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José M. Dominguez Martinez






Presentacion del niimero

José M. Dominguez Martinez

na vez mas, me cabe el honor de escribir

unas palabras de presentacion de los con-

tenidos de un niimero de la revista eXtoi-
kos, en esta ocasion el séptimo o, lo que lo mis-
mo, el tercero que ve la luz en este segundo afio
de vida de la revista. En este numero, al igual que
en los publicados hasta la fecha, se cubren todos
los epigrafes que conforman el formato estandar
del sumario.

La reforma fiscal es el tema propuesto como de-
bate, en una etapa en la que el azote de la terrible
crisis econdmica y financiera en la que llevamos
varios afios inmersos ha desnudado por completo
el sistema tributario, mostrando sus carencias y
limitaciones para hacer frente a las ingentes ne-
cesidades de gasto publico y cuadrar unas cuen-
tas publicas maltrechas. Es la hora de las reformas
fiscales. En una primera colaboracién, quien sus-
cribe estas lineas efectia una exposicion del mar-
co general en el que se inscribe el disefio de unos
esquemas tributarios capaces de hacer frente a los
importantes retos que en la actualidad afronta el
sector publico. Aunque al margen de una revision
global y sistematica, el sistema fiscal espailol vie-
ne registrando en los ultimos meses un verdadero
aluvién de cambios normativos. De las novedades
introducidas en los primeros meses del ejercicio
2012 en Espana se ocupa el articulo realizado por
los profesores Sanz-Sanz y Romero-Jordan, quie-
nes vaticinan el aumento de la carga tributaria en
el IVA.

Las dos colaboraciones incluidas en el apartado
de Articulos se centran asimismo en la vertiente
impositiva. Asi, inicialmente la profesora Nuria
Rueda ofrece un amplio y detallado analisis de la
evolucién del sistema tributario en Espaiia, desde
la puesta en marcha de la reforma fiscal en los co-
mienzos del periodo democrético hasta nuestros
dias, poniendo de relieve las principales trans-
formaciones acontecidos en los dmbitos estatal,
autonémico y local. Posteriormente el profesor

Lépez del Paso y yo mismo efectuamos un ejerci-
cio de aproximacion a la cuantificacion de la carga
impositiva de una familia espariola, a partir de la
especificacion de los supuestos relevantes para su
determinacién.

También algunos de los trabajos incluidos en
la seccién de Ensayos y notas se ocupan de cues-
tiones relacionadas con la fiscalidad. Nuria Rueda
se encarga de ofrecer una perspectiva acerca del
papel y la estructura de la imposicion en un pais
con régimen socialista como es la Republica de
Cuba. Por su parte, Antonio Narvaez y Alberto A.
Rodriguez indagan cudles son los planteamientos
basicos del movimiento estadounidense «Tea Par-
ty», de inspiracién profundamente liberal (aun-
que no precisamente en el sentido normalmente
atribuido a este calificativo en Estados Unidos), en
relacién con la aplicacion de los impuestos. La re-
vista eXtoikos, en linea con los planteamientos que
propugna el Instituto Econospérides, aboga por
los enfoques multidisciplinares y por la apertura
del conocimiento econémico a otros ambitos del
saber. En coherencia con esa linea, las tres restan-
tes colaboraciones se apoyan en la perspectiva ju-
ridica para abordar temas de gran relevancia en la
realidad econémica y social. En primer término,
José Maria Lopez lleva a cabo un clarificador ana-
lisis de la figura de la dacién de viviendas en pago
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de deudas, que diferencia luego de la adjudicacion
al acreedor del bien hipotecado y otras figuras afi-
nes. Posteriormente, sobre la base de su dilatada
y diversa experiencia profesional, el magistrado
Enrique Sanjuan realiza un anlisis del denomi-
nado «sacrificio desproporcionado» contemplado
en la normativa espanola sobre insolvencias en re-
lacién con los acuerdos de refinanciacién de los
créditos concertados con entidades financieras. Se
concluye que el mencionado sacrificio (para los
acreedores que no suscriban tales acuerdos), des-
de un punto de vista juridico, es indeterminado,
por lo que resulta necesario acudir a instrumentos
economicos para su evaluacién. Por ultimo, José
Maria Casasola, respaldado por su amplia expe-
riencia en el campo de la jurisdiccién mercantil,
se adentra en la consideracion de las medidas ar-
bitradas en la legislacion concursal para la protec-
cién del acreedor, en un trabajo en el que se pro-
nuncia acerca de si el legislador ha podido situar
el fiel de la balanza en un punto en el que los de-
rechos del deudor pudiesen quedar en entredicho.

Mas adelante, en la seccién dedicada al Pensa-
miento econdémico, el profesor Gonzélez completa
una segunda entrega sobre la figura de Keynes, en
la que, con su habitual maestria, sintetiza las prin-
cipales aportaciones del insigne economista brita-
nico en las trascendentales circunstancias que le
toco vivir, algunas de las cuales muestran un para-
lelismo con la situacion de crisis que atravesamos
en la actualidad.

Por otra parte, en el espacio reservado a la En-
sefianza de la Economia se da cuenta de una ini-
ciativa orientada a la difusién de conocimientos
econdmicos y financieros entre los periodistas no
especializados en la materia. A su vez, Juan Fran-
cisco Garcia reflexiona en torno a los principios
comunmente aceptados en el campo de la Econo-
mia, cuyo respaldo generalizado contrasta con las
divergencias observadas en relacién con numero-
sas cuestiones de politica econdémica.

Dentro de la rabrica de Coyuntura econdmica
se recoge, como en anteriores nimeros, un cuadro
en el que se sintetizan los principales indicadores
que permiten calibrar el curso de la actividad eco-
ndémica en distintos planos territoriales.

La evolucién de la presion fiscal en Espaia ha
sido elegida para la seccién de Griéfico selecciona-
do, de la que, en esta ocasidn, se encarga Rafael
Lépez, en tanto que Mercedes Alvarez se ocupa,
dentro de la seccién de Radiografia econdémica, de
esbozar el perfil del turismo en Andalucia.

Por otro lado, en el apartado de Metodologia
econdémica aplicada, el profesor German Carras-
co muestra, de manera secuencial y detallada, el
enfoque seguido para calcular la rentabilidad pro-
porcionada por un plan de pensiones individual,
en la que juega un papel clave el tratamiento fiscal
de las aportaciones y de las prestaciones.

Las condiciones necesarias para que se dé el
problema de la progresividad en frio, con el con-
siguiente aumento de la carga tributaria de los
contribuyentes, constituyen el objeto del trabajo
dedicado al Razonamiento econdémico. Seguida-
mente, en el capitulo de Curiosidades econémicas,
Herminia Aznarte y Juan José Torres analizan las
caracteristicas singulares de los activos financieros
e ilustran el fenémeno de la trampa de la liquidez.

Posteriormente, un cuestionario centrado en la
situacion del sistema tributario espafiol, y someti-
do, por la periodista Ana Dominguez, a una serie
de personas con experiencia en el terreno fiscal,
da contenido a la seccién de la Economia vista por
sus protagonistas.

Por su parte, Mercedes Morera ha sido la en-
cargada, una vez mds, de realizar una resefa del
variado repertorio de disposiciones normativas
introducidas en el segundo trimestre de 2012. Una
resefia de la obra de Alan Beattie «False economy.
A surprising economic history of the world», reali-
zada por quien subscribe estas lineas, se incluye
en el apartado correspondiente. Una seleccion de
articulos publicados en distintos medios a lo largo
del segundo semestre del presente afio completa
los contenidos del nimero.

Comenzaba estas lineas senialando el honor que
para mi representa tener la oportunidad de es-
cribirlas. Por las razones expuestas en anteriores
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nimeros de la revista, ligadas a las crecientes di-
ficultades constatadas para nutrirla de originales
de manera regular y sostenida, existen serias du-
das de que aquella pueda prevalecer con su actual
formato, siga o no correspondiéndome el referido
honor. No quiero, en cualquier caso, poner tér-
mino a esta presentacion sin dejar constancia de
nuestro agradecimiento a todas aquellas personas
que han hecho posible completar el numero 7 de
eXtoikos, singularmente a quienes, de forma com-
pletamente desinteresada, han aportado sus traba-
jos en aras de contribuir al objetivo compartido de
difundir el conocimiento econémico, a pesar de
que se trate de un valor que no cotiza en el mer-
cado —al menos en el que hemos podido acceder
con nuestros limitados medios— con arreglo a las
expectativas que nos habiamos trazado al lanzar-
nos a esta arriesgada aventura intelectual.
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Tiempo de reformas fiscales

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En este articulo se efectia un planteamiento global acerca de la necesidad de llevar a cabo un proceso de
reforma fiscal en un contexto de deterioro de las finanzas publicas como consecuencia de la crisis econdmica y finan-
ciera internacional, y de un amplio conjunto de crecientes necesidades de gasto publico. Se apuntan las exigencias para
las medidas a implementar, las restricciones y principios a los que han de sujetarse, y las principales opciones que se

vislumbran.

Palabras clave: Reformas fiscales; objetivos; restricciones; opciones.

Codigos JEL: H20.

1. Argumentos para la revision de los esquemas fis-
cales

ualquier observador externo de la evo-

lucién de los sistemas tributarios en los

paises avanzados a partir de mediados del
siglo veinte probablemente podria concluir que
no se trata de un terreno especialmente abona-
do para grandes innovaciones. Podria constatar
igualmente la paradoja de que la que se considera
la principal innovacién tecnolégica de las ultimas
décadas, la implantaciéon del impuesto sobre el
valor aftadido (IVA), corresponde a una version
de la imposicién sobre el consumo (de naturaleza
indirecta e impersonal) bastante mas atrasada en
su concepcion que la figura del impuesto sobre el
gasto (de naturaleza directa y personal, amén de
su caracter progresivo), que sigue anclada en los
textos de los manuales, sin llegar a dar el salto a
la realidad tributaria. Y ello a pesar de sus mads
tempranos antecedentes, sustentados en cualifica-
das defensas doctrinales y de los ya mas recientes
respaldos de prestigiosos informes técnicos.

Ese hipotético observador tampoco podria de-
jar de advertir las importantes restricciones que
impone la propia inercia de los sistemas imposi-
tivos vigentes, que, en no pocas ocasiones, llegan
a frustrar iniciativas de reforma aun cuando pu-
diesen estar bien fundamentadas. Desde luego, no
puede decirse que sea lo mismo concebir y disefiar
un sistema impositivo completamente ex novo que
reformar un sistema en pleno funcionamiento.

La antigiiedad en el cargo es un activo recono-
cido a toda figura impositiva (un impuesto viejo
es un buen impuesto, segtn dicta el popular ada-
gio), pero no un escudo impenetrable a los vien-
tos de reforma. La necesidad de adaptacion a los
cambios econdémicos y sociales obliga a arbitrar
ajustes periddicos, en particular en lo que se re-
fiere a la fiscalidad de aquellos factores dotados
de una mayor movilidad y, por tanto, con mayor
potencial de afectacién por la competencia fiscal
territorial. De esta manera, el mero transcurso del
tiempo invita a que, cada cierto tiempo, se revi-
se la estructura del sistema fiscal y, en su caso, se
introduzcan cambios de mayor o menor alcance.
Cuando, ademds, los impuestos actuales no tienen
capacidad para cubrir de manera estable el con-
junto de los gastos publicos, la conveniencia de
la revision se convierte en necesidad imperiosa e
inaplazable. No obstante, antes de adentrarse en
la avenida de las reformas fiscales nunca esta de
mas comprobar —desde la triple dptica de la eco-
nomia, la eficiencia y la eficacia— la oportunidad
de mantener todos los programas de gasto, y, por
supuesto, resulta crucial asegurarse de que la nave
del sistema fiscal no esté dafiada por alguna via de
agua abierta por niveles de fraude insostenibles.

2. La reforma del sistema impositivo: una tarea con
multiples exigencias

Una vez despejado el camino para emprender
una reforma fiscal, rapidamente puede compro-
barse que el inventario de peticiones al reforma-
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dor no esta escaso de ingredientes. A titulo sim-
plemente ilustrativo, a continuacién se mencionan
algunas de ellas, sin pretender establecer ningtin
orden de prelacion:

1. Que el sistema esté adaptado para operar en
una economia abierta y globalizada, donde impe-
ra la libertad para los movimientos de capital y
tienden a aumentar las transacciones por medios
electrénicos.

2. Que se establezca un verdadero sistema, do-
tado de coherencia, en el que se eviten lagunas que
permitan eludir las obligaciones impositivas, asi
como la concurrencia de gravamenes sobre una
misma actuacion.

3. Que se limiten las posibilidades para el frau-
de y la evasidn, teniendo en cuenta que, pese a los
avances de los ultimos afios, se carece de un ade-
cuado sistema de cooperacion fiscal internacional.

4. Que se tapen los huecos para eludir las cargas
tributarias mediante la utilizacién de instrumen-
tos a modo de pantalla.

5. Que los métodos de determinacion de las ba-
ses imponibles primen la identificacion exacta de
los ingresos computables y de los gastos estricta-
mente necesarios.

6. Que los impuestos sean neutrales respecto
a la forma de ejercer la actividad empresarial y a
las distintas alternativas para su financiacién, me-
diante recursos propios o ajenos.

7. Que el sistema aporte ingresos suficientes
para cubrir las necesidades de gasto publico que
se desprendan del contrato social. Lo anterior pasa
por lograr un sistema que sea capaz de generar un
superavit presupuestario en las fases del ciclo eco-
ndémico de mayor expansion.

8. Que los impuestos en su conjunto contribu-
yan de manera efectiva a atenuar las diferencias
econdmicas derivadas del mercado, bajo la aplica-
cién de un criterio de equidad que tenga en cuenta
los recursos y las elecciones de los contribuyentes
en el conjunto de su vida.

9. Que los tipos impositivos aprobados por el
legislador no se vean desvirtuados en la practica
por un repertorio incontrolado de ventajas fisca-
les. La utilizacién de los incentivos fiscales, como
cualquier otro gasto, debe sujetarse, entre otros, al
filtro del criterio de la eficacia.

10. Que los impuestos no perjudiquen en exce-
so los incentivos para el trabajo, el ahorro, el em-
prendimiento y la inversion.

11. Que el sistema sea lo mas proclive al empleo
que sea factible.

12. Que se evite la aparicion de elevados tipos
impositivos implicitos como consecuencia del jue-
go de los impuestos y la posible pérdida de presta-
ciones sociales.

13. Que el sistema garantice recursos para aten-
der los compromisos de pensiones publicas y al
propio tiempo estimule la previsién social com-
plementaria. En particular, debe excluirse la po-
sibilidad de que los cotizantes efectivos vean vola-
tilizadas sus expectativas de prestaciones publicas
en el momento de acceder a la jubilacién.

14. Que se apliquen figuras impositivas que
contribuyan de manera eficaz al freno del deterio-
ro medioambiental.

15. Que exista un minimo denominador co-
mun en el plano territorial.

16. Que exista la mayor transparencia en la
aplicacion de los impuestos y en la identificacién
de las administraciones responsables.

17. Que rija la flexibilidad —automatica y dis-
crecional— en la aplicacién de los impuestos a lo
largo del ciclo econémico.

18. Que se combine armoénicamente la utiliza-
cion de los impuestos para la financiacion de pro-
gramas generales de gasto publico con la de otros
tributos en los casos de actuaciones con beneficios
individuales, siempre con respeto al principio de
equidad.

19. Que la normativa tributaria sea simple y fa-
cilmente comprensible.

eXtoikos
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20. Que se minimicen los costes administrati-
vos y de cumplimiento de las obligaciones impo-
sitivas.

3. El diseiio del sistema ideal: la necesaria busqueda
de compromisos

Mis de una persona, seguramente sin que le
falte razoén, puede juzgar la anterior relacion, que,
como se ha indicado, no pretendia ser exhaustiva,
como una peticiéon quimérica a los Reyes Magos.
De hecho, esa seria una tarea casi obligada cuando
se trata de diseflar un sistema impositivo ideal u
optimo. No deberian ponerse trabas a la imagina-
cion a la hora de plantear atributos deseables a un
sistema de tanta trascendencia para la sociedad
como el tributario. Algunos de esos atributos ne-
cesariamente estan llamados a colisionar entre s,
por lo que en la préctica se hace imprescindible
elegir, a ser posible dentro de algtin equilibrio mas
o menos satisfactorio.

Mis alla de ese escollo ineludible, los reforma-
dores deben esforzarse por desarrollar sus me-
jores esfuerzos para que el arte de la imposicion
les permita componer un cuadro lo mas sélido y
coherente posible ante las prioridades establecidas.
En cualquier caso, aunque nunca se alcance la
perfeccion tributaria, siempre es util tener a mano
algun cuadro ideal (el que quiera concebir cada
sociedad) con el que comparar el lienzo que arroje
la realidad.

4. Opciones para la reforma fiscal

Por lo que se refiere a las opciones de reforma
fiscal, es ciertamente dificil postular alguna alter-
nativa que no se encuentre ya plasmada en algin
pais concreto o en alguna de las innumerables
aportaciones doctrinales acumuladas historica-
mente.

La renta, la riqueza y el consumo, como indica-
dores esenciales de la capacidad econdémica, estan

llamados a seguir disputdandose el espacio reser-
vado para la fiscalidad. A tal fin cuentan con un
nutrido elenco de opciones fiscales provistas de
variantes adaptables a casi todos los gustos.

Dentro de este panorama, la riqueza ha visto
como su territorio se ha ido comprimiendo no-
tablemente, ante el repliegue generalizado del im-
puesto sobre el patrimonio neto de las personas
fisicas. No obstante, las propuestas de gravimenes
sobre las grandes fortunas, ante una realidad de
crisis en la que se acentdan las diferencias eco-
ndémicas, estan ganando enteros. Por otro lado, la
imposicion real sobre la propiedad de bienes in-
muebles tiende a consolidar y a ampliar su pro-
tagonismo. Por su parte, la imposicion sobre las
herencias y donaciones sigue concentrando una
considerable atencidn, dentro de una realidad lle-
na de contrastes, en la que no es facil buscar un
equilibrio entre su papel como moderador de la
concentracién de riqueza, la garantia de un trata-
miento equitativo y el estimulo a la materializa-
ci6én de ahorro a largo plazo.

Por lo que respecta a la imposiciéon sobre la
renta, las alternativas planteadas vienen mostran-
do movimientos pendulares, ora de repliegue de
las opciones basadas en la nocion de renta exten-
siva, en beneficio del enfoque dual o incluso del
modelo lineal, ora de recuperacion de los rasgos
clasicos del tributo, incluido el de una mayor pro-
gresividad. Por otra parte, a pesar de la corriente
mayoritaria de economistas que abogan por su
supresion, no se perciben movimientos para la re-
nuncia al impuesto sobre sociedades, sobre el que
viene pivotando en gran medida el ejercicio de la
competencia fiscal internacional.

En este contexto, aunque durante algin tiem-
po parecia vislumbrarse la posibilidad de que el
enfoque del consumo desbancara al de la renta
como base de la imposicién directa y personal,
hoy esa meta se antoja bastante mds lejana, a pesar
de la reconocida superioridad del impuesto sobre
el gasto personal, frente al impuesto sobre la ren-
ta, para respetar la equidad horizontal desde una
perspectiva del ciclo vital de las personas. El IVA
sigue extendiendo su influencia en los sistemas
tributarios de todo el mundo como eje de la impo-
sicién sobre el consumo, aunque para ello haya de
implicar a todo el aparato productivo. En esa tarea
se ve escoltado por un nutrido grupo de impues-
tos especiales de gran relevancia recaudatoria,
entre los que se incluyen nuevos tributos con vo-
cacién medioambiental. Generalmente, al margen
de la fundamentacion de penalizar determinados
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consumos que provocan costes sociales externos,
algunos de tales tributos se utilizan como una for-
ma de aplicar, de manera indirecta y meramente
accesoria respecto al de capacidad econdmica, el
principio del beneficio, que demanda una mayor
contribucién al erario publico a aquellos indivi-
duos que mds se benefician de algunos servicios
publicos. Por dltimo, el sistema financiero, dado
el protagonismo en la crisis financiera iniciada en
2007, es el destinatario de diversas propuestas de
esquemas impositivos mas o menos novedosos.

5. Algunas cuestiones en la agenda fiscal

Dentro de ese escenario de perfiles cambiantes,
hay una serie de cuestiones que aguardan desde
hace anos alguna respuesta; otras se van afiadien-
do al hilo de las transformaciones econdmicas y
sociales. La obtencion de recursos suficientes para
apuntalar el sistema de pensiones es una de las de
mayor trascendencia, a la que se une, con cardcter
mas genérico, la de la propia sostenibilidad del Es-
tado del bienestar.

La determinacion del tipo maximo del impues-
to sobre la renta, después de recuperar cotas supe-
riores al 50%, vuelve a ser un tema candente. De
manera mas general, el nivel de los tipos medios
efectivos de este impuesto y del impuesto sobre
sociedades cobra una gran importancia con vis-
tas a la magnitud de la recaudacion y a la posicion
competitiva de cada jurisdicciéon. Una cuestion

como la de la imposicién dptima del capital, que
en algin momento parecia resuelta, vuelve a cen-
trar parte del debate fiscal.

Siguiendo en el ambito de la imposicién per-
sonal, el hecho de la moderaciéon de las tasas de
inflacién no justifica el soslayo de las distorsiones
provocadas por esta. Igualmente, la neutralidad en
el tratamiento de las opciones de alquiler y propie-
dad de la vivienda habitual demanda una atencién
especifica, al igual que la simetria a otorgar a las
fuentes de financiaciéon empresarial.

La aplicaciéon de impuestos singulares sobre
el sistema financiero, en correspondencia con el
apoyo publico ante episodios de crisis, tiene re-
servado un lugar en las agendas reformadoras.
En fin, la adecuacion del régimen del IVA a una
economia integrada reclama la introduccién del
principio del pais de origen (que el IVA funcio-
ne de igual manera en las transacciones interem-
presariales entre paises que dentro de un mismo
pais), sucesivamente aplazado, en el ambito de la
Unioén Europea.

Muchos son los retos sociales que se proyec-
tan sobre el sector publico, llamado a redefinir
su papel en el ambito econdémico. La capacidad
para resolverlos depende crucialmente de que se
disponga de un sistema impositivo sélido, en con-
sonancia con las funciones que se le atribuyan a
aquel.
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Novedades tributarias introducidas en los primeros meses de 2012

José Félix Sanz-Sanz y Desiderio Romero-Jorddn

Resumen: Este articulo ofrece un panorama de los cambios tributarios introducidos durante el primer semestre de 2012,
incluyendo tanto las medidas incluidas en el Real Decreto-ley 20/2011, como las correspondientes a los Presupuestos

Generales del Estado para el presente ejercicio.

Palabras clave: Tributos; reforma; crisis econdmica; presupuestos.

Codigos JEL: H2.

1. Introduccion

El déficit publico conjunto de todas las Ad-

ministraciones Publicas espafiolas fue en

2011 del 8,9 por ciento, lejos, por tanto, del
objetivo inicial del 6 por ciento. Para cumplir con
las exigencias de la UE se ha establecido para 2012
un déficit maximo del 5,3 por ciento, correspon-
diendo 3,5 puntos al Estado, 1,5 a las Comuni-
dades Auténomas y 0,3 a los Ayuntamientos. En
lo que respecta al Estado, la consecucion de los
objetivos de déficit se ha plasmado, en el 4mbito
de los ingresos publicos, en la aprobacién de dos
bloques de propuestas. El primero de ese conjun-
to de medidas fue aprobado en los primeros dias
de gobierno con el Real Decreto-ley 20/2011, de
30 de diciembre, en tanto que el segundo ha sido
incluido en los Presupuestos Generales del Estado
para 2012 mediante el Real Decreto-ley 12/2012,
de 30 de marzo. El montante esperado de estas
medidas serd de 12.314 millones de euros, de los
cuales 4.100 millones seran generados por el gra-
vamen complementario del IRPE, 5.350 millones
como resultado de los cambios introducidos en
el Impuesto de Sociedades, 2.500 millones por la
regularizacion fiscal, 150 millones por el aumen-
to de los impuestos especiales y, por ultimo, 214
millones por el incremento de las tasas judiciales.

2. Las medidas tributarias recogidas en el Real-De-
creto-ley 20/2011

El gobierno aprob6 en diciembre de 2011 los
siguientes cambios tributarios:

— Incremento de los tipos marginales del Im-
puesto Personal sobre la Renta (IRPF).

— Recuperacién de la deduccién por inversiéon en
vivienda habitual.

— Elevacioén selectiva del Impuesto sobre Bienes
Inmuebles (IBI).

— Incremento de las tasas en materia de teleco-
municaciones.

Las subidas de tipos impositivos, tanto en el
IRPF como en el IBI son transitorias, ya que uni-
camente se aplicaran en los ejercicios fiscales de
2012 y 2013. Como puede verse en el cuadro 1, la
reforma de IRPF ha supuesto un importante au-
mento de los tipos marginales de la tarifa estatal
en las Comunidades Auténomas de régimen co-
mun.

Junto a este incremento de tipos marginales, el
IRPF ha recuperado también la deduccién por in-
version en vivienda habitual. Se trata sin duda de
una decision sorprendente, tanto por la demostra-
da ineficacia de este instrumento fiscal como por
su elevado coste recaudatorio. Los efectos de la su-
bida de tipos se han empezado a sentir en las arcas
del Estado desde el mes de febrero de 2012, gracias
al incremento de las retenciones. Paralelamente, el
Real Decreto-ley 20/2011 también introdujo una
modificacion en el Impuesto sobre Sociedades (IS)
para elevar el porcentaje de retencion del 19 al 21
por ciento. Adicionalmente, para mejorar la liqui-
dez de los Ayuntamientos, se han elevado los tipos
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Cuadro 1. Incremento en los tipos marginales de IRPF (tarifa estatal del impuesto)

Base liquidable general Base liquidable del ahorro
Incremento en puntos Incremento en puntos de
A partir de (Euros) de tipo margI:nal A partir de (Euros ) tipo margri)nal

0,00 0,75 0,00 1,00

17.707,20 2,00 6.000,00 2,00

33.007,20 3,00 24.000,00 3,00
53.407,20 4,00
120.000,20 5,00
175.000,20 6,00
300.000,20 7,00

Fuente: Elaboracion propia.

impositivos del IBI para 2012 y 2013, entre un 4
por ciento y un 10 por ciento. No obstante, para
evitar penalizar a los inmuebles menos suntuosos
este incremento de tipos impositivos se limita tni-
camente a los inmuebles cuyo valor catastral supe-
re el valor catastral mediano del municipio.

3. Las medidas recaudatorias recogidas en los Pre-
supuestos Generales del Estado de 2012

Junto a las medidas referidas en la seccién an-
terior, en los Presupuestos Generales del Estado
para 2012 se han incluido las siguientes medidas:

— Aprobacién de un conjunto de disposiciones
encaminadas a incrementar el tipo medio efectivo
del Impuesto sobre Sociedades (IS).

— Medidas excepcionales para favorecer la atrac-
cién de rentas opacas.

— Modificacién estructural del gravamen espe-
cial sobre el tabaco.

— Elevacion de las tasas que afectan a la adminis-
tracion de justicia.

Para evitar la continua caida observada en el
tipo efectivo del Impuesto sobre Sociedades, se
han introducido modificaciones que afectan a la
aplicacion efectiva de deducciones y exenciones:

o Eliminacién de la libertad de amortizacién
para grandes empresas. Se mantiene para las
pymes, condicionada a la creacién de empleo.

o Reduccién transitoria (en 2012 y 2013) del 5
por ciento al 1 por ciento, del limite anual maximo
deducible del inmovilizado intangible correspon-
diente al fondo de comercio.

« Limitacién de la deducibilidad de los gastos
financieros. No seran deducibles los gastos finan-
cieros que excedan del 30 por 100 del resultado
(EBITDA) del ejercicio. No obstante, el primer
millén de euros de coste de financiacién no es-

tard afectado por esta nueva limitacién. Ademas,
los gastos que no fueran deducibles en el afo se
podran trasladar a periodos futuros, por un maxi-
mo de dieciocho afios. Por ultimo, tampoco se-
ran deducibles los gastos financieros derivados
de la compra de participaciones de entidades de
un mismo grupo, salvo que la entidad justifique
motivos econdmicos para la compra de estas par-
ticipaciones.

En lo que respecta a la aplicacion de las deduc-
ciones y exenciones concretas, las modificaciones
han consistido en: (i) la acotacién en los ejerci-
cios 2012 y 2013 del limite de la deduccién por
reinversion de beneficios extraordinarios y de la
deduccién por inversion en I+D; (ii) la exencion
parcial de la venta de participaciones para apoyar
la internacionalizacién de la empresa espaiiola y
(iii) el establecimiento de un pago fraccionado
minimo para las empresas cuyo resultado contable
supere en los aflos 2012 y 2013 los veinte millones
de euros anuales, aunque existen excepciones, con
caracter general, para esta nueva obligacion.

Adicionalmente, los presupuestos de 2012 auto-
rizan a que las empresas repatrien, via dividendos,
los fondos que se encuentren en paraisos fiscales y
territorios de baja tributacion, soportando un tipo
de gravamen de solo el 8 por ciento. EI Gobierno
espera que esta resolucion haga que las empresas
repatrien 9.375 millones, recaudandose por ello
750 millones de euros. Asimismo, se aprueba tam-
bién un plan de regularizacion tributaria (amnis-
tia fiscal) consistente en establecer un gravamen
especial del 10 por ciento para los contribuyentes
que afloren rentas no declaradas (dinero negro o
evadido) antes del 30 de noviembre de 2012. El
ejecutivo prevé que de este modo se afloren 25.000
millones de euros, que volveran a los circuitos le-
gales, generando, en consecuencia, un incremento
recaudatorio adicional de 2.500 millones.

En cuanto a los impuestos indirectos, se modi-
fica el Impuesto sobre las Labores del Tabaco, de
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modo que el tipo proporcional se reduce en dos
puntos porcentuales, pasando del 57 por ciento al
55 por ciento, mientras que el tipo especifico por
cada 1000 cigarrillos se incrementa de 12,7 a 19
euros. Segun el Gobierno, esta recomposicion del
gravamen supondrd, ademas de un incremento
recaudatorio de 150 millones de euros, una re-
duccién del contrabando y del comercio ilegal de
tabaco.

Asimismo, dentro del capitulo tributario, las
tasas de los servicios judiciales sufren una subi-
da cuantitativa no despreciable, ademas de una
extension de los sujetos pasivos, al aplicarse a to-
dos los ciudadanos y no sélo a las empresas como
hasta ahora. Por otro lado, con la exclusién de la
jurisdiccién penal, el hecho imponible se extien-
de ahora también a la jurisdiccion social (derecho
laboral), ademds de la civil y contencioso-admi-
nistrativa. Este incremento de las tasas judiciales

previsiblemente inducira unos ingresos adi-
cionales de 128 millones de euros.

4. En adelante

Deberemos esperar a la finalizacion del
presente ejercicio para comprobar si las
previsiones oficiales sobre el impacto de las
medidas referidas reporta los frutos recau-
datorios esperados. En todo caso, las ex-
pectativas sobre evolucién de recaudacion
son especialmente negativas en dos de los
pilares de nuestro cuadro tributario: IRPF e
IVA. El primero de ellos con una caida en su
recaudacion hasta abril de 2012 del -0,5 por
ciento en tanto que en el segundo alcanza
el -6,3 por ciento. En este contexto, parece
que la mas que anunciada subida en los ti-
pos de IVA (o la reasignacion de tipos entre
los diferentes bienes gravados) esta cada vez
mas cerca.
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Evolucion del sistema tributario en Espafia

Nuria Rueda Lopez

Resumen: Con la implantacion de la democracia en nuestro pais y posteriormente con las sucesivas reformas fiscales, se
ha pretendido que el sector publico espaiiol disponga de los recursos necesarios para cubrir las demandas de servicios
publicos que reclama la sociedad, aunque no siempre se ha conseguido. El objetivo del presente trabajo es analizar las
principales transformaciones experimentadas en este sentido, diferenciando entre el sistema tributario estatal, autono-

mico y local.

Palabras clave: Tributos; financiacién autondmica; imposicion directa e indirecta.

Codigos JEL: H11; H20; H71.

