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El impuesto sobre sociedades del futuro

Alberto Estrelles

Cinco Dias, 6 de abril de 2011

El impuesto sobre

sociedad

es del

a Comisi6n Europea ha puesto

en.marcha oficialinente un

nuevo proyecto de directiva

que vt a dar mucho que ha-
blar en el mundo de la fiscalidad direc-
ta en los proximos afios. Inicialmente,
1a base del mismo consiste en estable-
cer una base imponible comin consoli-
dada en el impuesto sobre sociedades
(Biccis), aplicable a los grupos empre-
sariales que operen en el ambito de la
UE. La Comisién ya habia empezado a
trabajar en esta irea hace varios afios
con los Estados miembros, pero el pro-
yecto se habia archivado sine die hasta
su resurgir actual,

Aungque inicialmente la. propuesta de
directiva parece establecer unas reglas
comunes en materia de consolidacién
fiscal para grupos empresariales, bien
leida, establece principalmente una
base imponible comin. Es decir, serd
aplicable sin necesidad de consolidar
ni de tener participaciones en otras en-
tidades, alcanzando por tanto a un ni-
mero de sujetos pasivos mucho mis
ambicioso que los propios grupos emn-
presariales europeos, Eso-si, en el caso
en que se cumplan los requisitos de
grupo consolidado, se procederiala
consolidacion y se distribuird la base

consolidada entre los Estados miem-
bros afectados en funcién de una for-
mula de reparto basada en activos,
mano de obra y ventas,

En consecuencia, este proyecto, en
caso de ser aprobado, supondri una
auténtica revoluci6n en el campo de la
fiscalidad directa de los Estados miem-
bros de la UE, reacios desde sus orige-
nes a la armonizacién y a la cesién de
soberania fiscal, aunque en los dltimos
afios la Comisién, fundamentalmente a
base dé procedimientos de infraccion,
ya iba caminando hacia esta homoge-
neizacién de la normativa fiscal directa
comunitaria. Asi, el proyecto se cons-
truye, en principio, como un régimen
fiscal comin para toda la UE pero op-
cional y por tanto alternativo y coexis-
tente con €l propio nacional de cada
Estado. No obstante, no seria descarta-
ble que al menos una parte de los Esta-
dos miembros adaptara su legislacién
fiscal interna relativa al impuesto
sobre sociedades al régimen fiscal defi-
nitivo que se establecieraen la directi-
va que finalmente se aprobara.

$Qué ventajas ofrece este nuevo régi-
men para las empresas? Desde un
punto de vista estrictamente fiscal, se
puede citar basicamente la compensa-

cién transfronteriza de pérdidas enla

_UE, asi como la reducti6n y relaja-
miento de los riesgos y tramites deriva-
dos de las normas de precios de trans-
ferencia, siempre que hablemos de un
grupo de consolidacion fiscal. Para una
empresa individual, las ventajas po-
drian basarse en tener un sistema con
reglas diferentes  las actuales en la
determinacion de la base imponible,
que eventualmente pudiera resultar
més econémico (lo cual habria que
analizar caso por caso). Desde otros
ambitos, se puede afiadir como ventaja
1a reducci6n de costes administrativos,
dado.que en caso de grupos, estos tra-
tarin tinicamente con la Administra-
cién fiscal del Estado donde se encuen-
tre la sociedad dominante.

Bajando al mundo real, las diferen-
cias entre nuestro sistema actual para
determinar la base imponible y el régi-
men de la Biccis son maltiples, pudién-
dose sefialar, a modo de ejemplo, entre
otras no menos importantes que dardn
mucho que escribir y comentar en el
faturo, las dos siguientes: la mayor
desvinculacién de la fiscalidad respec-
to de la contabilidad, lo cual previsi-
blemente incrementard los ajustes fis-
cales a realizar. A estos efectos se

Este
proyecto,
de ser
aprobado,
supondré
una revo-
lucién en
la fiscali- |
dad
directa de
los Estados
delaUE"

ALBERTO ESTRELLES

SOCI0 DEL AREA FISCAL
_DEKPMG ABOGADOS

puede citar como ejemplo la amortiza-
cién fiscal de gran parte del inmovili-
zado tangible en funcién de un sistema
de amortizacién conjunta del pool de
activos al 25% sobre la base de amorti-
zaci6n, sistema que en principio no es
coincidente con el contable. En segun-
do lugar, cabe comentar la exencidn en
1a transmisién de todo tipo de acciones
salvo tributacién privilegiada de la en-
tidad participada, junto con la ausen-
cia de deducibilidad con cierto limite

‘de los gastos asociados a estas rentas

exentas, sistema totalmente diferente
del existente actualmente en Espaiia.
Estamos hablando de un proyecto
que establece reglas comunes a todos
los Estados y diferentes a las actuales
en la determinacién de la base imponi-
ble del impuesto sobre sociedades, des-
vinculacién de la contabilidad, y una
ventanilla tinica para tratar con una .
Administracion fiscal. Dicho sistema
de gestién suena muy bien, pero supo-
ne una necesidad de coordinacion de
tal calibre entre todos los Estados en
materia de procedimientos de gestion,
inspecci6n y recandacion, interpreta-
cién y recursos que nos lleva a pen-
sar... ¢Estardn preparadas las Adminis-
traciones para esta revolucién?
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Fallos de disefio y de gestidn del area euro

Guillermo de la Dehesa
El Pais, 8 de mayo de 2011

Fallos de disefio y de gestion del drea euro

GUILLERMO
DE LA DEHESA

spafia tiene una situacién fis-

caly financiera mucho més sos-

tenible que la de los tres miem-

bros del area euro rescatados y

que la de algln otro miembro
con rating superior. Debe sentirse
fuera de peligro, pero sin bajar la
guardia, ya que buena parte de
los problemas de la deuda sobera-
na del area tienen mdés que ver
con la desconfianza creciente de
los inversores ante los fallos de
disefio, y especialmente de ges-
tién, de la crisis de deuda que con
la sostenibilidad fiscal de sus
miembros.

Sus fallos de disefio son: Prime-
ro: no.ser un drea monetaria 6pti-
ma, como EE UU, puesto que la
movilidad del trabajo y del capital
entre sus miembros es muy baja,
v por cllo necesita un presupues-
to o fondo de estabilidad muy vo-
luminoso para enfrentar posibles
choques asimétricos de sus miem-
bros. Segundo: toda politica mone-
taria Gnica necesita una politica
fiscal Vinica o muy coordinada,
puesto que la deuda excesiva de
un pais miembro produce exter-
nalidades negativas sobre aque-
llos que compran su deuda sin
riesgo de cambio. Tercero: una po-
litica monetaria unica puede te-
ner efectos perversos al aplicarse
a paises con tasas divergentes de
crecimiento e inflacién, pudiendo
ser simultineamente dura para
aquellos con tasas mads bajas y
laxa para aquellos con tasas mas
elevadas.

A pesar de estos fallos, el drea
curo fue creada con un presupues-
to minimo del 1% del PIB, con una
politica monetaria tnica basada
en el IPC armonizado ponderado
por el peso de cada pais miembro
en el PIB total del drea y, para
evitar externalidades fiscales ne-
gativas, con un Pacto de Estabili-
dad y Crecimiento con fuertes san-
ciones y una cldusula de no-resca-
te fiscal y monetario en el Tratado
de la Unién.

Durante varios afios, los inver-
sores confiaron en este disefio
acercando excesivamente los dife-
renciales de deuda de muchos pai-
ses miembros a los de Alemania,
raientras la politica monetaria del
BCE mantenia los tipos bajos al
ser lento el crecimiento de Alema-
nia, Francia e Italia, que represen-
tan dos tercios del PIB del drea,
resultando en un IPC armonizado total
bajo. Pero para el tercio del PIB restante,
menos desarrollado y con mayor creci-
miento, dicha politica resultaba muy laxa
al scr sus tasas de inflacion elevadas y sus
tipos de interés reales cercanos a cero.

Ambos factores desencadenaron una
burbuja crediticia en estos Giltimos miem-
bros, que invirtieron en activos financie-
rosy especialmente inmobiliarios, hacien-
do que la crisis financiera sorprendiera a
sus empresas, familias y bancos excesiva-
mente endeudados. Finalmente, parte de
esta deuda privada pasé a ser publica al
intentar sus Gobiernos evitar una rece-
sién mayor, rescatar a algunos bancos y
desplomarse sus ingresos fiscales tras ex-
plotar dichas burbujas.

Sus fallos de gestién han sido: Prime-

ro: Grecia destap6 su escasa solvencia en
octubre de 2009. El FMI acudié inmediata-
mente con financiacién y un programa de
ajuste, pero fue rechazado por considerar-
lo el Ecofin un asunto interno, sin tener ni

experiencia ni fondos sufici para ac-

pudiendo conceder solo créditos a cinco
afos al 5,8% (cuando se financiaba al
1,9%), castigando asi al pais que intenta
salvar, aumentando su probabilidad de im-
pago y olvidando que los problemas de
i 1cia no se resuelven con liquidez

tuar. Tras varios meses discutiendo un pa-
" quete de ayuda, mientras su solvencia em-
peoraba, la reaccion de los inversores obli-
g6 a crear apresuradamente el EFSF en la
madrugada del 10 de mayo de 2010 para

Mds que mejorar, los tres
paises rescatados han
empeorado su solvencia
por el duro castigo recibido

intentar rescatar a Grecia y evitar el impa-
go de su deuda. De haber dejado al FMI
hacer su trabajo, probablemente no hubie-
ra habido ni contagio ni crisis, y quiza
Grecia habria reestructurado ya su deu-
da.

