-
mente enfocado para las personas fisicas, de for-
ma que las actuaciones que se realicen en el marco
de una actividad profesional o empresarial podran
exceptuar su aplicacion, salvo excepciones.

Dentro de las novedades que el texto incorpora,
senalar:

— La ampliacién de la informacién que las enti-
dades de crédito deben poner a disposicion de los
clientes, incorporandose la obligatoriedad de que
se publiquen los tipos de interés y comisiones ha-
bitualmente aplicadas a sus servicios y productos
mas frecuentes.

— La imposicién de deberes de informacion y di-
ligencia a la hora de contratar productos de mayor
complejidad.

— La determinacién de un tamafio minimo de la
letra usada en el texto de los contratos asi como la
necesidad de que se resalten ciertos aspectos pri-
mordiales del producto o servicio concreto de que
se trate.

— La obligatoriedad de que cualquier servicio o
producto bancario contratado lleve aparejada la
firma del correspondiente contrato, con la entrega
de la preceptiva documentacion.

— La necesidad de que anualmente las entidades
de crédito informen a los clientes de las tarifas,
comisiones y demds precios aplicados a los servi-
cios y productos que durante ese afio hayan tenido
contratados.

— El desarrollo del concepto "prestamo responsa-
ble", que implica una doble vertiente, por un lado,
la mayor entrega de informacion al particular para
las operaciones contratadas, de otro, el mas con-
ciso analisis por parte de las entidades de crédito
de los riesgos asociados a las mismas, y todo ello
prestando especial atencidén a la concreta situa-
cién, necesidades y posibilidades de los clientes.

Entrada en vigor: 6 de octubre de 2012.

2. Ley 3/2012, de medidas urgentes para la re-
forma del mercado laboral —B.O.E. de 7 de julio
de 2012—.
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El pasado 7 de julio se publicé en el B.O.E., tras
su tramitacion parlamentaria, el texto definitivo
de la reforma laboral. La generalidad del texto del
mismo recoge el contenido del Real Decreto-Ley
3/2012, de 8 de marzo, cuyo contenido ya analiza-
mosen el niimero 6 de esta revista digital, donde
se contemplaban las novedades legales correspon-
dientes al primer trimestre de 2012, por lo que lo
damos por reproducido.

No obstante, si que se pueden resefiar algunas
modificaciones como las relativas a las empresas
de trabajo temporal, para que puedan actuar como
empresas de colocacidn; el contrato para la forma-
cién y el aprendizaje (regulacion de proérrogas, ca-
talogo de trabajadores afectados, etc.); el contrato
de trabajo por tiempo indefinido de apoyo a los
emprendedores (se establece, entre otras modifi-
caciones y aclaraciones, un limite a esta modali-
dad de contratacién, de forma que sélo podra ce-
lebrarse mientras la tasa de paro no se situe por
debajo del 15 por ciento); la distribucién irregular
de la jornada de trabajo por convenio colectivo o
acuerdo; etc.

Entrada en vigor: 8 de julio de 2012.

3. Ley 5/2012, de mediacion en asuntos civiles y
mercantiles —B.0.E. de 7 de julio de 2012—. Co-
rreccion de errores publicada en el B.O.E. de fecha
26 de julio del afio en curso.

Al igual que en el punto anterior referido
a la reforma laboral, esta norma tiene su origen en
el Real Decreto-Ley 5/2012, de 5 de marzo, al que

se hizo referencia en elnimero 6 de esta revista di-
gital. El texto del mismo reproduce basicamente
el contenido de la primera, como bien se indicé
en su aprobacién parlamentaria, si bien con algu-
nas enmiendas aprobadas con el objetivo de evitar
interpretaciones restrictivas o limitativas de la po-
sibilidad de acudir a la mediacién en otros &mbi-
tos, a aportar mds claridad al dambito de actuacion
de las instituciones de mediacion, y a reforzar el
cumplimiento del requisito de la formacién de los
mediadores, entre otros.

Entrada en vigor: 27 de julio de 2012.

4. Real Decreto-Ley 20/2012, demedidas para
garantizar la estabilidad presupuestaria y de
fomento de la competitividad —B.0.E. de 14 de
julio de 2012—. Correccion de errores publicada en
el B.O.E. de fecha 19 de julio del aiio en curso.Con-
validado por el Congreso de los Diputados median-
te resolucion de fecha 19 de julio de 2012, publicada
en el B.O.E. el 1 de agosto del aiio en curso.

Se trata de una serie de medidas estructurales
encaminadas al cumplimiento de los objetivos de
déficit, que, tal y como el propio texto de la norma
se encarga de resefiar, tiene como objetivo fomen-
tar la actividad econdmica y la competitividad pu-
blica y privada. Algunas de estas medidas tienen
efecto indefinido, si bien otras se configuran como
temporales en tanto subsista la dificil situacién
econdmica por la que atraviesa Espana.

Entre las medidas incorporadas en esta norma,
seflalamos las siguientes:
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— Por lo que concierne a la Administracion Ge-
neral del Estado.

o Se establece, como norma general, la incompati-
bilidad en el cobro de pensiones indemnizatorias,
prestaciones compensatorias y percepciones simi-
lares que perciben determinados ex altos cargos
de caracter basico, en el caso de que estos realicen
alguna otra actividad remunerada publica o pri-
vada.