1. Introduccion

a principal fuente de ingresos que percibe

el sector publico para financiar sus gastos

son los tributos. La Ley 58/2003, de 17 de
diciembre, General Tributaria (LGT), define los
tributos como los ingresos publicos que consisten
en prestaciones monetarias exigidas por una ad-
ministracion ptblica como consecuencia de que el
contribuyente realiza un acto (denominado hecho
imponible) por el que la ley obliga a su pago. Por
tanto, los tributos son ingresos de caracter coacti-
vo que deben aprobarse mediante una norma con
rango de ley. La LGT es la norma que se encarga
de formular una serie de principios esenciales y
normas generales, comunes a todos los tributos,
que determinan los procedimientos para su esta-
blecimiento o aplicacion, y regulan las relaciones
entre la administracién tributaria y los contribu-
yentes.

El presente trabajo analiza la transformacién
que han sufrido los componentes mas relevantes
nuestro sistema tributario desde la aprobacién en
1978 de la Constitucion Espaiola (CE) hasta la
actualidad. Para ello, en primer lugar, se revisa la
estructura del sistema tributario espafiol. A con-
tinuacién se analiza su evolucién a través de los
principales impuestos estatales que se recaudan
en nuestro pais. Como consecuencia de la des-
centralizacion fiscal que se ha experimentado en
Espafia —en virtud de la cual se han transferido
competencias tanto en materia de ingresos como
de gastos desde la Administracion Central a las
Administraciones Territoriales— los siguientes
apartados del trabajo se dedican a revisar los prin-

cipales cambios experimentados en la tributacién
autondmica y local. El analisis se cierra con las
principales conclusiones que arroja este estudio.

2. Estructura del sistema tributario

Los tributos se dividen en tres categorias basi-
cas: tasas, contribuciones especiales e impuestos.
En primer lugar, la tasa es un tributo que se exige
cuando el sector publico realiza una actividad o
presta un servicio que afecta o beneficia de for-
ma particular al contribuyente (o sujeto pasivo).
Se caracteriza, ademas, porque dicha actividad o
servicio no puede prestarse por el sector privado
y no se solicita de forma voluntaria por el contri-
buyente' (por ejemplo, las tasas que se pagan a la
administracién por la expedicién del DNI).

En segundo lugar, las contribuciones especiales
se aplican cuando el sujeto pasivo obtiene un be-
neficio o un aumento del valor de sus bienes como
consecuencia de la realizacion de una obra publica
o del establecimiento o ampliacién de un servicio
publico. Para que pueda exigirse la contribucién
es necesario que la obra beneficie a determinados
sujetos, y no es suficiente con que beneficie a una
colectividad. Su recaudacion suele cubrir parte del
coste del servicio u obra. Por ejemplo, cuando se
trata de obras de construccién de galerias subte-
rraneas por un ayuntamiento, el importe total de
la contribucidn especial sera distribuido entre las
compaifiias o empresas que vayan a utilizarlas.

' En el caso de que la solicitud del servicio o actividad
sea voluntaria y ademas se pueda prestar por el sector
privado se aplica un ingreso no tributario denominado
precio publico. Por ejemplo, el precio pagado por el uso
y disfrute de una piscina municipal.
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El impuesto, a diferencia de los tributos ante-
riores, debe ser satisfecho por el contribuyente sin
recibir a cambio ningun tipo de contraprestacion
directa y debe ser aprobado por una ley. Por tanto,
los impuestos son recaudados por el sector publi-
co para gravar una manifestacion de la capacidad
de pago del contribuyente, como es la posesion de
un elemento patrimonial —en el caso, por ejem-
plo, del Impuesto sobre el Patrimonio (IP)—;
transmision de bienes y consumo —como ocurre
en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimonia-
les y Actos Juridicos Documentados (ITPAJD) y
en el Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA) —;
y la percepciéon de renta —como en el caso del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) y el Impuesto sobre Sociedades (IS)*—.

Existen diversos criterios para clasificar los im-
puestos, los cuales no son excluyentes sino com-
plementarios entre si. En primer lugar, segin un
criterio recaudatorio o administrativo, los im-
puestos tradicionalmente se han diferenciado en
dos clases: directos e indirectos. Los impuestos
directos se caracterizan porque gravan la obten-
cién de renta o la posesion de patrimonio y existe
una relacion directa y periddica entre la Adminis-
tracién Tributaria y el contribuyente; por ejem-
plo el IRPE IS y el Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones (ISD). Por el contrario, los impuestos
indirectos gravan la utilizacién o consumo de la
renta, asi como determinadas transmisiones patri-
moniales que no se desarrollan dentro del trafico
mercantil y existe una relacién indirecta entre el
contribuyente y la administracién; por ejemplo el
IVA e ITPAJD.

En segundo lugar, segiin el sujeto pasivo, los
impuestos se dividen en personales y reales. Los
primeros recaen sobre la renta total o conjunto
patrimonial cuya titularidad estd referida a una
persona fisica o juridica, y ademas se adaptan a
la capacidad de pago personal del contribuyente
al tener en cuenta sus circunstancias personales o
especificas; por ejemplo el IRPE, IS e ISD. En este
sentido, en el caso de dos contribuyentes que ob-
tengan el mismo nivel de ingresos, aquél que tenga
mayores cargas familiares o una situacién perso-
nal mas adversa pagard un menor importe en con-
cepto de IRPE. Sin embargo, los impuestos reales
gravan objetos o actividades sin tener en cuenta
las circunstancias personales o especificas de los
contribuyentes; por ejemplo el IVA e IBI (Impues-
to sobre Bienes Inmuebles).

2 Un analisis exhaustivo de la delimitacion de los ingre-
sos tributarios y su clasificacion se ofrece en Domin-
guez (2008).

En tercer lugar, se pueden agrupar los impues-
tos en funcién del indice de la capacidad de pago
del contribuyente que se pretende gravar; a saber:
la renta generada (como el IRPF); la renta acumu-
lada o riqueza (por ejemplo, el IP); y la renta gas-
tada o consumo (por ejemplo, el IVA).

En cuarto lugar, segtn el tipo impositivo® los
impuestos pueden ser «ad valorem» (en esta ca-
tegoria el tipo impositivo se establece como un
porcentaje sobre el precio de venta, por ejemplo
el IVA) y «ad quantum» o unitarios (se paga una
cuantia fija por unidad fisica de base liquidable;
como es el litro consumido de gasolina en el Im-
puesto sobre Hidrocarburos).

Los impuestos son el tributo de mayor impacto
econémico y social dentro del sistema tributario
espaiol. La presion fiscal, que mide la relacién
entre la recaudacion del conjunto de los impues-
tos de un pais y su produccion total (o producto
interior bruto [PIB]), se utiliza frecuente mente
como un indicador del peso del sector ptblico en
una economia. Segtiin la OCDE?, en 2010 la pre-
sion fiscal en Esparfia se ha situado en el 31,7 por
ciento, por debajo de la media de la UE-15° (38,4
por ciento) tal y como refleja el grafico 1. Tan solo
Portugal, Grecia e Irlanda, con unos niveles del
31,3 por ciento, 30,9 por ciento y 28,0 por ciento
respectivamente, se sitilan por detras de Espaa.
Por el contrario, entre los miembros de la UE-15
con mayor presion fiscal se encuentran Dinamar-
ca (48,2 por ciento), Suecia (45,8 por ciento) y Bél-
gica (43,8 por ciento).

Segun se revela en el grafico 2, el nivel de pre-
sién fiscal en nuestro pais ha ido convergiendo
paulatinamente hacia la media de la UE-15 duran-
te el periodo 1975-2010. En efecto, en el afio 1975
nuestra presion fiscal era de un 18,44 por ciento
(13,67 puntos porcentuales por debajo de la me-
dia de la UE-15). Sin embargo, en la década de los
90 se estrecha dicho diferencial hasta llegar a su
minimo en 2005 (tan sélo de 3,65 puntos porcen-

* Se define como aquel elemento impositivo que aplica-
do a la base imponible o base liquidable genera la cuota
tributaria que, en principio, va a determinar el importe
a pagar en concepto de cada impuesto. Por otro lado, la
base imponible de un impuesto es la valoracion o cuan-
tificacion del hecho imponible. Esta puede expresarse
en unidades monetarias (miles de euros de renta per-
cibida, precio de un producto consumido, etc.) o fisicas
(por ejemplo, medidas de superficie, medidas de volu-
men, numero de unidades, etc.). La base imponible se
puede aminorar mediante la aplicacién de las reduccio-
nes que prevea la ley, resultando asi la base liquidable.

* Los datos publicados por la OCDE para 2010 son pro-
visionales.

* La UE-15 representa el conjunto de 15 paises que tra-
dicionalmente han constituido la Unién Europea (UE).
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Grafico 1: Presion Fiscal en la UE-15 (2010)
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Grafico 2: Evolucion de la Presion Fiscal en Espaiia y la UE-15
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tuales), aunque ha aumentado ligeramente en los
ultimos afos.

3. Los principales tributos estatales en Espaiia y su
evolucion

El presente apartado se centra en analizar los
cambios de mayor trascendencia que han expe-
rimentado los principales impuestos estatales en
nuestro pais diferenciando entre la tributacion di-
recta e indirecta.

3.1 Tributacion directa

Una sintesis de la evolucién de las principales
figuras impositivas directas en Espafia como son
el IRPF e IS, junto con las cotizaciones sociales,

se representa en el grafico 3. Desde 1975 se ob-
serva un claro predominio del peso que tienen las
cotizaciones sociales en la recaudacion total de
nuestro pais frente al IRPF e IS, aunque llama la
atencion el marcado descenso que experimenta
su recaudacion desde mediados de los 80 y prin-
cipios de los 90 del pasado siglo. Superada esta
caida en la recaudacion, se ha situado desde en-
tonces en torno al 35 por ciento, por debajo de su
nivel en 1975 (47,5 por ciento). El segundo lugar,
en cuanto a capacidad recaudatoria en la imposi-
cién directa, lo ocupa el IRPF, cuya trayectoria ha
sido creciente, situandose ligeramente por enci-
ma del 20 por ciento del total de la recaudacion
desde 2008. La recaudacion del IS y su trayectoria
ha estado influida en mayor medida por el ciclo
econdmico, siendo el balance a lo largo del perio-
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Grafico 3: Evolucion de la recaudacion del IRPF, IS y Cotizaciones Sociales (%/Total)
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do de un aumento de su recaudacién respecto a
1975, estando préxima al 6 por ciento del total de
lo recaudado en 2010. En esta figura impositiva se
comprueba en mayor medida el efecto negativo de
la crisis econdmica, ya que su recaudacion se ha
ido contrayendo progresivamente desde 2008.

Las variaciones antes descritas —y representa-
das en el grafico anterior en la recaudacién— han
estado determinadas, no sélo por la evolucion de
la economia sino también por las diferentes modi-
ficaciones de la normativa que regula cada impues-
to en nuestro pais. En este sentido, Dominguez et
al. (2009) subrayan que el sistema fiscal espaiiol a
mediados de los afios 70 seguia respondiendo a las
caracteristicas de un estilo latino con unos prin-
cipios desfasados y un escaso poder recaudatorio.
Ante tal situacion urgia emprender una reforma
del mismo que aproximara su funcionamiento al
de los paises més desarrollados. La reforma fiscal
surgi6 de los Pactos de la Moncloa, firmados en
octubre de 1977. El punto de arranque de la re-
forma tributaria tuvo lugar con la Ley 50/1977, de
14 de noviembre, de medidas urgentes de Reforma
Fiscal®. Esta primera reforma marcé el inicio de

¢ En esta fase inicial, han desempefiado un papel fun-
damental dos documentos del Instituto de Estudios
Fiscales (IEF) dirigidos por el profesor Enrique Fuen-
tes Quintana. El primero, titulado «Informe sobre el
Sistema Tributario Espaol», y conocido como el «Li-
bro Verde» (IEE 2002a), fue realizado en el afno 1973.
El otro, elaborado en 1976, fue conocido como «Libro
Blanco» siendo su titulo «Sistema Tributario Espanol,
Criterios para su Reforma» (IEF, 2002b).

todo un proceso reformador que ha continuado
hasta nuestros dias y que ha afectado al conjunto
del sistema fiscal.

3.1.1 IRPF

El IRPF es un impuesto que tiene como objeto
gravar la renta percibida por las personas fisicas.
Los principales componentes de la renta son los
rendimientos del trabajo personal (por ejemplo,
sueldos), los rendimientos de las actividades eco-
noémicas (como es el caso de la rentas percibidas
por un autéonomo de su negocio), los rendimien-
tos del capital mobiliario (intereses, dividendos,
etc.); los rendimientos del capital inmobiliario
(alquileres de inmuebles); las rentas imputadas
(derivadas, por ejemplo, de una segunda vivienda
no alquilada) y las ganancias y pérdidas patrimo-
niales (como las procedentes de la transmision de
un inmueble)’.

Con la reforma iniciada de este impuesto en
1978, respetando el contenido de los Pactos de
la Moncloa de 1977, se implanté un modelo de
impuesto personal y progresivo®. A partir de esta

reforma se sucedieron una serie de transformacio-
7 Para un estudio detallado de este impuesto y del resto
que conforman la estructura basica del sistema fiscal es-
panol consultese Albi et al (2011).

8 Un impuesto progresivo se caracteriza por que, ante
un aumento de la renta percibida, el importe del im-
puesto a pagar aumenta, pero en mayor proporcion. Es
decir, ante un aumento de la base liquidable del con-
tribuyente, aumenta la cuota impositiva a pagar en una
mayor proporcion.
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nes de disinto calado, como fue la introducida por
la Ley 20/1989, que incorporaba la posibilidad de
declaracién individual en el caso de la tributacion
de la unidad familiar. Asi, la Ley 18/1991, de 6 de
junio, del IRPF, ofrecia al contribuyente la opcién
de declaracion individual o conjunta y, ademas,
una mayor diferenciacion entre los regimenes
aplicables a los distintos componentes de la ren-
ta antes citados. Esta diferenciacion en el régimen
a aplicar’ se acentud posteriormente con la Ley
40/1998, de 9 de diciembre, del IRPE, y, ademas,
mediante esta norma, se modificaron el sistema de
las deducciones (0 minoraciones en la cuota); se
redujeron los tramos y los tipos impositivos mar-
ginales' de la tarifa del impuesto; y se transformé
la deduccién por vivienda habitual, entre otros as-
pectos. Esta reforma supuso la adaptacion de este
impuesto a las diferentes modificaciones fiscales
que empezaron a producirse en numerosos paises
desarrollados en la década de los 80.

La Ley 46/2002 supuso una reforma parcial del
impuesto'' y, en cierto modo, una prolongacién de
la reforma anterior, ya que continud el proceso de
reduccién de los tipos impositivos y de los tramos.
También aumentaron los importes de los minimos
personales y familiares, se presentaron nuevas re-
ducciones segun las circunstancias personales y
familiares del contribuyente y se incorpord la de-
duccién para madres trabajadoras, entre otras me-
didas. En efecto, para favorecer la incorporacién
de la mujer al mercado de trabajo y conciliar de
este modo la vida familiar y laboral, se crea una
deduccién en la cuota diferencial de 1.200 euros
anuales por cada hijo menor de tres afios.

° En concreto se diferenciaban dos partes en la base im-
ponible; a saber: la parte general y la parte especial. La
segunda estaba integrada por las ganancias y pérdidas
patrimoniales derivadas de transmisiones generadas en
un periodo superior a dos afios, aunque posteriormente
dicho periodo se redujo a un afo. En la parte general,
compuesta por el resto de rendimientos, se distinguia,
a su vez, entre rendimientos y resto de ganancias y pér-
didas patrimoniales. A partir de 1998 se aplica una ta-
rifa progresiva a la parte general y un tipo proporcional
(primero fue de un 17 por ciento y posteriormente del
15 por ciento) a la parte especial.

10 La tarifa de un impuesto estd formada por un con-
junto de tipos. Si la tarifa es progresiva, como es el caso
del IRPE, el tipo impositivo aplicado a cada tramo o
parte de renta aumenta a medida que aumenta la renta.
El tipo marginal maximo es el tipo impositivo maximo
que se recoge en dicha tarifa que se aplica al ltimo tra-
mo de renta declarado por el contribuyente.

" La filosofia que subyace en la reforma del IRPF en
2002 es la necesidad de adaptar el Impuesto sobre la
Renta Personal a la cambiante realidad de la sociedad
espafiola con el objeto de fomentar el ahorro, la inver-
sion y el empleo, siguiendo para ello una linea de pro-
fundizacién en la reforma iniciada en 1999 mediante la
entrada en vigor de la Ley 40/1998.

Las sucesivas modificaciones en la normativa
de este impuesto derivaron en la aprobacién de un
Texto Refundido de la Ley del IRPF por el Real
Decreto Legislativo 3/2004, de 5 de marzo.

Posteriormente, siguiendo con el proceso de
diferenciar el gravamen de las rentas en funcién
de su origen, se implanta el modelo dual con la
Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas y modifi-
cacion parcial de las leyes de los Impuestos sobre
sociedades, sobre la Renta de No Residentes y so-
bre el Patrimonio’?. Este modelo implica que los
rendimientos del ahorro (rendimientos del capital
mobiliario y ganancias patrimoniales derivadas
de transmisién) tributan a un tipo impositivo
proporcional (es decir, se aplica un porcentaje
constante de tributaciéon al importe declarado),
mientras que el resto de los rendimientos tributan
mediante una tarifa progresiva. Ademas, median-
te esta norma se modifica el modo de aplicar los
minimos personales y familiares, que permiten
adecuar el pago del impuesto a las circunstancias
personales del contribuyente.

En el ejercicio 2007 se avanza en el desarrollo de
este modelo dual, ya que, por un lado, los rendi-
mientos del ahorro tributan a un tipo proporcio-
nal del 18 por ciento, y, por otro lado, el resto de
rendimientos son sometidos a la tarifa progresiva.
Precisamente, respecto a la tarifa debe subrayar-
se la continua reduccién de los tipos impositivos
marginales maximos durante las sucesivas refor-
mas. En este sentido, se ha pasado de un 68,47 por
ciento en 1982 a un 48 por ciento y posteriormen-
te a un 43 por ciento en 1998 y 2007, respectiva-
mente.

1> Esta ley es desarrollada por el Real Decreto 439/2007,
de 30 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento
del IRPE
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A partir de 2008, las principales transformacio-
nes de este impuesto responden a los efectos de la
crisis econdmica y a la necesidad de intensificar
la recaudacién con la pretensiéon de financiar los
gastos sociales demandados por la negativa co-
yuntura econdmica. Entre estos cambios destacan
los siguientes (Valle, 2008):

— A partir de finales de 2008 se experimenta una
subida de la tributacién de los rendimientos del
ahorro, de manera que los primeros 6.000 euros
tributan al 19 por ciento y a partir de ese importe
se aplica un 21 por ciento.

— Con efectos desde 1 de enero de 2010 se elimi-
na parcialmente la deduccién de los 400 euros®,
ya que a partir de esta fecha sera solo aplicable a
contribuyentes cuya base imponible sea inferior a
12.000 euros.

— Desde 2011, mediante el Real Decreto-ley
8/2010, por el que se adoptan medidas extraor-
dinarias para la reduccion del déficit publico, se
elimina la deduccién de 2.500 euros anuales para
los casos de nacimiento o adopcidn de hijos que se
habia aprobado en 2007.

— Ademds, a partir de 2011, mediante la Ley
38/2010, de 22 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado, se aprueba una moderada
elevacion de los tipos marginales maximos situan-
dose en un 44 por ciento y 45 por ciento para las
rentas superiores a 120.000 y 175.000 euros, res-
pectivamente'.

— Respecto a la deduccién por adquisicién de vi-
vienda habitual hay que diferenciar dos cambios

recientes'®. En primer lugar, para el ejercicio 2011,
se limita su aplicaciéon a aquellos contribuyentes
que declaren una base imponible como maximo
de 24.107,20 euros anuales y se elimina para el
resto de contribuyentes con bases imponibles su-

I El Real Decreto-ley 2/2008, de 21 de abril, de me-
didas de impulso a la actividad econdmica, establecid
esta nueva deduccion del IRPE con efectos desde el 1
de enero de 2008, cuya cuantia es de hasta 400 euros
anuales.

4 De forma paralela esto supone ampliar el nimero de
tramos de la tarifa de cuatro a seis. No obstante, hasta
2011, la tendencia habia sido de un recorte gradual del
numero de tramos. En concreto se ha pasado de treinta
tramos a principios de los anos 80, del pasado siglo, a
seis con la reforma de 1998, y, posteriormente, a cinco
en 2002, para finalmente situarse en cuatro a partir de
2006.

1> A pesar de las constantes recomendaciones de las ins-
tituciones econdmicas internacionales para suprimir
esta deduccidn, los nefastos efectos de la crisis econd-
mica sobre el sector inmobiliario han hecho proliferar
las demandas a favor de un incremento de este tipo de
ventaja fiscal que reactive este sector.

o=y
'i‘g‘//'

periores. En segundo lugar, en la declaracién de la
renta de 2012 se vuelve a introducir esta deduc-
cién.

— Adicionalmente, para activar el sector de la
construccién —muy perjudicado por la crisis—,
con caracter temporal se ha introducido reciente-
mente una deduccidn por los importes invertidos
—entre el 14 de abril de 2010 y el 31 de diciembre
de 2011— en obras de mejora de la vivienda ha-
bitual, siempre que el pago no se haga mediante
entregas de dinero en efectivo’®.

3.1.21S

Las rentas obtenidas por las personas juridicas o
sociedades son gravadas en Espaia por el IS. Este
impuesto es otro claro exponente de un impuesto
que ha experimentado numerosas modificaciones
con el paso del tiempo. Asi, la Ley 61/1978 intro-
duce una primera reforma en este impuesto que
pretende evitar todas las rebajas fiscales aplicables
a aquellas inversiones de las empresas que no in-
centiven la creaciéon de empleo.

Posteriormente, la Ley 43/1995 introdujo una
reforma mas profunda con la pretension de adap-
tar este impuesto a la legislacién europea y mejo-
rar la competitividad de nuestro tejido empresa-

!¢ Respecto a los cambios recientes introducidos en la
imposicién directa en Espafia, cabe destacar, en relacion
con otra figura impositiva complementaria del IRPF
como es el Impuesto sobre el Patrimonio, su supresion
en el ejercicio 2008 y su posterior restablecimiento
en septiembre de 2011 mediante el Real Decreto Ley
13/2011, de 16 de septiembre.
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rial. Entre los logros de esta reforma cabe senialar
la simplificacién del impuesto, la unificacién de
las modificaciones legales de aflos anteriores y la
sistematizacion de la normativa sobre los regime-
nes especiales®.

Esta ultima reforma inspir6 afos mas tarde
todo un conjunto de cambios legales entre los que
se encuentran los siguientes'®:

— El Real Decreto Legislativo 4/2004, refunde la
ley del impuesto para afiadir y unificar la numero-
sa normativa existente.

— La Ley 35/2006 modifica parcialmente la ley
del IS e incorpora, entre otras novedades, la re-
duccién gradual, tanto del tipo impositivo como
de las diversas deducciones existentes en este im-
puesto dirigidas a fomentar determinadas inver-
siones.

— La Ley 36/2006 de Medidas para la prevencion
del Fraude Fiscal adapta parte del contenido de la
ley de este impuesto a la normativa internacional.

'7 Entre los regimenes especiales introducidos por esta
ley se situa el aplicado a las pymes. Este tipo de régimen
especial resulta mas favorable al contribuyente que el
régimen general. La pertenencia a uno u otro se debe
bien a la forma juridica y el objeto mercantil de la socie-
dad, bien a su menor tamano.

18 Véase Del Blanco et al. (2011) para un analisis de ma-
yor calado de este proceso de transformacién en la im-
posicion sobre las sociedades.

— La Ley 16/2007 y las modificaciones que intro-
duce en la legislacion del IS tienen como finalidad
fundamental la adecuacién de este tipo de fiscali-
dad a la nueva normativa contable.

A partir del proceso de transformacién mas
reciente de este impuesto se derivan tres cambios
fundamentales:

— En primer lugar, la reduccion del tipo imposi-
tivo, de manera que tras la elevaciéon del mismo
del 33 por ciento al 35 por ciento a partir de 1984,
se han sucedido dos rebajas consecutivas a aplicar
en 2007 (pasando al 32,5 por ciento) y a partir de
2008 (situando el tipo en el 30 por ciento vigente
en la actualidad). Esta reduccion también se ha
manifestado en el gravamen de las pymes, inferior
al anterior referido al régimen general de este im-
puesto’®.

— En segundo lugar, el importante volumen de
deducciones destinadas a estimular determinadas
actividades e inversiones en este impuesto se ha
ido contrayendo, derogandose la aplicaciéon de al-
gunas de ellas®. En este sentido, entre las vigentes
en la actualidad cabe destacar la derivada de las
inversiones realizadas en investigacién, desarro-
llo e innovacién tecnolodgica (I+D+i), proteccién
medioambiental, producciones cinematogréficas,
edicion de libros, patrimonio histérico, creacién
de empleo de minusvalidos y formacién de em-
pleados en tecnologias de la informacién y comu-
nicacién (TICs).

— Y, en tercer lugar, cabe subrayar la ampliacién
del dmbito de aplicacion del régimen especial de
las pymes. Si a mediados de 2002 se ampli6 el cri-
terio de delimitacion de este tipo de empresas a
aquellas cuya cifra neta de negocios en el ejercicio
anterior no superara los cinco millones de euros,
en abril de 2003 ascendio a seis millones, en 2005
a ocho millones y desde 2011 se ha fijado en diez
millones de euros®.

3.1.3 Cotizaciones a la Seguridad Social

Las cotizaciones sociales constituyen unos de
los principales ingresos del sector publico. Me-

! En la actualidad, para el caso de las pymes, se aplica
un 25 por ciento a los primeros 300.000 euros de base
imponible y por encima de 300.000 euros se aplica un
30 por ciento.

2 Conviene recordar que, en el ejercicio 2011, concluyd
la supresion paulatina de muchas de las deducciones re-
guladas en la ley del impuesto sobre sociedades y que se
inicié con la reforma de la Ley 35/2006.

?! Este régimen tiene una gran trascendencia desde el
punto de vista econdmico ya que la empresa de redu-
cida dimension representa aproximadamente el 85 por
ciento de los contribuyentes en el IS.
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Grafico 4: Evolucion de la recaudacion del IVA y de los ITEE (%/Total)

18

L2 174 16,9
16
16 15,9 - = /
15,3 15,5
\ 14,7
14 V
WS
12 —IVA
% 195 103 —IIEE
o 10 /0,2 Y
8,7 8,3 8,3
8 A
7,8 8,1
6
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2008 2009 2010

Fuente: OCDE y elaboracion propia.

diante la cotizacion realizada por los trabajadores
y los empresarios, el trabajador tiene derecho a re-
cibir un conjunto de prestaciones de la Seguridad
Social. Estas consisten en un conjunto de medidas
que pone en funcionamiento la Seguridad Social
para prever, reparar o superar determinadas si-
tuaciones de riesgo social o estados de necesidad
concretos, que suelen originar una pérdida de in-
gresos o un exceso de gastos en las personas que
los sufren. Entre estas situaciones figuran el de-
sempleo, la enfermedad o un accidente, las cargas
familiares y la vejez.

El sistema de la Seguridad Social experimento
una reforma de gran calado en la década de los 80,
al pasar de un sistema que contemplaba exclusi-
vamente prestaciones contributivas a un sistema
que también contemplaba prestaciones no contri-
butivas. Para asegurar la equidad y el equilibrio
financiero de este sistema, en 1995 se suscribi6 el
Pacto de Toledo por todos los grupos parlamen-
tarios, que finalmente derivé en la Ley 24/1997,
sobre Consolidacién y Racionalizacién del Siste-
ma de Seguridad Social. A partir de esta reforma
son tres los principales cambios introducidos, a
saber: una separacion progresiva de las fuentes de
financiaciéon (por una lado, la financiacion de las
prestaciones contributivas mediante las cotizacio-
nes sociales y, por otro, la financiacion de las pres-
taciones no contributivas mediante los Presupues-
tos Generales del Estado); la constitucion de un
Fondo de Reserva de la Seguridad Social (al que
se destinan los excedentes de la recaudacion de las
cotizaciones sociales para cubrir necesidades fu-
turas); y una aproximacion de las cotizaciones a
los salarios reales.

3.2. Tributacidén indirecta

Las principales figuras indirectas del sistema
fiscal espaiol son el IVA y los Impuestos Especia-
les (IIEE) representando, en la actualidad, su re-
caudacidn, el 16,9 por ciento y 8,1 por ciento del
total, respectivamente, segun los datos recogidos
en el grafico 4. Ambos impuestos sobre el consu-
mo han experimentado un ligero retroceso en tér-
minos recaudatorios en la tltima década, recupe-
randose el IVA en 2010, segun las previsiones de
la OCDE para este afo. Por el contrario, los IIEE,
tras la caida en su recaudacidn, parecen haberse
estancado alrededor del 8 por ciento.

3.2.1IVA

El IVA constituye un pilar basico de la imposi-
ci6n indirecta en nuestro pais. Se trata de un im-
puesto general que grava el consumo, a diferencia
de los Impuestos IIEE, que gravan el consumo de
determinados bienes. El origen de este impuesto
es relativamente reciente en nuestro pais. Este se
implanta a partir de 1986 mediante la Ley 30/1985,
de 32 de agosto, del Impuesto sobre el Valor Afia-
dido, como paso previo a la adhesion de nuestro
pais ala UE*

Debe destacarse que la mayoria de los cambios
introducidos en la normativa de este impuesto
responden a la necesidad de adaptarlo al proceso
de armonizacién en el conjunto de los paises de
la UE.

El elemento de este impuesto que ha experi-
mentado una mayor variacion ha sido el tipo im-
positivo. En este sentido, inicialmente se aplicé un

22 Alincorporarse el IVA al sistema fiscal espaiol se eli-
mind el Impuesto General sobre el Trafico Empresarial
(IGTE), impuesto que hasta el momento gravaba el con-
sumo general.
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tipo general del 12 por ciento, junto con un tipo
reducido del 6 por ciento y un tipo incrementado
del 33 por ciento. En 1992, el tipo general se in-
crementa al 15 por ciento, se introduce un tipo re-
ducido del 3 por ciento para ciertos consumos de
primera necesidad y se suprime el tipo incremen-
tado. Una novedad fundamental fue la exclusion
de Ceuta, Melilla y Canarias del ambito de apli-
cacion de este impuesto, considerandose a partir
de ese momento terceros paises®. Estos tipos de
incrementan a partir de enero de 1995 situandose
el tipo general, el reducido y el superreducido en
el 16 por ciento, 7 por ciento y 4 por ciento, res-
pectivamente.

Con el objetivo de obtener mayores ingresos
publicos ante la crisis, se aprobé para el ejercicio
2010 una nueva subida del tipo general al 18 por
ciento y del reducido al 8 por ciento. Otros cam-
bios establecidos recientemente como respuesta
a la actual crisis y con el objetivo de impulsar la
actividad econdémica son la aplicacion en 2010 del
tipo impositivo reducido a las obras de mejora y
rehabilitacion de la vivienda realizadas hasta el 31
de diciembre de 2012 y del tipo superreducido a
las operaciones derivadas de la prestacion de ser-
vicios de teleasistencia, ayuda a domicilio, centros
de dia y noche y atencién residencial en determi-
nadas condiciones.

Adicionalmente, con el objetivo de estimular el
sector inmobiliario, desde el 20 agosto de 2011 se
aplica el tipo del 4 por ciento a la entrega de in-
muebles destinados a vivienda.

3.2.21IEE

Los IIEE (también denominados accisas) gra-
van el consumo de determinados bienes como es
el alcohol, tabaco e hidrocarburos, entre otros, que
a su vez se caracterizan por generar costes sociales
al perjudicar a la salud y contaminar el medio am-
biente. Por ello, estos impuestos, ademas de tener
una finalidad recaudatoria, en ocasiones se utili-
zan como herramientas de politicas dirigidas a re-
ducir el consumo de los mismos. Este es el caso de
paises europeos como Suecia, Reino Unido, Fin-
landia e Irlanda, que han establecido tipos imposi-
tivos muy elevados para penalizar asi el consumo,
fundamentalmente, del tabaco y el alcohol.