Segundo: se prohibié al EFSF comprar
deuda de los paises con problemas de sol-
vencia (salvo excepcionalmente, tras mar-
zo 2011 y solo cn el mercado primario),

muy cara a cinco afios, sino compréindole
parte de su deuda a descuento en el mer-
cado secundario para ayudarle a salir an-
tes de la crisis y, cinco afios después, ven-
derla con beneficio.

RAFAEL

Tercero: para justificar un EFSF per-
manente (el ESM), se decidié castigar tam-
bién a los inversores privados, decidiendo
que, a partir de 2013, los paises del drea
euro emitirdn su deuda con cldusulas de
accién colectiva que en caso de impago
afectarian a todos sus inversores priva-
dos, que son, mayoritariamente, sus pro-
pios bancos, seguros y fondos de pensio-
nes del drea euro. La reaccién légica fue
descontar la perdida esperada de los pre-
cios del stock actual de deuda, provocan-
do un desplome que desencadend el resca-
te de Irlanda.

Cuarto: asimismo se rechazé la pro-
puesta mds sensata y eficiente de resolu-
cién de esta crisis soberana, consistente
en crear un mercado de eurcbonos tan
profundo y liquido como el de EE UU, con

Ricoy

solo el 60% de la deuda total de cada pais,
que segiin el Tratado es su nivel sosteni-
ble. De haberse aprobado, se habrian evi-
tado los ataques de los mercados, el conta-
gio y los rescates, y se habria atraido a
muchos grandes inversores en deuda so-
berana triple A en délares a invertir en
euros como alternativa a su exceso de bo-
nos del Tesoro estadounidense. Rechazo
incomprensible, ya que las emisiones del
EFSF y del futuro ESM son ya préctica-
mente eurobonos.

Quinto: el reciente Pacto por el
Euro tampoco deja que el ESM
compre deuda en el mercado se-
cundario, sigue castigando al pres-
tatario —ahora con 200 puntos ba-
sicos de margen sobre su coste de
financiacién— con mayor condi-
cionalidad e introduciendo ade-
mas tres cldusulas que endurecen
el ESM frente al EFSF haciéndolo
précticamente inviable.

Por un lado, los créditos del
FMI y ESM tendrén prioridad de
cobro sobre la deuda de los inver-
sores privados. Cuando un pais ac-
cede al ESM, toda su deuda en
manos privadas deviene junior y
pierde su rating, haciendo que los
inversores hayan vuelto a descon-
tar su pérdida esperada del precio
actual de los bonos, provocando
otro desplome y aumento de los
diferenciales, que han desencade-
nado el rescate de Portugal.

Por otro, cada préstamo reque-
rird unanimidad, permitiendo
que cualquier pais miembro ten-
ga veto, haciendo mas improba-
bles futuros rescates y méas proba-
bles reestructuraciones a costa
del inversor privado. Finalmente,
si la Comision y el BCE determi-
nan que un pais es insolvente, el
ESM dara préstamos solo si los
dan simultineamente los inverso-
res privados, cuando, si es insol-
vente, es porque estos ultimos
han rechazado ya refinanciar su
deuda.

Sexto: dicho Pacto calcula erré-
neamente la competitividad de ca-
da pais miembro, al utilizar sus
costes laborales unitarios frente a
los de Alemania, cuando este pais
decidi6 voluntariamente entrar a
un cambio sobrevaluado y tuvo
posteriormente que hacer una de-
valuacién interna reduciendo los
salarios, haciendo que ahora nin-
gln pais miembro sea competiti-
vo frente a él y tenga que deva-
luar internamente sin necesitar-
lo, puesto que muchos de ellos,
como Espaiia, no compiten con
Alemania ni en bienes ni en servi-
cios, y ni dentro ni fuera del drea
euro.

Resumiendo, tres fallos de ges-
tién de la crisis de deuda del area euro
han desencadenado los rescates de tres de
sus miembros mas endeudados que, mis
que mejorar, han empeorado su solvencia
por el duro castigo recibido. Para colmo,
ahora Alemania sugiere que Grecia debe
solicitar una reestructuracién voluntaria
de su deuda, una contradiccién en térmi-
nos y contraria al acuerdo del Consejo, en
lugar de aceptar que la permute temporal-
mente con el EFSF, provocando otra caida
de precios y afectando temporalmente a
las deudas espaiiola, belga e italiana. Lo
tnico positivo de estos fallos es que estan
reforzando la gobernanza econémica eu-
ropea. m

Guillermo de la Dehesa es presidente del Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR).
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El Banco Central Europeo y la inflacién

Luis de Guindos
El Mundo, 10 de abril de 2011

El Banco Central Europeo Y la inflacion

> APUNTES
ECONOMICOS

Luis de Guindos

Se cumpli6 el guidn, y el BCE subid los tipos de
interés el jueves pasado. Desde la rueda de
prensa tras la reunién del consejo del mes de
marzo, la autoridad monetaria de la zona euro
venia anunciando que iba a acabar con su poli-
tica de tipos al 1%, mantenida invariablemente
desde hace dos afios. La razén fundamental es
la aceleracién de fa inflacién, que se ha situado
desde hace ya unos meses
claramente por encima del li-
mite del 2%. Se trata, por tan-
to, de un cambio en el signo
de una politica monetaria ex-
traordinariamente expansiva
surgida en el momento mds
caliente de la crisis. De ahila
importancia de la decision de
esta semana.

No es de esperar que la ini-
ciativa vaya a ser neutra. Es-
pecialmente, si tenemos en
cuenta que esta subida puede
ser la primera de un conjunto
de alzas que podrian colocar
los tipos de intervencion mas
alld del 2% a final de afio, nivel
que ya ha sido superado por el
Euribor a 12 meses. Las criti-
cas a esta subida y al cambio
de signo en la politica moneta-
ria europea son de diversa na-

70.000 millones, casi el 50% de su PIB.

En definitiva, se aduce que una subida de ti-
pos supondra un lastre adicionai para estos
paises, via encarecimiento de un crédito ya
muy escaso por los problemas bancarios, de-
primiendo adicionalmente su escaso creci-
miento. Por otro lado, el endurecimiento mone-
tario, al apreciar el euro, profundiza la pérdida
de competitividad de estos paises. La conclu-
sién es que la subida de tipos ampliara la bre-
cha entre los paises del norte, que crecen, y los
periféricos, cada vez mas debilitados.

El principal argumento utilizado por el BCE
para justificar su decisién es que la combina-
cién del impulso inflacionista derivado de fac-
tores exégenos como son la energia y las mate-

53

s

turaleza. La primera y més ci-
tada es que la inflacién en Eu-
ropa es importada, esto es, inducida por la
elevacion de los precios de las materia primas y,
muy especialmente, de la energia. La inflacién
subyacente, que excluye los componentes vola-
tiles, se encuentra en el entorno del 1%.

La segunda critica al endurecimiento provie-
ne de aquellos que sefialan la situacion de los
paises periféricos, especialmente grave desde
la caida del Gobierno portugués y la peticién
de rescate materializada el miércoles pasado.
Los tipos de interés y los diferenciales con los
bonos alemanes de la deuda de estos paises se
han incrementado atin mds en los (itimos dias,
poniendo de manifiesto que los problemas de
los paises periféricos estan lejos de una solu-
cién definitiva. Para complicar mas las cosas,
Irlanda anuncid los resultados de un nuevo test
de estrés de su banca, que establece la necesi-
dad de unos requerimientos adicionales de ca-
pital de 24.000 millones de euros, lo que eleva
la factura total para el fisco irlandés hasta

Ei presidente del BCE, Jean-Claude Trichet, tras anunciar

rias primas, con una politica monetaria extraor-
dinariamente laxa podiian favorecer efectos de
segunda ronda sobre los salarios y afectar a las
expectativas inflacionistas. Ademas, el creci-
miento econdmico se recupera en los paises
centrales de Europa, impulsando al alza la me-
dia del conjunto de la zona euro, que es la refe-
rencia del BCE. Esta recuperacion, iniciada a fi-
nales de 2009, esta eliminando la capacidad
ociosa acumulada durante los dos aiios previos
de crisis, lo cual es un elemento adicional de ge-
neracion de tensiones en los precios.

Ademds, la subida de tipos no es ébice para
que se sigan manteniendo las generosas venta-
nas de liquidez ahora vigentes para los bancos
con problemas en la eurozona, y que son impres-
cindibles para la supervivencia de algunas insti-
tuciones como es el caso de los bancos irlande-
ses, Pero tal vez, con su decision, el banco cen-
tral estd pasando una sefial a los gobiernos de
que la politica monetaria no puede sustituira la

Ia subida de tipos./¢fE

fiscal, e intenta recuperar parte de la reputacion
perdida como consecuencia del programa de
compra de bonos ~de cerca de 80.000 millones
de euros- de paises periféricos con problemas.