« Se suprime durante el afto 2012 la paga extraor-
dinaria del mes de diciembre y la paga adicional
de complemento especifico o pagas adicionales
equivalentes del mes de diciembre de los emplea-
dos publicos. Adicionalmente, se dispone que
estos montantes podran destinarse, en ejercicios
futuros, y cumpliendo determinados requisitos, a
realizar aportaciones a planes de pensiones o con-
tratos de seguro colectivo que incluyan la contin-
gencia de jubilacion de estos empleados publicos.

o Se aclara y unifica el régimen excepcional de
suspension o modificacion de los convenios colec-
tivos y acuerdos que afecten al personal laboral,
en caso de causa grave de interés publico derivada
de una alteracion sustancial de las circunstancias
econdmicas.

o Se reducen los dias de libre disposiciéon (cono-
cidos como «moscosos») y se suprimen los dias
adicionales por antigiiedad (conocidos como «ca-
nosos»). Adicionalmente, se homogeniza el régi-
men de permisos para todas las Administraciones
Publicas.

o Se limita el tiempo retribuido para la realiza-
cién de funciones sindicales a los previstos en la
correspondiente normativa.

« Seadoptan medidas de racionalizacién del gasto
de personal.

— En materia de Seguridad Social y prestaciones
por desempleo y subsidios asi como régimen de
dependencia.

 Se homogeniza, con la normativa fiscal, el régi-
men de recargos v las bases de cotizacién de los
trabajadores por cuenta ajena.

« Se reduce, en sede de prestaciones por desem-
pleo, el porcentaje a cobrar a partir del séptimo
mes, que queda fijado en el 50 por ciento de la base
reguladora (anteriormente era del 60 por ciento).
Todo ello para nuevos perceptores.

« En cuanto a los subsidios, se modifica, en gene-
ral, el régimen del mismo para ligarlo de mayor

manera al patrimonio personal del beneficiario,
y, en particular, se elimina el subsidio especial
para mayores de 45 afios que agotan su prestacion
contributiva y se limita el régimen regulador del
subsidio para mayores de 52 aflos y el régimen de
acceso a la renta activa de reinsercién (R.A.L).

« Por lo que concierne a las bonificaciones, se su-
primen por regla general todas con la salvedad de
las destinadas a la contratacién de discapacitados
y las relativas al contrato de apoyo a emprendedo-
res, jovenes, mayores de 45 afos, parados de larga
duracion, mujeres, victimas de violencia de géne-
ro y trabajadores en baja por maternidad.

o Se establecen medidas correctoras en el régimen
de dependencia que afectan, entre otras materias,
al tratamiento en sede de Seguridad Social de los
cuidadores no profesionales, se crea una nueva
estructura en cuanto a la valoracién de la depen-
dencia —-se mantienen los grados anteriores pero
se eliminan los niveles dentro de los mismos-,
se regula un contenido minimo de intensidad y
compatibilidad de las prestaciones para todas las
Administraciones Publicas, y se reducen determi-
nadas cuantias méximas y minimas de las presta-
ciones.

— Por lo que se refiere al marco impositivo, dis-
tintas son las modificaciones.
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 Impuesto sobre el Valor Anadido. Se aumenta,
con efectos a partir del 1 de septiembre de 2012,
tanto el tipo general como el reducido, que pasa
del 18 por ciento al 21 por ciento y del 8 por ciento
al 10 por ciento, respectivamente. Igualmente, se
reclasifican algunos hechos imponibles para que
tributen a un nuevo tipo impositivo. Ej.: entradas
a teatros o cines pasan a tributar al tipo general, al
igual que ocurre con las representaciones teatrales
o musicales.

« Se modifica las Ley de Impuestos Especiales en
lo que se refiere a los tipos impositivos sobre las
labores del tabaco.

« Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas.
Principalmente destaca la supresion de la com-
pensacién por compra de vivienda habitual que
venian aplicindose los contribuyentes que com-
praron su vivienda antes del 20 de enero de 2006.
De otro lado, se aumenta, con efectos a partir del 1
de septiembre de 2012, el porcentaje de retencién
o ingreso a cuenta por determinados rendimien-
tos del trabajo: conferencias, seminarios, etc., que
queda fijado, hasta el 31 de diciembre de 2013, en
el 21 por ciento.

o Impuesto sobre Sociedades. En cuanto a las
medidas de cardcter indefinido, se introduce la
generalizacion de la limitacién a la deducibilidad
de los gastos financieros (se aplicara a todas las en-
tidades sujetas al impuesto, formen parte o no de
un grupo).

Por lo que concierne a medidas temporales
(aplicables unicamente durante los ejercicios fis-
cales 2012 y 2013), tres son las principales noveda-
des: se modifica el régimen de las conocidas como
“BINS” (bases imponibles negativas pendientes de
compensar procedentes de ejercicios anteriores),
reduciéndose su limite de compensacion en fun-
cién de la cifra de negocios (50 por ciento cuando
la cifra de negocios se sittie entre 20 millones y 60
millones de euros, y 25 por ciento a partir de esta
ultima cantidad); se limita la deduccidn de los ac-
tivos intangibles de vida ttil indefinida; y, modifi-
cacion del método de calculo y cuantias minimas
de los pagos fraccionados aplicables a las grandes
empresas.

Finalmente, en el ambito del Impuesto sobre
Sociedades, se incluye como medida excepcionas
hasta el 30 de noviembre de 2012 la creacién de un
impuesto especial sobre determinados dividendos
y rentas de fuente extranjera.

— Se introducen medidas encaminadas a libe-
ralizar el dmbito de la distribucién comercial (li-
beralizacién de horarios y apertura comercial en
domingos y festivos, asi como en el régimen de las
promociones de ventas, ya sean rebajas, saldos, li-
quidacion, etc.), a fomentar la actividad exterior
(mejoras en las lineas de financiacién) y la inver-
sién en Espaia. Para esto dltimo, se amplian los
fines del Instituto Espafiol de Comercio Exterior
(ICEX), para que incluya el fomento de la inver-
sién en nuestro pais, y, en consecuencia, se dota a
este organismo de una nueva denominacién “En-
tidad Publica Empresarial ICEX Espafia Exporta-
cién e Inversiones”

— Incorporaciéon de medidas concretas en mate-
ria de infraestructuras, transporte y vivienda. Asf,
se deroga la compensacion de la Administracién
General del Estado a las sociedades de autopistas
de peaje por la pérdida de ingresos que les supone
la bajada del 7 por ciento de su importe, y se re-
duce en un 30 por ciento (fijandose en 147 euros
mensuales) la Renta Basica de Emancipacion de
los jévenes, haciéndola igualmente incompatible
con cualquier otra ayuda autondmica con el mis-
mo objeto.