La Ley38/1992, de 28 de diciembre, regula,
tanto los IIEE de fabricacién como el Impuesto

# En el caso de Ceuta y Melilla se implanta un impuesto
general sobre el consumo denominado Impuesto sobre
la Produccidn, los Servicios y la Importacion (IPSI) y
en Canarias el Impuesto General Indirecto Canario
(IGIC).

Especial sobre Determinados Medios de Trans-
porte (IEDMT)*. Seglin esta norma, los IIEE de
fabricacion son: los IIEE sobre el Alcohol y las
Bebidas Alcoholicas (que comprenden el Impues-
to sobre la Cerveza; el Impuesto sobre el Vino y
Bebidas Fermentadas; el Impuesto sobre Produc-
tos Intermedios y el Impuesto sobre el Alcohol y
Bebidas Derivadas); el Impuesto sobre Hidrocar-
buros; el Impuesto sobre las Labores del Tabaco;
y el Impuesto sobre la Electricidad.

Estos impuestos estan armonizados en el ambi-
to de la UE, con lo cual su estructura y tipos im-
positivos estan sometidos a una normativa comun
para evitar asi cambios en estos impuestos que no
estén acordados y que introduzcan una competen-
cia entre las politicas fiscales nacionales. Las tres
categorias de IIEE armonizadas son los impuestos
sobre el alcohol y bebidas alcoholicas; impuestos
sobre las labores del tabaco; e impuestos sobre los
productos energéticos y la electricidad.

En Espaifia, como consecuencia de la descen-
tralizacién administrativa, se ha cedido parte o
el total de la recaudacion de estos impuestos a las
CC.AA.. En concreto, para el caso del impuesto
sobre la electricidad y el IEDMT el Estado ha ce-
dido a las CC.AA. el 100 por ciento de la recau-
dacion. Para el resto de IIEE se ha cedido como
maximo el 58 por ciento (dicho porcentaje era del
40 por ciento hasta la aprobacién de la dltima re-
forma de la financiacién autondmica en diciembre
de 2009%).

Por figuras impositivas, la que mayor peso tiene
en la recaudacion total de los IIEE es el Impuesto
sobre Hidrocarburos, estando situada tradicional-
mente por encima del 50 por ciento del total, aun-

? Su objeto es gravar la primera matriculacion definiti-
va de dichos medios de transporte. En el sistema fiscal
espanol figura otro impuesto indirecto que grava un
consumo especifico pero que no se califica como un
impuesto especial; a saber: el Impuesto sobre Ventas
Minoristas de Determinados Hidrocarburos (IVMDH).
Este impuesto puede calificarse como «ambiental» al
igual que el Impuesto sobre Hidrocarburos y el Impues-
to sobre la Electricidad, ya que pretenden desincentivar
actividades y actuaciones que perjudican al medio am-
biente. Estos impuestos se aplican en todo el territorio
nacional excepto Ceuta, Melilla y Canarias. Sin embar-
go, desde principios de la década de los 80 del pasado
siglo, también se han establecido impuestos propios
ambientales por parte de las Comunidades Auténomas
(CC.AA.), estando a la cabeza Andalucia, Asturias y
Catalufia en cuanto al nimero de impuestos aplicados.
El mas habitual en este apartado es el Canon de Sanea-
miento. Otros impuestos incluidos en esta categoria
son, por ejemplo, el Impuesto sobre Deposito de Resi-
duos, Impuesto sobre Emision de Gases a la Atmosfera
y el Impuesto sobre Vertidos a las Aguas Litorales.

* En el siguiente apartado se desarrolla el objetivo y
contenido de esta reforma.
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que su importancia relativa ha ido disminuyendo
alo largo del tiempo, al contrario de lo que ha su-
cedido con la recaudacion del impuesto sobre el
tabaco, que ha ido ganado posiciones.

4. Financiacion autondmica y la descentraliza-
cién de tributos

La CE, en su titulo VIII (articulos 156 y 157)
regula la organizacion y contenido del modelo au-
tonomico espaiol o Estado de las Autonomias. A
partir de la aprobacién de la CE se inicia en Espa-
fia un proceso de descentralizacién o de traspaso
progresivo de competencias en materia de gastos e
ingresos publicos del Estado alas CC.AA. Desde el
lado del gasto, asumen la gestién de determinados
servicios publicos, y desde el lado de los ingresos
se empieza a configurar el sistema de financiacion
autonémica que permita garantizar los recursos
suficientes para ejercer las nuevas competencias
atribuidas.

En Espafia, como consecuencia del reconoci-
miento constitucional de los derechos histéricos
de los territorios forales, el sistema de financiacion
de las CC.AA. esta configurado por dos modelos
diferentes. Por un lado, el modelo de financiacion
foral®® (aplicable al Pais Vasco y Navarra) y el mo-
delo de financiacién de las CC.AA. de régimen
comun y Ciudades con Estatuto de Autonomia,
aplicable al resto de las CC.AA. (Andalucia, Ara-
gon, Asturias, Baleares, Canarias, Castillay Leon,
Castilla—La Mancha, Cantabria, Catalufia, Comu-
nidad Valenciana, Extremadura, Galicia, Madrid,
Murcia y La Rioja), Ceuta y Melilla.

En la evolucién del modelo de financiacién de
las CC.AA. de régimen comun se distinguen di-
versas etapas. Una primera etapa abarcaria des-
de la aprobacién de la CE en 1978 hasta 19967,
durante la cual las CC.AA. se financiaban funda-
mentalmente con transferencias otorgadas por el
Estado. Durante esta etapa se aprueba la Ley Or-

% El régimen foral se caracteriza por la aprobacién de
una ley que regula las relaciones financieras entre la
Hacienda de la Comunidad Auténoma y la del Estado,
denominada Concierto, para el caso del Pais Vasco, y
Convenio, para Navarra. De este modo, las respectivas
CC.AA. tienen potestad sobre la exaccion, gestion, li-
quidacion, recaudacion e inspeccion de la mayoria de
los impuestos estatales. La recaudaciéon queda bajo la
disposicion de dichas CC.AA. y éstas a su vez pagan
anualmente al gobierno central una cantidad como
compensacion de los gastos que realiza el Estado en
concepto de las competencias no transferidas y como
contribucién a la solidaridad entre las regiones. Dicho
importe recibe el nombre de Cupo (Pais Vasco) o Apor-
tacion (Navarra).

¥ Se puede diferenciar en esta fase el subperiodo inicial
1978-1986 en el que se produce el traspaso de compe-
tencias.

ganica 8/1980, de 22 de septiembre, de Financia-
cion de las Comunidades Auténomas (LOFCA),
la Ley 30/1983, de cesién de tributos, y se crea el
Fondo de Compensacion Interterritorial (FCI).
Posteriormente, en 1987 entr6 en vigor el sistema
de participacion en los ingresos del Estado (PIE)
mediante el acuerdo del Consejo de Politica Fis-
cal y financiera (CPFF) para el quinquenio 1987-
1991. Este sistema esta basado en el coste efectivo
de las competencias ejercidas como mecanismo
para financiar a las CC.AA. junto con un sistema
de reparto. A este modelo se le dio continuidad
mediante el acuerdo del CPFF para el quinquenio
1992-1996. Adicionalmente, como via alternativa
de financiacion se intensific la cesion de tributos
a las administraciones autonomicas.

Una segunda etapa transcurre durante el quin-
quenio 1997-2001, la cual introdujo una impor-
tante novedad, ya que por primera vez las CC.AA.
recibieron capacidad normativa mediante la cual
estaban capacitadas para modificar algunos ele-
mentos de la estructura de los tributos que el Es-
tado previamente les habia cedido, como era el
caso del ISD, IP, ITPAJD* y los tributos sobre el
juego. Ademas, se cede parcialmente el IRPF a las
CC.AA. y se modifica la LOFCA.

— A partir de 2002 se implanta un nuevo sistema
de financiacién que a diferencia de los anterio-
res tiene una duracion indefinida®. Durante esta
nueva etapa se aumenta el ambito de la capacidad
normativa de las CC.AA. sobre los impuestos an-
teriores y se extiende a otros impuestos como el

# El IP es un impuesto directo que grava el patrimonio
neto que poseen las personas fisicas. Las adquisiciones
de bienes que se producen de forma gratuita como con-
secuencia de una herencia (denominadas adquisiciones
mortis causa) o de una donacién (es decir, transmisio-
nes inter vivos) se gravan mediante el ISD, que se ca-
racteriza por ser un tributo de caracter directo. Por el
contrario, el ITPAJD es un impuesto indirecto que com-
prende tres impuestos diferenciados; a saber.
—Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales: Gra-
va las transmisiones de bienes y derechos de caracter
oneroso (es decir, hay que pagar un precio por ello) que
se realizan fuera del ambito empresarial y que debe ser
pagado por el adquirente.

—Impuesto sobre Operaciones Societarias: Grava de-
terminadas operaciones realizadas por las sociedades
como son la constitucion, aumento y disminucion de
capital, fusién y disolucién, entre otras.

—Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados: Gra-
va una conjunto de actuaciones u operaciones que es-
tan formalizadas mediante documentos notariales (por
ejemplo, escrituras), mercantiles (como es el caso de
una letra de cambio) y administrativos y judiciales (por
ejemplo, anotaciones preventivas de embargo).

# Se trata de un sistema con una mayor estabilidad en
el tiempo al tener vocacion de permanencia, ya que se
abandona el procedimiento aplicado con anterioridad
y basado —desde 1986— en los acuerdos quinquenales
de financiacion cuya duracion era limitada.
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IEDMT y el IVMDH. Del mismo modo se amplia
el porcentaje de recaudacién cedida en el caso
del IRPE, el IVA vy los IIEE sobre las bebidas al-
coholicas, el tabaco y los hidrocarburos, que pa-
san a situarse en el 33 por ciento, 35 por ciento y
40 por ciento, respectivamente. Ademas, se cede
totalmente el Impuesto sobre la Electricidad y el
IEDMT. Por otro lado, durante este periodo las
CC.AA. se financian mediante un conjunto de
transferencias que se dividen en los siguientes tres
tipos: el Fondo de Suficiencia Financiera (FSF) —
que sustituye al mecanismo anterior del PIE—, las
denominadas asignaciones de nivelacion y el FCI.

Tras un largo e intenso proceso de debate entre
el Estado y las CC.AA. y Ciudades con Estatuto
de Autonomia, el CPFF —en su reunién de 15 de
julio de 2009— adopté el Acuerdo 6/2009, de re-
forma del sistema de financiaciéon autonémica y
de las Ciudades con Estatuto de Autonomia, cuya
puesta en practica exigfa llevar a cabo una serie
de reformas legales. Este proceso culminé con la
aprobacién de la Ley 22/2009, de 18 de diciem-
bre, por la que se regula el sistema de financiacion
de las Comunidades Auténomas de régimen co-
mun y Ciudades con Estatuto de Autonomia y se
modifican determinadas normas tributarias (Ley
22/2009) y la Ley Organica 3/2009, de 18 de di-
ciembre, de modificacién de la Ley 8/1990, de 22
de septiembre, de Financiacién de las Comuni-
dades Auténomas (Ley Organica 3/2009). Am-
bas leyes configuran el sistema de financiacién
autonémica vigente en la actualidad, que apuesta
por dotar a las CC.AA. de una mayor autonomia
financiera. Entre las novedades mas importantes
destaca la elevacion del porcentaje de cesion del
IRPF (del 33 por ciento al 50 por ciento), del IVA
(del 35 por ciento al 50 por ciento) y de los IIEE
de fabricacion sobre la Cerveza, el Vino y Bebidas
Fermentadas, Productos Intermedios, Alcohol y
Bebidas Derivadas, Hidrocarburos y Labores del
Tabaco (del 40 por ciento al 58 por ciento).

En esta nueva etapa los recursos financieros que
se destinan a financiar las necesidades globales de
las CC.AA. se componen de los tributos cedidos,
la transferencia del Fondo de Garantia de Servicios
Publicos Fundamentales y el Fondo de Suficiencia
Global. La transferencia del Fondo de Garantia de
Servicios Publicos Fundamentales tiene por obje-
to asegurar que cada comunidad auténoma. recibe
los mismos recursos por unidad de necesidad para
financiar los servicios publicos esenciales del Es-
tado de Bienestar, por lo que garantiza la equidad
y la nivelacion inexistentes en el sistema anterior.
Por otro lado, el Fondo de Suficiencia Global ase-

gura que las necesidades globales de financiacién
de cada comunidad en el aflo base se cubren con
su capacidad tributaria, la transferencia del Fondo
de Garantia y el propio Fondo de Suficiencia.

Ademis, con esta reforma se incluyen dos nue-
vos Fondos de Convergencia Autonémica; a saber:
el Fondo de Competitividad y el Fondo de Coope-
racién. Estos se caracterizan por ser fondos crea-
dos con recursos adicionales del Estado y con los
objetivos de aproximar las CC.AA. en términos de
financiacion por habitante ajustado y de favorecer
el equilibrio econdmico territorial, contribuyendo
a la igualdad y la equidad.

Una de las principales transformaciones legisla-
tivas de esta etapa consiste en la modificacién de
la LOFCA vy el incremento no so6lo del porcentaje
de cesion en los principales impuestos cedidos —
al que se ha hecho referencia con anterioridad—
sino también de las competencias de las CC.AA.
respecto del IRPE lo que supone un claro avance
en su autonomia y corresponsabilidad tributa-

ria®,

5. Los tributos locales.

Las corporaciones locales (CC.LL.) constituyen
el conjunto de la Administracién Local en nuestro
pais, compuesta fundamentalmente por los muni-
cipios, provincias, cabildos y consejos insulares;
ademas de por otras delimitaciones territoriales
con trascendencia administrativa y de gestion®..
Se trata, por tanto, del nivel jurisdiccional mas
proximo al ciudadano y sus competencias y atri-
buciones responden al modelo tedrico del federa-
lismo fiscal.

El proceso de descentralizacion, iniciado des-
pués de la aprobacién de la CE en nuestro pais,
se ha intensificado en los ultimos afios. Este he-
cho explica el mayor protagonismo que han ido

0 Respecto a este tltimo aspecto, las novedades se con-
cretan en que se amplian las facultades de las CC.AA.
para regular la tarifa autondmica aplicable a la base li-
quidable y también el tramo autonémico de la deduc-
cion por inversion en vivienda habitual; se permite que
las CC.AA. puedan establecer deducciones autonémi-
cas por subvencion o ayudas publicas en determinadas
condiciones; y se posibilita que aprueben incrementos
o disminuciones en las cuantias del minimo personal
y familiar.

I En concreto, el sector publico local agrupa las enti-
dades locales territoriales de reconocimiento constitu-
cional —municipios, provincias e islas— y de reconoci-
miento en la legislacion ordinaria —mancomunidades,
areas metropolitanas, comarcas, agrupaciones de muni-
cipios y entidades locales de dmbito inferior al muni-
cipio; asi como los organismos auténomos locales, las
entidades publicas empresariales y las sociedades mer-
cantiles locales—.
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Cuadro 1. Imposicion Local

Impuesto

Caracter

Objeto de gravamen

Impuesto sobre Bienes Inmuebles (IBI)

Directo Obligatorio

Titularidad de bienes inmuebles

Impuesto sobre Actividades
Econdmicas (IAE)

Directo Obligatorio

Realizacion de actividades
economicas

Impuestos sobre Vehiculos de Traccion
Mecénica (IVTM)

Directo Obligatorio

Titularidad de vehiculos de
traccién mecdnica aptos para
circular

Impuesto sobre Incremento de Valor
de los Terrenos de Naturaleza Urbana
(IIVTNU)

Directo Potestativo

Incremento del valor del terreno
urbano como consecuencia de una
transmision

Impuesto sobre Construcciones,
Instalaciones y Obras (ICIO)

Indirecto Potestativo

Realizacion de construcciones y
reformas que precisen licencia

Fuente: Elaboracion propia.

adquiriendo las CC.LL. tanto en el 4mbito de los
ingresos como los gastos publicos, las cuales se
han caracterizado tradicionalmente por su insu-
ficiencia financiera.

La Ley 7/1985, de 2 de abril, Reguladora de
las Bases de Régimen Local (LRBRL) y la Ley
39/1988, de 28 de diciembre, reguladora de las
Haciendas Locales (LRHL) son las que sientan las
bases del sistema de financiacion local en Espana.
En concreto, esta ultima norma intenta impulsar
un mayor nivel de autonomia, garantizar un vo-
lumen suficiente de recursos financieros asi como
modernizar la estructura de los tributos locales,
creando los impuestos recogidos en el cuadro 1,
que siguen vigentes en la actualidad.

Ademas, respecto a la otra fuente basica de
financiacién de las CC.LL. como es la participa-
cién de los municipios en los ingresos del Esta-
do, la LRHL reforma el sistema establecido en la
Ley 41/1975, de 19 de noviembre, de Bases del
Estatuto de Régimen Local (LBERL). En concreto,
mediante esta reforma las participaciones pasan
de ser negociaciones politicas anuales a un meca-
nismo financiero de funcionamiento automatico.
Seguin el nuevo sistema, las participaciones se de-
terminan con base en un porcentaje sobre la re-
caudacion liquida del Estado.

Una nueva reforma se introduce por la Ley
51/2002, de 27 de diciembre, al dotar a las CC.LL.
de mayor autonomia en la financiaciéon y mayor
capacidad de decision en la aplicacion de los tipos
impositivos y en las rebajas fiscales. Esta ley vuelve
a modificar el mecanismo de financiacién basado
en la participacion de los ingresos del Estado.

Una novedad de gran calado en la imposicién
local fue la que afecté a la estructura del IAE, ya
que a partir de 2003 se introdujo la exencion de

pagar este impuesto para aquellos casos en los que
la cifra de negocios de la actividad econémica de-
sarrollada fuese inferior a un millon de euros.

En la actualidad, el Real Decreto Legislativo
2/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley Reguladora de las Ha-
ciendas Locales (TRLRHL), configura el marco
normativo basico del sistema de financiacién lo-
cal. Esta norma refunde la legislacion al tiempo
que incluye las reformas instrumentadas a través
de la Ley 51/2002, de 27 de diciembre y de la Ley
62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales,
administrativas y del orden social. En conjunto,
esta legislacion intenta adecuar los recursos de las
CCLL a las necesidades derivadas de la ejecucion
de las competencias que les han sido transferidas
mediante el proceso de descentralizacién en nues-
tro pais a lo largo del tiempo.

Recientemente, la crisis econdmica, en general,
y la crisis inmobiliaria, en particular, explican la
acusada merma en los ingresos tributarios locales,
ya que el IBI es una fuente bésica de financiacién
para este nivel de la Administracion.

6. Conclusiones

En Espafia, a lo largo de las tltimas tres déca-
das se han ido atenuando las diferencias entre la
estructura y composicion del sistema tributario
respecto al de la UE-15. Con la implantacién de
la democracia y, posteriormente con las sucesivas
reformas fiscales, se ha pretendido que el sector
publico disponga de los recursos necesarios para
cubrir las demandas de servicios publicos que re-
clama la sociedad, aunque no siempre se ha con-
seguido.

Las transformaciones experimentadas pueden
diferenciarse segiin afecten al sistema tributario
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estatal o al autonomico y local. Respecto a las pri-
meras, en una primera fase cabe destacar los cam-
bios introducidos en la imposicion sobre la renta
personal y societaria en 1978, la introduccion del
IVA en 1986 y la reforma del IRPF en 1991. En
una segunda fase, como apuntan Dominguez et al.
(2009), se sucedieron las reformas del IS en 1995 y
las del IRPF en 1998 y 2006. En todo este proceso,
destaca la dualizacion experimentada por el IRPE,
que atn continda en nuestros dias. Una tercera y
ultima fase estaria marcada por el inicio de la cri-
sis econdémica en 2008, momento a partir del cual
se han ido introduciendo diversas modificaciones
en la legislacion tributaria para incorporar medi-
das y cambios que colaboren con la dificil tarea de
reactivar nuestra economia.

Por otro lado, el importante fenémeno descen-
tralizador en Espaia ha dado lugar a una seria
transformacion en el sistema de financiacién au-
tondmico y local. Como resultado, las CC.AA. y
CC.LL. han ido ganando en autonomia financiera
con el fin dltimo de escalar posiciones en térmi-
nos de suficiencia sin olvidar garantizar ademas la
equidad interterritorial.

A pesar de estos avances, aun quedan cuestio-
nes pendientes de resolver, fruto de la creciente
globalizacién y de la actual coyuntura econdémi-
ca. En este sentido, el gran desafio del sistema tri-
butario espaiol en la actualidad es conseguir los
recursos suficientes de un modo més eficaz, de
forma que facilite la reduccién del déficit publico
sin tener que recurrir en exceso a un aumento de
la presion fiscal y/o a un recorte de la necesaria
oferta de servicios publicos.
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La carga impositiva anual de una familia: Enfoque analitico y aproximacion

cuantitativa

José M. Dominguez Martinez y Rafael Lopez del Paso

Resumen: El propdsito de este trabajo es llevar a cabo una aproximacion de la carga impositiva anual soportada por una
familia residente en una ciudad andaluza, en funcion de la normativa aplicable en el ejercicio 2011. A tal fin se establecen
una serie de supuestos concretos respecto a la renta, la riqueza y el consumo. La carga tributaria total representa cerca
de un 30 por ciento de la renta familiar bruta. La adquisicién de un automévil podria elevar la carga por encima del 40

por ciento.

Palabras clave: Carga tributaria familiar anual; cuantificacion.

Codigos JEL: D14; H24; H31.

1. Introduccion

| presente trabajo tiene como objeto efec-

tuar una aproximacion, con fines meramen-

te ilustrativos, a la carga impositiva anual
soportada por una familia malaguefa que se toma
como representativa solo a efectos de este ejerci-
cio. La estimacién de dicha carga se realiza desde
el punto de vista estrictamente legal, por lo que
no se toman en consideracién los posibles proce-
sos de traslacion de la carga impositiva en los que
pueda estar involucrada la familia de referencia.

La enorme casuistica que puede presentarse
hace imposible, por otro lado, poder llevar a cabo
una cuantificacién de los impuestos pagados de
alcance general. Las variables que inciden en la
tributacion familiar efectiva son multiples: nivel,
composicion y distribucién intrafamiliar de la
renta, numero de miembros de la unidad familiar
y edades de los mismos, categorias profesionales,
montante de la riqueza y forma de materializa-
cidn, decisiones de ahorro-consumo, operaciones
atipicas, lugar de residencia, etc. De ahi que resulte
imprescindible formular supuestos concretos.

La estructura del trabajo, que toma como refe-
rencia el enfoque aplicado en Dominguez (2004),
es la siguiente: inicialmente se delimita el marco
de andlisis; posteriormente se procede a cuanti-
ficar la carga tributaria que corresponde a dicho
marco y se especifican los flujos monetarios; por

ultimo se determina la magnitud relativa de la car-
ga impositiva. Més alld de los célculos concretos
referidos a la situacion analizada, en el trabajo se
aplican diversos enfoques que permiten discernir
el papel de la imposicién en los flujos de ingresos
y gastos de las familias.

2. Aspectos metodologicos y marco de analisis

Las caracteristicas socioecondmicas bdsicas de
la familia tomada como unidad de analisis son las
siguientes:

a. Situacion familiar: se considera una fa-
milia, residente en la ciudad de Malaga, in-
tegrada por cuatro miembros, los conyuges,
con edades de 40 y 38 afios, y dos hijos, con
edades de 15y 10 afios.

b. Ocupacién: ambos cényuges trabajan
por cuenta ajena; uno de ellos es jefe de con-
tabilidad de una empresa privada; el otro
trabaja como auxiliar administrativo en una
empresa de servicios. Los hijos asisten a un
colegio publico.

c. Rendimientos del trabajo personal: el
conyuge 1 percibe una retribucion de 42.000
euros integros anuales; el 2, de 20.000.

d. Patrimonio: el matrimonio es propieta-
rio de una vivienda adquirida a principios
del afio 2007 por un precio total de 250.000
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euros y cuyo valor catastral en 2011 es de
97.000 euros. Su valor de mercado actual es
de 220.000 euros (224.000 a 31-12-2010).
Para la adquisicién de la vivienda obtuvie-
ron un préstamo hipotecario por importe de
200.000 euros, a un tipo de interés fijo del 4,5
por ciento y por plazo de 25 afios. La carga
financiera anual se eleva a 13.340 euros. Son
propietarios de dos automaviles, uno adqui-
rido en 2005 por un precio total de 27.000
euros, otro a principios de 2011 por importe
de 42.000 euros. La compra de este vehicu-
lo fue financiada parcialmente mediante un
préstamo personal por importe de 25.000
euros, a 7 afios y a un tipo de interés anual
del 9 por ciento. La carga financiera anual es
de 4.827 euros. Posee asimismo un paquete
de acciones de una sociedad espafiola adqui-
rido en 2006 por 9.000 euros (importe coin-
cidente con su valor nominal), cuyo valor de
mercado a finales de 2011 es de 7.500 euros.
Los cényuges son titulares de una cuenta co-
rriente, cuyo saldo a 31-12-2011 es de 5.000
euros (7.000 a 31-12-2010), y que tuvo un
saldo medio a lo largo de 2011 de 6.500 eu-
ros; la cuenta estd retribuida a un tipo de in-
terés del 0,5 por ciento anual. Finalmente, el
conyuge 1 es titular de un plan de pensiones
individual cuyos derechos consolidados a
31-12-2011 ascienden a 10.500 euros (8.000
a 31-12-2010); la aportacién efectuada en
2011 es de 3.000 euros.

e. Rendimientos del capital mobiliario:
durante 2011, el importe de los dividendos
brutos fue de 225 euros, y el de los intereses
de la cuenta corriente, de 32,5.

f. Seguros: el matrimonio tiene suscritas
polizas de seguro del hogar y de los automo-
viles por importes de 335, 385 y 890 euros de
coste anual, respectivamente.

g. El resto de recursos disponibles es asig-
nado al consumo: con objeto de cuantificar
la carga correspondiente a los impuestos
especiales, se establecen patrones de consu-
mo en relacion con los carburantes, tabaco,
cerveza y electricidad. Las restantes partidas
de gasto responden a los porcentajes que se
desprenden de la estructura de consumo na-
cional en Espaiia segun los datos de contabi-
lidad nacional.

Dado que la pretension fundamental es la de
cuantificar la carga tributaria correspondiente al
ejercicio 2011, se considera, en los célculos sub-

siguientes, que todos los pagos impositivos tienen
lugar en el propio ejercicio 2011.

Los impuestos considerados son los que figuran
en el esquema 1.

Concretamente, se trata de los siguientes:

— Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF). El matrimonio opta por el régimen de tri-
butacién individual en este impuesto.

— A pesar de sus caracteristicas distintivas, se
consideran igualmente las Cotizaciones Sociales

(CSN

— En funcién de los supuestos establecidos, nin-
guna de las personas consideradas tiene obliga-
cion de declarar por el Impuesto sobre el Patrimo-
nio (IP).

— Impuesto sobre Sociedades (IS) correspon-
diente a los dividendos recibidos.

— Impuesto sobre Bienes Inmuebles (IBI), cuyo
tipo de gravamen es del 0,70 por ciento.

— Impuesto sobre Vehiculos de Traccion Meca-
nica (IVTM), cuyas cuotas anuales son de 65,8 y
138,9 euros, respectivamente.

— Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA). Te-
niendo en cuenta la distribucién del consumo fa-
miliar entre las categorias de bienes servicios dife-
renciadas en el IVA (exentos y gravados a los tipos
general, reducido y superreducido), se ha estima-
do un tipo medio ponderado del 10,5 por ciento.

— Impuesto Especial sobre Determinados Medios
de Transporte (IEDMT), con un tipo de gravamen
del 15 por ciento.

— Impuesto sobre Primas de Seguros (IPS).

— Otros impuestos Especiales (IE) (Hidrocarbu-
ros, Tabaco, Bebidas Alcohdlicas y Electricidad).

3. Cuantificacion de la carga impositiva y flujos mo-
netarios

En funcidn de los supuestos establecidos, la car-
ga impositiva de la familia es la que se expone en
el cuadro 1.

A continuacién se reflejan los flujos monetarios
de la familia en el ejercicio utilizando un esque-
ma liquidatorio propio del impuesto sobre el gasto
personal, tal y como se refleja en el cuadro 2.

! No se tiene en cuenta la contraprestacion futura aso-
ciada a las contribuciones efectuadas durante la etapa
laboral activa.
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Esquema 1: Esquema basico de la fiscalidad familiar

Rendimientos
Capital mobiliario

Otros
Rendimientos

Rendimientos
Trabajo

-Vivienda

- Automavil

-Otros bienes y derechos

o

\J/ -Exencién
@ -Tipo 4%
| GASTO EN CONSUMO FINAL - Tipo 8%

@ - Tipo 18%
AHORRO

Fuente: Dominguez Martinez (2004).

Cuadro 1: Carga impositiva familiar anual Desde una perspectiva mas cercana a la de la
Impuesto Importe anual contabilidad nacional, la situacion resultante es la
(euros) que se refleja en el cuadro 3.
CSS 3.696,9
IRPE 76114 En grafico 1 muestra, en fin, el origen y la apli-
P 00 cacion de fondos de la familia objeto de anélisis:
IS 6.4 4. La magnitud relativa de la carga impositiva
IBI 674,5
IVIM 2047 La cuantificacién de la carga impositiva total
- %66 correspondiente al marco de analisis establecido
arroja un montante de 26.104 euros, que repre-
IEDMT 6.195,0 . s
senta un 42 por ciento de la renta familiar bruta.
VA >868,6 La imposicion sobre la renta (incluidas las cotiza-
[E 1.660,1 ciones sociales) equivale a un 18 por ciento de la
TOTAL 26.104,3 renta bruta, en tanto que la imposicién sobre el

Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 2: Flujos monetarios de la familia en 2011
(Importes en euros)

Fuente: Elaboracion propia.

consumo asciende al 25 por ciento del consumo
bruto. Los anteriores son, por tanto, tipos de gra-
vamen con inclusion del impuesto; los correspon-
dientes tipos con exclusiéon de los impuestos son

Saldos bancarios a 31-12-2010 (A) 7.000,0 72 por ciento, 22 por ciento y 33 por ciento.
Entradas (B) 87.257,5
Rendimientos del trabajo 62.000,0 Con objeto de establecer unos intervalos para
los tipos impositivos medios calculados, se efectiia
Intereses 32,5 dici 1 1 ) 1L
Dividendos 2250 adicionalmente e supuest,o en el que no se lleva
— a cabo la compra del vehiculo en el ano 2011, y
Préstamos recibidos 25.000,0 . L. .
no se obtiene, consiguientemente, la financiacion
Desembolsos no consumo (€) 33.354,3 correspondiente. En este caso, la carga impositiva
IRPF 76114 total representaria algo mas del 28 por ciento de la
Cotizaciones sociales 3.696.9 renta bruta familiar (40 por ciento con exclusion
Impuestos locales 879.,2 de los impuestos) y la imposicion sobre el consu-
Carga financiera préstamos 18.166,7 mo equivaldria al 15 por ciento del consumo bru-
Aportacion plan de pensiones 3.000,0 to (18 por ciento).
Saldos bancarios a 31-12-2011 (D) 5.000,0 ) )
Gasto en Bienes y Servicios (A+B-C-D) 55.9032 Tres advertencias antes de finalizar estas

lineas: la primera, que, segun lo senalado, la
cuantificacién de la carga impositiva efectuada
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Grafico 1: Origen y aplicacion de fondos
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 3: Flujos monetarios de la familia en 2011
(Importes en euros)

Rendimientos del trabajo 62.000,0
Rendimientos del capital mobiliario 257,5
-Intereses de préstamos -10.178,4
SALDO DE RENTAS PRIMARIAS 52.079,1
-Impuestos corrientes s/la renta y el patrimonio -8.490,7
-Cotizaciones sociales -3.696,9
RENTA DISPONIBLE 39.891,6
GASTO EN CONSUMO FINAL 55.903,2
AHORRO -16.011,7
ACTIVOS FINANCIEROS

Aumento 3.000,0

Disminucion -2.000,0
Variacién neta (VNAF) 1.000,0
PASIVOS FINANCIEROS

Aumento 25.000,0

Disminucion 7.988,3

Variacion neta (VNPF) 17.011,7
SALDO DE ACTIVOS Y PASIVOS
FINANCIEROS -16.011,7

Fuente: Elaboracion propia.

responde a unas situaciones y circunstancias
especificas; la segunda, que, como subrayan los
economistas, un aio no es un periodo significativo
para juzgar la carga tributaria soportada por una
persona o por una familia: ciertamente lo pagado
a lo largo de toda la vida seria la tnica referencia
verdaderamente valida; la tercera, que los juicios
acerca de si el nivel de presion fiscal es o no
apropiado no pueden desligarse de una evaluacién
del papel del sector publico en la oferta de servicios
y en la correccién de las desigualdades de renta y
de riqueza.
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La aplicacion de los impuestos en Cuba

Nuria Rueda Lopez

Resumen: En 1967 se abandono la practica del pago de impuestos en Cuba. Sin embargo, el elevado crecimiento de los
gastos publicos desde mediados de la década de los 80 y principios de los 90 provocé la reimplantacion en 1994 de un
nuevo sistema tributario con arreglo a la practica internacional. El objetivo de este trabajo es analizar la aplicacion de los
impuestos en Cuba a partir de este cambio. Para ello, en primer lugar se revisan las principales instituciones financieras
y tributarias. A continuacién, se estudian las principales figuras que componen el sistema tributario cubano, diferen-
ciando entre impuestos, tasas y contribuciones.