Adicionalmente, es importante tener en cuen-
ta que el endurecimiento de la politica moneta-
ria no es una decisién aislada del BCE. Ya se han
empezado a producir subidas de tipos en los pai-
ses emergentes, que son los que mas inflacién
estan padeciendo, y no serfa extrafio que el Ban-
co de Inglaterra lo hiciera en las proximas sema-
nas pese a que el jueves su Comité de Politica
Monetaria decidiera mantenerlos en el 0,5%. En
el caso de la Reserva Federal, se encuentra en
medio de su segundo programa de compra de
aclivos -el conocido como QE2-y parece que se-

i ra el Ultimo banco central en
cambiar el signo de su politi-
ca, lo cual es una novedad. La
recuperacién del empleo em-
pieza a ser evidente al otro la-
do del Atlantico, aunque en el
sector inmobiliario se estd vi-
viendo una recaida que podria
retrasar dicha subida.

¢Cudl serd el impacto de la
medida sobre la economia es-
paiiola? Dado el nivel de deu-
da acumulada por familias y
empresas, la subida de tipos
no es una buena noticia. Y no
tanto porque suponga un en-
carecimiento de la nueva fi-
nanciacion -es muy escasa y
ya se habfa encarecido enor-
memente via diferenciales—
como por el mayor coste del
endeudamiento ya acumula-
do, que estd referenciado en
un porcentaje muy elevado a
la evolucién del Euribor.

Para las familias espafiolas, una subida de
un punto de los tipos de interés, como ya se
refleja en el Euribor a un afio, puede suponer,
una vez se haya trasladado completamente al
coste de las hipotecas, una pérdida de renta
disponible anual de aproximadamente 7.000
millones de euros. Esto légicamente impacta-
ra en el consumo, que a su vez se esta viendo
afectado por la subida del precio del petréleo.
De este modo, la proyeccion de crecimiento
del Gobierno, que ya era bastante optimista,
ha quedado atin mas desfasada.

En definitiva: vamos a vivir una normaliza-
cién de fa politica monetaria. No obstante, y co-
mo siempre ocurre en estos procesos, la norma-
lizacion serd para algunos. Para los otros, para
los que nos estamos quedando atras en nuestra
recuperacion frente a la media, la subida se
convierte en un nuevo obstdculo en el camino.

fuisdeguindos¢nhotmail.com
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La Unidn Europea precisa de un ministro de finanzas comun

Simon Jhonson

El Economista, 8 de junio de 2011

LA UE PRECISA UN MINISTRO DE FINANZAS COMUN

dente del BCE hasta octubre,

presenté la semana pasada
dos propuestas destinadas a lidiar
con Grecia y los problemas afines
ligadosaladeuda piiblicaenlaeu-
rozona.

La primera idea permitirfa alas
autoridades de la UE invalidar Jas
decisiones de los gobiernos miem-
bros que no puedan proponer pre-
supuestos sostembles, lo'que im-
plicaria la creacion de un consejo
de control externo para paises co-
mo Grecia. Este enfoque se utilizé
anteriormente para paises muy dé-
biles (y también para Jas ciudades
de Nueva York y Washington en
décadas recientes). En Europa, hoy
no tendrfa ninguna legitimidad po-
litica y serfa completamente invia-
ble. Imaginemos las protestas ca-
Hejeras que provocaria.

Lasegunda idea consistiria enla
creacién, con el tiempo, de un Mi-
nisterio de Finanzas para la UE.
Emitiria deuda y tendria la res-
ponsabilidad de un sector finan-
ciero unificado. Se trata de algo tan
brillante como las propuestas de
integracion fiscal y fi iera de

J ean-Claude Trichet, presi-

uni6n monetaria —en el Tratado de
Maastricht de 1992 y en los deta-
Hles elaborados antes del lanza-
miento del euro en enero de 1999~
tenian tres opciones.

Primero, podrian haber creado
un sistema fiscal unitario. Pero fue

hazado porque no

bu un anhelo del electorado de nin-
guno de los paises miembros. Los
politicos nacionales se sentian c6-
modos cediendo sus bancos cen-
trales, que de todos modos se esta-
ban volviendo més independientes.

Sin embargo, sabjan que tendrian-

mucho menos poder si perdian el
control de los impuestos y el gas-
to.

Bruselas dejo que todala

paldo financiero). Si, por ejemplo,
los problemas de California se agu-
dizan, es casi nula la plobublhdud

cos puntos bésicos -significativa-

mente menos que la diferencia and-

loga observada entre las provincias
y

deque ] T ts o
otro estado venga en su auxilio. Y
las obligaciones de las autoridades
estatales no pueden, en general, ser
utilizadas como colateral para que
los bancos pidan prestado a la Fed.
Los lideres europeos optaron, en
cambio, por un camino intermedio.
Para incorporarse a la unién mo-
netaria, el déficit presupuestario

de cada pafs debia ser inferioral 3
por ciento del PIB y la deuda pti-,

Dblica no podia superar el 60 por
ciento, Si un pais cumplia con esos
criterios, podia ser admitido en la
Unién. El problema fue haber su-
puesto que toda la deuda piiblica

deuda piiblica cotizase
igual, lo que provocod
un célculo ervéneo del

dela mag-
nitud o el estado de la economia
nacional~ era esencialmente igual,
incluso para determinar si podia
ser uhhzada como colateral en el

riesgo entre los bancos

Segundo, los artifices podrian ha-
ber creado algo similar alo qie hi-
cieron EEUU y Canad: una auto-
ridad federal con su propia
autoridad presupuestaria y la pre-
suncién de que los estados (o pro-
vincias) son independientes a ni-

vel fiscal, aunque con transferencias’

de ingresos para distintos progra-
nias nacionales. El Gobierno cen-

Alexander Hamilton para la joven
republica estadounidense y, si fue-
ra bien implementado, resolveria
los profundos problemas causados
por el disefio original de la euro-
zona.

Los politicos que neg onla

tral estadounidense no garantiza
Ia deuda de ningtn estado y nadie
dice alos estados que deben equi-

librar sus presupuestos (la mayo-"*

rialo hace, pero muchos también
nenen paswos fuera del balance,

con el BCE.

Esta falla fatal permitié un cil-
culo totalmente errado del riesgo
en toda la eurozona, lo que signifi-
¢ quie todas las abligaciones so-

beranas fueran consideradas deu-

da libre de riesgo (indudablemente,
una contradiccion). De acuerdo con
las normas imperantes de Basilea

11, los bancos podian tener una gran

cantidad de deuda de riesgo nulo,
lo cual les permitfa esencialmente
tener un apal i muy al-

El problema fue claramente
enunciado por Trichet la semana
pasada. “Interdependenéia signi-
fica que los paises no tienen de fac-
to autoridad interna total”, dijo.
“Pueden suftir crisis enteramente
causadas por politicas econdmicas
poco sélidas de otros”.

sQuién llevé adelante, sin em-
bargo, esas politicas econdmicas
poco sélidas? ;Fueron los griegos

ciones a corto plazo que los lleven
hacia una integracién més sensa-
ta, fue la observacién hecha por mi
colega, Jacob Kirkegaard, en el Ins-
tituto Peterson de Economia In-
ternacional. El propone formas es-
pecificas para que los mecanismos
fiscales europeos existentes se pue-
dan transformar répidamente en
un control mas centralizado.

No obstante, la solucién a largo
plazo debe implicar la creacién de
un Ministerio Europeo de Finan-
zas que pueda emitir una cantidad
razonable de deuda bien maneja-

con sus déficits presup oy
por cuenta corriente? ;0 fueron los
paises acreedores, incluido Ale-
Sepodriallegara

emitir deuda respaldada
por ingresos para que

un pais quiebre sin que
se desmorone fabanca

mama, cuyos bancos calcularon mal
el riesgo de prestar a Grecia? ;0 tu-
vieron la culpa las di

da, respaldada por ingresos crei-
bles. Eso daria una base mas soli-
da tanto a las finanzas ptblicas
como al sistema financiero. Ha-
milton enfrentd retos dificiles cuan-
do logré una hazafia similar, aun-
que con la ayuda de un milagro en
la Convencién Constitucional en
1787.

Tl objetivo es simple: crear la po-
sibilidad de que un pais como Gre~
cia no pague su deuda sin correr el
riesgo de que todo el sistema fi-
nanciero de la eurozona se des-
morone. En su discurso, Trichet ci-
t6 a Jean M el visionario de

fiscales de la eurozona que crean
laidea de garantias mutuas que no
estan respaldadas por ninguna au-
toridad legal pero que se hacen rea-
lidad porque todo el sistema ban-
cuno del continente podna hacer

losién si un solo pais siquiera

to. Antes de 2008, no era algo ex-
cepcional que los grandes bancos
eutrapeos tuvieran activos por va-
lor de 30 a 50 veces el capxtal La

diferencia de tasa de interés entre -

e

--T.n' .

reestructurara levemente su'deu-
da? ;De qué otro modo el BCE ter-
miné teniendo tanto riesgo credi-
ticio 1rlundes, griego y espafiol?

una Europa integrada: “Nada es po-
sible sin hombres y mujeres, pero
nada es perdurable sin institucio-
nes”. Los acuerdos institucionales
creados por Maastricht han ex-
puesto a un peligro econdmico a
millones de personas. Es hora de
que los hombres y las mujeres de
Europa vuelvan a construirla.

jefe del FM), profesor

eneste no

los diferentes bonos dela
era de apenas unos po-

sin res-

% p

ante y los europeos son
buenos alahora de pensar solu-

(o]

enla Escuela Sloan del MIT, investigador
superior del Instituto Peterson de Economia
internacional, © Bloomberg.
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Previsiones 2011-2012