— Modificaciones en el ambito del sector energé-
tico, especialmente por lo que concierne al eléc-
trico.

Entrada en vigor: 15 de julio de 2012.
Entrada en vigor: 27 de julio de 2012.

4. Real Decreto-Ley 21/2012, demedidas de li-
quidez de las Administraciones Publicas y en el
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ambito sector financiero —B.0.E. de 14 de julio
de 2012—. Correccion de errores publicada en el
B.O.E. de fecha 19 de julio del afio en curso. Conva-
lidado por el Congreso de los Diputados mediante
resolucion de fecha 19 de julio de 2012, publicada
en el B.O.E. el 1 de agosto del aiio en curso.

Con el objetivo de dotar de liquidez a las Comu-
nidades Auténomas se crea un nuevo instrumen-
to, el «Fondo de Liquidez Autonémico» (FLA), de
caracter temporal y voluntario, al que estas podran
acogerse estas, previa elaboracién del correspon-
diente plan de ajuste. Este mecanismo lleva apare-
jado el cumplimiento de determinados requisitos,
especialmente referidos al cumplimiento de obje-
tivos de déficit y uso de instrumentos financieros,
asi como al control de la Administracién General
del Estado en el seguimiento del referido plan.

Entrada en vigor: 15 de julio de 2012.

5. Resolucion del 24 de julio de 2012, de la Se-
cretaria de Estado de Empleo, por la que se or-
dena la publicacion del acuerdo del Consejo de
Ministros de 6 de julio del afio en curso, por el
que se aprueba el Plan Anual de Politica de Em-
pleo para 2012 —B.O.E. de 4 de agosto de 2012—.

En el referido Plan se incluyen como objetivos
prioritarios los siguientes:

— Reducir la tasa de empleo juvenil.

— Mejorar la empleabilidad de los demds colecti-
vos afectados por el paro.

— Apoyar a los emprendedores a través de medi-
das que contribuyan a crear empleo y posibilitar el
mantenimiento de los mismos en el mercado de
trabajo.

— Acentuar la colaboracién publico-privada con
el fin de realzar los mecanismos de busqueda de
empleo por los desempleados.

— Desarrollar medidas para colectivos especifi-
cos, con especial atencién a las personas con dis-
capacidad.

— La lucha contra el fraude.

Para el cumplimiento de estos objetivos se in-
cluyen mas de 520 acciones propuestas conjunta-
mente por las Comunidades Auténomas y el Esta-
do, que serdn objeto de evaluacién y seguimiento
continuo.

6. Orden ECC/1.76272012, de 3 de agosto, por el
que se desarrolla el articulo 5 del Real Decreto-
Ley 2/2012, de 3 de febrero, de saneamiento del
sector financiero, en materia de remuneraciones
en las entidades que reciban apoyo financiero
publico para su saneamiento o reestructuracion
—B.O.E. de 8 de agosto de 2012—. Correccion de
errores publicada en el B.O.E. de fecha 15 de sep-
tiembre del aio en curso.
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Como el propio titulo de la Orden indica, su
objetivo es determinar y clarificar las retribucio-
nes de administradores y directivos de las resefia-
das entidades de crédito, en funcion de si estas se
encuentran mayoritariamente participadas por el
Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria
—FROB— (aquellas en las que el Fondo ostente
directamente la participacién mayoritaria) o se si
han recibido apoyo financiero de este.

— Retribucién en sede de entidades mayoritaria-
mente participadas por el FROB:

» Miembros no ejecutivos de los 6rganos colegia-
dos de administracion: 50.000 euros por todos los
conceptos.

o Presidentes ejecutivos, Consejeros Delegados o
asimilados asi como Directivos: 300.000 euros por
todos los conceptos.

En ninguna de estas dos categorias se podra
percibir retribucion variable alguna en tanto en
cuanto el FROB ostente una participaciéon mayo-
ritaria.

— Retribucién en sede de entidades que han reci-
bido asistencia financiera del FROB:

o Miembros no ejecutivos de los érganos colegia-
dos de administracién: 100.000 euros por todos
los conceptos.

o Presidentes ejecutivos, Consejeros Delegados o
asimilados asi como Directivos: 600.000 euros por
todos los conceptos.

Se permite el cobro de retribucion variable con
el limite del 60 por ciento de la retribucion bru-
ta fija anual, si bien diferido el devengo a 3 afos
y condicionada al cumplimiento de resultados.
Esta retribucién variable podrd alcanzar el 100
por ciento unicamente, y previa aprobacion por el
Banco de Espaiia, en el caso de directivos contra-
tados con posterioridad o de forma simultinea a
la recepcién de apoyo financiero por el FROB.

Entrada en vigor: 9 de agosto de 2012.

7. Real Decreto-Ley 23/2012, de 24 de agosto,
por el que se prorroga el programa de recuali-
ficacion profesional de las personas que agoten
su prestacion por desempleo —B.O.E. de 25 de
agosto de 2012—. Convalidado por el Congreso de
los Diputados mediante resolucion de fecha 13 de
septiembre de 2012, publicada en el B.O.E. el 20 de
septiembre del afio en curso. Correccion de errores

publicada en el B.O.E. de fecha 13 de septiembre del
212.