Palabras clave: Tributos; finanzas publicas; Cuba.

Codigos JEL: H11; H20; H60.

1. Introduccién riqueza y a los flujos financieros de los particula-
res.

esde el punto de vista de los ingresos pu-

blicos, la economia cubana se caracteriza Adicionalmente, debe destacarse, como uno de

por el hecho de que, durante la década de los pasos mds relevantes en el ordenamiento de las
los aflos 60 del pasado siglo, los medios de pro- finanzas publicas cubanas, la aprobacion, en abril
duccion de dicho pais pasaron a ser propiedad del de 1999, del Decreto-ley 192 de la Administracién
Estado, por lo que este dispuso de una fuente esta- Financiera del Estado, el cual constituye el mar-
ble de recursos. En 1967, se abandon¢ la practica co juridico que sustenta al actual sistema presu-
del pago de impuestos, por lo que al promulgarse puestario?. Su objetivo principal reside en inyectar
la Constitucion de la Republica de Cuba en 1976, una mayor transparencia y orden al proceso de
no se incluyeron disposiciones respecto al poder planificacion, ejecucién y control de los recursos
tributario del Estado. financieros publicos que nutren al Presupuesto del

Estado.
Sin embargo, el elevado crecimiento de los gas-

tos publicos respecto a los ingresos desde media- A través de este trabajo, se persigue analizar la
dos de los aflos 80 y principios de los afios 90 del aplicacion de los impuestos en Cuba. Con tal fin,
siglo veinte, y la mayor participacién de distintos en primer lugar se presentan las principales ins-
actores econOmicos en esta economia caribefa, tituciones financieras y tributarias, para pasar, en
provocaron la reimplantacion del sistema tributa- segundo lugar, al estudio de la estructura del siste-
rio. En este sentido, en agosto de 1994 la Asam- ma tributario de este pais. El trabajo concluye con
blea Nacional del Poder Popular de la Republica las principales conclusiones de este analisis.
de Cuba aprobd la Ley del Sistema Tributario, que
es andloga a la de los demas paises de la region. 2. Las instituciones financieras y tributarias en
Mediante esta ley se aplicé un nuevo sistema tri- Cuba

butario con arreglo a la practica internacional y se
persiguié crear un marco general de actuacién y
un proceso gradual y flexible en la aplicacion de
los tributos’. Una pieza clave a escala institucional
en este proceso reformador ha sido la creacion, en
1995, de la Oficina Nacional de Administracién

A partir de la creacion en 1995 de la ONAT, las
principales instituciones dedicadas a organizar,
planificar, dirigir y controlar la actividad financie-
ra en Cuba se resumen en las siguientes:

Tributaria (ONAT) con acceso a los registros de ? Esta norma sustituy6 a la Ley 29, Ley Orgdnica del Pre-

supuesto del Estado, que habia quedado obsoleta debi-
! Los tributos son ingresos publicos de caracter coactivo do ala transformacion de la economia cubana desde su
que deben aprobarse mediante una norma. entrada en vigor en 1980.
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— Ministerio de Finanzas y Precios (MFP): Es el
organismo encargado de dirigir, ejecutar y con-
trolar la aplicacion de la politica fiscal, financiera,
tributaria, de precios y seguros, del Estado y del
gobierno.

— Ministerio de Economia y Planificacién
(MEP): Dirige, ejecuta y controla la aplicacién de
la politica del Estado y de gobierno en materia de
planificacion, estadistica, normalizacién, metodo-
logia y control de la calidad, planificacién fisica y
diseno industrial. Junto con el MFP, participa en la
elaboracién del Presupuesto del Estado. Ademas,
interviene en la elaboracion y propuesta de la po-
litica general de formacién, y modificacién de los
precios y tarifas mayoristas y minoristas.

— Banco Central de Cuba (BCC): Es el érgano
rector del sistema bancario cubano. Entre otras
funciones, regula y supervisa las instituciones fi-
nancieras y sus oficinas de representacion en te-
rritorio cubano; tiene el derecho exclusivo de la
emision de la moneda nacional; regula el volumen
de dinero en circulacién y el crédito; y autoriza a
los bancos a pagar intereses en las cuentas ban-
carias. El BCC funciona como banquero y agente
fiscal del gobierno.

— Oficina Nacional de Administracion Tributaria
(ONAT): Segun la Ley del Sistema Tributario, es
la institucion encargada, entre otras funciones, de
velar por la aplicacion de la legislacion relativa a
impuestos y otros ingresos no tributarios; desa-
rrollar la organizacién para su recaudacion; ga-
rantizar y supervisar el estricto cumplimiento de
las disposiciones legales tributarias y arancelarias;
y favorecer las condiciones para el cumplimiento
voluntario de las obligaciones fiscales. Tiene ca-
pacidad para imponer recargos y sanciones por
el incumplimiento de las obligaciones tributarias.
Posee distribucion territorial® y estd organizada
en tres niveles ejecutivos; a saber: Oficina Central
(constituye el primer nivel y es el maximo 6rgano
normativo, ejecutivo y de coordinacién dentro del
Sistema de Administracién Tributaria y de Tesore-
ria); Oficinas Provinciales (configuran el segundo
nivel y presentan funciones de direccién, control y
ejecutivas); y oficinas municipales (constituyen el
tercer nivel, con funciones totalmente ejecutivas).

Desde el punto de vista institucional, la ONAT
es un organismo adscrito al MFP y tiene perso-
nalidad juridica propia e independiente. En suma,

3 Seguin la CEPAL (2008), dispone de 169 oficinas mu-
nicipales y 14 provinciales, ubicadas de acuerdo con la
division politico-administrativa de este pais.

puede decirse que el MFP dicta la politica tributa-
ria y la ONAT la administra.

3. Estructura y composicion del sistema tributario
en Cuba.

El sistema tributario cubano en la actualidad
estd compuesto por once impuestos, tres tasas y
una contribucién®. Estos se exigen y aplican en
funcién de los principios de generalidad y equidad
de la carga tributaria y segtin la capacidad econd-
mica de los contribuyentes.

1. Impuestos

Las figuras impositivas vigentes en la actualidad
son las siguientes:

— Impuesto sobre Utilidades: Son sujetos pasivos®
de este impuesto las personas juridicas(empresas,
entidades y sociedades mercantiles) cubanas o
extranjeras, cualquiera que sea su forma juridica
o régimen de propiedad, que se dediquen, en el
territorio cubano, al ejercicio de actividades co-
merciales, industriales, constructivas, financieras,
agropecuarias, pesqueras, de servicios, minera o
extractivas, en general, y cualesquiera otras de ca-
racter lucrativo. Por un lado, las personas juridicas
cubanas estan obligadas al pago de este impuesto
por todas las rentas o utilidades, cualquiera que
sea el pais de origen de la misma, y, por otro lado,
las personas juridicas extranjeras estan obligadas

* En Alvarez y Guerra (2011) se ofrece un andlisis en
profundidad de los componentes principales del siste-
ma tributario cubano.

5El sujeto pasivo es la persona fisica o juridica que, en
principio, esta obligada al pago de un impuesto.
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por las rentas o utilidades obtenidas en el territo-
rio cubano.

— Impuesto sobre los Ingresos Personales: Este
impuesto grava los ingresos de las personas fisicas
cubanas, cualquiera que sea el pais de origen de
los mismos, y los de las personas fisicas extranje-
ras que permanezcan a lo largo del ano fiscal mas
de 180 dias en territorio cubano.

Entre las principales categorias de ingresos gra-
vados se encuentran los rendimientos de las acti-
vidades mercantiles (los obtenidos con el trabajo
personal y el de la familia o personal asalariado,
en los casos que procedan, e incluye las activida-
des del trabajo por cuenta propia y del desarrollo
de actividades intelectuales, artisticas y manuales
o fisicas en general); rendimientos de capital; y los
ingresos en moneda libremente convertible, inclu-
yendo los procedentes de salarios, jubilaciones y
otras fuentes®.

No se aplica este impuesto a los salarios y otros
ingresos asimilados, aunque esta recogida en ley
su aplicacion, que se llevard a cabo cuando las
condiciones del pais lo requieran.

Deben tributar por este impuesto las personas
tisicas que trabajen por cuenta propia, los trans-
portistas, los arrendadores de viviendas, los artis-
tas y creadores.

— Impuesto sobre las Ventas: Este impuesto grava
los bienes destinados al uso y consumo que sean
objeto de compraventa, importados o producidos,
total o parcialmente en Cuba. Los sujetos pasivos
son los importadores, productores o distribuido-
res de dichos bienes gravados. Estin exentos los
bienes de consumo que constituyan materia prima
para la industria o cuando se destinen a la expor-
tacion.

— Impuesto Especial a Productos: Se gravan me-
diante este impuesto determinados bienes des-
tinados al uso y consumo como son las bebidas
alcohdlicas, cigarros, tabacos, combustible, ve-

® No estardn gravados por este impuesto:

—Las remesas de ayuda familiar que se reciban del ex-
terior.

—Las retribuciones que los funcionarios diplomaticos
y consulares extranjeros acreditados en la Republica de
Cuba perciban de sus gobiernos respectivos, cuando
exista reciprocidad en el tratamiento a los funcionarios
diplomaticos y consulares cubanos en los paises que co-
rresponda.

—Las retribuciones percibidas por los funcionarios ex-
tranjeros representantes de organismos internacionales
de los que la Reptiblica de Cuba forma parte.

—Las donaciones realizadas al Estado cubano o a insti-
tuciones no lucrativas.

efectos electrodomésticos

hiculos automotores,
y articulos suntuarios, excepto cuando su fin sea
la exportacién. Se gravan sélo una vez dentro del
territorio cubano y son sujetos pasivos los pro-
ductores, importadores y distribuidores de dichos
bienes.

— Impuesto sobre los Servicios Publicos: Segun la
normativa cubana, este tributo somete a gravamen
la prestacion de servicios publicos telefénicos, ca-
blegrificos y radiotelegraficos, de electricidad,
agua, transporte, gastronémicos, de alojamiento y
recreacion, asi como otros servicios que se presten
en el territorio cubano. Son sujetos pasivos de este
impuesto las personas fisicas y juridicas que pres-
ten los servicios gravados.

— Impuesto sobre la Propiedad o Posesion de
Determinados Bienes: Este impuesto recae sobre
la propiedad de las viviendas, solares, fincas rusti-
cas, y embarcaciones y por la posesion de tierras
ociosas. En primer lugar, son sujetos pasivos las
personas fisicas y juridicas, cubanas o extranjeras,
propietarias o poseedoras de dichos bienes, ubica-
dos en territorio cubano. Respecto al impuesto so-
bre la propiedad o posesion de las tierras ociosas,
estan obligadas las personas fisicas y juridicas que
injustificadamente no las explotan, sin perjuicio
de la aplicacion de la legislacion especial que re-
gula las sanciones por el abandono negligente de
la tierra o su deficiente aprovechamiento.

— Impuesto sobre el Transporte Terrestre: Este
impuesto grava la propiedad o posesion de vehi-
culos de motor y de traccién animal destinados
al transporte terrestre. Este tributo se paga anual-
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mente por el propietario de este tipo de vehiculos
y en la fecha que establezca el MFP.

— Impuesto sobre Transmision de Bienes y He-
rencias: Mediante esta figura impositiva se pre-
tende gravar las trasmisiones de bienes (muebles e
inmuebles sujetos a registros ptblicos o escritura
notarial), derechos, adjudicaciones, donaciones y
herencias. Son sujetos de este impuesto los adju-
dicatarios de bienes y derechos de cualquier clase;
los donatarios, legatarios y herederos de cualquier
clase de bienes; permutantes; cesionarios de dere-
chos; y cualquier otro sujeto que realice o inter-
venga en actos o contratos gravados.

— Impuesto sobre Documentos: Este tributo se
paga mediante la fijacién de sellos de timbre y son
sujetos pasivos las personas fisicas o juridicas que
soliciten u obtengan documentos gravados con
este impuesto.

— Impuesto por la Utilizacion de la Fuerza de Tra-
bajo: Deben pagar este impuesto y, por tanto, son
sujetos pasivos del mismo, todas aquellas personas
fisicas y juridicas, cubanas o extranjeras, que con-
traten y remuneren personal asalariado. Mediante
esta figura impositiva se gravan la totalidad de los
salarios, sueldos, gratificaciones y demds remune-
raciones que los sujetos del impuesto paguen a sus
trabajadores.

— Impuesto sobre la Utilizacién o Explotacion
de los Recursos Naturales y para la Proteccion del
Medio Ambiente: Son sujetos pasivos de este im-
puesto las personas fisicas o juridicas, cubanas o
extranjeras, que utilicen o se relacionen de cual-
quier manera con el uso y explotacion de un re-
curso natural en el territorio cubano.

2. Tasas

Se trata de un tributo por el cual el sujeto obli-
gado a su pago recibe una contraprestacién en
forma de actividades o servicios prestados por el
Estado. En el sistema tributario cubano se distin-
guen tres tipos de tasas:

— Tasa por Peaje: Estan obligados a su pago to-
dos aquellos conductores, cubanos o extranjeros,
de vehiculos de motor de transporte terrestre, que
circulen por los tramos de carretera gravados por
este tributo. El MFP establecerd, en coordinacién
con el Ministro de Transporte, la cuantia de la tasa
por peaje y los tramos de carreteras gravados, asi
como el procedimiento para el pago de esta tasa.

— Tasa por Servicios de Aeropuertos a Pasajeros:
Este tributo grava la utilizacién de los servicios e
instalaciones de los aeropuertos nacionales habili-
tados para el transporte aéreo internacional a pa-
sajeros. El pago de esta tasa se hara directamente
por los pasajeros de vuelos internacionales al salir
desde un aeropuerto a otro extranjero. La cuan-
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tia de la tasa por cada pasajero y el procedimiento
para su pago seran establecidos por el MFP, una
vez que se haya pronunciado el Instituto de Aero-
nautica Civil de Cuba y otros organismos vincu-
lados al trdnsito aéreo internacional de este pais.
Se exime del pago de la citada tasa a los pasajeros
que no salgan del recinto del aeropuerto y los que
partan del territorio cubano después de un aterri-
zaje forzoso del avion que los haya traido a dicho
territorio.

— Tasa por la radiacién de anuncios y propagan-
da comercial: Este tipo somete a gravamen la uti-
lizacién de bienes patrimonio de un municipio y
demas bienes situados dentro de la demarcaciéon
municipal, para anuncios o propaganda comercial
en los espacios publicos o privados con proyec-
ci6on publica. El patrimonio municipal, a los efec-
tos de la normativa de este tributo, esta constitui-
do por el conjunto de bienes bajo la jurisdiccion
del gobierno municipal y aquellos de uso comun o
expresamente destinados a satisfacer una deman-
da de caracter publico.

Son sujetos obligados al pago de esta tasa todas
las personas fisicas o juridicas, cubanas o extran-
jeras, que sitten placas, carteles, rotulos, vallas pu-
blicitarias y demas anuncios o elementos similares,
con fines de propaganda y publicidad comercial.
La radiacion de los anuncios publicitarios dentro
del territorio municipal exigira la aprobacién de
los organismos pertinentes, y en caso de no ser un
bien del patrimonio municipal, requerira ademas
la del administrador, gerente, representante o pro-
pietario del mismo.

3. Contribucién

La unica contribucién que existe en el sistema
tributario cubano es la contribucién a la Seguri-
dad Social. Esta es obligatoria para todas las enti-
dades que empleen a los beneficiarios del régimen
de la Seguridad Social. El porcentaje a pagar en
cada caso se determinard anualmente en la Ley
del Presupuesto del Estado, y se calculara sobre la
base de los salarios, sueldos, jornales o cualquier
otra forma de retribucién al trabajo devengada
por los trabajadores de las entidades que empleen
o utilicen personal asalariado.

Ademas, se establece una contribucién especial
de los trabajadores beneficiarios de la Seguridad

Social que se dediquen a ciertas actividades o sec-
tores como es el caso, entre otros, de los trabaja-
dores de las actividades de la flota de plataforma,
los trabajadores de las entidades incorporadas al
Perfeccionamiento Empresarial y los usufructua-
rios que cultivan café, tabaco y cacao.

4. Conclusiones

En Cuba, la nueva politica fiscal iniciada en
1994 se orienta a la estabilidad macroeconémica,
la recuperacién productiva, la racionalizacion de
las funciones del Estado y la elevacién de la efi-
ciencia en el uso de los recursos gubernamentales,
al mismo tiempo que se pretende mantener el ni-
vel de los servicios basicos a la poblacién (Varona,
2011).

Dentro del sistema tributario cubano, el im-
puesto sobre ventas constituye el principal gra-
vamen, procediendo la mayor parte de su recau-
dacién de los ingresos por cigarros, tabacos y
bebidas alcohdlicas. El segundo lugar en cuanto a
capacidad recaudatoria lo ocupa el impuesto sobre
los servicios, dentro del cual el mayor peso rela-
tivo lo ostentan las actividades de gastronomia y
alojamiento, ademas de la transmision de energia
eléctrica. El resto de impuestos con una menor re-
caudacion son los aplicados sobre utilidades y por
la utilizacién de la fuerza de trabajo, asi como la
contribucion a la seguridad social.
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El «Tea party» y los impuestos

Antonio Narvdez Luque y Alberto Antonio Rodriguez Rodriguez

Resumen: El contexto econdmico de la ultima década ha provocado el nacimiento de diversas corrientes ideoldgicas
que cuestionan firmemente el sistema politico y econdmico actual; entre ellas, se encuentra el movimiento definido
como «Tea party», un movimiento acéfalo de indole conservadora e ideologia econdmica liberal, gestado en la sociedad
americana, que se ha acercado timidamente a Europa en los ultimos anos. En el presente articulo se trata de analizar
sumariamente el movimiento «Tea party» considerando sus origenes, su posible incursién en Europa, y, en concreto, en
Espana; asi como determinadas consideraciones fiscales que contempla este movimiento ideologico.

Palabras clave: Tea party; movimiento; fiscalidad.

Codigos JEL: B50.

1. Introduccién de la crisis econdmica norteamericana, caracteri-
zandose por defender politicas de actuacion sus-
En el actual entorno econdmico se pueden ob- tentadas en argumentos conservadores, desde la
servar numerosos movimientos sociales que evo- oOptica de la politica social, y tesis liberales en cues-
can a las corrientes revolucionarias suscitadas en tiones econdmicas y de organizacion del estado.
momentos historicos; entre ellos, se encontraria el
movimiento definido como «Tea party», un mo- No obstante, como suele ocurrir en movimien-
vimiento acéfalo, de indole conservadora e ideo- tos no formalizados como este, si bien los prin-
logia econémica liberal, gestado en la sociedad cipios basicos suelen ser coincidentes entre los
estadounidense de la altima década. miembros del movimiento, el alcance y la inter-
pretacion de estos resulta divergente, segin cada
2. ;En qué consiste el movimiento denominado faccion integrante (Burghart y Zeskind, 2010).
«Tea party»?

3. ;Cudl es la relacién entre el movimiento «Tea
Para entender en qué consiste el movimiento party»y la politica fiscal?
resulta necesario entender su origen; el movi-
miento «7ea party» naci6é como réplica social ante
las decisiones politicas tomadas por el gobierno
estadounidense a finales de 2008 (Armey y Kibbe,
2010).

Entre las partidas presupuestarias de ingresos
es tonica general, en todos los estados, que los tri-
butos supongan el montante principal del total de
ingresos, siendo, por tanto, la capacidad soberana
de gravar una herramienta esencial para afrontar
los distintos gastos asumidos por las politicas so-

El apoyo publico prestado a compaiiias finan-
ciales de la actual economia del bienestar.

cieras y automovilisticas, la magnitud de la frac-
cién presupuestaria destinada a la ampliacion de
las prestaciones de desempleo y otras disposicio-
nes de bienestar social (e.g. gasto en educacidn,
salud, infraestructuras publicas, etc.), fueron
cuestionadas por los primeros ide6logos del mo-

Por tanto, en la medida en que el movimiento
«Tea party» cuestiona decisiones politicas de ca-
racter econémico, la tributacién supone un aspec-
to de especial interés para esta corriente ideolo-

gica.
vimiento, considerando que estas decisiones su-
ponian una intervencion excesiva del estado en el 4. ;Cudles son las principales medidas fiscales
orden econdmico. propuestas por el movimiento «Tea party»?
Por tanto, se podria decir que este movimien- Entre las medidas tributarias propuestas por
to supone una respuesta social ante las decisiones esta corriente ideoldgica podrian destacarse prin-
gubernamentales acometidas en los primeros afios cipalmente dos: (1) reduccién de la carga fiscal, y
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(2) simplificacion del sistema tributario (Lavoie,
2011).

4.1.Reduccion de la carga fiscal

Por empezar con la medida populista por
excelencia, minoracion dela carga fiscal, como el
propio movimiento asume, no es viable valorar
una reduccion de los gravamenes sin desarrollar
una reduccién de las prestaciones publicas
asociadas al modelo de economia del bienestar.
No obstante, algunas facciones del movimiento
han defendido todo lo contrario: una eventual
reduccion de la carga fiscal provocaria de forma
instantdnea una reestructuracién del sistema
publico por falta de presupuesto. De este
modo, atacando a las partidas de ingresos, se
estaria reduciendo la intervencién publica en la
economia.

4.2 Simplificacién del sistema tributario

En cuanto a la simplificacion del sistema tri-
butario, la mayoria de los integrantes del movi-
miento consideran excesivamente compleja y
extensa la normativa del sistema fiscal, habien-
do abogado por una reduccidn, integracién y
simplificacién del cédigo tributario y las distin-
tas normas estatales de caracter fiscal.

5. ;Podrian tener calado las medidas fiscales
propuestas por este movimiento estadounidense en
la economia europea?

Aunque no parece probable, pues la politica
social supone una de las sefias de identidad de la
organizacion europea, y ello exige una importante
corriente de ingresos, no es descartable que, como
«efecto rebote», al importante incremento de la
carga fiscal que se estd produciendo en determi-
nados paises, se geste un rechazo a las prestaciones
publicas menos valoradas, con el fin de reducir la
carga fiscal personal de cada uno de los contribu-
yentes.

6... ;Y, en concreto, qué propuestas fiscales podrian
ser formuladas por una formacion politica en Espa-
iia, que se alineara con el movimiento «Tea party»?

La concrecién de esta corriente en Espafia, a
nuestro modo de ver, podria conllevar alguna de
las siguientes propuestas:

— Reduccién importante de la tributacion directa
en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisi-
cas y el Impuesto de Sociedades.

— Mantenimiento de la tributacién indirecta
(IVA, Impuestos Especiales, etc.).

— Reduccién del volumen de figuras impositivas,
suprimiendo aquellos impuestos que recaen so-
bre la mera tenencia o cesién de patrimonio, sin
contraprestacion alguna (i.e. Impuesto sobre el
Patrimonio Neto y el Impuesto sobre Sucesiones
o Donaciones).

— Agrupacion de las competencias tributarias en
una sola Administracién, generandose economias
de escala, por la gestién conjunta de los impuestos.

— Simplificacién del complejo mosaico norma-
tivo existente, sobre la base de mantener un nu-
mero limitado de tributos, con unas reglas para
su determinacion mas accesibles y claras para la
ciudadania.

— Reduccién de la litigiosidad tributaria y simpli-
ficacion de los cauces procesales. De esta forma,
las «cuentas a cobrar» a favor del Estado, asociadas
a litigios en curso, se reducirian sustancialmente.

7. ;En Espaiia puede tener receptibilidad social esta
corriente?

En Espafia, como puede observarse en los ul-
timos barémetros publicados por el Centro de
Investigaciones Sociolégicas (CIS), los problemas
de indole econdmica resultan ser los que mayor
inquietud despiertan en la sociedad espaiiola,
siendo la carga fiscal y la cobertura de determi-
nados servicios basicos (educacidn, sanidad, etc.)
elementos que se someten a un exhaustivo control
y seguimiento, lo que no pasa desapercibido para
las distintas siglas politicas.

Durante los dltimos meses se han asociado,
desde la prensa, ciertas propuestas del movimien-
to norteamericano a varias formaciones politicas
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espailolas, con una indubitada intencionalidad
critica, todo ello sobre la base de que la expansion
de esta corriente americana erosionaria el estado

del bienestar, en su configuracién actual, algo que
parece ningun estado estd dispuesto a renunciar
mientras mantenga su autonomia legislativa y eje-
cutiva.

Por tanto, parece improbable que las medidas
politicas que soportan el movimiento ideoldgico
del «Tea party» sean acogidas a corto plazo en Es-
paiia, salvo que las presiones de los participantes
en los mercados, y de nuestros socios europeos,
nos obliguen a seguir una partitura, que parece la
Unica receta para los «paises a la deriva».

Solo en este caso parece que los Estados renun-
ciaran a su dimensiéon y cobertura de servicios

basicos del estado del bienestar, resignandose a
que una fuerza centripeta externa nos acerque a
este reciente movimiento ideolégico denominado
«Tea party», cuyos tentaculos cada vez son mas
extensos por el mundo.
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La dacion de viviendas en pago de deudas

José Maria Lopez Jiménez

Resumen: Este articulo comienza con una referencia a la expansion del crédito y el sobreendeudamiento, especialmente
en lo que afecta a deudores de préstamos hipotecarios. Posteriormente se analiza la dacién en pago, que ha de distinguir-
se de otras figuras o situaciones afines, como la adjudicacién al propio acreedor del bien hipotecado (que no extingue la
responsabilidad del deudor si el acreedor no ve satisfecho integramente su crédito), o la limitacién de responsabilidad
del deudor al bien hipotecado. Finaliza con las principales conclusiones alcanzadas.

Palabras clave: Crédito; sobreendeudamiento: préstamo hipotecario; dacién en pago.

Codigos JEL: D14; G20; K11; K12.
«Colocado, pues, Soldn al frente de los negocios, liberto al pueblo para el presente y para el futuro con la prohibicién
de los préstamos sobre la persona, y puso leyes e hizo una cancelacién de las deudas privadas (idion) y publicas (démo-

sion), que llaman “descarga” (seisachtheia), pues fue como si se hubieran quitado de encima un peso».

«La Constitucién de Atenas», Aristdteles

1. Introduccién El estudio de la dacion en pago permite acer-
carse a la «burbuja inmobiliaria», no tanto para
on incontables las teorfas e hipdtesis que se ofrecer explicaciones acerca de su origen, como
han vertido en los ultimos cinco afios para para brindar soluciones a los estragos provocados
explicar el vendaval que ha transformado ra- en casos concretos, tanto a prestamistas como a
dicalmente la realidad que nos circunda, pero el prestatarios, en particular, a estos tltimos.
alcance de estas explicaciones estd siendo muy li-
mitado en cuanto a solidez y Vigencia en el tiempo' 2. El incremento de la oferta de crédito. El sobreen-
deudamiento

Probablemente, estemos siendo testigos, en una

coyuntura cenital, de un cambio de paradigma, No cabe duda de que el crédito ha permitido
a los ciudadanos europeos mejorar su calidad de

vida y acceder a bienes y servicios esenciales a los
que no hubieran tenido acceso de otra forma, o a
los que no hubieran podido acceder sino mucho

Ahora bien, la mayor o menor eficacia expli- tiempo después, como, por ejemplo, la vivienda
(Comité Econémico y Social Europeo, 2008).

entre otros, en el &mbito econdmico, en la forma
que magistralmente expuso Thomas S. Kuhn hace
varias décadas.

cativa de la doctrina cientifica, mientras dura el
transito de las insatisfactorias y viejas ideas a los
nuevos moldes mentales, no exime de la busqueda
de soluciones a los problemas que se mantienen

Una vez vencidas las reticencias iniciales, es-
pecialmente en los paises de tradicion catdlica,
se ha generalizado, en los ultimos afos, la oferta
y la demanda de crédito, no sélo para atender las
necesidades objetivamente mas importantes de los
ciudadanos, como la adquisicién de su vivienda,
sino también para gestionar el presupuesto diario
y sus necesidades mas accesorias o superfluas.

irresueltos.

En contraposicion a las proposiciones cientifi-
cas, que son validas y universales en tanto no se
demuestre que son falsas (K. Popper), son indivi-
duos concretos, con existencia real, los que pade-
cen la inexactitud de las que fueron ideas o creen- Una época de bonanza econémica seguida,
cias predominantes. abruptamente, de otra de recesion, es el caldo de
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cultivo propicio para que afloren las consecuen-
cias mds negativas del sobreendeudamiento, que
se concretaran en la exclusion social y la margina-
cion de los afectados.

El endeudamiento excesivo o sobreendeuda-
miento hace referencia a situaciones en las que
el deudor se ve en la imposibilidad, de forma du-
radera, de pagar el conjunto de sus deudas, o ex-
puesto a una amenaza seria de no poder hacerles
frente en el momento en que sean exigibles (Co-
mité Econdmico y Social Europeo, 2008).

En el caso espaiol, la adquisicién de una vivien-
da es el factor principal en la génesis de la deuda
privada (Sanchez Calero, 2005), motivo por el cual
nos centraremos en la financiacioén por entidades
de crédito a particulares para adquirir su vivienda
habitual, que vendrd seguida, usualmente, por la
constitucion de hipoteca sobre dicho inmueble en
garantia del pago.

Por tanto, en un solo acto, o en inmediatos actos
sucesivos, quedan vinculadas la adquisicién por
compraventa de la vivienda, la concesién de finan-
ciacion al adquirente y la constitucion de hipoteca
en garantia del cumplimiento de la obligacién de
devolucion del capital prestado por el deudor-
financiado en beneficio del acreedor-financiador.

Los primeros sintomas de dificultades para los
deudores se comenzaron a exteriorizar en 2008,
por lo que se promulgaron diversas medidas para
facilitar los pagos mensuales, tales como la posi-
bilidad de ampliacion del plazo de amortizacién
del préstamo para rebajar la cuota mensual, o la
concesion de moratorias en el pago'.

! Podemos citar las siguientes medidas:

—La facilitacion de la renegociacion de las condiciones
financieras del préstamo por entidad crediticia y cliente
(reforma de la Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre Su-
brogacion y Modificacién de préstamos hipotecarios,
por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre). (Lépez Jiménez,
2008a).

—La ampliacion del plazo de amortizacion de présta-
mos hipotecarios sin coste para el prestatario (Real De-
creto-ley 2/2008, de 21 de abril, de medidas de impulso
ala actividad econdmica). (Lopez Jiménez, 2008b).
—El aplazamiento del pago de parte de las cuotas de
amortizacion de determinados préstamos hipotecarios
(Real Decreto 1975/2008, de 28 de noviembre, sobre
medidas urgentes a adoptar en materia economica, fis-
cal, de empleo y de acceso a la vivienda, modificado por
el Real Decreto 97/2009, de 6 de febrero). (Lopez Jimé-
nez, 2009a).

—La elevacién de los umbrales inembargables de no-
minas y pensiones hasta el salario minimo interprofe-
sional incrementado con un 50% del mismo, para aque-
llos deudores privados de su vivienda habitual, que, a
pesar de ello, no hayan podido saldar la deuda con el
prestamista, y la adjudicacion al acreedor en subastas
de inmuebles hipotecados como consecuencia de una
ejecucion por un precio no inferior al 60 por ciento del

La insuficiencia de estas medidas «paliativas»
ocasiond que en los primeros meses de 2011 se
iniciara un debate juridico y econémico sobre la
viabilidad de la dacién en pago para liberar a los
deudores de sus obligaciones mediante la entrega
de la vivienda a la entidad de crédito, lo que, en
cierto modo, ha encontrado acogida en el Real
Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo, de medidas
urgentes de proteccién de deudores hipotecarios
sin recursos, al que nos referiremos en el apartado
siguiente.