Angel Laborda

El Pais, 29 de mayo de 2011

Previsiones 2011-2012

ANGEL
LABORDA

ras los datos de la Contabilidad
Nacional conecidos l&
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ﬁperspectivas de la economia espaiiola

BHrB

Varaclénen%
Tasatrimestral anuatizada
Tasalnteranual

:_rLEV'!E'l&'ﬂ"

anterior, en Funcas hemos pro-
cedido a revisar las previsiones
para la economia espafiola para lo que
resta de este afio y el siguiente. También

la OCDE ha publicado sus previsiones de
primavera, al igual due hizo la Comisién
Europea hace dos semanas. Las diferen-
cias no son muy significativas. Todos coin-

idi enqueala ia espaiiola le
va a costar coger el ritmo potencial. Como
e comentado en esta pigina en otras oca-
siones, los diversos y profundos procesos
de ajuste a que estd sometida nuestra eco-

MEDIAS ANVALES:
200%: -3,7%
2010: -0,1%
201 09%
2012: 1,5%

2007

LA
variaciéninteranualen®s
o d -+ FBC
eres FBCF €0 €QUIPOY OLTOS puitos

Py -~ FBCF en construccidnnovivienda

__pizwslén

términos nominales como, sobre todo,
reales por el aumento de la inflacién. Aun
asi, la tasa de ahorro de las familias va a
seguir disminuyendo hasta situarse en
los niveles previos a Ia crisis. La evolucién
de la inversion en capital fijo va a seguir
siendo dispar, segitn componentes: mode-
rada recuperacion de la inversion en equi-

0, d leracién de la caida de la cons-

-30
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B PRECIOS Y COSTES

nomia suponen un freno al creci
corto plazo, aunque no por eso hay que
aminorar la marcha de los mismos o de-
jarlos para mis adelante, pues sin ellos
simplemente la cconomia no funci ia

2008 2009 2010 201 2012
5 EMPLEO YPARO
8 " Y
. TasadeparoCVE (dcha)

e Agtivos = Ocuipados PREVISION
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y lo més probable es que acabara en ban-
carrota. Lo que sorprende es que algunos
no vean esto claro y se resistan, basindo-
se en conservar un statu quo adquirido
en el pasado, a introducir las reformas
que saguen a la economia, y sobre todo al
mercado laboral, de la critica situacién en
que se encuentra.

El contexto internacional en que se va
a desenvolver la economia espafiola en
estos dos afios puede calificarse como po-
sitivo, aunque con grandes riesgos, sobre
todo el desarrollo de Ia crisis de la deuda
en Europa y sus repercusiones directas e
indirectas. También el encarecimiento de
ias materias primas, y la consiguicnte in-
flacién, es un obsticulo importante. Pero,
por lo que respecta al crecimiento de los
paises de nuestro entorno, y por tanfo, a
In capacidad de arrastre sobre nuestra
economia, las previsiones son favorables:
la zona del euro va a crecer ligeramente
por encima del 2% y EE UU, entre el 2,5%
y el 3%. Por supuesto, los paises emergen-
tes, més del doble de estas cifras.

Volviendo a Espafia, el PIB del primer
trimestre fue una décima porcentual su-

!}I}

]

TASA DEPARD
MEGIAANUAL
2009: 18,0%
2010: 20,1%
2011: 20,8%
2012: 20,4%
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perior a lo previsto, lo que, sin apenas
modificar las previsiones anteriores para
el resto del afio, nos ha llevado a revisar al
alza el crecimiento medio anual en una
décima, hasta el 0,9%. También las previ-
siones para 2012 se revisan en una déci-
ma, hasta el 1,5%. Como sc ve en el grafico
superior izquierdo, se espera una progre-
siva aceleracion de las tasas trimestrales,
desde un 0,2% en el segundo trimestre de
este afio hasta el 0,5% a finales de 2012.
Este segundo trimestre del afio en curso
pinta flojo, sobre todo si lo comparamos

taborda. ELPAIS

con el mismo del afio anterior, que se vio
favorecido por el adelanto de gastos en
consumo ¢ inversién ante la subida del
IVA en julio y el fin de las ayudas a la
compra de automéviles.

En 2011 todo el crecimiento va a venir
de la aportacion de la demanda externa
neta, ya que la demanda nacional va a
caer de nucvo en una tasa cercana al 1%,
peor de lo que se esperaba anteriormen-
te. El consumo se va a mantencr practica-
mente plano, debido a la caida que va a
sufrir Ja renta de las familias, tanto en

truccion de viviendas y profunda caida de
la obra civil pablica. Por lo que respecta
al sector exterior, se revisa notablemente
al alza el crecimiento de las exportacio-
nes y, con €l, la aportacion de la demangda
externa neta al crecimiento. En 2012, esta

La demanda nacional
caerd este afio un 1%, asi
que el crecimiento pasa
por el sector exterior

En esas condiciones,

el empleo apenas puede
aumentar y, en media
anual, atin caerd este afo

aportacién seguird sicnde fundamental,
aunque inferior a la de este afio, si bien
ello se verd mds que compensado por el
suave repunte de la demanda nacional.

En estas condiciones, el empleo ape-
nas puede aumentar. Se espera que empie-
ce a crecer ya en la segunda mitad de este
afio en términos intertrimestrales, pero
en media anual aiin registrard una caida
del 1%. Para 2012 se espera un crecimien-
to del 0,5% (85.000 ocupados més). En
cuanto a la tasa de paro, Ia gran incégnita
es el comportamicnto que registre la fuer-
za laboral. Si esta se mantiene estable, la
tasa de-paro corregida de estacionalidad
iniciarfa un suave descenso a partir del
tercer trimestre de este afio para acabar
en torno al 20% al finalizar 2012. =

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUNCAS).
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Como reformar la regulacion hipotecaria

Manuel Gonzdlez
Expansion, 17 de junio de 2011

Como reformar la
regulacion hipotecaria

ueces y parlamentos han plantea-

do reformas radicales de los prés-

tamos hipotecarios, limitando la
responsabilidad del deudor y prohi-
biendo las clausulas “suelo”. Serian
errdneas, pues elevarian el tipo de inte-
rés (ahora el menor de nuestro entor-
1t0); lirnitarian atin mds el acceso al cré-
dito; vy, por su retroactividad, pondrian
en peligro la seguridad juridica y gene-
rarian desconfianza entre los inverso-
res, sobre todo aquellos los que compra-
ron nuestras hipotecas en el mercado
secundario.

Con la regulacién actual, Ia regla dis-
positiva general en Espafia y en casi to-
do el mundo es la responsabilidad ilirmi-
tada del deudor hipotecario, de modo
que si, tras el impago, el acreedor se ad-
judica la viviendn, el deudor adn res-
ponde con su patrirnonio por le que
quede por pagar. Como en otros paises,
las partes también determinan el precio
enlacuantiay formamasajustadasasus
circunstancias, acotando o no la varia-
cidn del tpo de interéds variable median-
te cliusulas “suelo™ y “techo”.

Las criticas a esta regulacién tdenen
cardcter coyuntural, Derivan de la espe-
cial sensibilidad que suscitan las ejecu-
ciones hipoteecarias en época de crisis,
de la acusada depreciacién de los in-
muebles y de unos tipos de interés tan
anormalmente bajos gue han activado
las clausulas suelo. Muchos observado-
res carecen, ademds, de perspectiva his-
térica para apreciar gue el mercado hi-
potecario haexhibido grados de eficacia
y competencia crecientes en los Gltéimos
afios, Resulta paraddjico gue se hayan
anulado suelos del 3% gue son inferio-
res a los tipos que pagan los deudores
alemanes, hoy situados en un promedio
del 3,62%. Y los deudores insolventes
generan simpatia. Sobre todo los gque
han tenido la mala suerte de comprar
tarde en la burbuja inmobiliaria: los mas
afectados por lacaida de preeios.

No es de extrafiar que algunos jueces
y politicos quieran lirnitar su responsa-
bilidad y librarles de los suelos. Pero, si
bien esas medidas beneficiarian a algu-
nos de los deudores actuales, incluidos
los que compraron con afdn especulati-
vo {Jos mids afectados, pues las gjecucio-
nes sobre viviendas proliferan en zonas
de costn), perjudicarian notablemente
la contratacién futura de hipotecas y,
por tanto, a todos los deudores futuros.

Responsabilidad limitada

Tespecto a la responsabilidad Hrmitada,
es notable que, a pesar de ser de libre
disposicién, las partes no la eligen, lo
que desmiente que sea eficiente. Novale
argumentar gue la exigen las entidades
financieras, porque Ia fuerte competen-
cia entre ellos les obligaria a ofrecer hi-
potecas con responsabilidad Emitada si
tuvieran demanda. No la tienen porgue
reduce el excedente conjunto de la tran-
sacecidn. Por un lado, asigna peor el ries-
go, pues las entidades financieras serfan
mas fragiles debido a la comrelacion de
riesgos en el valor de los inmuebles. Por
ofro, genera malos incentivos, pues ani-
maalasentdades aejecutar antesy alos

deudores a sacrificarse menos, de modo
que entregan las llaves en cuanto el piso
cae de valor por debajo de Ia deuda. En
consecuencia, al limitar su responsabili-
dad, el deudor ha de pagar mucho mis
de lo gue le costaria asumir la responsa-
bilidad adicional a que no estaria sujeto.