A través de esta norma se prorroga de nuevo
en 6 meses mas la conocida «ayuda de 400 euros»
para las personas paradas que hayan agotado su
prestacion por desempleo, sujetas a las condicio-
nes y requisitos legalmente establecidos. No obs-
tante, se introducen variaciones en los términos
de dicha ayuda, como la cuantia de la ayuda (que
aumenta para personas con tres o mas personas a
su cargo), la definicién de las circunstancias y con-
diciones de lo que se entiende por unidad familiar,
se refuerza el seguimiento del grado de compro-
miso de los beneficiarios de la ayuda, o la revisién
de las posibles incompatibilidades de esta ayuda
con otras de andloga naturaleza.

Entrada en vigor: 26 de septiembre de 2012.

8. Real Decreto-Ley 24/2012, de 31 de agosto,
de restructuracion y resolucion de entidades de
crédito —B.O.E. de 31 de agosto de 2012—. Conva-
lidado por el Congreso de los Diputados mediante
resolucion de fecha 13 de septiembre de 2012, pu-
blicada en el B.O.E. el 20 de septiembre del afio en
curso.

Esta norma introduce importantes novedades
en sede de entidades de crédito.

En primer lugar, se estructura en funcioén de las
distintas fases por las que puede atravesar una en-
tidad de crédito en dificultades: restructuracion y
resolucidn, y a ello le afiade la posible adopcién
de medidas preventivas que eviten la entrada en
alguna de las dos fases de dificultad anteriores.

— En cuanto a los novedosos mecanismos de
actuacién temprana, estos seran aquellos que de-
beran adoptar las entidades que no cumplan o
que objetivamente sea previsible que no vayan a
cumplir los requisitos de solvencia, liquidez, es-
tructura organizativa o control interno pero que
es previsible que puedan superar esta situacion
de dificultad por sus propios medios o a través de
un apoyo financiero excepcional mediante instru-
mentos convertibles en acciones. Asi, en caso de
darse este supuesto sera la propia entidad la que
deba dirigirse al Banco de Espaiia, al que remitira
el correspondiente Plan de Actuacién para ase-
gurar su viabilidad a largo plazo. No obstante, se
autoriza al Banco de Espafa a requerir a cualquier
entidad que entienda que razonablemente se en-
cuentra en esta situacion, a que presente el corres-
pondiente Plan.
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La aprobacion del Plan de Actuacion por parte
del Banco de Espafia deberd contar con el informe
favorable del Fondo de Reestructuracién Banca-
ria (FROB), y en él se estableceran las distintas
medidas que la entidad deberd llevar a cabo para
completar los objetivos de estabilidad, liquidez y
solvencia legalmente exigidos. El Banco de Espa-
fla gozara de poderes incluso para sustituir a los
miembros del Organo de Administracién de la
entidad en dificultades en caso de que considere
que se esta produciendo un deterioro significativo
de la situacién de la entidad.

Trimestralmente se revisara por el Banco de
Espaiia, en colaboracién con el FROB, el cumpli-
miento del Plan de Actuacién, adoptdndose nue-
vas medidas de ser necesario. En caso de que el
referido plan no supusiere la vuelta a la viabilidad
de la entidad en dificultades, deberd abrirse un
proceso de restructuraciéon o resolucion, de con-
formidad con lo establecido legalmente.

— Por lo que se refiere a los procesos de reestruc-

turacion o resolucion, estos se definen en funcion
de la viabilidad de la entidad:

o Reestructuracion: aplicable entidades financie-
ras que requieran apoyo financiero publico para
garantizar su viabilidad y resulte previsible que
dicho apoyo serd reembolsado o recuperado de
acuerdo con lo previsto legalmente, o cuando no
pudiera llevarse a cabo, su resolucién sin efectos
gravemente perjudiciales para la estabilidad del
sistema financiero.

o Resolucién: aplicable entidades inviables o
que sea previsible que vayan a serlo en un futuro
proximo y que, por razones de interés publico y
estabilidad financiera resulte necesario evitar su
liquidacién concursal.

En ambos supuestos, se debera asegurar la uti-
lizacién mas eficiente de los recursos publicos y
evitar perjuicios para la estabilidad del sistema
financiero asi como prever posibles situaciones
de contagio, con la méxima proteccién para los
clientes de las entidades financieras afectadas. En
cumplimiento del primer principio sefialado, el
del menor coste posible para el contribuyente, se
dispone expresamente que seran los accionistas,
socios o cuotaparticipes los primeros en asumir
las pérdidas sufridas, tras los cuales se situaran
los acreedores subordinados. Entre estos acree-
dores subordinados se encuentran los titulares
de instrumentos hibridos de capital y de deuda
subordinada, sobre los que se podran realizar de-
terminadas acciones de gestion tales como ofertas

de canje por instrumentos de capital, recompra de
valores, reduccion del valor nominal de la deuda
o amortizacion anticipada a valor distinto del va-
lor nominal, entre otros. Todas ellas de aceptacion
voluntaria por parte del inversor, estando el valor
determinado por el informe de, al menos, un ex-
perto independiente.

De otro lado, se dispone explicitamente que los
administradores de estas entidades en dificultades
responderan personalmente de los daiios y perjui-
cios causados en proporcidn a su participacion y
la gravedad de aquellos, de conformidad con lo
dispuesto en la normativa mercantil, concursal y
penal.

— Centrandonos en el ambito de los procesos
de reestrucuracion, estos también deberan de ir
acompanados del correspondiente Plan de Actua-
cién, a aprobar por el Banco de Espaiia con el visto
bueno del FROB. Al igual que en el supuesto de las
medidas tempranas, este plan podra presentarse
de firma voluntaria por la propia entidad en difi-
cultades o ser requerido por el Banco de Espana.

La eleccion de los instrumentos de reestructu-
racion correspondera al FROB, que podra optar
de entre los siguientes: apoyo financiero, transmi-
sién de activos o pasivos a una sociedad gestora, o
ambos conjuntamente.