Otras medidas normativas recientes no han
pretendido actuar sobre la cartera existente de
préstamos hipotecarios, sino sobre las operacio-
nes que se formalicen en un momento posterior,
garantizando una mayor proteccion al deudor en
la formalizacidn, ejecucién y terminacion del con-
trato de préstamo hipotecario.

Asi, la Ley de Economia Sostenible (Ley 2/2011,
de 4 de marzo) regula el denominado «préstamo
responsable», que requiere de una evaluacion pre-
via de la solvencia del deudor, tomando en consi-
deracién la normativa dirigida a entidades de cré-
dito sobre gestién de riesgos y control interno, y
que se facilite a los solicitantes de financiacion in-
formacién precontractual para que puedan com-
parar las diversas ofertas existentes en el mercado
hipotecario (Lopez Jiménez, 2011a).

Las caracteristicas del «préstamo responsable»
se han concretado en la nueva orden ministerial
de transparencia (Orden EHA/2899/2011, de
28 de octubre, de transparencia y proteccion del
cliente de servicios bancarios), que ha derogado la
anterior orden de transparencia, de 1989, y la rela-
tiva a transparencia de las condiciones financieras
de los préstamos hipotecarios, de 19942

valor de tasacion (Real Decreto-ley 8/2011, de 1 de ju-
lio). (Lépez Jiménez, 2011b).

% Los préstamos hipotecarios que pueden culminar con
una dacidn en pago no sélo se conceden por entidades
de crédito, sino que también se formalizan por otro tipo
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En breve, se contard con un instrumento nor-
mativo a escala europea, una vez culmine la trami-
tacién de la Directiva sobre hipotecas para inmue-
bles de uso residencial.

3. La dacion en pago y otras figuras afines

Como se ha adelantado en el apartado anterior,
ha sido en los altimos meses cuando ha cobrado
fuerza la discusion en torno a la viabilidad de la
dacién en pago como medio para poner fin a la
situacién de sobreendeudamiento del prestatario
relacionada con la financiacién para adquirir su
vivienda.

El objetivo pretendido es dar al deudor una
«segunda oportunidad» y evitar que quede estig-
matizado y socialmente excluido por su incumpli-
miento’.

La dacién en pago carece de regulacion espe-
cifica en nuestro Derecho, al margen de diversas
menciones aisladas, como son las del art. 1.849 del
Cédigo Civil, o, en fecha mas reciente, la del Real
Decreto-ley 6/2012, de 9 de marzo.

En sintesis, la dacién en pago consiste en que,
por mutuo acuerdo de acreedor y deudor, el deu-
dor realice una prestacién distinta de la inicial-
mente pactada para extinguir la obligacion®.

de entidades. Hasta fecha reciente, a esta actividad se le
aplicaba la regulacion general civil y mercantil, con una
manifiesta desproteccion para los prestatarios, por lo
que dicha laguna qued¢ colmada con la promulgacion
de la Ley 2/2009, de 31 de marzo, por la que se regula
la contratacion con los consumidores de préstamos o
créditos hipotecarios y de servicios de intermediacion
para la celebracién de contratos de préstamo o crédito
(Lopez Jiménez, 2009b).

* Es un argumento que se reitera con frecuencia el de
que el deudor no es «responsable» de su incumplimien-
to, dado el cardcter «imprevisible» de la crisis en la que
el citado incumplimiento se inserta y la conducta im-
previsora o coadyuvante de las entidades concedentes
de la financiacién.

Asi, a modo de ejemplo, el informe «Crisis econémica
y deudores hipotecarios: actuaciones y propuestas del
Defensor del Pueblo» (2012), del que transcribimos un
parrafo que nos parece bastante significativo:

«De lo anterior se podria concluir que la crisis es un su-
puesto de caso fortuito, que podia haber sido evitado
por el profesional del crédito, aunque la industria ban-
caria lo niega, pero que en cualquier caso puede ser una
causa de exoneracion de la responsabilidad al deudor
consumidor de buena fe, supuesto que lo liberaria de
su responsabilidad segtin el Codigo Civil. Sin embargo,
para evitar el enriquecimiento injusto hay que consi-
derar que para liberarse de la deuda debe entregar la
vivienda a su acreedor» (pag. 85).

4 En términos mas juridicos, se trata de «un convenio
extintivo de una obligacion existente entre las partes,
por el que el acreedor tiene derecho a exigir lo que se ha
convenido en pago y el deudor el deber de prestarlo, con
légica carga del primero de aceptarlo para que se libere.
Si el deudor cumple, la obligacién primitiva y existente
se extingue, quedando libres todos los fiadores. Si no

En el caso que ahora analizamos, la origina-
ria obligacion del deudor de devolver el importe
prestado para la adquisicion de la vivienda, con
sus intereses, se verd sustituida por la entrega al
acreedor de la propiedad de la vivienda, que ade-
mds estard en la mayor parte de los casos hipote-
cada a favor de este’.

De concurrir el acuerdo de voluntades de acree-
dor y deudor y llevarse el mismo a afecto, la obli-
gacion del deudor quedaria extinguida, y aquel
adquiriria, como contrapartida, la propiedad de la
vivienda financiada, sin tener nada que reclamar
del deudor. La hipoteca quedaria extinguida au-
tomaticamente.

El intercambio sera equitativo cuando el valor
de la deuda y el de la vivienda sean coincidentes,
beneficiara al deudor cuando el valor de la deu-
da sea superior al de la vivienda, y favorecera al
acreedor cuando el valor de la vivienda sea supe-
rior al de la deuda.

Sin embargo, en un mercado inmobiliario con
exceso de oferta y defecto de demanda, el valor de
un concreto inmueble tendera a bajar (o serd nulo,
de no haber demanda en absoluto), por lo que, en
dicho contexto, lo mds coherente para el acreedor
sera rechazar la propuesta de dacion en pago que
le pueda dirigir un deudor en apuros.

Igualmente, los incentivos de las entidades fi-
nancieras para aceptar daciones en pago de parti-
culares es reducido en comparacion con el interés
mostrado en las daciones acordadas con las em-
presas inmobiliarias, dmbito en el que la tasa de
morosidad es mucho mayor (Garcia Montalvo,
2011).

Esta eventual respuesta del acreedor garanti-
zado con hipoteca contraria a la aceptacion de la
dacién en pago, se ve reforzada por algunas reglas
fundamentales que rigen el centenario sistema de
responsabilidad del deudor en nuestro Derecho.

cumple, el acreedor podrd exigir, bien el cumplimien-
to, bien la resolucidn (art. 1.124), teniendo entonces
el derecho a exigir la prestacion primeramente pacta-
da como cumplimiento» (Diez-Picazo y Gullén, 1995,
pags. 197 y 198).

* La dacién en pago de bienes hipotecados puede coli-
sionar con el interés de otros acreedores del deudor, que
podrian ver injustificadamente reducido el patrimonio
de este, o incluso perjudicar al mismo deudor, si el valor
del inmueble es mayor que el de la deuda, por lo que lo
adecuado serd que se siga el procedimiento de ejecucién
hipotecaria, judicial o notarial. Nos hallamos ante el lla-
mado «pacto comisorio», prohibido por el art. 1.859 del
Cédigo Civil: «El acreedor no puede apropiarse las co-
sas dadas en prenda o hipoteca, ni disponer de ellas».
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El art. 1.911 del Cédigo Civil establece que
«Del cumplimiento de las obligaciones responde
el deudor con todos sus bienes, presentes y futu-
ros», es decir, en el supuesto de que tras el segui-
miento del procedimiento de ejecuciéon hipoteca-
ria correspondiente el bien dado en garantia fuera
insuficiente para resarcir al acreedor de lo que se
le debe, por el importe no recuperado podria el
acreedor solicitar el embargo de otros bienes del
deudor. Es mas, el embargo de otros bienes del
deudor seria posible incluso si el acreedor hubiera
resultado adjudicatario del inmueble hipotecado,
ante la ausencia de postores en la subasta.

Por otra parte, se viene promoviendo desde
hace algunos meses la modificacién de nuestro
ordenamiento juridico, de modo que la responsa-
bilidad del deudor por la deuda hipotecaria quede
limitada en todo caso al inmueble hipotecado.

Realmente, esta propuesta no es novedosa. La
Ley Hipotecaria determina, en su art. 105, que la
hipoteca no alterara la responsabilidad personal
ilimitada del deudor, con la excepcion de que vo-
luntariamente se pacte en la escritura de constitu-
ciéon de la hipoteca por acreedor y deudor que la
obligacion garantizada se haga solamente efectiva
sobre los bienes hipotecados, en cuyo caso, la res-
ponsabilidad del deudor por virtud del préstamo
hipotecario quedard limitada al importe de los
bienes hipotecados, y no alcanzara a los demds
bienes del patrimonio del deudor (art. 140 de la
Ley Hipotecaria).

Si, eventualmente, prosperase la tesis de limi-
tar de forma obligatoria, no voluntaria tal y como
permite la legislacion en la actualidad, la respon-
sabilidad del deudor a los bienes hipotecados, la
medida podria afectar a los préstamos hipoteca-
rios ya constituidos —eficacia retroactiva- o des-
plegar eficacia inicamente sobre los que se consti-
tuyan tras su entrada en vigor.

Méndez Gonzalez (2011, pags. 13-15) alerta de
que, de aceptarse la eficacia retroactiva de la medi-
da, nuestro pais podria ser asociado con un grave
riesgo de inestabilidad regulatoria, que no respeta
las reglas ni los contratos, y es incapaz de generar
confianza entre los inversores, causando un fuerte
encarecimiento de la financiacion de las entidades
financieras espaiiolas y, por lo tanto, del crédito,
tanto al sector privado como al sector publico.

Adicionalmente, segt’m este autor, y para el caso
de que los efectos de la eventual limitacion de la
responsabilidad del deudor se proyectaran sobre
nuevas operaciones, se incrementaria el numero

de «insolvencias estratégicas» (de ser superior la
cuantia de la deuda al valor de mercado de la vi-
vienda, los deudores se sentirian inducidos a libe-
rarse de la deuda entregando la vivienda), se enca-
receria muy notablemente el crédito hipotecario,
con reduccién de los importes financiados, tipos
de interés mas elevados y plazos de amortizacion
mas cortos (de lo cual, a su vez, se derivaria mayor
dificultad para el acceso al crédito, especialmente
a las rentas mas bajas, implicaria una transferen-
cia de renta de los deudores cumplidores a los in-
cumplidores, y ocasionaria un encarecimiento de
la financiacion de las entidades financieras), y, por
ultimo, se incrementaria el riesgo para las entida-
des financieras, lo que equivale a decir del riesgo
de los depositantes y, dada la garantia de los de-
positos, en ultima instancia, de los contribuyentes.

No todo seria negativo en el caso de implantar-
se la limitacion de la responsabilidad del deudor al
bien hipotecado, pues al ser los préstamos mucho
mas caros para los deudores, quizé esto podria ser
una buena idea para evitar el sobreendeudamiento
futuro de las familias, al quedar mejor reflejado el
riesgo de comprar una vivienda (Garcia Montalvo,
2011).

Finalmente, a través del Real Decreto-ley
6/2012, la dacién en pago ha sido acogida, con efi-
cacia retroactiva (aplicable a préstamos vigentes a
11 de marzo de 2012, fecha de entrada en vigor
del Real Decreto-ley) pero con un alcance muy
atenuado, pues los deudores de un crédito o prés-
tamo garantizado con hipoteca sobre su vivienda
habitual deberan encontrarse en el «umbral de

ion»®,_siempre que la entidad acreedora se
¢ Se encuentran en el «umbral de exclusion» aquellos
deudores de un crédito o préstamo garantizado con hi-
poteca sobre su vivienda habitual, cuando concurran en
ellos todas las circunstancias siguientes:
a) Que todos los miembros de la unidad familiar -inte-
grada por el deudor, su conyuge no separado legalmente
o pareja de hecho inscrita y los hijos con independencia
de su edad que residan en la vivienda- carezcan de ren-
tas derivadas del trabajo o de actividades econémicas.
b) Que la cuota hipotecaria resulte superior al 60 por
cien de los ingresos netos que perciba el conjunto de los
miembros de la unidad familiar.
¢) Que el conjunto de los miembros de la unidad fa-
miliar carezca de cualesquiera otros bienes o derechos
patrimoniales suficientes con los que hacer frente a la
deuda.
d) Que se trate de un crédito o préstamo garantizado
con hipoteca que recaiga sobre la tinica vivienda en pro-
piedad del deudor y concedido para la adquisicion de
la misma.
e) Que se trate de un crédito o préstamo que carezca de
otras garantias, reales o personales o, en el caso de exis-
tir estas ultimas, que en todos los garantes concurran las
circunstancias expresadas en las letras b) y ¢).
f) En el caso de que existan codeudores que no formen
parte de la unidad familiar, deberdn estar incluidos en
las circunstancias a), b) y c) anteriores.
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haya adherido al «Cédigo de Buenas Practicas
para la reestructuracion viable de las deudas con
garantia hipotecaria sobre la vivienda habitual»
(el «Cédigo») y hayan fracasado las medidas de
reestructuracion de deuda y quita previstas en el
Cdédigo.

Al Cédigo se podran adherir voluntariamente
las entidades de crédito (bancos y cooperativas de
crédito, principalmente) y las entidades que, de
manera profesional, realicen la actividad de con-
cesiéon de préstamos o créditos hipotecarios. La
adhesion de las entidades de crédito al Codigo ha
sido practicamente unanime.

Para que se pueda aplicar el Codigo el precio de
adquisicion de la vivienda no podra superar de-
terminado importe que, atendiendo a la poblacién
del municipio donde radique el inmueble, oscilara
entre los 120.000 y 200.000 euros.

Ante el fracaso de las medidas de reestructu-
racién de deuda y quita, procederd la dacién en
pago. En el plazo de doce meses desde la solici-
tud de reestructuracion, los deudores situados en
el umbral de exclusion para los que las medidas
de reestructuracién y quita no resulten viables,
podran solicitar la dacién en pago de su vivienda
habitual. La entidad estara obligada a aceptar la
entrega del bien hipotecado por parte del deudor,
a la propia entidad o al tercero que designe, que-
dando definitivamente cancelada la deuda.

4. Conclusiones

Al tratar sobre la dacién en pago nos situamos
en el terreno de los paliativos al sobreendeuda-
miento, y sus efectos de exclusién y marginacion,
antes que en el de su prevencion. Aunque la da-
ci6én implica la pérdida de la vivienda, al menos,
como mal menor, la deuda quedara extinguida,
por lo que el deudor se verd liberado del embar-
go de otros bienes o derechos integrantes de su
patrimonio y podrd «empezar de nuevo», sin la

carga de decisiones pretéritas mas o menos acer-
tadas. Por tanto, las medidas previstas en el Real
Decreto-ley 6/2012 y el Cédigo de Buenas Practi-
cas merecen una valoracion positiva, aunque en su
«debe» se puede apuntar que los requisitos para su
aplicacion son restrictivos.

El debate sobre la dacién en pago permite dis-
cutir acerca de otras figuras afines, como la limi-
tacién de la responsabilidad del deudor al bien
hipotecado, figura que ya se contempla, siempre
que acreedor y deudor se pongan de acuerdo, en
nuestra Ley Hipotecaria. No parece recomendable
que se imponga en todo caso esta limitacién de
responsabilidad, por lo que supondria de deroga-
ci6én de un principio consagrado de nuestro Dere-
cho, esto es, la responsabilidad patrimonial uni-
versal del deudor, y, desde un punto de vista mas
economico, de empeoramiento de las condiciones
financieras de los préstamos hipotecarios (menor
importe financiado, mayor tipo de interés, menor
plazo de amortizacidn).

Por 1ltimo, no se debe equiparar a la dacién en
pago la adjudicacién del bien hipotecado al acree-
dor en el seno de un procedimiento de ejecucion
hipotecaria, en cuyo caso, ante la insuficiencia
del valor del bien para reintegrar al acreedor las
sumas debidas, podrd este reclamar al deudor el

o’.

7 El Juzgado de Primera Instancia nim. 2 de Sabadell
planted cuestion de inconstitucionalidad por posible
vulneracion de los arts. 9.3, 24.1 y 47 de la Constitucién
por los siguientes preceptos de la Ley de Enjuiciamiento
Civil: el art. 695, que establece los motivos limitados de
oposicién al despacho de ejecucion hipotecaria; el art.
698, que remite al juicio que corresponda el enjuicia-
miento de cualquier otro motivo de reclamacion que el
deudor pueda formular, sin que en ningun caso dicho
procedimiento pueda producir la suspension de la eje-
cucion; y en conexion con los preceptos anteriores, el
art. 579.2, que dispone la continuidad de la ejecucion
con arreglo a las normas ordinarias aplicables a toda
ejecucion si el producto de la subasta del bien hipoteca-
do fuese insuficiente para cubrir el crédito.

Por medio de auto de 19 de julio de 2011, el Tribunal
Constitucional inadmitié la cuestion de inconstitucio-
nalidad afiadiendo que «la cuestion de inconstituciona-
lidad no es cauce procesal idoneo para que los érganos
jurisdiccionales puedan cuestionar de modo genéri-
co o abstracto la constitucionalidad de un régimen o
esquema legal (por lo que aqui interesa el proceso de
ejecucion hipotecaria) por contraste con un hipotético
modelo alternativo, que no le compete formular al or-
gano proponente ni corresponde valorar a este Tribunal
Constitucional por ser materia de la exclusiva compe-
tencia del legislador, dentro de cuyos limites constitu-
cionales dispone de un amplio margen de libertad de
eleccion que este Tribunal ni puede ni debe restringir».
Es decir, en tanto no se modifique la Ley, la misma debe
ser aplicada por los Tribunales, no siendo admisible
el recurso a argumentos morales o éticos o de justicia
del caso, pues lo contrario podria poner en entredicho
otros principios igualmente dignos de tutela, como la
seguridad juridica.
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El sacrificio «patrimonial» desproporcionado en la Ley Concursal

Enrique Sanjudn y Mufioz

Resumen: En el presente trabajo se analiza el «sacrificio desproporcionado» al que se refiere la norma de insolvencias es-
panola para los acuerdos de refinanciacion de los créditos de entidades financieras. Se parte de la identificacion de dicho
sacrificio y del establecimiento de la proporcion de sacrificio desde una comparativa concreta: el sacrificio del resto de
los acreedores profesionales afectados. Todo ello siempre desde una vision propia de la situacion individual del acreedor
afectado, en relacion con su producto, y su comparacion con las afectaciones de otros acreedores.

Palabras clave: Insolvencia; refinanciacion; sacrificio; entidades financieras.

Codigos JEL: K35; K41.

1. Acuerdos de refinanciacion

ras la reforma producida en la Ley Concur-

sal (LC) por el RDL 3/2009, un nuevo ins-

trumento ha sido incorporado a la norma-
tiva de insolvencias espafola por la Ley 38/2011,
que se enmarca en lo que se han venido a llamar
«institutos preconcursales» y que parten de la po-
sibilidad de una refinanciacién de deuda de acree-
dores profesionales u otros, pero distinguiendo
ambos supuestos (Pulgar Ezquerra, 2009).

La doctrina distingue entonces entre refinan-
ciacion general y particular para referirse a los
acuerdos sobre la deuda en general o a aquellos
que se sitdan en el ambito de las entidades fi-
nancieras. Junto a la misma, se recogen figuras
de reestructuracién societaria y de limitaciones
y control de los drganos de las sociedades. Estas
dos tltimas muy limitadas y ciertamente confusas.
Sin perjuicio del analisis juridico que pudiéramos
hacer de la misma, es importante tomar en consi-
deracion los instrumentos econdmico-financieros
que la normativa establece a los efectos de plantear
la viabilidad de la empresa como unica solucién a
la refinanciacién o, en su caso, al convenio antici-
pado que pudiera fraguarse en dicho periodo.

Aunque fuera de un contexto normal en cuanto
asuregulacidn y sistematicamente recogido dentro
de las acciones de reintegracion, la actual norma-
tiva viene a desarrollar dichos instrumentos como
elemento formal necesario y condicional a la no
reintegracion. Dicho de otra forma, la referencia
econdmico-financiera se recoge como un elemen-

to mds para fortalecer la operacion y limitar la po-
sibilidad de rescisién de dichas operaciones y no
como un elemento de viabilidad en si mismo. No
se contemplan previsiones ni prondsticos, ni esce-
narios y mucho menos estrategias que acomparfen
a la empresa en funcién del objetivo a conseguir.
Junto al acuerdo de voluntades con unas mayorias
reforzadas se solicita, entre otras formalidades, un
informe de un experto independiente designado
por el registrador mercantil del domicilio de la so-
ciedad o sociedades afectadas que debe contener,
como minimo: 1) un juicio de suficiencia de la
informacién proporcionada por el deudor; 2) un
juicio de razonabilidad y realizabilidad del plan
de viabilidad y 3) un juicio de proporcionalidad
de las garantias dadas conforme a las condiciones
normales del mercado en ese momento.

Todo pivota entonces sobre un plan de viabili-
dad, no desarrollado en el texto de la norma, que
podemos ver en el apartado quinto del articu-
lo 100 de la LC, en donde se recoge que debera
especificar los recursos necesarios, los medios y
condiciones para la obtencién de los mismos ¥,
en su caso, los compromisos de su prestacién por
terceros en caso de existir. Junto al mismo deberd
presentarse, en caso de convenio, un plan de pagos
en donde se recoja con detalle los recursos previs-
tos para su cumplimiento, incluidos, en su caso,
los procedentes de la enajenaciéon de determina-
dos bienes o derechos del concursado. Plan de
pagos que no ha sido previsto por la norma para
los supuestos de refinanciacién. No obstante, y
junto a estos criterios de lo que hemos denomina-
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do «refinanciacién general», la nueva regulacién
incorpora, en la disposicién adicional cuarta, una
regulacion referida a los «acuerdos de refinancia-
ci6n particulares» o de entidades financieras. Esta
se remite, a su vez, a las exigencias de ese plan de
viabilidad al que hemos hecho referencia. Llama
poderosamente la atencién, en esta ultima regu-
lacién, el mismo hecho de que, a pesar del plan
de viabilidad, la homologacién judicial que se pre-
tenda debera ser filtrada por el juez en un analisis,
sin soporte técnico, de «sacrificio desproporciona-
do» que pudieran sufrir las entidades financieras
acreedoras que no lo suscriban. Es decir, que los
acuerdos de refinanciacion particular a los que ha-
yan llegado las entidades financieras con el deudor
podran ser homologados por el Juez; y que esta
homologacién afectara a los firmantes y al resto
de acreedores financieros no participantes en la
negociacién o disidentes cuyos créditos no estén
dotados de garantia real. Pero que el Juez otorga-
ra la homologacion siempre que el acuerdo retina
los requisitos formales y de contenido previstos y
—esto es el nucleo de este trabajo— «no suponga
un sacrificio desproporcionado para las entidades
financieras acreedoras que no lo suscribieron».

2. Sacrificio desproporcionado vs. sacrificio patri-
monial desproporcionado

La norma se refiere entonces no a «sacrificio
patrimonial desproporcionado» sino a «sacrificio
desproporcionado» para los acreedores finan-
cieros que no lo hayan suscrito. Sin embargo, el
marco de las operaciones permitidas nos hablan
del cumplimiento de los requisitos previstos en el
articulo 71.6 LC, a lo que hay que afiadir la limi-
tacién a «la espera» y no a «la quita» a la que se
refiere la disposicion cuarta, apartado primero,
citada. El sacrificio lo es para los acreedores y no
para el concursado. Y por ello lo es en relaciéon a
sus productos en los que el deudor aparece como
obligado. No recoge la norma ningun criterio para
considerar un sacrificio como desproporcionado
convirtiéndolo asi en un concepto juridico inde-
terminado: uno mas.

Si que es posible analizar este sacrificio para el
deudor al amparo de la normativa concursal. El
informe del experto independiente, cuando nos
habla sobre la evaluacion del plan de viabilidad, se
refiere a la «proporcionalidad de las garantias (da-
das) conforme a las condiciones normales de mer-
cado en el momento de la firma del acuerdo». Sin
embargo, realizar una valoracion sobre el sacrifi-
cio patrimonial recogido en el acuerdo de refinan-
ciacion es diferente a una valoracién de la propor-

cionalidad de nuevas garantias dadas a los efectos
de la misma. Este ultimo, sin duda, se incluye en
un concepto mas amplio que es el anterior. Juri-
dicamente, nuestro Tribunal Supremo, en senten-
cias de 16 de septiembre (Roj: STS 5328/2010) y
27 de octubre de 2010 (Roj: STS 5329/2010), ya
ha recogido la relacion entre este sacrificio con el
propio perjuicio de la operacidn: «La existencia
del presupuesto del perjuicio, con sacrificio patri-
monial injustificado...»; y las Audiencias Provin-
ciales ya han venido a desarrollarlo (SAP Barcelo-
na 7536/2011, de 15 de junio de 2011), exigiendo
para ello un doble requisito: una minoracion del
valor del activo sobre el que mas tarde, una vez de-
clarado el concurso, se constituira la masa activa
(art. 76 LC); y que ello no se encuentre justificado
que, en el caso concreto, se referia a la inexistencia
de una equivalencia de prestaciones (una venta de
dos inmuebles por un precio muy inferior al de
mercado), y un desequilibrio que no se justificaba
por las circunstancias concurrentes.

Algunos autores (Quintana, Bonet y Garcia-
Cruces, 2005) defienden la referencia sobre la base
del perjuicio de tal forma que la operacién con-
lleve un menoscabo de la masa activa econémi-
camente injustificado; y, por ello, introducen una
referencia nueva a ese sacrificio que ahora se con-
vierte en un «sacrificio econémicamente injustifi-
cado». Sin embargo, los conceptos «injustificado»
y «desproporcionado» son diferentes porque uno
exige la justificacion de la operacidn; lo que en el
marco de una refinanciacion se explica, tanto por
si misma como, junto a ella o de forma indepen-
diente, por las condiciones normales del mercado
o por la necesidad de aprovechamiento de los ins-
trumentos de financiacién propios o externos de
la empresa. La desproporcion exige una falta de
«proporcién debida» (RAE, 2001). Y hablamos de
un sacrificio patrimonial con un objetivo concreto
que es la refinanciaciéon amparada en la viabilidad
de la empresa vy, por lo tanto, en su continuidad.
Este sacrificio desproporcionado se delimita, en el
andlisis global de la operacion u operaciones en
relacién a la situacion societaria, del mercado y a
los acreedores!, en el analisis de la operacién en
particular (bien por las garantias dadas o por el
mismo gravamen de los bienes y derechos) o en
relacién a un sacrificio econdémico injustificado en
si mismo considerado en ese momento. Y ademas
deberia realizarse en un doble ambito: juridico y
econdémico-financiero. Desde el ambito juridico

! Aunque la Disposicion Adicional cuarta se refiere a
ello en relacion a las entidades financieras acreedoras
que no lo suscriban, entendemos que el analisis de pro-
porcionalidad también debera ser realizado en relacion
al resto de los acreedores.
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deberemos atender a los propios requisitos de
contenido que recoge el articulo 71.6 LC al hablar
de ampliaciéon significativa del crédito disponi-
ble, modificaciéon de obligaciones, plazo de ven-
cimiento o nuevas obligaciones en sustitucion de
aquella. Sin embargo no siempre hablaremos de
«sacrificio» en el sentido que hemos expuesto. El
andlisis de la operacién (y de la proporcion) debe
partir de dos supuestos diferentes: por un lado,
de aquellos en que la operacion de refinanciacién
se ampare en un aprovechamiento de los activos
de la empresa a los efectos de buscar rentabilidad
limitando el riesgo y, por otro, en el supuesto de
una operacion que parte de la necesidad de ese
sacrificio para poder dar viabilidad. En este ulti-
mo supuesto, hablamos de sacrificio patrimonial
¥, por tanto, con una minoracion del patrimonio
en provecho de un fin o interés que se estima de
mayor importancia que lo que se sacrifica.

3. Analisis del sacrificio justificado y desproporcio-
nado

Hablar entonces de justificacién y proporcion
es diferente, sobre todo, si lo hacemos desde el
punto de vista del acreedor. El acreedor no tiene
por qué soportar la justificacion que le es valida,
para ese sacrificio, al deudor. De hecho, la justi-
ficacién de la viabilidad del deudor no es justifi-
cacion suficiente para el acreedor. Es un analisis
que no debe, a mi punto de vista, plantearse. El
planteamiento se centra en la desproporcién de lo
exigido al acreedor financiero y este sacrificio se
verd recogido en su cuenta de resultados y en las
provisiones bancarias que deba realizar, al efecto,
ante las instituciones reguladoras oportunas.

Tomando en consideracién la norma concur-
sal, resultaria que ese sacrificio desproporcionado
debe relacionarse directamente, también, con las
garantias prestadas y con la ampliacion de dichas
garantias y las esperas pactadas. Fuera de ello que-
darian las situaciones concretas ejecutivas, como
pueden ser las ejecuciones iniciadas y la paraliza-
cién que las mismas van a sufrir, dado que estas
seran valoradas por el juez en una ponderacién de
circunstancias concurrentes diferente al analisis
de la proporcidén del sacrificio por expresa volun-
tad de la ley.

De igual forma quedan fuera de esta valoracion
las garantias de terceros solidarios, fiadores o ava-
listas que no podran invocar dichos acuerdos en
perjuicio de los acreedores. Tampoco el anilisis de
la desproporcion debe ampararse en rebajas o qui-
tas acordadas, dado que la homologacién se esta

refiriendo solo a supuestos de esperas®y, por tanto,
la extension a los disidentes o no participantes —
aunque dependiendo de la interpretacién que se
tome— no se realizara a sus créditos en cuanto a
proporciones de quitas. De igual forma, la justifi-
cacion o no del sacrificio, desde el punto de vista
del acreedor’, no debe tener ningtin andlisis al res-
pecto en la homologacién pretendida. Es exclusi-
vamente la desproporcion en relacion a las esperas
y a las garantias y su relacion con las provisiones
y la cuenta de explotacion (a las que seria posible
afiadir el supuesto de viabilidad), partiendo de la
definicion antes dada, de que ese sacrificio se rea-
liza «en provecho de un fin o interés que se estima
de mayor importancia» y, por lo tanto, en la posi-
bilidad mas o menos cierta de una recuperaciéon
del crédito, cuyo analisis también queda indeter-
minado en razén a si ha de ser individualizado o
en conjunto.

4. Analisis de la valoracion de la proporcion en el
sacrificio

Dos temas nos suscita entonces lo que hasta
ahora hemos intentado desagregar. Por un lado,
cdmo se valora la desproporcion existente. En se-
gundo lugar, si esa desproporcién debe ser valo-
rada individual o conjuntamente respecto de los
créditos afectados por su no participaciéon en el
acuerdo o por su disidencia.

La norma concursal recoge, en su apartado
cuarto, la posibilidad de impugnar, por parte de
los acreedores, dicha homologacién del acuerdo
de «la valoracién de la desproporcion del sacrificio
exigido», ademds de por las mayorias obtenidas.
Introduce entonces un nuevo término que es el
de «valoracion», que puede realizarse tanto cua-

2 Algtin sector doctrinal entiende que la referencia a
esperas de la norma concursal debe completarse, por
olvido del legislador, también con quitas o rebajas en
la deuda.