Sobre las cliusulas suelo/techo, es
justo gue se anulen si existen vicios de

-voluntad, pero no que se prohiban ores-
trinjan con caricter general, sin consi-
derar la necesidad de ajustarlas a las cir-
cunstancias individuales. Estas clausu-
las fijan el precio, y no podemosvolvera
tiermnpos en que los precios de mercados
competitivos se fijaban por decreto.
Ademas, la regulacién hipotecaria dis-
pone medidas para proteger al deudor:
La oferta vinculante, vigente durante
dos semanas, no sélo informa al deudor,
sino que le sitta en perfectas condicio-
nes para dirigirse a otras entidades con
el fin de mejorarla, ymuchos asi lo ha-
cen. Y Iz intervencion notarial estd dise-
fiada para asegurar que el deador sea
consciente de las condiciones del prés-
tamo.

Si suelos y techos no fueran eficien-
tes, la competenciaya los hubiera elimi-
nado. Cuando los tipos alcanzaron mi-
nimos histéricos, varias entidades ense-
guida lanzaron subrogaciones sin sue-
los. Pero el diferencial de estas hipote-
cas “rompesuele” era mayon el présta-
mo es un todo y ese mayor diferencial
compensaba el no tener suelo. Es 1ogica
pensar que quienes hoy sufren un suelo
también se han beneficiado de un me-
nordiferencial.

Hay ofras maneras de
proteger a los daudores

Lo mismo cabe decir de los techos:
son un elemento mas, cuyo valor leva al
deudor a aceptar un mayor diferencial.
No hay razén econdrnica para conside-
rarlos contrapartida de los suelos: se es-
tablecen en funcion de las preferencias
de ambas partesrespecto alriesgode un
tipo anormalmente elevado. Son muy
valiosos para el deudor, por evitar el
riesgo de quiebra, pero también muy
costosos para el acreedor, por la incerti-
dumbre e inflacién que caracteriza los
periodos detipos altos.

Lasituacidon seria mucho mas grave si
estos camnbios fueran retvoactivos, co-
mo piden alpunos de los deudores ac-
tunles. No solo se transferiria riqueza a
esos deudores, perjudicando a los con-
tribuyentes (que acabarian siendo due-
fios de los principales acreedores: las ca-
jas) y a todos los deudores futurcs {que
contratarian menos ¥ en peores condi-
ciones). Tarnbién se actvarian las res-
paonsabilidades contraidas en la tituliza-
cién hipotecaria. Amén decontrariaala
estabilidad institucional que requieren
los mercados, harin mucho més dificil
que nuestra econornia pudiera seguir
endeudandose en el exterior.

Por fortuna, hay otras maneras de
proteger selectivarnente a los deudores
que si o merezcan —por ejemplo, modi-
ficando la fiscalidad de los insolventes—
que no sea cargandose las bases del
mercado hipotecario.

Decano de la Facultad de Economia y
Empresa. Universidad de Oviedo
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Crisis y reformas en Espafia

Miguel Boyer
El Pais, 3 de abril de 2011

Crisis y reformas en Espana

Por MIGUEL BOYER

na de las dificultades principa-
les para combatir eficazmen-
te la crisis actual en la zona

e euro y completar los elemen-
tos necesarios para su estabilidad ha si-
do la creencia, muy difundida en Alema-
nia, de que la principal culpabilidad del
tremendo fenémeno viene del poco ri-
gor presupuestario y de la baja producti-
vidad de los trabajadores de paises me-
diterrdneos. Con ello han quedado en la
sombra las causas fundamentales de las
crisis, como el seguidismo del Banco
Central Europeo respecto a la Reserva
Federal estadounidense, manteniendo
tipos de interés muy bajos que genera-
ron las burbujas inmobiliarias, y la faci-
lidad con que los bancos privados
—espafioles, alemanes, franceses y
otros— financiaron el auge inmobiliario
en toda la Eurozona.

La experiencia espafiola demuestra
que estas ideas son equivocadas.

Espaifia entré en la Unién Monetaria
Europea cumpliendo los requisitos de
Maastricht, cosa que no ocurrié con Ale-
mania y Francia, sin que recibieran nin-
glin castigo como los que quiere introdu-
cir el presidente del BCE, Jean-Claude
Trichet. En los afios posteriores, Espaiia
tuvo déficits piblicos inferiores al 1%y,
entre 2005 y 2007, superdvits presuptes-
tarios, mientras que la Eurozona mos-
traba déficits que oscilaban entre el 3%
y el 1%.

La deuda soberana espafiola era —y
sigue siendo— la menor de los grandes
paises europeos en porcentaje del PIB:
un 64%. Gracias a ello y, a pesar de los

e

embates de los especuladores y de los
juegos bajistas de las agencias de rating,
el coste de los intereses de la deuda es
de un 2% del PIB, frente al 2,4% de Ale-
mania, el 2,6% de Francia y el 4,6% de
Italia.

La cacareada baja productividad de
los trabajadores espafioles es una
extrapolacion errénea del periodo de in-
tensa inmigracién y del auge explosive
de la construccién (1996-2001). La pro-
ductividad por ocupado en Espaiia fue
superior a la media de la Eurozona en-
tre 1981 y 1990 y entre 2001 y 2010. Y la
productividad por hora en 2009, segin
el Conference Board, estaba entre la de
Alemania y la de Italia. Ms demostrati-
vo afin es que la tasa de crecimiento
real de las exportaciones espafiolas fue
en promedio del 6,1% entre 1997 y 2010,
algo superior al 5,3% de Alemania.

Ante el injustificable ataque de cier-
tas agencias contra la deuda soberana
espafiola y la necesidad de ganar tiem-
po y financiacién para la recuperacién
de la economis, el Gobierno ha tenido
que responder con paquetes de medidas
que son los mas duros implementados
en las Gltimas décadas: subidas de im-
puestos, recortes de sueldos de funcio-
narios, contraccién del déficit piblico
generado por la crisis, un nuevo contra-
to laboral indefinido con indemnizacién
reducida, jubilacién a los 67 afios en vez
de 65 y un extraordinario saneamiento
de las cajas de ahorros, con gran rigor,
pues su nimero se ha reducido de 47 a
17 entidades. .

La respuesta a la erisis por parte de

los paises mds potentes de la Eurozona
ha sido muy insuficiente, sobre todo por
la renuencia de Alemania a ayudar fi-
nancieramente a los paises mds perjudi-
cados, puesto que se ha mantenido a sus
ciudadanos convencidoes de que seria
premiar a los irresponsables periféricos
a costa de los virtuosos del norte.

Los Gobiernos alemanes no han sabi-
do explicar a sus conciudadanos el exce-

La crisis ha demostrado
que el BCE tiene

que preocuparse de algo
mds que la inflacién

Es obvia la necesidad

de una agencia de ‘rating’
europea que no tenga
intereses espurios

iente negocio que hicieron con la crea-
cién del euro, que ha hecho que sus
exportaciones crecieran de un 24% del
PIB en 1995 a un 46% en 2010, mientras
se han mantenido practicamente en un
mismo nivel del 26% 1as de Francia, Ita-
lia y Espafia. Por ello, cuando resulta
necesario —por mero sentido comin—
reforzar el Fondo de Estabilidad, ha ha-
bido que vestir la actuacion con leccio-
nes y castigos.

La construccién de la Unién Moneta-

ria no tuvo en cuenta que los desequili-
brios entre economias tan diversas nece-
sitarian algo semejante al Fondo Mone-
tario Internacional que crearon en 1944
en Breton Woods las inteligencias de
John Maynard Keynes y Harry Dexter
White, y la generosidad de EE UU con
un mecanismo que diera créditos a ta-
sas de interés soportables para ayudar a
los paises en dificultades sin introducir
conceptos de castigos biblico-germa-
nos.

La crisis ha demostrado que el Banco
‘Centrul Europeo tiene que preocuparse
de algo mds que la inflacién: las burbu-
jas de activos mobiliarios e inmobilia-
rios. Es imprescindible crear un grupo
de coordinacién macroeconémica que
asesore a los Gobiernos. Y es obvia la
necesidad de una agencia de rating euro-
pea que no tenga intereses espurios en
la calificacién y que contrarreste la ac-
tuacién del oligopolio actual.

Los flamantes Pacto por el Euro, Fon-
do de Estabilidad Econdmica y Plan pa-
ra la Competitividad tienen, ademds de
la hojarasca y de declaraciones para la
galeria, algunos aspectos que merecen
precisarse y utilizarse. El mds importan-
te para los paises inflacionistas es el de
encontrar un equilibrio razonable entre
salarios, productividad y precios, de lo
cual depende la creacion de empleo, y
que necesita acuerdos entre sindicatos
y empresarios que puedan adaptarse a
la situacién de cada empresa. n

Miguel Boyer es exministro de Economfa y
Hacienda y miembro del Comité Delors.
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La reforma de la reforma bancaria

Howard Davies
Expansion, 26 de abril 2011

La reforma
de la reforma bancaria

A FONDO

detinta (o debytes)sobre la formulacion de progra-

mas para resolver el problema de los bancos que
son“demasiado grandes para quebrar”’. Muchos académi-
cos y expertos han criticado a Jos reguladores y alos ban-
queros centrales por su incapacidad para entender los
atractivos evidentes de la lamada “banca estrecha”, un
restablecimiento de laseparacitn entre labanca comercial
y labanca de inversién/mercantil de Ia'ern Glass-Steagall,
o de awmentar fuertemente los requisitos de capital. Si se
adoptara wio solo de esos remedios, el mundo serfa un lu-
gar mds seguro y feliz y los contribuyentes yano correrian
el peligro de tener que rescatar a los irresponsables finan-
cieros.