Siguiendo el régimen establecido para los me-
canismos de actuacién temprana, el FROB vy el
Banco de Espafia seguiran con caracter trimestral
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el grado de cumplimiento del plan, adoptando, de
estimarlo oportuno, medidas adicionales. En caso
de apreciar la imposibilidad de que el Plan de Ac-
tuacion culmine satisfactoriamente, se procedera,
de resultar oportuno, la resolucién de la entidad
en dificultades.

— Como tltima y mas gravosa de las situaciones
de dificultad se presenta la “resolucién” de la enti-
dad. La decision sobre la apertura del proceso de
resolucion corresponde al Banco de Espaiia, de
oficio o a propuesta del FROB, y previo informe
a este dltimo y al Ministerio de Economia y Com-
petitividad.

El inicio del proceso llevara consigo la sustitu-
cién del Organo de Administracién de la entidad,
salvo que este ya esté controlado por el FROB,
siendo este tltimo el encargado de elaborar el co-
rrespondiente Plan de Resolucion, a aprobar por
el Banco de Espana.

— Por lo que se refiere a los instrumentos para
la resolucién a determinar por el FROB bien in-
dividual o conjuntamente, la norma establece
un amplio catalogo: venta del negocio de la enti-
dad, transmision de activos o pasivos a un banco
puente o a una sociedad de gestién de activos, o la
prestacion de apoyo financiero bajo determinadas
condiciones y limites.

— En segundo lugar, se prevé la creaciéon de una
«sociedad de gestion de activos» (conocida co-
loquialmente como «banco malo»), a la que se
podran (e incluso deberdn en caso de que asi lo
considere el FROB) traspasarse aquellos activos
especialmente dafiados o cuya permanencia en el
balance de la entidad se considere perjudicial para
su viabilidad. La regulacién de esta sociedad, que
adoptara la forma de una sociedad anénima y no
podra estar participada por los poderes publicos
en mas de un 49 por ciento de su capital, se remite
a su desarrollo reglamentario posterior.

— Seguidamente, esta norma modifica el régimen
juridico del FROB, especialmente en lo referente
a la composicién de su 6rgano de Gobierno, don-
de se suprime la participacién de las entidades de
crédito en representacion del Fondo de Garantia
de Depositos de las entidades de crédito, para evi-
tar posibles conflictos de interés, y se crea la figura
del Director General, que ostentara las competen-
cias de caracter ejecutivo del fondo. Igualmente, se
le dota al FROB de mecanismos de coordinacién y
cooperacidn con instituciones nacionales e inter-
nacionales similares a las previstas para el Banco
de Espana.

— Se dispone expresamente que las medidas
adoptadas por el FROB tendran caracter ejecuti-
vo, de forma que no requeriran de su autorizacion
por juntas de socios o cualquier drgano equiva-
lente. No obstante, si que serdn susceptibles de
impugnacion, existiendo dos vias: las resoluciones
adoptadas en el ejercicio de facultades mercantiles
serdn impugnables bajo el mismo régimen que las
impugnaciones de acuerdos sociales, mientras que
las tomadas en base a facultades administrativas
se podran impugnar en via contencioso-adminis-
trativa, ambas con ciertas peculiaridades.

— En cuarto lugar, se incorporan medidas de pro-
tecciéon para los clientes minoristas en cuanto a
la comercializacién de productos complejos tales
como participaciones preferentes, instrumentos
de deuda convertibles o financiaciones subordina-
das computables como recursos propios. Del mis-
mo modo, se intensifican los poderes de la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores en relacion
a la comercializacion de este tipo de productos.

— Finalmente, se refuerza la solvencia de las enti-
dades de crédito, a las que les serd exigible a partir
del 1 de enero de 2013 un unico requerimiento de
capital del 9 por ciento de las exposiciones pon-
deradas por riesgo; redefiniéndose igualmente el
concepto de capital principal para adaptarlo al uti-
lizado por la Autoridad Bancaria Europea.

Entrada en vigor: 31 de agosto de 2012.

9. Ley Organica 4/2012, de 28 de septiembre,
por la que se modifica la Ley Organica 2/2012,
de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera —B.O.E. de 29 de sep-
tiembre—.

Principalmente el objetivo de esta modificaciéon
es introducir nuevas obligaciones de informacién
para aquellas Comunidades Auténomas que hayan
solicitado asistencia financiera o que no cumplan
0 se prevé que no vayan a cumplir los objetivos de
déficit marcados, asi como aclarar y flexibilizar la
operativa de la Ley de Estabilidad Presupuestaria
y Sostenibilidad Financiera.

Entrada en vigor: 29 de septiembre de 2012.

Finalmente, por lo que se refiere a la normativa
estatal, seflalar brevemente, por su importancia en
la materia, la aprobacion en Consejo de Ministros
de las siguientes dos normas, cuyo contenido se
seniala brevemente dadas las variaciones que pue-
den sufrir en sede parlamentaria:
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— EI Proyecto de Ley de Medidas Fiscales para la
Sostenibilidad Energética (Consejo de Ministros
de 14 de septiembre de 2012), que ha sido remiti-
do al Congreso de los Diputados para su tramita-
cién parlamentaria. Esta norma tiene como obje-
tivo la progresiva reduccion, para su eliminacién
en el afio 2013, del déficit de tarifa del sector eléc-
trico espanol. Ello se pretende a través de una serie
de medidas, entre las que destacan: la creacién de
un impuesto para la generacion de energia nuclear
y el almacenamiento de residuos productivos; el
establecimiento de un canon a la generacion hi-
droeléctrica; la implantaciéon de determinados
impuestos especiales (“céntimos verdes”) por el
gas natural, la generacion de energia de carbon, el
fuel-oil y el gasdleo; o la fijacién de un impuesto
de caracter estatal directo que grave la realizacién
de actividades de produccién de energia eléctrica,
a un tipo unico del 6 por ciento, que se aplicara a
todo tipo de instalaciones y energias.