* Diferente sera el analisis de riesgo que pudiera hacerse,
juridico y econdmico-financiero, respecto del patrimo-
nio del deudor por los efectos de una posible reintegra-
cion de la operacion.
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litativa como cuantitativamente. Y habla también
del «sacrificio exigido» que se particulariza, indi-
vidual o conjuntamente, en las ampliaciones de
crédito disponible, modificaciéon de obligaciones,
prorroga del plazo de vencimiento o en el estable-
cimiento de nuevas obligaciones en sustitucion
de aquellas. Pero nada dice sobre la aplicacién
de estas medidas, en el acuerdo conjunto, lineal,
proporcional o ponderado. Y, evidentemente,
todo ello en aplicacién a una empresa individual,
a varias pertenecientes a un grupo empresarial
o a todas las empresas del mismo grupo. Es por
ello que se abre la via a un acuerdo de desigual
afectacion a los acreedores financieros con la
posibilidad de su imposicion a los disidentes o a
aquellos que no participen en este, siempre que se
obtengan las mayorias suficientes para el mismo.
Y que dicho acuerdo parte de esas mayorias y, por
tanto, de una voluntad manifestada que nada tie-
ne que ver, entonces, con una valoracion conjunta
sino individual. Se limita a la valoracién que ha
de realizarse a los no participantes. Y es dentro de
este segundo grupo donde procede la valoracion
de los acuerdos en relacién a la situacion concreta
de cada uno de ellos. A partir de este punto, la va-
loracién individual por la afectacién del acuerdo
podria conllevar la no homologacién completa del
mismo, aunque, en un supuesto limite, el resto no
suponga un sacrificio desproporcionado para los
demas afectados e, incluso, aunque dé mayor via-
bilidad para el cobro de los créditos, ya que hemos
dicho que el andlisis se realiza desde la perspecti-

va del acreedor y no desde la del deudor. A todo
ello hemos de sumar el mismo hecho de que esa
valoracion individual podra realizarse tanto des-
de la afectacion directa (reducciones, extension
de vencimientos, carencias, garantias, suspensio-
nes) como indirecta, en este segundo caso, por la
pérdida de garantias de recuperacién de deuda a
favor de otros afectados en funcién del conteni-
do del citado acuerdo. Es por ello que dicho ana-
lisis introduce las comparativas de rentabilidad y
riesgo como elementos de valoracién de la finan-
ciacion en comparacién con la refinanciacion. Y
desde ellas el analisis de la proporcion en compa-
racién a los acreedores afectados.

5. La comparativa de la proporcion

Dicho lo anterior, el sacrificio desproporciona-
do debe realizarse desde la comparativa con otros
acreedores afectados y no con una comparativa
propia inicial y final. Es evidente que existe un sa-
crificio tal y como se ha definido; pero también
que ese sacrificio debe configurarse desde un con-
tenido adverso, delimitado en la propia ley con-
cursal (significativo en el caso de la ampliacién de
crédito). La desproporcion lo es en relacion, en-
tonces, al resto de los acreedores y a la situacién
de los mismos y, en relacion a esta ultima, en fun-
cion del sacrificio exigido. Es, por tanto, en una
tabla de doble entrada, sacrificio y proporcién de
las medidas las variables que se relacionan: peores
medidas* suponen menor sacrificio. Y todo ello
valorado en relacién a la rentabilidad y el riesgo.
Menor rentabilidad y mayor riesgo deben suponer
menor sacrificio, proporcionalmente hablando, en
una comparativa con otros acreedores. Mayor ren-
tabilidad y menor riesgo, lo contrario. Por este he-
cho es una proporcionalidad comparativa con la
exigida a otros acreedores y no una comparacion
entre posicion inicial y final del propio acreedor.
Si todos los acreedores tienen el mismo sacrificio
lineal podriamos hablar de desproporcidn; si el
sacrificio es porcentual dificilmente estariamos
ante una desproporcién. Si el sacrificio es pon-
derado, la valoracién de la desproporcién debe
introducir otros elementos como la viabilidad y
realizabilidad del plan. Dicho andlisis deberia rea-
lizarse individualizadamente para cada una de las
medidas propuestas, aunque posteriormente, se
compensen unas con otras o la interdependencia
entre estas nos lleve a un resultado final distinto
proporcionado.

* La delimitacion de esas peores medidas se relacionan
con el sacrificio de tal forma que sean un mayor crédito
a partir de una situaciéon morosa, de un plazo de espera
o carencia mas amplio, peores medidas de garantia, pér-
dida proporcional de garantias, etc.
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6. Conclusiones

A lo largo de este pequeiio trabajo hemos in-
tentado delimitar la expresién recogida por el le-
gislador en la ultima reforma de la Ley Concursal
(Ley 38/2011), en referencia a los acuerdos de re-
financiacion previstos en la disposicion adicional
cuarta de la Ley Concursal, que recoge como «sa-
crificio desproporcionado». Desde ahi el analisis
parte de identificar dicho sacrificio y de establecer
la proporcién desde una comparativa concreta: el
sacrificio del resto de los acreedores profesiona-
les afectados. Desde un punto de vista juridico el
concepto es indeterminado por la ambigiiedad del
mismo, debiendo acudir a instrumentos econd-
micos para su andlisis. Y todo ello siempre desde
una visiéon propia de la situaciéon individual del
acreedor afectado, en relaciéon con su producto,

y su comparacioén con las afectaciones de otros
acreedores. Es esta tltima, en definitiva, por muy
significativa que sea, la que delimita la proporcién
o desproporcién del sacrificio al que se refiere la
norma. No es cuantitativa, sino cualitativa, aun-
que la casuistica puede ser necesariamente abru-
madora.

No obstante lo anterior, la defectuosa regula-
cién de la norma (disposicion adicional cuarta de
la Ley Concursal) nos lleva a pensar que la solu-
cioén dada por el legislador no es solo insuficiente,
sino dificil de llevar a la préctica; y que otros ins-
trumentos, al margen de dicha normativa (aunque
conlleven mayor riesgo de reintegracién), pueden
ser mas utiles para lograr la refinanciacion preten-
dida.
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La tutela del acreedor en la Ley Concursal reformada

José Maria Casasola Diaz

Resumen: La Ley Concursal, que pasa por ser uno de los textos legales que méas mutaciones ha sufrido en menor plazo de
nuestro ordenamiento juridico, configura una esfera de proteccion del acreedor a fin de dotar de més seguridad el trafico
juridico y propiciar la satisfaccion, siquiera parcial, de sus expectativas de cobro. La reforma operada recientemente ha
supuesto un incremento de dichas facultades de tutela, las cuales son analizadas en este articulo, que concluye con una
valoracién fundada sobre si las garantias del acreedor incrementadas serdn eficaces y si se ha inclinado en exceso el fiel
de la balanza, en perjuicio de los derechos subjetivos del deudor concursado.

Palabras clave: Ley Concursal; insolvencia; deudor; acreedor.

Codigos JEL: K35, K41.

a Ley 38/2011, de 10 de Octubre, de refor- lanza del concurso en un punto de tutela que no
ma de la Ley Concursal, no pasa por ser un suponga desequilibrio para los operadores del tra-
mero retoque mds de los diez padecidos en fico econdmico, sean partes procesales o no en un
apenas ocho afios de vigencia por la Ley 22/2003 concurso, para lograr que el hecho de la declara-
Concursal, vigente texto legal por el que se regula cién de concurso no sea sindnimo de extincién de
el concurso de acreedores, tanto desde un punto la unidad productiva, sino de obtener, mediante
material como desde la perspectiva formal. la intervencion de agentes externos, una regulari-

zacién y viabilidad del deudor concursado, tal y
como expresa la exposicion de motivos de la pro-
pia Ley Concursal.

En el esquema que esboza la reforma se ha afec-
tado, tanto a aspectos procesales, tales como la
configuracion de los mecanismos procedimenta-
les del concurso abreviado, del incidente concur-
sal y del concurso necesario, como mas profun-
damente en la esfera sustantiva, al provocar un
reforzamiento de las garantias de los acreedores,
compatibilizandolo con una mayor tutela del deu-
dor y empleando la multidisciplinar piedra de to-
que tan propia del legislador patrio que conduce
a modificar por esta via numerosas leyes de tan
variopinto ambito como el laboral, el tributario o
incluso el deportivo.

En concreto, y entrando en materia podemos
sefialar algunos puntos esenciales en cuanto a re-
forzamiento de los derechos al acreedor en el seno
del concurso, asi como otra serie de menciones que
redundan tanto en beneficio del deudor, como de
la generalidad de los acreedores, vistos estos como
conjunto. Dentro de los primeros pasaremos a ex-
poner, por su importancia, dos: la configuracion
del nuevo concurso necesario y la posibilidad de
tutelar los créditos ante la Administracion Con-

En cualquier caso, y dejando a un margen lo cursal en momentos distintos a la impugnacién de
bl

accesorio, incluso lo procesal que no puede en- informe. Entre los segundos destaca la posibilidad
tenderse de otra forma que adjetivo, el nicleo de de cierre de la fase comun sin que esté totalmente
la reforma ha consistido en reforzar la tutela del determinado el activo o el pasivo, 0 incluso ambos.
acreedor introduciendo mecanismos que consti- A este nicleo duro de la reforma se ha de afiadir
tuyan, no obstante, garantfa suficiente para la tu- una guarnicién de menciones y previsiones lega-
tela judicial efectiva del deudor. A lo largo de estas les que van desde la ampliacion de la legitimacién
lineas y desde un punto de vista més amparado activa y de los momentos procesales para solicitar
en el aspecto practico que en disquisiciones pu- la liquidacién, como la estructuracion de un régi-
ramente teéricas —que dejamos a profesionales men complejo, pero necesario, de acumulacion de
de otros ambitos— vamos a analizar si la mano concursos y tramitacion coordinada que pueden
del legislador ha conseguido situar el fiel de la ba- llegar incluso a lograr la confusion de masas, tanto
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activa como pasiva, si se dan las excepcionales cir-
cunstancias que prevé la norma.

Como se ha dicho, con la nueva regulacion se
establece como una suerte de espada de Damocles
la introduccion del nuevo concurso necesario, que
se compatibiliza con el antes existente. Entendien-
do como concurso necesario aquel que insta el
acreedor respecto de su deudor en estado de in-
solvencia, hasta el momento previo a la reforma
se encontraba imbuido del principio de audiencia
por el cual no podia ser declarado un deudor en
situacion concursal sin haber sido previamente
oido por el juez de lo Mercantil, o haber preclui-
do en su derecho. Este rigor garantista, ha podido
conducir a situaciones de hecho que, acreditada la
insolvencia del deudor incluso judicialmente, era
preciso obtener una nueva tutela ad hoc que su-
pusiera que el juez del concurso declarara lo que
judicial o administrativamente era patente, esto
es, la insolvencia. El lapso en el que debia verifi-
carse dicha audiencia al deudor, aunque pretendi-
damente breve en buena préctica procesal, puede
tornarse excesivo con base en situaciones de he-
cho propias de la posible dificultad de localizar al
deudor, y muy especialmente, a través del empleo
de técnicas dilatorias amparadas por el derecho de
defensa. En lo que ha supuesto una intervencion
del legislador sin parangén en el ordenamiento
espafiol se ha introducido una suerte de prejudi-
cialidad impuesta al Juez del concurso por la cual,
existiendo una declaracién judicial o administra-
tiva de insolvencia o incluso con una investigacion
patrimonial o embargo infructuoso, se procede a

declarar sin mas tramite el concurso del deudor.
Pasaremos a analizar cudles son las posibilidades
de resolucion que pueden provocar dicha tutela.

En primer lugar es claro que una declaracién de
insolvencia acordada por un Juez del orden civil,
mercantil, social o incluso penal, puede conducir
a la automatica declaracion de concurso del deu-
dor. En este caso, y pese a que por préctica pro-
cesal existen en los drdenes civil y especializado
mercantil pocos pronunciamientos judiciales en
tal sentido, es en la esfera social donde alcanzan
un mayor predominio, toda vez que la introduc-
cion de elementos tuitivos, tales como el fondo de
garantia salarial, exigen dicha declaracion previa
que se verifica por parte del secretario judicial y
por medio de una resolucién fundada, un De-
creto. En cuanto a la investigacién patrimonial
o embargo infructuosos ha de tenerse por tales
los verificados como consecuencia de una deuda
reclamada y que no haya podido ser satisfecha,
bien por insuficiencia de bienes, bien por mera
inexistencia de estos. En ambos supuestos sera
una autoridad administrativa la que haya tutelado
el procedimiento de apremio, o bien, incardinado
en ejecucion judicial, una autoridad competente
distinta al Juez, el Secretario Judicial al que co-
rresponde acordar igualmente mediante Decreto
fundado las medidas ejecutivas e investigadoras
respecto del patrimonio del deudor. Asimismo,
cabe destacar que los actuales mecanismos de in-
vestigacion patrimonial a disposicion de los 6rga-
nos judiciales se encuentran integrados a través de
las utilidades de consulta de llamado punto neu-
tro judicial y, pese a que son bastante completos
y fiables, adolecen de problemas practicos, ya que
hay bienes no aparentes, ni fiscal ni registralmente
hablando, por lo que muy dificilmente podra ase-
gurarse la inexistencia total de bienes a través de
las investigaciones patrimoniales. Item mas, los
datos que se obtienen a través del interfaz de la
Agencia Estatal de la Administracién Tributaria,
la mas fiable de las bases de datos de las que se
nutre el antes referenciado punto neutro judicial,
son referidos al dltimo ejercicio, por lo que no se
encuentran debidamente actualizados. Por tan-
to, y a modo de resumen, podemos decir que el
escenario tipico que induce necesariamente a la
declaracién de concurso de un deudor pasa, en
numerosas ocasiones, bien por una resolucion ad-
ministrativa autorizada por 6rganos recaudatorios
de cualquiera de las administraciones dotadas de
facultades de autotutela, bien por una resolucién
procesal dictada por el Secretario Judicial compe-
tente. Por tanto, sera una autoridad administrativa
o, en cualquier caso, ajena al Poder Judicial la que
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lleve, en una gran cantidad de supuestos, a que se
declare el concurso a un deudor, eso si, a instan-
cias de alguno de sus acreedores.

Por otro lado, la legislacion reformada da nue-
vas esferas de proteccion al acreedor en materia de
hacer valer sus créditos frente a la administracion
concursal en momentos posteriores a los inicial-
mente previstos. Asi, concluido el periodo para
impugnar créditos y hasta la presentacién de los
textos definitivos de informe por parte de la ad-
ministracion concursal, se permite que el acreedor
ponga de manifiesto la existencia de créditos sin
que necesariamente estén avocados a su conside-
racion de subordinados'. En efecto, el acreedor
que justificare no haber tenido noticia con ante-
rioridad de los referidos créditos podra ver tute-
lado su derecho de cobro de la forma que ordina-
riamente le hubiera correspondido y, caso de que
la administracién concursal no lo incluyera asi, se
le otorga la posibilidad de acudir al procedimien-
to incidental frente a textos definitivos, sin que se
paralice la tramitacién del concurso y pudiendo,
no obstante, solicitar medidas cautelares el acree-
dor. Esta introduccién de momentos de tutela de
créditos en fases tardias parece estar especialmen-
te pensada para mejor tutelar los derechos de los
trabajadores, ya que es comun que no se insinten
créditos por parte de éstos ya sea por descono-
cimiento, ya sea porque piensen que la situacién
laboral esta extinta cuando realmente no es asi,
circunstancia para la cual puede ser til el empleo
de este mecanismo procesal introducido. Recor-

'Art. 96 bis de la Ley Concursal y, por remision, 92.1 del
mismo texto legal.
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demos, por otra parte que a los trabajadores se les
sigue reconociendo la posibilidad de acogerse a
la representacion y defensa por via de la Ley del
Procedimiento Laboral, lo que hace posible tanto
la autodefensa como la defensa y representacion
por parte de abogado, graduado social, procura-
dor o cualquier otra persona en plenitud de sus
derechos civiles®. Abundando en lo anterior, se le
permite extrajudicialmente que no de forma ale-
gal, poner de manifiesto a la administracion con-
cursal la existencia de errores o discrepancias en
su informe de manera previa a que lo remita a los
autos, facultad que por otra parte no se encuentra
coercida, ni se ha penalizado de forma alguna su
desuso, por lo que es de suponer que tendrd en la
practica escasa incidencia.

Para concluir con las reformas que inciden
mas directamente en la tutela de los acreedores,
y casi volviendo, aunque sea en cuanto al tramite
a seguir a la esfera de proteccion de los derechos
de los acreedores por via del concurso necesario,
se arbitra la posibilidad, aunque sea con caracter
subsidiario, de que sean los acreedores los que,
en un escenario de convenio aprobado que no se
cumple, lleven de nuevo al deudor a la situacién
concursal abriendo la liquidacién de su patrimo-
nio, todo ello si no lo hiciera voluntariamente el
propio deudor.

Hecho un breve analisis de las circunstancias
que exclusivamente suponen tutela directa de
los acreedores vamos a pasar a esbozar muy bre-

2 Art. 184.6 Ley Concursal, eso si, supeditado a la defen-
sa de los derechos y créditos laborales y no a otros que
pudieran poseer.
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vemente otra serie de reformas introducidas que
redundan en interés del concurso y, por tanto, de
los acreedores que podran ver incrementadas sus
posibilidades de cobro, entre las que destacamos la
posibilidad de proceder al cierre de la llamada fase
comun del concurso con anterioridad a tener to-
talmente determinadas la masa activa y o la masa
pasiva.

En efecto, la llamada fase comun del procedi-
miento concursal tiene como finalidad el realizar
un informe que suponga una imagen fiel del patri-
monio del deudor al momento de la declaracién
de su insolvencia, sea esta actual o inminente, por
lo que se ha de contabilizar a valor real, tanto el
activo como el pasivo, y, en referencia a lo segun-
do ,graduar los créditos conforme a los preceptos
de la Ley Concursal, a través de sus categorias de
créditos con privilegio especial, créditos con pri-
vilegio general, créditos ordinarios y créditos su-
bordinados, sin olvidarnos de aquellos que, con
vocacién a alguna de las anteriores categorias, se
encuentran sometidos a contingencia y aquellos
otros créditos que se hayan devengado ya frente
a la masa del concurso. Siendo esta la finalidad
del referido informe, que esta sometido a diversos
controles, como el previo de los acreedores al que
se ha hecho referencia ut supra, como especial-
mente el judicial a instancias de parte legitimada,
sea el acreedor o el deudor, a través del incidente
concursal, no era sino hasta el momento en que se
transformaran los textos en definitivos® cuando se
podian plantear situaciones de convenio judicial
en el que se aprobara una quita o una espera, o
abogar directamente por la liquidacion. Esta pre-
visién legal vigente hasta ahora ha quebrado con
la reforma introducida, ya que estando consoli-
dada el ochenta por cien de la masa activa, o el
mismo porcentaje respecto del pasivo —sin que
sean circunstancias acumulativas, obsérvese la
conjuncioén disyuntiva y no copulativa— podra el
Juez del Concurso, de oficio o a instancias de parte
legitimada, acordar el cierre de la fase comun a fin
de que se exploren las posibles vias de convenio
judicial o de apertura de liquidacion. Esta facul-
tad, que se hace muy atractiva para los acreedores
mayoritarios, supone un severo lastre a las ex-
pectativas de cobro de aquellos minoritarios que
pudieran ver mejoradas sus partidas cuantitativa
o cualitativamente a través de la impugnacién del
informe, lastre que pretende aligerar el legislador
introduciendo un sistema de medidas cautelares

* Dejado aparte las posibilidades también previstas de
propuesta anticipada de convenio o de liquidacién an-
ticipada que, pese a que ha desaparecido como tal en
el nuevo texto, se hace posible abrir la liquidaciéon en
cualquier momento.

que, siempre a instancias de parte legitima y pre-
via caucidn, va a permitir asegurar un hipotético
fallo conforme a los intereses del mismo. Esta pre-
visién, no obstante, no pasa de ser poco mas que
una declaracién de intenciones puesto que en la
practica va a resultar cuando menos justo resol-
ver estas medidas cautelares que se adopten en un
término que serd, como maximo, de tres meses,
ya que, pese a que puedan adoptarse sin audiencia
de parte interesada, resulta aplicable el tramite de
oposicion, so pena de causar indefension a los de-
mas interesados.

Por ultimo y aunque sea de manera muy escue-
ta, no podemos dejar pasar la mencion de que el
actual texto reformado de la Ley Concursal faculta
al deudor a pedir en cualquier momento que se
abra la liquidacion de su patrimonio, y aprobada
la misma, debe quedar completada en término de
un afio, o incluso cuatro meses caso de procedi-
miento abreviado. Esta situacién puede ayudar a
que bienes que sufren una gran depreciacién con
el paso del tiempo resulten enajenados con mayor
celeridad lo que aumentaria las posibilidades de
cobro de los acreedores, en general. Esto, no obs-
tante, causa un desproporcionado perjuicio a una
categoria concreta de acreedores, aquellos titula-
res de créditos con privilegio especial, que no po-
dran ya, de ninguna manera y ante ningn 6rgano,
ejecutar separadamente sus créditos, sino que de-
beran atenerse al plan de liquidacién aprobado o,
en su defecto, a las normas subsidiarias previstas
por la Ley Concursal.

Asi pues, hecho este andlisis y retomando el
propdsito inicial, podemos decir que si, que el
legislador ha situado el fiel de la balanza en un
punto en el cual los mecanismos introducidos en
tutela de los acreedores dentro del concurso no
resultan desproporcionados con la garantia de los
mas elementales derechos del deudor, si bien ha-
bra que estar a las situaciones de hecho para ana-
lizar si lo plasmado en las normas no alcanza una
total virtualidad, por ejemplo con el actual estado
de colapso de los juzgados del orden mercantil.
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John Maynard Keynes (y I1I): Un economista de accion

Miguel Gonzdlez Moreno

Resumen: En el presente trabajo se ofrece una semblanza de John Maynard Keynes, senialando los principales aspectos
de su vida y obra que le han llevado a erigirse en uno de los principales economistas de la historia del pensamiento
econdmico.

Palabras clave: Keynes; historia del pensamiento econémico.

Codigos JEI: 130.

unque es mucho imaginar, supongamos

que Keynes hubiese resucitado y que tal THE
dia como hoy impartiera una conferencia GENERAL THEORY
en Madrid. ;Sobre qué disertaria? Aqui y ahora, OF
cabe suponer que hablaria de las devastadoras EMPLOYMENT INTEREST

consecuencias para el empleo de la recesion que
padecemos; o de la crisis del sistema financiero
que dificulta el restablecimiento de los canales del
crédito; o del grado de sostenibilidad y viabilidad By

del Estado Social, cuyo desmoronamiento tendria L R e
un impacto directo sobre la cohesién social y la

estabilidad politica; o del nivel de endeudamiento

de los diversos agentes de la economia, que impide

cualquier atisbo de recuperacidn; o, por tltimo, de

la crisis del euro, mas que esperable al no ser ese

grupo de paises una zona monetaria éptima.

AND MONEY

Con una diferencia de 82 afos esto que plantea- i )

MACMILLAN AND CO., LIMITED
mos en el terreno de la economia-ficcién ya ocu- ST. MARTIN'S STREET, LONDON
rrié. El 10 de junio de 1930, en la Residencia de s
Estudiantes, dict6 una conferencia con el siguien-
te titulo: Las posibilidades economicas de nuestros
nietos. Como puede observarse, en plena Gran
Depresion, el economista que, entre otras cosas, es
recordado por aquello de que «a largo plazo todos
muertos», no hablé de los gravisimos problemas
econdémicos que azotaban al mundo en aquellos
tiempos, sino que haciendo alarde del mayor de
los optimismos vaticind que el mundo superaria
aquella negra realidad y tendria un futuro mejor
que el presente.

y las desigualdades sociales. Esta y no otra, en tér-
minos orteguianos, era la misién de Keynes como
economista: garantizar la pervivencia del capita-
lismo, atin reconociendo sus limites y fallos.

Sufeinquebrantable en la fuerza transformadora
de las ideas llevd a Keynes a defender contra
viento y marea sus creencias econémicas, aunque
estas estuviesen muy alejadas o fuesen contrarias

En mitad de una de las épocas econémicas y fi- a las vigentes en aquellos momentos. Se produjo
nancieras mds convulsas de la historia, en la que se un auténtico choque de trenes ideoldgico entre la
cuestioné seriamente la supervivencia del sistema ortodoxia de la economia cldsica y los postulados
capitalista, Keynes defendi6 su fortaleza y super- de Keynes. Tildados de revolucionarios porque las
vivencia. En contra de las apocalipticas previsio- teorias y las politicas propugnadas por Keynes no
nes de Marx y de Schumpeter, el economista brita- comulgaban con los principios clasicos, poniendo
nico estaba convencido de que con las decisiones en tela de juicio el equilibrio presupuestario, la
y actuaciones adecuadas la economia de mercado inaccién del sector publico, el ajuste automético
podria afrontar el problema del desempleo masivo de los mercados, la flexibilidad de los salarios, etc.
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Si bien cuestionada con frecuencia, la cosmovi-
sién econdmica de Keynes gravita en torno a cua-
tro teorias, referidas a: empleo, salarios, tipos de
interés y dinero. Su concepcién de como funcio-
naba la economia le llevé a rechazar de plano los
mecanismos de ajuste esbozados por la economia
clasica: los tipos de interés y los salarios. Keynes
demostr6 que podia existir una desconexion entre
las decisiones de ahorro y de inversion, desfase que
persistiria aunque operasemos sobre los tipos de
interés o la oferta monetaria. En consecuencia, la
economia podria anclarse en una situacion alejada
del pleno empleo. Asimismo, Keynes diferenci6 el
impacto micro y macroeconémico de un descenso
de los salarios: a escala de cada empresa, podria
tener un efecto beneficioso; pero desde el punto
de vista del conjunto de la economia, una reba-
ja de los salarios traeria consigo una contraccion
del consumo vy, por tanto, de la demanda agrega-
da. En cualquier caso, para Keynes el componente
esencial de la demanda agregada era la inversidn,
que, al registrar frecuentes y pronunciadas oscila-
ciones, debia ser apuntalada y estabilizada con la
inversion publica. Para €l constituia un sinsentido
que una economia se obsesionase con el equilibrio
de las cuentas publicas mientras que infrautilizaba
sus recursos productivos.

Ahora bien, Keynes no era un economista ted-
rico, sino eminentemente pragmatico, la teoria
la disefiaba y le servia para entender la realidad
economica, como paso previo y necesario para
pasar a la accién, para abordar los problemas eco-
ndémicos que afectaban a la sociedad de su tiempo.
Bajo esta premisa en Keynes van de la mano obra
y tiempo histérico.

El compas de la historia marcé su agenda inte-
lectual y sus propuestas reformadoras. La I Guerra
Mundial dejd, como en tantos otros, una profunda
huella en Keynes. Con ella concluyé una época ex-
pansiva en lo econdémico y fructifera en multiples
campos del espiritu humano, y se abri6é un nuevo
tiempo plagado de incertidumbres y negros presa-
gios. En ese momento alumbré una de sus mejores
obras: Las consecuencias econdémicas de la paz,
que en opinién de Schumpeter: «El libro es una
pieza maestra llena de conocimientos practicos
y, al mismo tiempo, de profundidad; implacable-
mente logico sin ser frio; verdaderamente huma-
no sin caer en lo sentimental; y en el que se afron-
taban todos los hechos sin lamentaciones indtiles,
pero, a la vez, sin deseperanza; en una palabra:
era un dictamen correcto unido a un anélisis pro-
fundo. Pero ademas era una obra de arte». En la
actualidad no estaria de mas volver la vista sobre

ella, pues Keynes demostrd certeramente que la
ceguera de los vencedores, imponiendo a Alema-
nia unas reparaciones de guerra humillantes e im-
posibles de atender, se traducirian con el transcu-
rrir del tiempo en graves problemas econémicos,
no sdlo para el pais germano sino también para el
resto de paises occidentales. Es inevitable, desde el
presente y estableciendo todo tipo de salvedades,
establecer un paralelismo entre lo ocurrido hace
casi un siglo y las actuales condiciones leoninas
impuestas a determinados paises europeos con el
unico fin de que devuelvan lo prestado, sin impor-
tar lo mas minimo los costes econémicos y socia-
les de semejante imposicion.

Durante los convulsos afios 20 y 30, el intelecto
de Keynes se ocup6 de temas monetarios, cambia-
rios y relativos a la depresiéon econémica, llaman-
do la atencién sobre como los errores de politica
economica podian conducir a la economia al es-
tancamiento, como asi ocurri6 en la realidad.

De su pluma salieron libros y articulos que de-
berian ocupar un lugar de privilegio en cualquier
biblioteca y en la formacién de todo economista:
Tratado sobre la reforma monetaria; Tratado so-
bre el dinero; Las consecuencias econémicas de Mr.
Churchill... y, por supuesto, Teoria General del
Empleo, el Interés y el Dinero.

Por orden cronoldgico, primeramente, su foco
de atencion se centr6 en dos cuestiones esencia-
les: la vuelta al patron-oro vigente antes de la I
Guerra Mundial y el papel de la politica moneta-
ria en la estabilizacion de los ciclos econémicos.
En el primer caso, Keynes advirtié de las nefas-
tas consecuencias que para la economia britdnica
tendria el retorno al orden monetario vigente con
anterioridad a la contienda bélica; su recomenda-
cién de que se estableciese un sistema monetario
distinto al de la preguerra y cuyo objetivo fuese la
estabilidad de precios cay6 en saco roto. La vuelta
de la libra esterlina al patrén-oro, decidida por W.
Churchill, estrangulé la competitividad britdnica
y mas pronto que tarde ocurri6 lo anticipado por
Keynes: la necesidad de adoptar medidas defla-
cionistas consistentes en la reduccién de precios
y salarios.

Conforme concluian los veinte y emergian los
treinta, hizo acto de presencia el fantasma de la
Gran Depresion de 1929. En los aios previos a la
crisis, en su Tratado sobre la reforma monetaria,
Keynes propugnaba la actuacion sobre los tipos
de interés a corto plazo como la herramienta mas
iddnea para estabilizar los flujos de crédito, pero a
raiz de lo ocurrido en 1929, en el Tratado sobre el
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dinero, crey6 mas conveniente la reduccion de los
tipos de interés a largo plazo; y, sélo en el caso en
que la politica monetaria se mostrase impotente
ante esa tarea, la politica de gasto publico en inver-
sién deberia tomar el relevo para sacar a la econo-
mia de la depresion.

Todos estos hilos sirvieron para tejer la obra
magna de Keynes: la Teoria General, aunque da
la impresion que es una obra mas citada que lei-
da, a lo cual no es ajena su aridez. En esta obra
asistimos al enfrentamiento de las ideas de Keynes
con el cuerpo teérico de la economia clasica. En
ella Keynes da respaldo teérico a las actuaciones
de la politica econdmica a corto plazo necesarias
para superar la depresion y luchar contra el paro,
sin importarle que fuesen a contracorriente de los

dogmas establecidos. Sin embargo, existe la opi-
nién generalizada que la Teoria General fue, no
tanto la partitura que permitié superar la Gran
Depresién, como el mapa que orientd la politica
economica de la ola de prosperidad comprendida
entre 1945y 1973.

Si en el terreno de la economia la andadura in-
telectual de Keynes comenzo con sus criticas al
Tratado de Versalles, no es menos cierto que con-
cluyé con las consecuencias del otro gran conflic-
to bélico del siglo XX: la IT Guerra Mundial. En
este punto las contribuciones de Keynes fueron
sobresalientes. Por un lado, aconsejé sobre como
financiar el esfuerzo bélico britédnico; y, por otro,
se dejo literalmente la vida en las negociaciones
para establecer un nuevo orden econdémico y para
conseguir un crédito estadounidense que permi-
tiese a su pais afrontar la dura postguerra.

Aunque Keynes fallecié en 1946, su sombra ha
sido y es alargada, alcanzando este presente eco-
noémico tan preocupante. Como en esos pueblos
afectados por una prolongada y pertinaz sequia,
desde 1946 cada vez que ha habido un periodo de
crisis se saca en procesion la figura de Keynes, en
la creencia que sus ideas y politicas son atempora-
les. Sin entrar en la polémica sobre la vigencia del
ideario keynesiano, lo que habria que preguntar-
se es lo siguiente: si ahora Keynes estuviese vivo
spropugnaria las recetas keynesianas frente a la
actual crisis? Mds que sus ideas y propuestas, lo
que deberiamos recuperar es el espiritu de Keynes,
es decir, la conviccién en el poder de las ideas, la
creencia de que somos capaces de analizar racio-
nalmente los problemas econdémicos y de luchar
con inteligencia y perseverancia para superarlos.
Entonces y solo entonces, lograremos que el futu-
ro sea mejor que el presente.
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Economia y Finanzas para Periodistas

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En este articulo se da cuenta de una iniciativa orientada a la difusién de los conocimientos econémicos y
financieros entre los profesionales del periodismo, concebidos como eslabones fundamentales para la transmision de
informacion a la ciudadania e intérpretes de la realidad socioeconémica. Los contenidos didacticos se estructuran en
tres grandes apartados: conceptos e indicadores econémicos, agentes econdmicos, y sistema financiero y productos
financieros.