En respuesta, los banqueros tienden a argumentar que
cualquier interferencia en sus negocios seria un atague
inadimisible contrasu derecho humano inalienable de per-
der el dinero de los accionistas y depositantes del modo
quemis les plazen. Ademis, sostienen que el costo de cual-
quier aumento de los requisitos de capital sencillan

EEE‘ n los iltimos tres afios se han derramado océanos

Fuente: Expansion
Fecha: 26/04/2011

otros permanecieron a flote (por ejemplo, 1a filial de San-
tanderen Reino Unido).

Vickers descarta algunas de las opciones mids seducto-
ras. La banca estrecha, que supene que jos depositos del
piblico en general se guarden en entidades separadas, res-
paldados exclusivamente con activos seguros y liquidos
como los bonos del gobierno, no se ve bien bajo el micros-
copio de All Souls. Advierte que “los costos sociales serfan
significativos”, puesto que se perderian las sinergias entre
larecepcion de depdsitos y el otorganiento de créditos. Y
es casi seguro que los gobiernos tendrian que hacerse car-
go también de algunos bancos de crédito, porlo quelossu-
puestos beneficios en términos de aislar el dinero del pi-
blice no se haiian efectives.

A Vickers tampoco le agrada la llamada “banca de obje-
tolimitacdo”, en la que todala deudaestd titularizadade he-
cho. “Habria una disminucion del valor agregado econd-
mico debido a In intermediacion”, y los créditos a las pe-
quefiasy medianas empresas yesultarian perjudicados.

Tampoco hay una opinién favorable en cuanto a limitar
directamente el tamaiio de los bancos. ;La norma de

- Volcker? “Es poco probable que el impacto fuera positivo
en Reino Unido” o, implicitamente, en ningin lugar fuera
de los Estados Unidos.

La Comisién se detiene un poco mds en el modelo
Glass-Steagall, pero tampoco se muesta plenamente sa-

transmitiria a los deudores mediante tasas de interés mas
elevada, lo que haria que Ia economin se

tisfecha: "los costos de una total separacion podrian ser
madyores de lo necesario paraabordar

detuvicraenseco. Lo anterior podiiades- Es difici hallar una

cribirse como un didloge de sordos, pero

los problemas,” en parte debido al po-
tencial surgimiento de “economias de

la mayoria de Jas personas sordas logran refacion CIadra ;an.h: la . alcance entre los servicios bancarios
comunicarse bastante bien mediante se-  estructurade fa industia e jpversion abiertos al piiblico enge-
fiasy ofros medios. financiera y el éxito neral y los corporativos.” Ademss, “la

Ln este terreno ferozmente disputado  © el fracaso en la crisis

hace su entrada la Comision Bancaria In-

dependiente del Reino Unido, establecida ¢l afio pasado
por el Secretario de Faciendn, George Osborne, con el
mandato de examinar las posibles reformas estructurales
del sisterna bancario orientadas a salvaguardar la estabili-
dad financierayla competencia. Preside la Comision John
Vickers, rector del All Souls College de Oxford, queesdelo
mis distinguido que hay en los circulos académicos britd-
nicos. Participa junto a é Martin Wolf, del Financial Ti-
nes, lo que permite suponer que habrd una buena recep-
cidnen las paginas financieras.

Elinforme provisional de la Comisidn, que se publicd el
11deabril, eslicidoy agudo. También demuestrade modo
convincente que todos los remedios propuestos tienen
costossignificativos. El lector se ve obligado a deducir que,
después de todo, tal vez los reguladores no hayan sido tan
torpes. Un punto obvio es que es dificil encontrar una rela-
cidn clara entye Ja estructura de la industyia financiera y el
éxito o el fiacaso en lacrisis. A algunos bancos universales
les fuebien, aotros mal. Algunos bancos de inversion pros-
peraron (en el caso de Goldman Sachs, tal vez demasiado),
otros se colapsaron. Algunos bancos abjertos al publicoen

general quebraron, como Northern Rock, mientras que -

P,

total separacion eliminarfa todos Jos

benelicios de la diversificacion intra-
bancaria y acabaria de ese modo con la posibilidad de que
una parte del grupo puedasalvaraotra”

Enese punto del informe, loslectores en las salas de jun-
tas de los bancos britanicos esperaban una victoria fécil en
tres sets, El profesor, que detenta el titulo de Sir, recibiria
las Llaves de Ia Ciudad (Freedom of the City of London),
un honor poco conocido pero apreciado que permite al ti-
tular cruzar el puente de Londres con un rebafio de ovejas.

Sin embargp, el asunto no acaba bien. Unareforma que
st serfa favorecida es lo que Ja comision describe como
“proteccion de las operaciones de banca abierta al piiblico
en general.” El impaéto seria que se impondria a Ios ban-
cos que levan a cabo actividades de este tipo en el Reino
Unido el requisito de realizarlas en una filial capitalizada
porseparado. Los requisitos de capital para esa filial serfan
més onerosos, con un minimo de capital de nivel 1del 10%,
en comparacion con la nuevanormade Basilea 3 del 7%.

Dicho requisito impondria costos a Jos bancos universa-

" les al limitar su capacidad de transferir capital dentro del
grupo. Se desconoce la magnitud de estos costos, pero los
precios de las acciones de los bancos que podrian verse
afectados (Barclays y el Royal Bank of Scotland, en parti-
cular) aumentaron cuando e publicé el informe, lo que
sugiere que noson tanaltos como se temia.

Lagprincipal ventajadel esquema es quese combina per-
fectamente con olras reforinas que estin en proceso en
Basilea. La proteccion de las operaciones de banca abierta
al priblico en general iene méis sentido si vaaparejadacon
un nuevo régimen de resolucion, que permitiria a la filial
estar vinculada sin que haya contagio en el grupo. Sise lo-
gra Hegar a un acuerdo de rescate paralelo que permita a
los tenedores de acciones compartir la cargn, estariamos
cercade unareforma inteligente y poco costosa que puede
ser bien recibida en el mercado -y que Ias instancias deve-
gulacion tendrian una verdadera oportunidad de gestio-
nar. Los que quieren bancos a la medida, incluso si ello re-
sultara perjudicial para ellos mismos, no estin contentos
con Vickers. 5in embargo, al ofrecer una evaluacion ho-
nestay rigurosa de las principales propuestas de reforma,
la Comision Bancaria Independiente ha contribuido con
un servicio invaluable y merece que se le reconozca por
ese trabajo tan elegante.

Ex presidente de la Autoridad de Servicios

Financieros del Reino Unido y ex gobernador adjunto del
Banco de Ingiaterra, es actualmente director

de 1a London School of Econormics

® Project syndicate
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Miedo a reestructurar

Alfredo Pastor
El Pais, 12 de junio de 2011

Miedo a reestructurar

Por ALFREDO PASTOR

s cada vez mds evidente que Gre-
cia no podri pagar su deuda so-
berana en los términos cn que
£ fue emitida: el saldo de la deuda
sigue aumentando, y se estima que alcan-
ce un méximo del 160% del PIB. Incluso
con unos tipos de interés mucho mds ba-
jos a los que se enirenta actualmente,
para devolver la deuda griega se necesita-
ria un superavit fiscal sostenido de una
magnitud sin precedentes. Es clerto que
1a mayor parte de la deuda pitblica fue
generada por el anterior Gobierno grie-
g0, que permitié a la poblacion gozar de
un tren de vida que no podia permitirse;
también es verdad que solo un recorte en
el gasto y una mayor productividad pue-
den devolverle Ia salud a la economia
griega. Hasta aqui, las medidas recomen-
dadas por las autoridades de la eurozona
son correctas. También es evidente que
solo un crecimiento sostenido del PIB
permitird a Grecia reducir su déficit y
que, a corto plazo, las reformas afectan
negat] al crecimi los costes
se incurren al principio, en forma de aus-
teridad fiscal, y los beneficios legan mas
tarde, en forma de una mayor productivi-
dad. Otras medidas complementarias, co-
mo la venta de activos (especialmente las
privatizaciones de empresas piblicas)
pueden traer ingresos adicionales y redu-
cir ¢l nivel de deuda, pero no pueden, por
si mismas, reducir el propio déficit. Ade-
mis, se trata de medidas poco populares.
Aceptar que un pais deudor pueda per-
der algo de su soberania fiscal y haya de
seguir instrucciones a la hora de elabo-
rar los presupuestos es mds 0 menos
aceptable; pero que un comité de exper-
tos extranjeros te diga qué activos hay
que vender ya es harina de otro costal.
Hay que recordar que, durante la crisis
del sureste asidtico en 19(‘974998, el FMI
idad de impl

irisistié en la

be una ayuda real del resto de la eurozo-
na, todo el proyecto europeo estard en
peligro. Las autoridades de la eurozona
lo saben perfectamente, pero parecen
convencidas de que las reestructuracio-
nes, en palabras de un ministro de la eu-
rozona, “no estin en estos momentos so-
bre la mesa”. Quieren convencer a la po-
blacién de que cualquicr reestructura-
ci6n seria Ia ruina para Grecia y llevaria
al sector bancario europeo al caos.