— EI Proyecto de Ley de Presupuestos Generales
del Estado para el afio 2013 (Consejo de Ministros
de 27 de septiembre de 2012), que al igual que su
predecesor, incluye una importante reduccion del
gasto publico a través de diversas medidas, entre
otras, la congelacion del sueldo de los empleados
publicos, la no contratacion de nuevo personal en
este sector a excepcion de una minima tasa de re-
posicion para ciertos sectores o el recorte de las
partidas ministeriales. Por el lado de los ingresos,
resaltar el establecimiento de un impuesto para
juegos y loterias por premios superiores a 2.500
euros, que tributaran al 20 por ciento, la graba-
cién de las plusvalias (ganancias patrimoniales
obtenidas en menos de 1 afio) al tipo marginal del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas,
la fijacién de un limite a la deduccién por amorti-
zacion para grandes empresas y la posibilidad de
actualizar los balances para adecuarlos a la evolu-
cién de los precios, con una carga impositiva del
5 por ciento, ambas en sede de Impuesto sobre
Sociedades, la prorroga del Impuesto sobre el Pa-
trimonio durante el 2013, y la habilitacién a los
ayuntamientos para gravar el patrimonio histéri-
co artistico afecto a actividades econémicas. En
cuanto a las pensiones, estas se actualizan en un
1 por ciento a cuenta de la inflacién del afio 2013.

El citado Consejo de Ministros también incluyo
un plan de 43 reformas estructurales a acometer
en un plazo de 6 meses, como el desarrollo de la
reforma laboral, la reforma educativa, un plan de
emprendedores y una ley de unidad de mercado;
asi como el anuncio de la creacién de una autori-
dad fiscal independiente encargada de supervisar

las cuentas publicas y el cumplimiento de los obje-
tivos de déficit, que quedan fijados para el 2013 en
el 3,8 por ciento y del 0,7 por ciento del Producto
Interior Brutopara el Estado y las Comunidades
Auténomas, respectivamente.

Finalmente, y por lo que atafie a la normativa
de este primer trimestre de 2012, sefialamos, por
su importancia, la aprobacién por parte del Go-
bierno, en el pasado Consejo de Ministros del dia
30 de marzo, del Proyecto de Ley de Presupuestos
Generales de Estado para el afio 2012. Si bien esta
norma iniciard ahora su tramitaciéon parlamen-
taria, con las consiguientes modificaciones que
pueda sufrir, es de resefiar que la misma incluye
una reduccion de las partidas ministeriales en
aproximadamente un 17 por ciento asi como el
mantenimiento de las prestaciones por desempleo
y del sueldo de los funcionarios. Igualmente, se
contempla la actualizacién de las pensiones.

Como colofdn, centrandonos en el dmbito de
la Comunidad Auténoma Andaluza, sefialar las
principales novedades legales correspondientes al
tercer trimestre del afio 2012.

— Decreto 327/2012, de 10 de julio, por el que se
modifican diversos Decretos para su adaptacion
a la normativa estatal de la transposicion de la
Directiva de Servicios (Boletin Oficial de la Junta
de Andalucia —B.O.J.A—, de 13 de julio de 2012).
Esta norma incorpora las modificaciones legales
necesarias en el ambito autonémico andaluz para
adaptarlas al contenido de la referida Directiva de
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Servicios, ya traspuesta en el ordenamiento juri-
dico estatal.

Entrada en vigor: 11 de julio de 2012.

— Decreto-Ley 3/2012, de 24 de julio, por el que
se modifica el Decreto-Ley 1/2012, de 19 de ju-
nio, de medidas fiscales, administrativas, labo-
rales y en materia de Hacienda Publica para el
requilibrio econdmico-financiero de la Junta de
Andalucia, para adaptarlo al Real Decreto-Ley
20/2012, de 13 de julio, de medidas para garan-
tizar la estabilidad presupuestaria y de fomen-
to de la competitividad (B.O.J.A. de 25 de julio
de 2012). A través de la misma se adecua la nor-
mativa autondmica a lo contenido en materia de
retribucién y condiciones salariales de los funcio-
narios publicos fijados en el comentado anterior-
mente Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio.

Entrada en vigor: 25 de julio de 2012.

— Acuerdo de 24 de julio de 2012, del consejo de
Gobierno, por el que se aprueba un conjunto de
medidas relacionadas con el cumplimiento del
Plan Econémico-Financiero de reequilibrio de
la Junta de Andalucia 2012-2014 (B.O.J.A. de 3
de agosto de 2012). El Acuerdo adecta el régimen
econdémico de las personas que ejercen funciones
de alta direccién y del resto del personal directi-
vo de las entidades del sector publico andaluz al
establecido para los 6rganos directivos y personal
funcionario de la Administracién General de la
Junta de Andalucia. Igualmente, incorpora otras

medidas de reduccién del gasto publico como son
la reduccion de la flota de vehiculos oficiales o la
revisiéon de los contratos de arrendamiento de in-
muebles por organismos publicos o vinculados a
la Junta de Andalucia.

Entrada en vigor: 4 de agosto de 2012.

— Acuerdo de 26 de julio de 2012, del Consejo
de Gobierno, por el que se aprueba el Plan de
Choque por el Empleo de Andalucia (B.O.J.A. de
10 de agosto de 2012). Este plan consiste en una
dotacién econdémica destinada a acometer las si-
guientes medidas:

o Aumento de la dotacién econémica de Plan de
Oportunidades Laborales de Andalucia, encami-
nado a intensificar la inversiéon en construccién
de infraestructuras educativas y a la creacién de
empleo, preferentemente entre los desempleados
de larga duracién que no perciban prestaciones o
subsidios.