Palabras clave: Educacion financiera; educacion econdmica; periodismo.

Codigos JEL: A29; G20.

a relevancia alcanzada por la educacion fi-

nanciera de la ciudadania se ha incremen-

tado de manera exponencial como conse-
cuencia de la crisis financiera internacional vivida
desde el afio 2007. En todo el mundo se han mul-
tiplicado las iniciativas tendentes a disminuir los
déficit constatados en esa materia. Por otro lado,
las repercusiones que la crisis financiera ejerce
sobre la actividad econémica real, generando un
bucle dificilmente vulnerable, ha colocado igual-
mente en un primer plano un conjunto de con-
ceptos econdmicos que hasta no hace mucho que-

daban reservados para los especialistas. Ante una de la realidad socioecondémica. Dicho colectivo
economia y unas finanzas sumamente complejas, es el de los periodistas que trabajan en medios de
en pleno proceso de transformacion a un ritmo comunicacion generalistas, y que constituyen es-
incesante e intenso, se hace patente la necesidad labones esenciales en los procesos de generacion

nocer un ampli ni ion - . s P
de’ C? ocerun a .p 0 abanico de cu.est ones eco y transmision de informacién. Un minimo grado
némicas y financieras para poder interpretar la . .

de solvencia en el manejo de los conceptos eco-

realidad que nos circunda, y adoptar decisiones o . oy .
némicos y financieros basicos se ha convertido ya

individuales que afectan a nuestro bienestar pre- . . . .
. - en una exigencia para cualquier profesional de la
sente y futuro. Hoy mas que ayer, la educacién fi- e
comunicacion.

nanciera y la educacion econdmica estan llamadas
a ser elementos de primer orden para que pueda
existir una ciudadania informada y responsable.

Si ese papel de «correa de transmision» tiene
una importancia estructural, su trascendencia ad-

Al margen de los distintos canales que pueden quiere tintes cruciales en una etapa como la que

emplearse para fomentar el nivel en los menciona- estamos viviendo, caracterizada por una crisis eco-
dos ambitos formativos, desde nuestro punto de némica sin precedentes, en la que los problemas y
vista, hay un colectivo pr()fesiona] que juega un los conceptos econdmicos a escala macroecono-
papel cada vez mas importante en la transmision mica y, por supuesto, microecondmica, marcan la
de las nociones econémicas y financieras a la ciu- existencia diaria de los ciudadanos. Siendo el ante-
dadania, asi como en relacién con la percepcion riormente expuesto un planteamiento compartido
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por Unicaja y la Confederacion de Empresarios de
Milaga (CEM), en el convenio de colaboracién
para la promocion de la educacion financiera sus-
crito entre ambas instituciones en noviembre de
2010 se incluyd, entre otras lineas de actuacidn, la
organizacion de unas jornadas de Economia y Fi-
nanzas para Periodistas, bajo el paraguas genérico
de Edufinet.

Tales Jornadas, en su primera edicidn, se han
celebrado, en las instalaciones de Esesa, en los
meses de mayo y junio de 2012. Las Jornadas te-
nian como objetivo esencial ofrecer una visién
introductoria, adaptada a las necesidades de los
profesionales del Periodismo, de los principales
conceptos econdmicos y financieros, claves para
la identificacion, la medicidn, la interpretacion y
la transmisién de la percepcidn de la realidad eco-
ndémica y financiera.

Hace afios, el fildsofo francés Jean-Francois Re-
vel recordaba que «la democracia no puede vivir
sin una cierta dosis de verdad... La informacion
en la democracia es tan libre, tan sagrada, por ha-
berse hecho cargo de la funcién de contrarrestar
todo lo que oscurece el juicio de los ciudadanos,
ultimos decisores y jueces del interés general”
Pero, —se preguntaba el pensador galo— «;qué
sucede si es la informacién la que se la ingenia
para oscurecer el juicio de los jueces?». En este
contexto, dificilmente puede encontrarse una
mas paladina justificacion de la relevancia de la
adecuada informacién econdmica y financiera,
absolutamente vital para iluminar el juicio de los
ciudadanos, abocados a emitir un dictamen sobre
las causas, las implicaciones y las posibles salidas
de una angustiosa situacion.

Los contenidos de las Jornadas se estructuran
en tres bloques diferenciados: en el primero se
abordan los conceptos e indicadores macroecono-
micos, a fin de acotar las nociones necesarias para
una primera visién macroeconémica o agregada
de la economia; en el segundo se presta atencién
a cada uno de los principales grupos de agentes
econdémicos: familias, empresas, entidades finan-
cieras y administraciones publicas; en el dltimo se
efectia una incursion especial en el sistema finan-
ciero y en los productos ofertados en el mismo.

Cada uno de los bloques mencionados ha sido
objeto de tratamiento en sendas sesiones, impar-

tidas por una serie de personas —cuya participa-
cién ha sido totalmente desinteresada— vincu-
ladas a Analistas Econémicos de Andalucia y al
proyecto Edufinet.

De forma paralela, en el marco de la colabo-
racién entre El Ateneo de Malaga, Unicaja y el
Instituto Econospérides, un equipo de trabajo ha
elaborado el texto bésico utilizado como referen-
cia, con el titulo Guia Introductoria de Economia y
Finanzas, cuyo indice se reproduce en el cuadro 1.

La aspiracion de quienes hemos participado en
las mencionadas iniciativas no es otra que poder
aportar algin elemento positivo a los profesiona-
les del Periodismo, concebidos como los autén-
ticos traductores de la situaciéon econdmica para
el publico. Segun el escritor Umberto Eco, «toda
traduccién presenta unos margenes de infidelidad
con respecto a un nucleo de presunta fidelidad».
Se trataria, si se admite el simil, de ofrecer una
base de partida para que las traducciones econé-
micas tengan los menores margenes para la infi-
delidad, al menos para la de caracter inconsciente.

Cuadro 1: Guia Introductoria de Economia y Finanzas: Indice

Introduccion
L. Conceptos e indicadores macroeconémicos.
1. Elcircuito econdmico: sectores y operaciones.

Producto interior bruto.
Componentes de la demanda agregada.
Ahorro.
Balanza de pagos.
Dinero.
Tipo de interés.
Tipo de cambio.
Productividad.
Inflacion.

11. Mercado de trabajo.
1L Agentes econdmicos.

1. Familias.

O 0 NG wN

—
=4

2. Empresas.
3. Entidades financieras.
4. Administraciones publicas.

1L Sistema financiero y productos financieros.
1. Funciones.
Estructura.
Mercados.
Reguladores.

Productos financieros.

AN

Pruebas de resistencia al sector financiero.

Fuente: Guia Introductoria de Economia y Finanzas
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Principios generalmente aceptados en Economia

Juan Francisco Garcia Aranda

Resumen: En este articulo se enumeran una serie de cuestiones econémicas sobre las que ya existe amplio consenso
entre los economistas y se reflexiona sobre la necesidad de ir avanzando en la busqueda de nuevos puntos de acuerdo
,con el objetivo de ir resolviendo problemas concretos que requieren soluciones.

Palabras clave: Principios de Economia; Mankiw; Samuelson.

Cédigo JEL: Al1.

1 libro «Principios de Economia», de Gre- Su primer curso de Introduccién a la Econo-
gory Mankiw es un manual de referencia a mia le abri6 los ojos a una nueva forma de pen-
escala mundial. En un especial publicado sar. La Economia tenia las virtudes de la politica
por el diario El Pais, en enero de 2005, con motivo y de la ciencia. Era verdaderamente una ciencia
del nimero mil de su Suplemento Dominical de social. «Su objeto de estudio es la sociedad, es
Economia se incluia en una seccién titulada «Diez decir, cémo deciden vivir los individuos y cémo
titulos para dos decenios». se interrelacionan. Pero enfoca la materia con el
desapasionamiento de una ciencia. Aplicando los
La primera edicién de este libro se public6 en métodos de la ciencia a las cuestiones relacionadas
1998, coincidiendo con el cincuenta aniversario con la politica, trata de avanzar en los retos funda-
del libro de texto universitario mds popular jamas mentales que tiene toda sociedad».
escrito: «<Economia», de Paul Samuelson. La casa
editora encargé a Mankiw un libro de texto nuevo La ventaja de la Economia es que es una disci-
con el objetivo de convertirlo en el «Samuelson» plina en la que con unos pocos conocimientos se
de las siguientes décadas. puede llegar bastante lejos y no puede decirse lo
mismo, por ejemplo, del estudio de la fisica o dela
Mankiw se define como un «neo-keynesiano» lengua japonesa.
para el que la «nueva economia keynesiana» tam-
bién puede ser denominada «nueva economia En el primer capitulo del libro se presentan
monetarista». En el prélogo de su libro cuenta que «Los diez principios de la economia» que, segin
crecié en una familia en la que se discutia frecuen- Mankiw, son los siguientes:

temente de politica en la cena. «Los pros y los con-
tras de las diversas soluciones que podian resolver
los problemas de la sociedad suscitaban fervientes
debates. Pero en la escuela me habian inclinado
por las ciencias. Mientras que la politica me pare-

— Los individuos se enfrentan a disyuntivas.

— El coste de una cosa es aquello a lo que se re-
nuncia para conseguirla.

cia que era vaga, se iba por las ramas y pecaba de — Las personas racionales piensan en términos
subjetiva, la ciencia era analitica, sistemadtica y ob- marginales.

jetiva. Mientras que los debates politicos seguian,

sin llegar a ningtin fin, la ciencia avanzaban. — Los individuos responden a los incentivos.
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— El comercio puede mejorar el bienestar de todo
el mundo.

— Los mercados normalmente constituyen un
buen mecanismo para organizar la actividad eco-
némica.

— El Estado puede mejorar a veces los resultados
del mercado.

— El nivel de vida de un pais depende de su capa-
cidad para producir bienes y servicios.

— Los precios suben cuando aumenta demasiado
la cantidad de dinero.

— La sociedad se enfrenta a una disyuntiva a cor-
to plazo entre la inflacién y el desempleo.

Como complemento a estos principios 0. mas
bien, como apoyo o confirmacién de los mismos,
a continuacion se presentan «Las reglas de juego
de la economia», tomadas de la cuarta edicién
(afio 2000) del libro «Economia. Teoria y Politi-
ca», de Francisco Mochdén. Como puede verse, la
similitud entre los «principios» y las «reglas» es
evidente:

— Todos queremos mds, pero tenemos que elegir
con criterios adecuados.

— Para todos los agentes econoémicos, el coste de
una cosa es aquello a lo que se renuncia para con-
seguirla.

— Si queremos tener mds con los recursos de que
disponemos, debemos recurrir a la especializa-
cién y al comercio.

— Los intercambios realizados libremente en los
mercados son la forma en la que habitualmente se
organiza mejor la actividad econémica.

— El sector publico puede corregir y mejorar a ve-
ces la forma en la que actian los mercados.

— Los agentes que acttian en la economia respon-
den en su comportamiento a los incentivos que se
le presentan.

— Para entender la economia hay que conocer la
forma en la que los economistas realizan sus ana-
lisis.

— Los economistas no solo tratan de conocer
la realidad, en ocasiones también se ocupan de
transformarla.

— La economia necesita simplificar la realidad

para poder abarcarla: los modelos.

Podemos deducir, por tanto, que, si sobre las
cuestiones expuestas existe acuerdo, sobre aque-
llas no recogidas en los principios y en las reglas
no existe tal grado de consenso. Por ejemplo, en
cuestiones fiscales: ;impuesto sobre la renta o so-
bre el consumo?; ;progresivo o proporcional?; si
es progresivo ;con muchos o pocos tramos?; ;con
deducciones o sin deducciones?; ;se grava el pa-
trimonio y/o las herencias? o sobre los servicios
publicos: ;gratuitos o con pago?; ;los presta la ad-
ministracion o las empresas privadas?; ;renta ba-
sica o subvenciones en el coste?; etc.

Los cambios en la teoria y practica de la ciencia
econdmica estan permanentemente en discusion.
Si nos acercamos a los estantes de libros sobre
Economia en cualquier libreria es sorprendente
encontrar una gran cantidad de volimenes que
tratan de explicar la crisis econdmica y como salir
de ella. Lo mismo podemos decir si nos fijamos
en los articulos de opinién de los periddicos y las
revistas especializadas. A su vez, podemos sefa-
lar el gran ntimero de blogs, bien fundamentados,
sobre materia econémica que estan disponibles
en la red. La informacién a nuestra disposicion es
tan inabarcable que se convierte en un problema
la mera seleccion previa de las fuentes o autores
a consultar.

Los economistas deberian hacer un esfuerzo
para explicar, de la forma mas didactica posible,
las razones por las cuales en algunos puntos existe
un consenso generalizado. Igualmente se deberian
especificar los puntos de discusion sobre los que
no existen tales acuerdos y explicar el por qué de
ello. Y todo ello bajo el paraguas de una frase de
Borges con la que es facil identificarse: «quiza haya
enemigos de mis opiniones pero, yo mismo, si es-
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pero un rato, también puedo ser enemigo de mis
opiniones».

En Economia, ademds, no basta con que las
ideas o las conclusiones estén basadas en datos
concretos, sino que, para ser eficaces, deben ser

compartidas por la sociedad. En otras areas del
conocimiento, como la Medicina por ejemplo,
basta con que el doctor conozca el remedio para
que el enfermo lo acepte. En Economia no sirve
ni siquiera con que coincidan segundas o terceras
opiniones. En Economia es esencial que la opi-
nién publica comparta las opiniones de los exper-
tos para que puedan ser aplicadas.

La difusion y aceptacion de las ideas econdmi-
cas es absolutamente imprescindible para el éxito
de las mismas. En los tiempos que corren de cri-
sis, no sélo econdémica, parece que los esléganes se
imponen sistematicamente a las ideas. El objetivo
de este articulo ha sido resaltar los principios en
los que existe acuerdo entre los economistas y so-
licitar, para el resto de cuestiones, reflexion y de-
dicacién a la tarea de encontrar nuevos puntos de
acuerdo. Todo ello para intentar resolver los pro-
blemas concretos que ahora requieren soluciones.
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Indicadores econémicos 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 2,0 1,6 0,1 0,7 -0,4 02 -03 BUE Desaceleracion del crecimiento en las economias

2. Demanda nacional (aportacién al crecimiento. p.p.) 1,7 1,8 0,5 1,5 1,8 -3,2 2.1 32 ) dE, desarrolladas, en un contexto de mayor inestabilidad en
| Trim. INE e los mercados financieros, fundamentalmente por el

3. Sector exterior (aportacion al crecimiento. p.p.) 0,0 0,2 1,0 1,6 25 28 2,3 2,9 IEA ;g;a;/aErSlsnto de la crisis de la deuda soberana en la

Mercado laboral

4. Ocupacion (T.V.Interanual (%)) 06 14 0,1 -04 -3,3 -4,0 -35 -48 | Trim Eurostat Continua el ritmo de ajuste del empleo. La tasa de paro
5. Tasa de paro (%) 89 83 10,1 10,9 22,9 24,4 31,2 33,2 ) e INE en Andalucia supera el 30%.
Precios
. Eurostat Ausencia de tensiones inflacionistas estructurales
6. IPC (T.V.Interanual (%)) 3.1 28 2,7 2,9 24 19 21 1.6 IV Trim. e INE debido a la atonia de la demanda

Sector exterior

Eurostat, Correccion del déficit comercial, tras la moderacion de la
7. Balanza de pagos. Saldo comercial (T.V.Interanual (%)) -12,0 2,11 -69,5 -8,2 16,9 35,9 -31,0 -18,0 | Trim. INE e factura energética. Mejora en Andalucia debido al buen
IEA comportamiento del turismo
Sector publico
— Ty S N N _ R N N -32M -
8. Superavit (+)/Déficit (-) Total AA.PP. (%s/PIB) 9,6 8,3 4.1 3,6 8,5 6,4 3,2 1,5 Prev. gg)EE, Aumento de la deuda e incumplimiento de os objetivos de
9. Deuda publica (%s/PIB) 102,9 1089 87,2 86,2 68,5 80,9 98" 158 Prev. IA y déficit publico
Sector monetario y financiero
10. Tipo de interés de intervencion (%) 0,75 0,75 1,00 1,00 -- - - -- Mantenimiento de los fioos de inferé e del BOE
) . . (2) antenimiento de los tipos de interés por parte de ,
. TIpOS‘d? interés de mercadf) (%) - ) 052 035 2,00 1,50 - - - - | Trim. Fed, con perspectivas de nuevas bajadas. Traslado a los tipos
12. Rendimiento de la deuda publica a 10 afios. Media (%) 2,80 2,05 4,31 3,56 544 517 - - BCE, interbancarios. Aumento del rendimiento de la deuda
13. indice General del Mercado de Valores. Valor Cierre (%) 0,0 12,0 -5.5 6,3 -14,6 -25,2 - -- BdE y Ipﬂblioi :)grtljas ttfrbu:)e?ciasden Iols mer(l:\idos europeosa
o , R R N - WFE nestabilidad en las bolsas de valores. Mantenimiento de
14. Crédito a familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 99 45 4,0 4,5 3,2 3,8 4.6 5,7 IV Trim. la tendencia descendente de los créditos y los depositos.
15. Depositos de familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 6,7 56 47 2,5 -3,9 -6,3 -5,7
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 espafiola.

(Fecha de actualizacion: 8.7.2012)
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Evolucion de la presion fiscal en Esparia

Rafael Lépez del Paso

Resumen: En esta nota se muestra la evolucién de la presion fiscal en Espaina durante el periodo 1965-2010 y de los

grandes grupos de impuestos recaudados, asi como una compa
en los paises de la OCDE.

Palabras clave: presion fiscal.

Codigos JEL: H20; H63.

a crudeza y persistencia de los devastadores

efectos de la crisis financiera y econémica

internacional en la que nos vemos asen-
tados desde hace ya un lustro ha alimentado el
debate existente durante las ultimas décadas en
nuestro pais acerca de la magnitud que debe al-
canzar la presion fiscal para que el sector publico
pueda atender los innumerables retos que plantea
el mantenimiento del tan deseado Estado de Bien-
estar.

La presion fiscal suele definirse como el con-
junto de los impuestos y cotizaciones sociales
recaudados durante un afo, expresados como

rativa de su nivel en 2010 con respecto a los alcanzados

proporcion del PIB del mismo afo. En el grafico
1 se muestra su evolucion en Espaiia entre 1965
y 2010. Durante este periodo, el nivel de presion
fiscal se ha visto incrementado en 17 puntos por-
centuales, pasado del 14,7 por ciento en 1965 al
31,7 por ciento en 2010, llegando a superar la
cota del 35 por ciento entre los afios 2004 y 2007,
alcanzando en este ultimo afio su valor maximo
(37,2 por ciento). Desde el comienzo de la crisis,
el desplome experimentado por la recaudacion
tributaria, de magnitud superior a la caida regis-
trada por el PIB, se ha traducido en una reduccién
del valor de esta ratio de 5,5 puntos porcentuales.

Grafico 1: Evolucion de la presion fiscal en Espaiia. 1965-2010
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Pese al aumento observado durante el periodo
mencionado, el nivel de presion fiscal existente
en Espana en 2010 era 2,6 puntos porcentuales
inferior al de la media del conjunto de la OCDE,
encontrandose muy por debajo de los correspon-
dientes a los pdises escandinavos, donde alcanza

valores superiores al 45 por ciento, e incluso a los
de nuestro entorno mas cercano, ya que en Italia
y Francia se encuentra en torno al 43 por ciento
(grafico 2). Espaia ocupa una posicion interme-
dia, en un grupo de paises en los que la presion fis-
cal se encuentra en el intervalo 30-40 por ciento.

Grafico 2: Presion fiscal en los paises de la OCDE. 2010
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Fuente: OCDE.

El analisis de las grandes categorias de impues-
tos que conforman la variable recogida en el nu-
merador de esta ratio revela el papel dominante de
las cotizaciones sociales, que representan mas de
una tercera parte de los ingresos tributarios, a las
que le siguen, en orden de importancia, el conjun-
to de impuestos sobre el consumo, que suponen

en torno a un 25 por ciento del total, y el impuesto
sobre la renta de las personas fisicas, cuyo peso
relativo supera levemente el 20 por ciento. Tanto
el impuesto sobre sociedades como los impuesto
sobre la riquezan mantienen cada uno por sepa-
rado un exiguo 0,6 por ciento (grafico 3).

Grifico 3: Estructura impositiva en Espana. 1965-2010
Porcentaje sobre total impuestos

100 T
90
80
70
_ 60
©
k]
= 50
=
xR
40
30
20
10
0] e e e IS S B B e e s e S e S B S S e e e e e L m s m S S m s s e e
MO TANNTNONRNONOETANTNONRNOVNODTANNTLNONNDNOETANMNTLLNWONOO
OWOWOWOWONSISISISISISISINTS000000NONVVOVONNNNDNNNNDANOO0DODO0DODO0DODO0OO
OO NOOOO0OO0OO0OO0OOOOO
rd A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A T A Al A A A Al AN AN AN ANNANANNNNN
B Impesto sobre la renta de las personas fisicas B Impuesto sobre sociedades
M Cotizaciones seguridad social M Impuestos sobre la riqueza
M Impuestos generales sobre el consumo Impuestos especificos sobre el consumo
H Otros
Fuente: OCDE y elaboracion propia.
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Indudablemente, el aumento experimentado
por la presion fiscal en Espana durante las tres
ultimas décadas ha permitido financiar el pro-
ceso de modernizacién y desarrollo de nuestro
pais, alineandose con los estandares medios de
nuestros vecinos europeos. El futuro no esta es-
crito, pero la necesidad de fortalecer Europa prob-
ablemente elevara las exigencias para alcanzar una

progresiva unificacion fiscal, tanto en el campo de
la imposicién indirecta como en el de la directa,
por lo que, una vez alcanzada la tan ansiada re-
activacion econémica y el restablecimiento de la
senda de crecimiento, es de esperar que en los
proximos afios asistamos a un aumento de la pre-
sién fiscal espaiiola.
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El perfil del turismo en Andalucia

Mercedes Alvarez Gallego

Resumen: El objetivo del presente articulo es analizar los aspectos claves que definen el perfil del turismo en Andalucia,
tales como las caracteristicas sociodemograficas de los turistas, sus preferencias y motivaciones, o el gasto que realizan

en sus viajes.

Codigos JEL: L83.

Palabras clave: Andalucia; turismo; demanda; gasto medio por turista.

a importancia del turismo en nuestro pais

es conocida por todos. El sector se confi-

gura como uno de los principales motores
de la economia espanola, incluso en periodos de
inestabilidad e incertidumbre como en el que nos
encontramos nos es familiar el hecho de que en
mas de una ocasion se comporte como salvavidas
por excelencia de la economia. En este sentido,
Espafia es un destino consolidado y referente a
escala internacional, y asi lo demuestran algunos
indicadores de la Organizacion Mundial de Turis-
mo (OMT), que la sitan como el segundo des-
tino del mundo en ingresos por turismo interna-
cional, tan sélo por detras de Estados Unidos. En
este contexto, el impacto econémico del mismo en
Andalucia no es menor, ya que el turismo aporta
a nuestra Comunidad Auténoma el 12 por ciento
Producto Interior Bruto (PIB), ademas de unos
ingresos superiores a 15.000 millones de euros al
afo, sin olvidar los 320.000 empleos derivados de
la actividad turistica en la region. Estas cifras no

son fruto de la casualidad, ya que Andalucia es,
en el contexto nacional e internacional, uno de los
destinos mas conocidos y demandados, tanto por
su diversidad de oferta como por su clima, gente
y costumbres, lo que la hace un destino completo
para los turistas que la visitan.

Los datos que se extraen de la Encuesta de Co-
yuntura Turistica de Andalucia (ECTA), elabora-
da por el Instituto de Estadistica y Cartografia de
Andalucia (IECA), indican que en 2011 Andalucia
recibié un total de 21.791.961 turistas, un 2,3 por
ciento mas que en 2010, debiéndose este buen re-
sultado, en parte, al mejor comportamiento expe-
rimentado por la demanda extranjera (sin olvidar
la mayor estabilidad mostrada por los nacionales),
que ha permitido dejar atrds dos afos de descen-
sos consecutivos (grafico 1).

Cuantificar la demanda y estudiar su evolucion
es una tarea ineludible para conocer la situacién

Grifico 1: Turistas en Andalucia segtn procedencia (Tasas de variaciéon interanual [%])
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del sector, si bien es cierto que el andlisis cuali-
tativo de esta demanda es igualmente necesario,
incluso podriamos decir imprescindible, para la
toma correcta de decisiones y la puesta en mar-
cha de productos para segmentos especializados.
De forma sucinta repasaremos aspectos del per-
fil sociodemografico de los turistas (procedencia,
edad y sexo) y sus preferencias en cuanto a tipo
de alojamiento y motivaciones de viaje, sin olvidar
un indicador de gran interés para el conjunto del
sector (restaurantes, agencias de viaje, empresas
de transporte...) como es el gasto de los turistas
en destino.

En este sentido, el origen de los turistas es un
aspecto fundamental a la hora de perfilar la de-
manda de un destino, por lo que comenzaremos
con la descomposicion de los turistas segin pro-
cedencia para tener una visién mas clara del peso
que nacionales y extranjeros tienen en el sector
turistico andaluz. De este modo, el andlisis de los
datos nos indica una mayor presencia de la de-
manda interna, ya que mas del 60 por ciento de
los turistas que acuden a Andalucia procede del
territorio nacional, siendo relevante el hecho de
que mas de la mitad de estos sean de la propia re-
gién. Asi, la demanda extranjera representa el me-
nor porcentaje (39,1 por ciento) no siendo por ello
menos relevante su impacto en el destino, como
ya veremos mas adelante. En este punto, hay que
destacar que, el 71,9 por ciento del total de turistas
foraneos proceden de paises de la Unién Europa,
entre los que Reino Unido, Alemania y Francia
destacan como nuestros principales paises emiso-
res. Estos mercados, principalmente Reino Unido
y Alemania, han sido objeto de analisis detallado y
desde diferentes organismos se elaboran informes,
con el objetivo, de profundizar en sus habitos, de-

cisiones y necesidades, de cara a una mejor adap-
tacion de la oferta a sus preferencias. La Encuesta
de Ocupacion Hotelera (EOH), elaborada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), confirma
estos mercados extranjeros como los principales
en Andalucia, y permite conocer el peso de estos
y otros paises también destacados en nuestra Co-
munidad (grafico 2).

En general, no existen grandes diferencias entre
nimero de hombres y mujeres, si bien es cierto que
el porcentaje de mujeres que visita Andalucia es
algo superior al de los hombres (52 por ciento y 48
por ciento, respectivamente). En lo que respecta a
la distribucion por edad, el 32,3 por ciento de los
turistas tiene entre 45 y 65 afos, siendo el grupo
que mayor presencia tiene en Andalucia, seguido
del colectivo de 30-44 anos (30,5 por ciento). La
suma de estos dos perfiles supuso en 2011 mas del
60 por ciento de los turistas, porcentaje practica-
mente similar al de afios anteriores. Por otra parte,
entre los jovenes, destaca el colectivo de 18-29
afos, con un 15,2 por ciento. En lo que respecta a
los turistas de mas 65 anos, a pesar de su reducido
peso relativo, representa el 14,7 por ciento, juegan
un papel muy importante en Andalucia, ya que, si
se analiza su presencia a lo largo del afio, no es en
los meses estivales cuando alcanzan el mayor peso,
pues suelen disponer de viviendas en propiedad y
acuden a nuestra Comunidad durante el invierno
(mas suave que en sus paises, sobre todo en puntos
turisticos como la Costa del Sol) comportandose
como agentes desestacionalizadores y principales
protagonistas del turismo residencial en Espaiia y
en Andalucia (cuadro 1).

Una vez definido el perfil sociodemogrifico,
se aborda la motivacién y preferencias de estos.

Grafico 2: Procedencia de los turistas nacionales alojados en establecimientos hoteleros de Andalucia, 2010
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Asi, los viajeros muestran una clara predileccién
por los alojamientos hoteleros (hoteles, hostales,
apartoteles,...), concretamente, el 70 por ciento de
los viajes realizados en 2011. Por su parte, del 30
por ciento restante que corresponde a los extraho-
teleros, mas del 80 por ciento son apartamentos,
pisos o chalé. Este conjunto de alojamientos varia
su porcentaje dependiendo de si son en propie-
dad, en alquiler o de amigos y familiares, siendo
esta ltima opcidn la més elegida entre los viajeros
para su estancia en Andalucia.

Como ya se ha mencionado a lo largo del ana-
lisis, es fundamental conocer la motivacién prin-
cipal del turista que acude a un destino, profundi-
zando en sus gustos, preferencias y necesidades.
En el caso de Andalucia, se puede afirmar que
cuenta con infinidad de productos enmarcados en
segmentos definidos, muchos de ellos claramen-
te consolidados (sol y playa, deportivo o cultural,
entre otros), gracias a los afios de experiencia y al
conocimiento de la demanda, que han permitido
ofrecer un servicio especializado y de calidad. A
la hora de cuantificar los turistas segin la motiva-

Cuadro 1: Perfil sociodemografico del turista
en Andalucia

Sexo %

Varones 48,0
Mujeres 52,0
Total 100
Edad %

Menos de 18 7,3
18-29 15,2
30-44 30,5
45-65 32,3
Mas de 65 14,7
Total 100
Situacidn laboral* %

Trabajo remunerado 62,9
En paro 2,1
Estudiante 9,8
Jubilado 20
Labores hogar 4,6
Otras 0,5
Total 100
Profesion* %

Direccion de las empresas y de la Admon publica 9,6
Técnicos y profesionales cientificos e intelectuales 21,5
Técnicos y profesionales de apoyo (FP) 13,4
Otros empleados de tipo administrativo 17,4
Trabajadores de servicios 30,5
Trabajadores cualificados en agricultura y pesca 1,5
Artesanos y trabajadores cualificados 1,9
Operadores de instalac. Y maquinaria, montadores 1
Trabajadores no cualificados 3
Fuerzas armadas 0,3
Total 100

*Datos situacion laboral y profesion para 2009

Fuente: IECA.

ci6n principal del viaje, ECTA ofrece una desagre-
gacion detallada por tipos de turismo, resumiendo
el abanico de motivaciones a cuatro principales:
vacaciones u ocio, visitas a familiares y amigos,
negocios, asistencia a ferias, congresos o conven-
ciones y otros. En 2011, el 89,0 por ciento de los
turistas en Andalucia acudieran por vacaciones,
seguidos de los que lo hicieron por visitas a co-
nocidos (6,8 por ciento) y por motivos de nego-
cios (1,8 por ciento). Este tltimo grupo, el de los
negocios, es un sector que se debe tener en cuen-
ta, ya que a pesar de que desde 2009 parece estar
estancado, su papel es clave para la dinamizacion
econdmica de las diferentes provincias andaluzas,
puesto que permite atraer turistas de mayor poder
adquisitivo y con patrones de comportamiento
muy diferentes al turista vacacional de sol y playa.

Al hilo de lo anterior, y en lo que a poder adqui-
sitivo se refiere, podemos terminar analizando el
gasto de los turistas en destino, uno de los indica-
dores de mayor importancia para el conjunto del
sector. La caracterizacion del gasto de los turistas
en Andalucia depende fuertemente de su proce-
dencia, ya que son los turistas extranjeros los que
realizan el mayor gasto, tal y como se desprende
de los datos de la ECTA (Cuadro 2) y de la Encues-
ta de Gasto Turistico (EGATUR), elaborada por
el Instituto de Estudios Turisticos (IET). Centran-
donos en los datos de EGATUR en 2011, el 15,3
por ciento (8.089 millones de euros) del gasto total
de los turistas extranjeros en Espaia se realizé en
Andalucia, situdndonos en cuarta posicion a esca-
la nacional, tan sélo por detras de Cataluiia (21,4
por ciento), Canarias (19,2 por ciento) y Baleares
(17,9 por ciento). Ademas, si atendemos al gasto
por turista, Andalucia es la segunda comunidad
auténoma, detras de Madrid, con mayor cuantia,
con 1.025 euros por turista (grafico 3). Por este
motivo, el papel de la demanda extranjera en An-
dalucia es crucial, ya que a pesar de ser inferior ala
nacional, su impacto en destino es mayor.