Esta idea es falsa. O, mejor dicho, es
cierta solo si la reestructuracion se lleva
a cabo, especificamente, en forma de in-
tercambio de deuda vieja por deuda nue-
va con un valor nominal inferior: el inter-
camblo, por ejemplo, de un bono de 100
euros por otro de 80 (a esto lo llamaria-
mos un intercambio con una quita o cor-
te de pelo —por la expresion inglesa hair-
cut— del 20%). Légicamente, este tipo de
intercambio, aunque maximiza la reduc-
ci6én de deuda para el deudor, causaria al

Si Grecia no recibe una
ayuda real del resto de la
eurozona, todo el proyecto
curopeo estard en peligro

Hacer que toda la carga
de las pérdidas recaiga
sobre los deudores

no es del todo justo

acreedor un dafio palpable. La mayoria
de instituciones financieras con bonos
viejos tendria que reconocer una pérdida
en sus balances y, como el sector financie-
ro estd seri de italizado, estas

reformas estructurales y, en particular,
en la necesidad de facilitar a comprado-
res extranjeros el acceso a bancos nacio-
nales como condi para la i6
de los fondos que tan urgentemente. nece-
sitaba Corea del Sur. El resultado fue el
fracaso del programa, ademds de mucho
resentimiento.

Sin un cambio de rumbo, Grecia se ve
empujada hacia la bancarrota. Si no reci-

cancelaciones podrian poner en riesgo el
futuro de algunas instituciones, con el
consiguiente peligro de contagio y quie-
bras generalizadas. Por eso no sorprende
que el sector financiero tenga miedo dc
que una reestructuracion pueda llevar a
este tipo de cortes de pelo.

Sin embargo, una reestructuracién
puede tener lugar simplemente con la re-
duccién de tipos de interés y vencimien-

tos mids largos. La carga totnl de la deuda
seguiria siendo la misma, pero sobre un
periodo de tiempo mds largo, permitien-
do un mayor margen de maniobra y redu-
ciendo el riesgo de bancarrota. Ademds,
climinaria la necesidad de que las institu-
ciones financieras redujeran el valor de
sus activos. Ya hemos visto reestructura-
ciones de cste tipo cn cl pasado. El ejem-
plo mis conocido son Jos bonos Brady
emitidos durante las crisis de deuda de
Ameérica Latina de los afiod echenta.

La rcestructuracion es todo menos
sencilla y siempre conileva riesgo, ya que
cualquier acrecdor reticente puede ralen-
tizar el proceso con cierta facilidad, y
una retirada masiva de depésitos en uno
de los bancos involucrados puede igual-
mente descarrilario. Puede requerir un
largo proceso de aprobacién de nucva le-
gislacién, y puede incluso requerir cierta
indulgencia por parte de los reguladores
bancarios para garantizar que la nueva
deuda aparezca en los balances en condi-
ciones favorables. Pero una reestructura-
ci6n sin quita es posible*, como demues-
tra el éxito de la reciente reestructura-
cidn uruguaya en 2003.

sTiene la reestructuracion consecuen-
cias ncgativas para los acreedores? Solo
si la comparamos con la alternativa de
recibir ¢l pago segtn cl contrato original,
pero en el caso de Grecia ésta no es una
alternativa viable. Otros escenarios més
realistas, como el impago parcial o total,
son peores. Retrasar la decisién es peli-
groso, ya que dificulta la financiacién de
otros miembros de la eurozona. También
es injusto, ya que permite que algunos
acreedores sean rescatados pero otros
no. Hace que cualquier reestructura-
cién futura sea mds dificil, ya que una
parte cada vez mayor de la deuda estd
en manos de acreedores senior, hacien-
do que cualquier quita potencial recaiga
sobre una fraccién decreciente de acree-
dores, Por tltimo, como el nivel de deu-
da sigue subiendo, la posibilidad de im-
pago también aumenta, y la reestructu-
racion resultante seria sin duda mds per-
judicial que una ordenada. En estas cir-
cunstancias, sorprende que la eurozona
esté retrasando hasta 2013 un acuerdo
mids estable.

El problema estd en como repartir

unas pérdidas enormes, ya incurridas, en-
tre deudores, acreedores y terceros (co-
mo, por ejemplo, los contribuyentes).
Igual que en casi todos los eventos de un
mercado, las pérdidas son el resultado de
la interaccién entre la oferta y la deman-
da. En el lado de la demanda (los prestata-
rios) tenemos, en ¢l caso griego, politicas
fiscales extravagantes; y, en los casos ir-
landés y espaiiol, bancos y agentes inmo-
biliarios demasiado optimistas. En el la-
do de, la oferta tenemos cconomias con
persistentes superdvits en cuenta co-
rriente que se ven obligadas, por las pro-
pins reglas de la aritmética, a invertir
esos en ln adquisicién de acti-
vos extranjeros. Apoyando a toda la es-
tructura tencmos, en el iado de la deman-
da, 1a creencia errénea de que las burbu-
jas inmobiliarias no acaban nuncay, por
el lado de la oferta, el supuesto implicito
de que, a pesar de la existencia de cliusu-
las que impiden los rescates, nunca s¢
permitiria el impago de uno de sus miem-
bros. Es dificil explicar el comportamien-
to, tanto de prestatarios como de presta-
mistas, sin algtn tipo de riesgo moral en
ambos lados. En estas circunstancias de-
beriamos reconocer (aunque solo sea en
privado) que, aun sicndo totalmente le-
gal, hacer que toda la carga de las pérdi-
das recaiga sobre los deudores no es del
todo justo. Y es esto lo que la eurozona
estd intentando lograr.,

Es cierto que @ Veces no Somos cons-
cientes de nuestras posibilidades hasta
que las ponemos a prueba, pero, igual
que nos pasa en lo personal, buscar los
limites puede resultar un juego peligro-
so. Cuando esta idea se aplica a toda una
comunidad —el caso de Grecia en la ac-
tualidad— deberiamos recordar que las
pruebas extremas a veces sacan lo mejor
de las personas, pero a menudo sacan
también lo peor. Europa se construyd so-
bre el fundamento de la generosidad (no
siempre de los mismos), y los actos de
generosidad siempre acaban dando un
beneficio. o

*Ver A How-To Manual for Plan B: Op-
tions for Restructuring Greele Public Debt,
de Nouricel Roubini, 9 de mayo de 2011.

Alfredo Pastor es profesor del IESE, Universi-
dad de Navarra.
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Un duro camino por delante

Angel Laborda
El Pais, 15 de mayo de 2011

Un duro camino por delante

ANGEL
LABORDA

finales de abril, el Gobierno apro-
i\ Dboy envié a Bruselas el Progra-
-:in, ma de Estabilidad 2011-2014, que
£ hosta el momento no habiamos
tenido oportunidad de comentar. Es un do-
cumento de suma importancia, pues mar-
ca las lineas maestras de lo que serd la
politica econdmica durante los préximos
cinco afios, especialmente en el ambito de
1a politica fiscal. Puede alguicn pensar que
este programa es papel mojado, dado que
dentro de un afio tendremos un nucvo Go-
bierno, quizd de un color politico diferente,
que podria modificar estas lineas de politi-
ca, Esto es cierto, pero, en todo caso, lo que
podrin cambiar serdn los instrumentos pa-
ra obtener los objetivos y compromisos y
no tanto estos (ltimos. Pero, antes de co-
mentar brevemente este documento, es
obligado hacer una referencia a los indica-
dores mds importantes conocidos en la se-
mana, el IPC de abril y el avance del creci-
micnto del PIB en el primer trimestre.
Como habia anticipado el INE a finales
de abril, ¢l IPC de ese mes nos dio una
sorpresa negativa al situarse la inflacién
algo por encima de lo previsto, concreta-
mente en el 3,8%, dos décimas mds que en
marzo. La responsabilidad de este aumen-
to se la reparten a partes iguales las subi-
das de los alimentos elaborados y de los
servicios turisticos. Los precios de los ce-
reales y derivados, la leche y productos
licteos, el café, el'cacao y el aziicar, entre
otros alimentos, siguen su escalada alcis-
ta bajo la presién de los elevados aumen-
tos de los precios de las materias primas
agricolas. Baste recordar que estos Glti-
mos aumentaron en el primer trimestre
un 42% en euros respecto al mismo perio-
do del afio anterior. La subida de la infla-
ci6n de los precios turisticos se explica en
parte por el distinto calendario de la Se-
mana Santa, pero, sobre todo, por el au-
mento de los margenes empresariales
aprovechando la fuerte demanda, des-
pués de unos afos de caidas de precios.

EEscenario del Plan de Estabilidad
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Las previsiones de inflacion para lo que
resta del afio no cambian, pues esta des-
viacidn al alza de abril se compensa con la
bajada que han experimentado los pre-
cios del petrdleo en las tltimas semanas.
Se espera una estabilizacién hasta julioy
una flexion a la baja desde entonces, cuan-
do se empiecen a descontar los efectos
escaldn introducidos por los aumentos de
impuestos indirectos y el precio del petré-
leo. La tasa de diciembre se situaria en el
2,7%, y la media anual, en el 3,5%.