« Otorgamiento de fondos para la creacién de un
Programa de Mejora Forestal, con el objetivo de
potenciar el «<empleo verde» en el medio rural.

o Inyeccién de dinero para la rehabilitacion de
viviendas, en el marco del Programa de Rehabi-
litacion Autondémica del Plan Concertado de Vi-
vienda y Suelo 2008-2012.

Entrada en vigor: 11 de agosto de 2012.
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ace ahora 25 afios que un grupo de eco-

nomistas nos reunimos en Ronda, en el

Teatro Espinel, hoy lamentablemente
desaparecido, para pasar revista a las aportaciones
de economistas andaluces al pensamiento econd-
mico espaiiol. Era este el mismo teatro modernista
que en 1913, a los pocos ainos de su construccion
por Santiago Sanguineti, habia acogido el Primer
Congreso Internacional Georgista, que dio lugar,
entre otros frutos, al nacimiento del andalucismo
de Blas Infante.

Durante estos veinticinco afos, el conocimien-
to de la historia econdmica de Andalucia y de los
economistas andaluces ha aumentado hasta limi-
tes dificiles de prever en aquella primera reunion,
cuyos trabajos se reunieron en el libro editado por
Gumersindo Ruiz, «Andalucia en el pensamiento
econémico» (1987). Gracias a las decenas de libros
y articulos publicados, desde entonces en este
mismo afio he podido publicar mi «Historia del
pensamiento econémico en Andalucia» (Granada:
Comares, 2012), una primera sintesis que espero
pueda ir enriqueciéndose en los préximos afos.

Con apenas una semana de diferencia ha apa-
recido también en las librerias el libro de Miguel
Gonzélez. Aunque sabia por su autor que llevaba
tiempo trabajando en ¢él, no conocia en absoluto
su contenido, ni su enfoque metodolégico, ni su
extension. Esta breve nota de urgencia en la revis-
ta electronica eXtoikos, viene a dejar constancia de
esta notable adicion a la historia del pensamiento
econdémico andaluz.

El libro de Miguel Gonzalez puede incluirse
dentro de lo que en arqueologia se llamaria fase
explicativa, es decir, la que sigue a las fases pre-
vias de descubrimiento y sistematizaciéon de los
materiales descubiertos. Eligiendo tan sélo a tres
economistas andaluces, Mercado (Sevilla), Marti-
nez de Mata (Motril, Granada) y Flores de Lemus
(Jaén), su analisis se extiende, sin embargo, a toda

Miguel Gonzélez Moreno
Retratos de economistas andaluces:
vida, tiempo y pensamiento

la época en que cada uno de ellos vivié: la etapa
de esplendor de la economia andaluza en el siglo
XVI, en los afios dorados del comercio con Indias;
la etapa de la decadencia econdmica espafiola en
el siglo XVTI, en la que centenares de economistas
y arbitristas propusieron distintas férmulas para
escapar de ella; y la etapa de renovacion de los es-
tudios de economia politica en Espaiia, el primer
tercio del siglo XIX, cuando Andalucia no habia
perdido aun el tren de cabeza del desarrollo eco-
nomico.

Por consiguiente, la eleccién de estos tres eco-
nomistas andaluces sirve a Miguel Gonzalez, no
para exponer sus vidas y su pensamiento econdémi-
co exclusivamente, sino para hablar del tiempo en
que vivieron y para analizar las ideas econdmicas
de las corrientes o escuelas econdmicas a las que
pertenecieron: la escolastica tardia de Mercado, el
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mercantilismo cuasi sistema de Martinez de Mata
y el historicismo aleman con ribetes marginalistas
de Flores de Lemus. Una tarea asi, bien realizada,
como es el caso de este libro, solo estd al alcance
de quien posee un profundo conocimiento de la
teoria econémica y de la historia.

Diré, por ultimo, que la eleccion de estos tres
economistas me parece plenamente acertada, por-
que cada uno de ellos hizo contribuciones analiti-
cas importantes, lejos de la utopia y el arbitrismo
que ha caracterizado el pensamiento econémico
andaluz a lo largo de la mayor parte de su histo-
ria. Mercado enriquecio la teoria del valor de la
Escuela de Salamanca con su profundo conoci-
miento de los tratos y contratos que se realizaban
en las gradas de la catedral de Sevilla y nos dejé
una vigorosa descripcion del funcionamiento de
la economia mundial de su tiempo. Martinez de

Mata introdujo instrumentos analiticos que atin
perduran, como la fuerza del consumo para acti-
var la economia y la capacidad de la politica mo-
netaria para contribuir a ello, ideas que comenza-
rian a formar parte de la teoria econémica medio
siglo mas tarde. Y Flores de Lemus, el menos ori-
ginal, contribuyd, sin embargo, de forma decisiva
a la modernizacién de los estudios de economia
en Espana.

Como bien nos recuerda Miguel Gonzélez,
Schumpeter, en su «Historia del andlisis econémi-
co» solo cit6 a los dos primeros, y no les reservé
asiento alguno en el «autobus» de la ciencia eco-
némica. Creo que no hizo justicia con ellos, que
seguramente lo merecian. Los lectores de este li-
bro, escrito con sencillez, como pretendia su au-
tor, pero con gran rigor, como todos sus escritos,
probablemente estaran de acuerdo con ello.
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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

Hcuentas piblicas y confianza
=

oo
i am frandlesh (ades
e R etos Gy
Oh}ex[wo de défict para 2013 (deha)

E$

2009 T TE008 T EG 00

3 INDICADORES DE CONFIANZA (CE)
Saldos de respuestas en%
— nd. confianza del consumidor
~— Ind. confianza Industrial
Ind. confianza de a construccitn