Esta clevada tasa de inflacién debe de

ELPAlS

estar haciendo estragos en la renta real de
los hogaresy, por tanto, en el consumo. Por
eso, entre otros factores, nos ha sorprendi-
do el avance del INE del crecimiento del
PIB en el primer trimestre, que enmienda
la plana al Banco de Espaiia (cosa que casi
nunca ocurre) al estimar un 0,3% trimes-
tral, una décima mds que ¢l Bancoy que lo
esperado por el consenso de analistas.

El Programa de Estabilidad incluye el
marco de previsiones y objetivos en el que
este Gobierno piensa que debe desenvol-
verse la politica fiscal hasta 2014. En el

ambito macroeconémico propone previ-
siones de crecimiento del PIB que a casi
todos nos parecen optimistas (grafico su-
perior derecho). El Gobierno argumenta
que los saneamientos y reformas en mar-
cha potenciardn el crecimiento. Esto es
asi tedricamente, pero debe ser matizado,
en primer lugar, porque las reformas no
estan siendo lo suficicntemente ambicio-
sas para que sus efectos sean significati-
vos y, en segundo lugar, porque posible-
mente el Gobicrno infravalora los efectos
contractivos durante los dos o tres proxi-
mos afios de los procesos de ajuste en mar-
cha en los dmbitos fiscal, financiero e in-

Bl Gobierno infravalora
los efectos de los ajustes
en el dmbito [iscal,
financicro e inmobiliario

Apenas sc explicitan

las medidas para lograr
reducir el déficit piblico
al 3% del PIB en 2014

mobiliario. No se puede sorber y soplar a
la vez, dice el refran.

En el dmbito fiscal se mantienc el obje-
tivo de reducir el déficit pablico al 3% del
PIB en 2013y se afiade el de 2014, que
debe seguir bajando hasta el 2,1%. El pro-
blema es que, salvo para 2011, apenas se
explicitan las medidas a tomar para lle-
gar a estas cifras. Por eso, y por un esce-
nario macroecondmico menos favorable,
el FMI, en sus Gltimas previsiones, llega-
ba a 2013 con un déficit del 5% (grdfico
inferior derecho). Entre esas medidas, na-
da se dice de la necesaria reforma de las
Administraciones Piblicas o de la sani-
dad. En definitiva, a los nuevos gobernan-
tes y a la sociedad espafiola les quedan
muchas y duras tareas por hacer. a

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros (Funcas).
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Regular las agencia de rating

Javier Ayuso

El Pais, 27 de marzo de 2011

Regular las agencias de Tating’

JAVIER
AYUSO

n Japdn existe una inveterada cos-
tumbre de pedir perdén cuando
se comete un error garrafal. No es
-l cxtrafio asistir a actuaciones de Ii-
deres politicos, econdmicos o sociales soli-
citando el perddn de los ciudadanos ante
una metedura de pata, antes de presentar
fa dimisién. Aunque en Occidente no exista
esa costumbre, muchos inversores castiga-
dos por quiebras recientes echan de menos
que los directivos de las tres principales
agencias de rating del mundo (Moody's,
Standard and Poor’s y Fitch) no hayan reco-
nocido plblicamente su error al mantener
It méxima calificacién a Lehman Brothers,
o de otras empresas cotizadas, hasta el dia
antes de que quebraran.

Y lo que miis extraiia es que estas agen-
cias se hayan pasado ahora al otro lndo del
péndulo y se dediquen a reducir dréstica-
mente la calificacion de Ja deuda soberana
de algunos paises europeos (entre ellos, Es-
paiia) en el momento mds inoportuno, cau-
sando un daiio irreparable a sus cuentas
publicas, al generar un circulo vicioso: Ia
bajada de rating aumenta el coste de la
refinanciacién de una deuda que esta con-
denada a crecer exponencialmente. Se im-
pone una regulacion europea de estas so-
ciedades que abusan, en muchos casos, de
posicién de dominio a la hora de cjercer su
actividad. .

Sucede, ademds, que no ¢s la primera
vez que caen grandes imperios considera-
dos AAA o AA por las agencias de califica-
cion estadounidenses. WorldCom, Par-
malat, Enron, AIG, Goldman Sachs, AMRO,
Dubai Investments y, por supuesto, las de-
cenas de productos estructurados que em-
paquetaban hipotecas subprime de EE UU,
con ur lazo de oroy un contenido de autén-
tica basura, como mds tarde se demostré.

El iltimo episodio sucedid hace escasas
dos semanas en Espafia. Los mercados es-
peraban que el 10 de marzo el Banco de
Espaiia presentara el informe sobre la sol-
vencia de las entidades financieras (bancos
y cajas de ahorro) espaiiolas. Estaba anun-
ciado con dias de antelacién. Pero a prime-
ra hora de la mafiana de ese jueves, Moo-
dy’s sorprendié al mercado con una rebaja
de un escaldén en la nota de solvencia de
Espaiia, aduciendo que cl coste para el Es-
tado de Ia capitalizacion de estas entidades
se situaria entre los 40.000 y los 50.000
millones de euros. Pocas horas después, ¢l
Banco de Espafia situaba el agujero en
15.000 millones.

Como no es la primera vez que estas

La UE ha censurado la
actuacién de las agencias,
pero no termina dc
aprobar nuevas leyes

agencias actdan asi (el caso griego es el
mis sangrante), las autoridades comunita-
rias han puesto el grito en el cielo. Tanto la
Comision Europea como ¢l Banco Central
Europeo han censurado su actuacién, lle-
gando a hablar de “actuaciones irraciona-
les". Y, por supuesto, la vicepresidenta Ele-
na Salgado y el propio Banco de Espaiia
han expresado sus dudas sobre la forma de
actuar de Moody's. Hasta el FMI ha critica-
do ablertamente su actuacién, al incluir un
capitulo en el Gltimo World Econgmic Out-
look, en oclubre de 2010, titulado “Usos y
abusos de las agencias de calificacion”.

Sin embargo, la UE no termina de lan-
zar una aulénlica nueva legislacion que re-
gule su actividad. El afio pasado la UE se
limitd a exigir un registro de cardcter obli-
gatorio para estas socicdades, sin que haya
supucsto ninglin cambio significativo en
su forma de actuar.

Las agencias de calificacién nacieron a
principios de los afios noventa en EE UU,
tras la quiebra de la firma Knickerbocker
Trust Company (en 1907), que hizo perder
a la Bolsa de Nueva York casi la mitad de su
valor. Inicialmente, cobraban a los inverso-
res. Pero con el paso del tiempo vieron que
el negocio estaba en cobrar a jos emisores,
credndose un clarisimo conflicto de intere-
ses que nunca se ha llegado a resolver. Ade-
mds, las tres grandes del sector controlan
mas del 90% del ncgocio (77% entre Moo-
dy's y S&P y un 15% Fitch), y generan mds
de 2.000 millones de délares en beneficios
anuales entre ellas.

Los Ultimos datos oficiosos cifran en

500.000 euros anuales lo que paga el Esta-
do espafiol a esas tres agencias, las Gnicas
reconocidas por la CNMV. .

Ramiro Losada Lépez, técnico del Servi-
cio de Estudios de la CNMYV, publicé el afio
pasado un interesantisimo informe sobre
la actividad de estas agencias, en el que
explica que ejercen una triple funcion: son
intermediarias de informacion y certifican
y estandarizan las cuentas y las proyeccio-
nes financieras de las empresas cotizadas
o0 emisoras de bonos. Con ynas rentabilida-
des de entre el 30% y el 50%, las tres gran-
des del sector obtienen mds del 40% de sus
ingresos por la calificacién de productos
estructurados y ejercen en muchos casos
"comportamientos anticompetitivos” me-
diante una triple estrategia: emisiones de
rating no solicitados, notching punitivo y
venta de lotes.

Dejando a un lado los aspectos técnicos
de su funcidn, hay consideraciones éticas y
de pura oportunidad que han puesto en
entrediche su trabajo. Jestis Ferndndez-Vi-

Hstas sociedades abusan
a menudo de posicidn
de dominio a la hora

de ejercer su actividad

Haverde, de la Universidad de Pensilvania
y de Fedea, explicaba el domingo pasado
en este periédico que las agencias de califi-
cacién tienen como objetivo ganar dinero,
como todas las sociedades anénimas, Y
que estas empresas, y en concreto Moody's,
sufrieron un golpe espectacular con la re-
ciente crisis [inanciera, "Su respuesta natu-
ral ha sido", explica Ferndndez-Villaverde,
“reconstruir su reputacién pecando de ex-
cesivo pesimismo y anunciando necesida-
des muy rigurosas”.

Nadie pretende, a estas alturas, negar
que las entidades financieras espafiolas
tengan fuertes necesidades de capitaliza-
cién, o que un grupo amplio de paises euro-
peos, incluida Espafia, tengan que hacer
importantes esfuerzos de reduccion del dé-
ficit y la deuda phblica para poder hacer
frente a sus pagos futuros. Pero en una
situacién tan delicada como la actual, las
agencias de calificacién deberion ejercer
su funcién con un plus de responsabilidad
y, visto que la autorregulacion brilla por su
ausencia, se impone una regulacién por
parte de las autoridades europeas.

Si Jean-Claude Juncker, presidente del
Eurogrupo, o Jean-Claude Trichet, presi-
dente del Banco Central Europeo, han lle-
gado a calificar de "irracional” la actuacion
de estas entidades, ga qué esperan para
proponer una nueva reglamentacion sobre
su actividad? a
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