&
Ingresas no financleros (zda.)
Gastos nofinancloros (ada)
o

2008 T 2009 1 2070 | 2011 | 2012

Media histéricadesde 1950 =100
—— Espafia

e ZOTS CUTD

te y falta desarrollar la letra i
dichos acuerdos politicos. Ademds, todo

S N
v

ello estard sujeto a una estricta 60 b ) 2007 ¥ 2008 © 2009 | 2010 ° i U
f 7 T l T T g 10 ¢ 2011 ' 2012
lidad, es decir, que se obligard @ 105 ESI3= () conel e onsor datos hamossnes auerelicloata "
dos jarios a cumphr a raj los AATT, e
CCAM.CCLLYS
deberes que se les i entre ellos, Y rechbi
los objetivos de déficit pablico. Es la politi-  Fuentes: Pl Laborda ELPAlS

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 esta 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) ¥ 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 milio-
nes, y va a mds, 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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nomia y Finanzas de la UE-27) aprobd y
publico sus opinioncs y recomendaciones
sabre el Programa Nauonnl dc Reformasy
el Programa de
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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-

aiin 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 Ia 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
P 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 Seguro y ripido para nesmblecer la

en nuestra v salir de
una situacién muy comprometida.
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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-
mente desde mediados de2011,
= wviene siendo la piedra de togue
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,

163

eXtoikos



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 més.
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 Gmit

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 decirsefo? 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 demdcratas indica que
podria ser algo tremenda-
mente perjudicial.

En cualquier caso, lo
que .ghora estd claro es
que la eampafia 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, tener una
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

(AR R

debe retrasar mas de lo razonable, la decision.
Estamos convencidos desde el mundo empre-
sarjal que la 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 articular en la
prictica el procedimiento, las
. condiciones ylaletra 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-
torda 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 que 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 Espaiis, 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 lti-
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 dejacion de

vando a una tercera recaida
Peronadadelo que le estamos pldlendo a
Europa nos sacaria de nuestro agujero
particular. El problema es la falta de dina-
mismo de nuestra estructura econémica
y 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). Superarlo 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 mds patentes que EE UU y mds ingenie-
ros que todo Occidente junto), van a gene-
rar una dislocacién 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 monopolizacién 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
didlogo; 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, la 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 reduccién 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
piiblicos.

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
empez 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-
croeconoémico 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 restriccién 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, gque recoge ¢l
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
mds de clara recesién econdmica. 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 administracion y en
los canales de distribucitn, 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 moy di
versas as

mar subrc las cuentas, valores e inmue-
i

que anidan motivos v,.\rmdus tu~
il 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
Gltimos 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 dirige 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 I
misma operacion.

En los dltimos afios se ha detectado un
incremento del fraude eri 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 el nuevo

Quienes sean titulares de activos en 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 parti del
proximo afio se exponen al rigor de esta
norma.

supuesto de subsidiaria,
por el que se hace responsable de las auto-
liquidaclones 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 rgano 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 solo para
la Hacienda Piblica, sino para la propia
cl mercado.

ala e e
tidades del propio grupe, ha sido, proba-
blemente, el terreno més conflictiva en
tas relaciones entre fa Agencia Tributaria
v este tipo de contribuyentes desde hace
ya 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, aumentaran ln seguridad juridica y
reducirdn la conflictividad.

Una medida normativa que ha tenido
gran repercusién medidtica 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 circulncién 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
disposicion 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 medic 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 tendrdn 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 tenfa
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 supucstcs
de Par:

En otro dmbito distin-
to, se plantea una modificacion del régi-
men de estimacion objetiva, los maduios,
tendente a evitar la utilizacion de factura-
cion irregular que, principalmente cn de-
terminadas nctividades, la Agencia Tribu-
taria ha detectado en los dltimos 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 pertenecientes a ciertos secto-
res que facturen a otms emprcsnrlus 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 smplificacion
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 publico 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 4qué, 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 excepcién 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

D 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
mundos 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 la
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? ;0
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 el 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 liqui-
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 espafiol, se dan las
circunstancias apropiadas para estable-
cer un nuevo periodo de prohibicién
temporal de posiciones cortas sobre ac-
ciones bancarias, acompafiado 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 utilizacién 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 préctica 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. u
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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 ripida 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 conclusion que puede
sacarse de esto es desolado-
ra. O bien los que invierten
en los mercados financieros
prevén que la politica econé-
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 Gtnica 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 lalamada“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 1o 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- deberin 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 la 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 juego equitativas e
iguales para todos los participantes. Aprobar la tasa

sin acuerdo undnime previo en la forma y tiempo

desuaplicacion conelrestode los paises denuestro
entomo 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 Acuerdosde 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 ain, 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 entre
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-
pervisar bancario tinico. 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 estre opciones extre-

revelan un debilitamicnto de la imeira—

de competencias reguladoras sobre el

cién financiera, luye que la necesi-

.dad de esa supervision es basica 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 comn 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 pequefia 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 practica
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-
ciera 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 ln ob-
servacién del rodaje de este nuevo experi-
mento, de la relacion efectiva, no siempre
exenta de conflictos, entre estabilidad fi-
nanciera y 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 I ayuda a los ban-
cos de la deuda publicay se avan-
6 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-
sos 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
Ta 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
mica, 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 mativos 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
Jefrey Sachs, tam

g0 plazo y no un nuevo estimulo
de corto plazo al crecimiento’.
Para lograrlo habria g
fas 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-
taminacién y alta en pres-
taciones sociales y medio-
ambientales”. Es ahi don-
de encontraremos la nue-
va revolucién 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 nitimos 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, la 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 décadas 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. a
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La fragmentacién 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 méds 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.

Tuego esta el resto del mundo. Furopa
es todavia la primera drea economica 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 sufri6 una décads perdida,
Aleminia 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 cabtica,
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 depresicn.

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
delaDeudapara 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 recesion 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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