En suma, podemos confirmar el claro caracter
vacacional del turismo en Andalucia y el impacto
de los fordneos en destino, lo que requiere la pues-
ta en marcha de politicas y estrategias de fideliza-
cién de aquellos mercados que mas nos aporten.
Por dltimo, comentar que a pesar de existir otros
muchos aspectos que definen la actividad turistica
de un destino (por ejemplo, el transporte utiliza-
do), los analizados muestran una radiografia bési-
ca del perfil del turismo en Andalucia, sirviendo
de base para un estudio mas detallado de los dis-
tintos tipos de turismo (Cuadro 2).
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Grafico 3: Gasto medio por turista extranjero segin destino principal, 2011
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Cuadro 2: Indicadores econémicos del turismo

Tasas de variacion en %

Procedencia de los turistas 2008 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Andalucia

Turistas 7.918.546 7.411.379 7.056.316 7.095.853 -6,40 -4,79 0,56

Estancia media (dias) 528 5,68 5,50 5,68 0,40 -0,18 0,18

Gasto medio diario (euros) 53,57 56,15 55,71 54,67 4,81 -0,77 -1,88

Turistas 7.427.644 6.450.039 6.184.982 6.179.569 -13,16 -4,11 -0,09
Estancia media (dias) 6,88 7,15 7,63 7,75 0,28 0,48 0,13
Gasto medio diario (euros) 59,73 60,50 62,28 62,12 1,28 2,94 -0,26

Unién Europea

Turistas 7.306.879 5.944.783 5.747.123 6.119.888 -18,64 -3,32 6,49
Estancia media (dias) 11,28 11,43 12,20 11,85 0,15 0,78 -0,35
Gasto medio diario 61,09 63,09 62,89 67,82 327 -0,32 7,83

(euros)

Resto del mundo

Turistas 2405587 | 2.118.539 | 2.306.045| 2.396.651 -11,93 8,85 3,93
Estancia media (dias) 12,08 12,35 11,83 12,33 0,28 -0,53 0,50
Gasto medio diario 61,84 66,18 72,97 73,06 7,02 10,26 0,13

(euros)

Turistas 25.058.655 | 21.924.740 | 21.294.466 | 21.791.961 -12,51 -2,87 2,34
Estancia media (dias) 8,1 8,3 8,4 8,7 0,2 0,1 0,3
Gasto medio diario
) 58,66 60,22 60,44 60,79 2,67 0,36 0,57
Fuente: Encuesta de Coyuntura Turistica de Andalucia (IEA).
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Calculo de la rentabilidad de un plan de pensiones

Germdn Carrasco Castillo

Resumen: En este articulo se pretende desarrollar el procedimiento para calcular la rentabilidad de los planes de pen-
siones, calculando primero el rendimiento de las aportaciones y luego introduciendo la fiscalidad tanto de aportaciones

como de prestaciones.
Palabras clave: Rentabilidad; pensiones; fiscalidad.

Cédigo JEL: C02.

1. Introduccion

En este articulo se desarrollan las técnicas fi-
nancieras necesarias para calcular la rentabilidad
de un plan de pensiones. En primer lugar, se co-
mentan las distintas acepciones que tiene el térmi-
no «rentabilidad», en funcién de los parametros y
condiciones sobre los que se calcula.

En segundo lugar, se resume el tratamiento fis-
cal de los planes de pensiones, que afecta de for-
ma importante al calculo de la rentabilidad de los
mismos.

Finalmente, se exponen las técnicas de calculo
de la rentabilidad de manera gradual para su me-
jor comprension.

2. Acepciones del término rentabilidad

La rentabilidad de una inversiéon mide la re-
lacién porcentual entre el capital invertido y el
rendimiento obtenido. No debemos confundir el
término «rendimiento» con el término «rentabi-
lidad». El rendimiento se refiere a la cuantia ab-
soluta obtenida en una inversién, mientras que la
rentabilidad expresa un porcentaje. Por ejemplo,
si invertimos 1.000 € en un activo financiero que
nos reporta 100 € al ailo, diremos que el rendi-
miento es de 100 €, mientras que la rentabilidad
es del 10 por ciento (100 entre 1.000). Ademas, la
rentabilidad lleva asociado un plazo determinado
(rentabilidad anual, mensual, etc.), es decir, no es
lo mismo una rentabilidad del 10 por ciento en un
afio que en seis meses.

Segun esto, el término «rentabilidad» puede
tratarse desde diferentes perspectivas y con dife-
rentes denominaciones, como son:

— Rentabilidad simple (RS) (basica): Es la cal-
culada por el procedimiento mencionado ante-
riormente, como el cociente entre el rendimiento
(Precio final (P,)-Precio o capital inicial (P))) y el
capital invertido (P):

RS=(P,-P,)/P, =P /P, -1

Por ejemplo, si un activo que valia 100 €, es ven-
dido después de 4 afios por 112 €, la rentabilidad
ha sido de un 12 por ciento en 4 aflos. Si queremos
determinar la rentabilidad anual, tenemos dos op-
ciones:

« Suponer que todos los afios se obtiene el mis-
mo porcentaje de interés (rentabilidad), es decir,
trabajar a interés simple:

Rentabilidad anual=(12%)/4=3%

o Trabajar a interés compuesto, con lo que cada
afo los intereses se juntan al capital para producir
nuevos intereses. Si llamamos r a la rentabilidad
anual:

(1+r)*=1,12 --->r=2,8 %

o Tasa Anual Equivalente (TAE): Es un término
que se utiliza en contratos financieros para homo-
geneizar pagos o cobros con periodos diferentes.
Habitualmente se utiliza en las operaciones de
préstamo para recoger el efecto que supone de-
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volver una deuda en pagos con una periodicidad
inferior al afio (normalmente meses).

Por ejemplo, un préstamo al 7 por ciento nomi-
nal que se devuelve en pagos mensuales tiene una
TAE del 7,23 por ciento.

o Tasa Interna de Rentabilidad (TIR): La TIR es
la tasa de interés que iguala a cero el «valor Actual
Neto» de una inversion, es decir la suma finan-
ciera de todos los flujos de ingresos y gastos. Se
utiliza en la valoracion de proyectos de inversion.

Ejemplo: El cuadro 1 nos determina el valor de
la TIR:
Cuadro 1: Ejemplo cdlculo de la TIR

ANO | INGRESO-GASTO | VALOR ACTUAL
0 -970 -970
1 40 40 (1+TIR)"
2 40 40 (1+TIR)
3 40 40 (1+TIR)>
4 1.040 1.040 (1+TIR)*

Fuente: Elaboracion propia.

Para determinar la TIR, sumariamos el valor
actual de todos los ingresos/gastos y se igualaria
a cero. Mediante calculadoras o programas infor-
maticos (hojas de calculo) obtenemos el valor de
la TIR=4,84 por ciento.

o Rentabilidad Financiero-Fiscal (RFF): Es la
rentabilidad que se obtiene tras tener en cuenta la
fiscalidad a la que se encuentra sometida la inver-
sién y/o el inversor. Este es un aspecto importante
en el andlisis de activos financieros, pues puede
afectar seriamente al resultado de una inversion.
En el articulo que nos ocupa es de vital importan-
cia y serd el enfoque utilizado.

3. Fiscalidad de los planes de pensiones

La fiscalidad de los planes de pensiones tiene
dos partes claramente diferenciadas, la fiscalidad
de las aportaciones realizadas y de las prestaciones
recibidas.

3.1 Fiscalidad de las aportaciones.

Las aportaciones realizadas a planes de pensio-
nes reducen la base imponible del IRPE. Esta re-
duccién no es ilimitada y tiene un limite determi-
nado por la menor de estas cantidades:

— La primera es un porcentaje de la suma de ren-
dimientos netos del trabajo y actividades econd-
micas. Hasta 50 afos este porcentaje es del 30 por

ciento de la suma anterior y para personas mayo-
res de 50 afios es del 50 por ciento.

— Una cuantia que depende de la edad del contri-
buyente. Hasta 50 afos, son 10.000 € y se eleva a
12.500 € para personas mayores de 50 afios.

De esta forma, una persona de 47 aflos que ten-
ga un rendimiento neto del trabajo y actividades
economicas de 30.000 € s6lo podria reducir en su
base imponible 9.000 € (30 por ciento de 30000).

Esta fiscalidad general tiene también unas con-
diciones especiales para personas con minusvalia
y sus familiares.

3.2 Fiscalidad de las prestaciones

Cuando se recupera el capital invertido, es decir
cuando se recibe la prestacion del plan de pensio-
nes, puede realizarse de varias formas:

— En forma de capital, es decir, todo en un tnico
pago.

— En forma de renta, mediante una cantidad pe-
ridédica, normalmente mensual. Esta renta puede
ser temporal o vitalicia.

— En forma mixta, esto es, una parte en forma de
capital y otra en forma de renta periddica.

La tributacion en todos los casos es la misma, y
corresponde a rendimientos del trabajo. Por tanto,
aumentan los rendimientos del trabajo y aumen-
tan la base imponible general. Evidentemente, el
efecto final dependera del tipo de gravamen del
contribuyente.

Actualmente existe un régimen transitorio para
las prestaciones en forma de capital. Consiste en
reducir un 40 por ciento al importe de la presta-
cion, el importe que corresponda a las aportacio-
nes realizadas hasta el 31 de diciembre de 2.006.
De esta forma, si en una prestaciéon de 100.000 €,
la mitad corresponde a aportaciones realizadas
hasta el 31/12/2006, la cantidad que tributaria
como rendimientos del trabajo serfa:

100.000-40% de 50.000=80.000

4. Célculo de la rentabilidad de los planes de pen-
siones

A continuacién se va a ir desarrollando el pro-
cedimiento de calculo de la rentabilidad de un
plan de pensiones en distintas fases:
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1. Caélculo de la rentabilidad financiera.

2. Calculo de la rentabilidad incluyendo la fis-
calidad de las aportaciones.

3. Célculo de la rentabilidad financiero-fiscal
incluyendo la fiscalidad de aportaciones y presta-
ciones. La fiscalidad que vamos a utilizar es la que
estara vigente a partir del IRPF 2012, es decir la
que se realizara a partir del afio 2013.

Para ir comprendiendo de forma gradual el
proceso se va a comparar esta rentabilidad con la
de una imposicién a plazo fijo (IPF). Inicialmente
se va a establecer una aportacion tnica en un afio
y luego se va a ir incluyendo distintas aportaciones
anuales.

Para facilitar los célculos, se va a suponer que las
aportaciones se hacen el 20 de junio de cada afio,
al igual que el pago del IRPF (de no ser asi habria
que tener en cuenta el dia/mes de cada aportacion
y luego suponer otra fecha para los pagos fiscales).

4.1 Aportacion unica

Como situacion inicial se va a considerar la re-
cogida en el cuadro 2:

Cuadro 2: Supuestos de aportacion tinica

APORTACION (20/06/2012) 10.000 €
RENTABILIDAD ANUAL 2%
TIPO IMPOSITIVO IRPF (2012)
(Se estima una Renta anual de 40%
40.000 €)
TIPO IMPOSITIVO IRPF 30%
TRAS JUBILACION (2012) 0
PLAZO 20 afios
Fuente: Elaboracion propia.
— Rendimiento Financiero: 10.000(1+0,02)%-

10.000=4.859,47 €.

— Fiscalidad de la aportacion en el IRPF: en el
IRPF 2012 se podra reducir de la base imponible
10.000 € porque no supera el limite financiero (30
por ciento de 40.000 €) ni el limite fiscal (10.000 €
por aportaciones hasta 50 afos). Esto supone un
ahorro fiscal del 40 por ciento de 10.000=4.000.

— Fiscalidad de la prestacion: Cuando reciba la
prestacion de 14.859,47 € puede decidir la pres-
tacion en forma de capital o de renta (aunque la
prestacion esta sujeta a una retencion a cuenta, no
se usara en el ejemplo para facilitar los calculos y
la comprension del mismo).

o Sila percibe en forma de capital, en el IRPF del
afo siguiente deberd pagar en concepto de rendi-
mientos del trabajo adicionalmente a los que ten-
ga, el 40 por ciento de 14.859,47 €=5.943,79 €.

El resumen de pagos-ingresos seria:

Cuadro 3: Resumen de pagos-ingresos del Plan
de Pensiones en forma de capital
(aportacion tinica)

ANO CONCEPTO | PAGOS/INGRESOS
2012 PAGO -10.000,00 €
2013 IRPF 4.000,00 €

2032 PRESTACION 14.859,47 €
2033 IRPF -5.943,79 €

Fuente: Elaboracion propia.

Utilizando una hoja de célculo se obtiene una
RFF del 2%.

o Si la percibe en forma de renta, suponiendo
una esperanza de vida de 25 afios, y manteniendo
el 2 por ciento como tipo de interés del préstamo,
recibird una mensualidad de 62,98 € (este resul-
tado puede calcularse en cualquier simulador de
préstamos, aunque la realidad es mds compleja, ya
que las entidades financieras calculan este valor
con probabilidades de supervivencia). En con-
cepto de IRPF debera pagar anualmente el 30 por
ciento de los ingresos anuales como rendimientos
del trabajo por su renta del plan de pensiones: 30
por ciento de (62,98x12).

El resumen de pagos-ingresos seria:

Cuadro 4: Resumen de pagos-ingresos de plan
de pensiones en forma de renta (aport. inica)

ANO CONCEPTO | PAGOS/INGRESOS
2012 PAGO -10.000,00 €
2013 IRPF 4.000,00 €

2032 A 2057 | MENSUALIDAD 62,98 €

2033 A 2058 IRPF(*) 226,74 €

Fuente: Elaboracion propia

(*) Como se ha supuesto que los ingresos-pagos
se hacen el 20 de junio, el primer ailo y el dltimo
de percepcion de renta se cobrarian 6 mensuali-
dades en lugar de las 12 del resto de afios y, logica-
mente el IRPF seria la mitad.

Se obtiene una RFF del 2,45 por ciento.

Si se considera ahora la IPE se obtendria el
mismo rendimiento financiero de 4.859,47 €.
Cambiaria el tratamiento fiscal. Los rendimientos
estan sujetos a una retencion que, segun los cam-
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bios fiscales, sera del 21 por ciento y luego formara
parte de la base imponible del ahorro y estard su-
jeta a un tipo impositivo del 21 por ciento que, al
deducir la retencién quedara una cuota de 0 €. El
resumen serfa entonces:

Cuadro 5: Resumen de pagos-ingresos IPF
(aport. tnica)

ANO CONCEPTO PAGOS/INGRESOS
2012 CAPITAL INICIAL -10.000,00 €
2032 CAPITAL FINAL 14.859,47 €
2032 RETENCION 3.120,49 €

2033 IRPF 0€

Fuente: Elaboracion propia.

La RFF seria de 0,80 por ciento.

Vamos a resumir en el cuadro 6 los resultados
con otras rentabilidades ademas del 2 por ciento
inicial.

Cuadro 6: Resumen de RFF vs IPF (aport. uinica)

RENTABILIDAD | RENTABILIDAD RFF PP. RFF PP.
FINANCIERA IPF CAPITAL RENTA
2% 0,80 % 2% 2,45 %
4% 2,78 % 4% 4,45 %

6%
8%

4,76 %
6,73 %

6%
8 %

6,45 %
8,46 %

Fuente: Elaboracién propia.

Como vemos en el cuadro 6, destaca claramen-
te la RFF del plan de pensiones en forma de ren-
ta, que siempre supera la rentabilidad financiera
y muy por encima de la rentabilidad de una IPE.
Llama la atencion la RFF del plan de pensiones en
forma de capital, porque coincide con la rentabili-
dad financiera. El motivo es que segun las hipéte-
sis utilizadas, el tipo marginal del contribuyente es
siempre el mismo, con lo que las reducciones que
se aplica en su IRPF se compensan con los pagos
que tiene que realizar por las prestaciones en for-
ma de capital.

4.2 Aportacién constante.

Se supone ahora que se hace una aportacion
periddica de 10.000 € al plan de pensiones (y a
la IPF) durante 20 afos, cobrando la prestacion
a partir del siguiente. En este caso, el capital acu-
mulado se obtendria capitalizando cada uno de
los capitales su plazo correspondiente, es decir, el
primero (en 2012), durante 20 afios, el segundo
durante 19 y asi sucesivamente hasta el altimo que
generaria intereses durante 1 afio.

Cuadro 7: Supuestos de aportacion constante

10.000 €
2%

APORTACION (2012 a 2031)
RENTABILIDAD ANUAL
TIPO IMPOSITIVO IRPF (2012)
(Suponemos una renta anual de unos 40.000 €)
TIPO IMPOSITIVO IRPF (2012)
TRAS JUBILACION

40%

30%

Fuente: Elaboracion propia

En resumen, tendriamos lo siguiente:

— Capital final: 10.000(1+0,02)*+10.000(1+0,02)
P+ ... 10.000(1+0,02)=247.833,17 €.

— Fiscalidad de la aportacion en el IRPF: como
en el caso anterior, podra reducir en el IRPF desde
2013 hasta 2032 en su base imponible, 4.000 €.

— Fiscalidad de la prestacion: Cuando reciba la
prestacion de 247.833,17 € puede decidir la pres-
tacién en forma de capital o de renta (que consi-
deramos sin retencion a cuenta para facilitar los
célculos y la comprension del mismo).

o Sila percibe en forma de capital, en el IRPF del
afo siguiente deberd pagar en concepto de rendi-
mientos del trabajo, adicionalmente a los que ten-
ga, los impuestos correspondientes a la prestacion.
Al ser una cantidad tan elevada, su tipo impositivo
marginal subiria al 55 por ciento, lo que supone
una cantidad de: 55 por ciento de 247.833,17 €
=136.308,24 €.

El resumen de pagos-ingresos seria:

10.000(1+0,02)*"+10.000(1+0,02)"*+....
10.000(1+0,02)=247.833,17

Cuadro 8: Resumen de pagos-ingresos PP en
forma de capital (aport. constante)

ANO CONCEPTO PAGOS/INGRESOS
2012-2031 PAGO -10.000,00 €
2013-2032 IRPF 4.000,00 €
2032 PRESTACION 247.833,17 €
2033 IRPF -136.308,24 €

Fuente: Elaboracion propia

Utilizando una hoja de célculo obtenemos una
RFF de -0,74 por ciento.

« Sila percibe en forma de renta, con las condi-
ciones referidas anteriormente, de una esperanza
de vida de 25 afos y manteniendo el 2 por ciento
como tipo de interés del préstamo, recibira una
mensualidad de 1.050,45 € (como puede calcular-
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se en cualquier simulador de préstamos). En con-
cepto de IRPF debera pagar anualmente el 30 por
ciento de los ingresos anuales como rendimientos
del trabajo por su renta del plan de pensiones: 30
por ciento de (1.050,45x12).

El resumen de pagos-ingresos seria:

Cuadro 9: Resumen de pagos-ingresos PP en forma
de renta (aport. constante)

ANO CONCEPTO PAGOS/INGRESOS
2012-2031 PAGO -10.000,00 €
2013-2032 IRPF 4.000,00 €

2032 A 2057 MENSUALIDAD 1.050,45 €
2033 A 2058 IRPF(*) 3.781,62 €

Fuente: Elaboracion propia.

(*) Como hemos supuesto que los ingresos-pagos se hacen
el 20 de junio, el primer afio y el Gltimo de percepcién de renta
se cobrarian 6 mensualidades en lugar de las 12 del resto de

anos y, logicamente el IRPF seria la mitad.

Obtenemos una RFF del 2,62 por ciento.

Si se considera ahora la IPF, tendriamos el mismo
rendimiento financiero de 247.833,17 €. La reten-
cién en este caso, aplicando los cambios fiscales,
serd del 27 por ciento, por obtener unos rendi-
mientos superiores a 24.000 € (los rendimientos
son 247.833,17 - 20x10.000 = 47.833,17). Como
antes, luego formara parte de la base imponible
del ahorro y quedard una cuota a pagar de 0 €. El
resumen serfa entonces:

Cuadro 10: Resumen de pagos-ingresos IPF (aport.

constante)
ANO CONCEPTO PAGOS/INGRESOS
2012-2031 CAPITALINICIAL -10.000,00 €
2032 CAPITAL FINAL 247.833,17 €
2032 RETENCION 1291495
2033 IRPF 0€

Fuente: Elaboracion propia.
La RFF seria de 1,51 por ciento.

Tal y como se realizd en el apartado anterior, se
va a resumir en un cuadro los resultados con otras
rentabilidades ademads del 2 por ciento inicial.

Cuadro 11: Resumen de RFF vs IPF
(aport. constante)

RENTABILIDAD | RENTABILIDAD REF PP. RFF PP.
FINANCIERA IPF CAPITAL RENTA
2% 1,51% -0,74% 2,62%
4% 3,11% 1,48% 4,60%
6% 4,78% 3,66% 6,60%
8% 6,53% 5,81% 8,60%

Fuente: Elaboracién propia.

Vuelve a destacar claramente la RFF del plan de
pensiones en forma de renta, que siempre supera
la rentabilidad financiera y muy por encima tan-
to de la rentabilidad de una IPF como del plan de
pensiones en forma de capital.

Conclusiones

En este articulo se ha desarrollado el procedi-
miento para calcular la rentabilidad del plan de
pensiones tanto en forma de capital como en for-
ma de renta. Los calculos financieros requieren el
uso de herramientas informaticas para poder de-
terminar estas rentabilidades, fundamentalmente
hojas de calculo.

Se ha podido comprobar cémo la fiscalidad
puede afectar de forma considerable a la rentabi-
lidad, tanto por los tipos de gravamen como por
el aplazamiento de los pagos impositivos. Con
los nuevos tipos de gravamen vigentes a partir
del IRPF 2012, los planes de pensiones en forma
de renta se muestran como los instrumentos fi-
nancieros mas rentables, porque minoran los dos
efectos mencionados anteriormente. Reducen el
total de rendimientos sobre los que recaen los ti-
pos impositivos y retardan los pagos impositivos.

En relacién a una imposicién a plazo fijo, los
planes de pensiones en forma de capital obtienen
mejor rentabilidad si sélo se realiza una aporta-
cién pero se muestran instrumentos no tan acon-
sejables cuando se hacen aportaciones periédicas
que terminan en una prestacion sujeta a un tipo
impositivo muy alto.
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sEs necesario deslizarse a un escalén superior de renta para verse afectado por
la progresividad en frio?

José M. Dominguez Martinez

Resumen: El fenémeno de la progresividad en frio se asocia frecuentemente al perjuicio causado a los contribuyentes
del IRPF como consecuencia de verse desplazados a un escalon de renta superior y afrontar, por tanto, un tipo de gra-
vamen mas elevado sobre parte de la renta. En esta nota se plantea que igualmente puede producirse un incremento de
la carga tributaria efectiva aun cuando el contribuyente, después del aumento de su renta nominal, quede en el mismo
intervalo de renta.

Palabras clave: IRPF; progresividad en frio; inflacién.

Codigos JEL: H24; E31.

a inflacién origina una serie de distorsiones cio para el contribuyente? O, dicho de otro modo,
Ly perturbaciones en la aplicacién del im- spuede afirmarse que no se dard el impacto nega-
puesto sobre la renta de las personas fisicas tivo asociado a la progresividad en frio?
(IRPF). Una de las mds relevantes concierne a la
interaccion entre la inflacién y la progresividad Con objeto de dar una respuesta al interrogante
tipica de este tributo, que da lugar al conocido planteado, podemos recurrir a un ejemplo senci-
fenémeno de la progresividad en frio o rémora llo, que se resume en el cuadro 1.
fiscal inflacionaria. Expuesto de una manera sim-
ple, dicho fendmeno consiste en que, en un IRPF Supongamos que la tarifa del IRPF es la siguien-
con tarifa progresiva, un contribuyente cuya renta te: de 1 a 100 unidades monetarias (u.m.), 10%;
nominal crece al mismo ritmo que la inflacién y de 101 a 300, 20%. En el aflo 1, una persona tiene
que, consiguientemente, se limita a preservar su una renta de 200 u.m., con lo que el importe de
nivel de renta en términos reales, se ve sometido a la cuota tributaria ascenderd a 30 (10% x 100 +
mayores tipos impositivos y acaba con una menor 20% x 100). La tasa de inflacién anual es del 10%.
renta disponible en términos reales. Se supone que la renta de esta persona aumenta

al mismo ritmo que la inflacién y se sitda en 220
en el afo 2, con lo que mantiene la misma renta
en términos reales (220/1,1 = 200). En el afio 2, el
impuesto tendrd una cuantia de 34 (10% x 100 +
20% x 120).

La explicacion de dicho resultado es inmediata
en aquellos casos en los que, como consecuencia
del alza de la renta nominal para ajustarse a la in-
flacion, parte de su base liquidable se desliza a un
escalon superior de la escala de gravamen, afron-

tando un tipo marginal mds elevado. , . .
p 8 Veamos qué ocurre con la renta después de im-

puesto en cada ejercicio. En el afo 1 la renta dis-
ponible es de 170 (200 - 30); en el afio 2, de 186
(220 - 34). La renta disponible del periodo 2 es
superior a la del periodo 1 en términos nomina-

No faltan interpretaciones que circunscriben
la progresividad en frio a este tipo de situaciones.
De hecho, una de las denominaciones mas
usuales del fendmeno en la literatura anglosajona,

«bracket creep», sugiere literalmente el referido les, pero es inferior en términos reales, es decir,
deslizamiento a un tramo superior de la tarifa. una vez que comparamos las dos cifras expresadas
a precios del mismo aflo. Asi, la renta disponible
En este contexto, cabe plantearse la siguiente del afio 2 a precios del afio 1 (169,1) (186/1,1), es
cuestion: en el supuesto de que el ajuste al alza de menor que la del afio 1 (170).
la renta nominal del contribuyente, para ajustarse
a la inflacién, no implique la entrada en un tramo En definitiva, se puede comprobar cémo, a pe-
mas elevado de la tarifa, jcabe excluir el perjui- sar de que el contribuyente no traspasa el limite del
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escalon de partida, se ve afectado negativamente
por el juego de la inflacidn y la progresividad.

Procede preguntarse, naturalmente, cual es la
razon que explica el resultado obtenido. La expli-
cacion estriba en el propio calculo del impuesto: el
tipo impositivo medio, que es el que determina la
carga soportada, es realmente una media ponde-
rada; esto es, se obtiene ponderando los distintos
tipos que contiene la tarifa por el importe de la

renta gravable por cada uno de ellos; aunque el
contribuyente se mantenga en el mismo tramo,
habra una mayor porcién de su renta gravada al
tipo marginal (el aplicable a la dltima parte de su
renta), con lo cual aumentara su tipo medio. En el
ejemplo anterior: en el afio 1, el tipo medio resulta
de ponderar el 10% por 100 y el 20% por 100; en
el afio 2, el 10% sigue ponderado por 100 y el 20%
por 120; de este modo, el tipo medio se situa, res-
pectivamente, en el 15% y el 15,5%.

Cuadro 1: Ilustracion del fendmemo de la progresividad en frio sin deslizamiento de tramo

Tarifa
Renta Tipos (%)
1-100 10
101 - 300 20
301 - 500 30
Afnol
R, 200
T, 10% 100 + 20% 100 = 10 + 20 = 30
tme; (30/200) x 100 = 15 %
RD, 200-30=170
Ano 2 tasa de inflacién = 10%
R, 220
T, 10% 100 + 20% 120 = 10 + 24 = 34
tme, (34/220) x 100 = 15,5%
RD, 220-34=186
RD ; rea 186/1,1 = 169,1
Leyenda: R: renta; T: cuota tributaria; tme: tipo medio de

gravamen; RD: renta después de impuesto; 1,2: afios de referencia.

Fuente: Elaboracion propia.
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La singularidad de la demanda de activos financieros

Herminia Aznarte Moya y Juan José Torres Gutiérrez

Resumen: Los activos financieros son los instrumentos que utilizan los agentes econdmicos para trasladar el ahorro
presente (la parte del ingreso corriente que no se consume) hasta el futuro, para su consumo posterior. Desde ese punto
de vista, el articulo analiza la demanda de activos financieros desde la perspectiva de la teoria keynesiana.

Palabras clave: demanda de activos; preferencia por la liquidez; tipo de interés; activos monetarios; trampa de la liqui-

dez; tipos de interés negativos.

Codigos JEL: E12; E41; E43; G11.

a demanda de activos financieros hay que

ubicarla conceptualmente en el contexto de

la optimizacién intertemporal de la utilidad
del consumidor. Ahorroy consumo son las dos ca-
ras de la misma moneda. La parte de la renta dis-
ponible que no se consume se ahorra. Pero en la
teorfa del consumidor, los consumidores s6lo ob-
tienen utilidad (satisfaccion) consumiendo bienes
y servicios, bien en el momento presente, bien en
el futuro. Son precisamente los activos financieros
los instrumentos empleados para trasladar el aho-
rro presente al consumo futuro, de la misma ma-
nera que el crédito traslada ahorro futuro a consu-
mo presente. Incluso la acumulacién patrimonial
se interpretaria como un traspaso intertemporal e
intergeneracional entre consumo y ahorro, ya que
el ahorro presente se trasladaria a consumo futuro
de las siguientes generaciones.

En la Teoria general de la ocupacidn, el inte-
rés y el dinero (Keynes, 1936), ahorro e inversién
productiva, como agregados macroeconémicos,
suponen una igualdad baésica, pero, sin embar-
g0, a escala individual, invertir no es en absoluto,
equivalente a demandar activos. La inversion se
corresponde exclusivamente con la actividad pro-
ductiva de la formacién bruta de capital. El aho-
rrador, sin embargo, toma una doble decisiéon qué
parte del ingreso corriente se consume y qué parte
se ahorra (propensiéon marginal a consumir ver-
sus propension marginal a ahorrar) y, en segundo
lugar, «en qué forma conservara el poder adqui-
sitivo de consumo futuro que ha reservado»', en
dinero o equivalentes (depdsitos bancarios a corto

' Keynes, J. M.: Teoria general del interés, la ocupacion
y el dinero, edicion en espafiol, 1981, Fondo de Cultura
Econodmica, cap. 13, apartado I, pag. 151.

plazo) o en activos financieros. El tipo de interés
aqui no se determina en el mercado de capitales
para equilibrar la oferta y demanda de financia-
cién, como sostenian los economistas clasicos y
neocldsicos, sino que el tipo de interés equilibra
la preferencia por la liquidez de los consumidores
con la demanda de activos financieros no liquidos.
En definitiva, el tipo de interés no es visto como la
«recompensa por la espera» en el consumo (por
el ahorro), sino «la recompensa por no atesorar»
efectivo y demandar activos financieros. Sin em-
bargo, para esto, Keynes se refiere sélo a los acti-
vos de renta fija, a la deuda. Los activos de renta
variable no cuentan con esa funcién de ahorro,
sino que son vistos con fines especulativos. Aun-
que Keynes valora la liquidez que los mercados
bursatiles aportan a los activos financieros, no
puede evitar preocuparse «cuando el desarrollo
del capital de un pais se convierte en subproducto
de las actividades propias de un casino»”

Sera Tobin (1958), quien revisando la teoria key-
nesiana de las preferencias por la liquidez,plantee
un modelo basado, como el de seleccién de car-
teras Optimas media-varianza de Markowitz
(1952), en la toma de decisiones de los inversores
bajo incertidumbre. Tobin integra en su modelo,
tanto los activos monetarios como los activos fi-
nancieros con riesgo, sin distinguir si esos activos
son de renta fija o de renta varjable. La demanda
de dinero y, en general, de activos monetarios es
considerada como parte integrante de la demanda
de activos financieros. El rendimiento esperado,
en términos de esperanza matematica, y el riesgo,
medido por la varianza o desviacion estandar de la

2 Ibid, cap. 12, apartado VI, pag. 145.
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Grafico 1: Teorema de separacion en dos fondos
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distribucion de rendimientos, seran los dos para-
metros a tener en cuenta en la demanda de activos
financieros.

La conclusién del modelo de Tobin, conocido
como «Teorema de separacion en dos fondos,
pronostica que los inversores distribuirdn su car-
tera total entre dos fondos: un fondo de activos
monetarios sin riesgo, cuya rentabilidad sera pre-
cisamente el tipo de interés del dinero o tipo de
interés sin riesgo, y un segundo fondo de activos
con riesgo, una cartera diversificada, éptima en
el sentido de Markowitz, que minimiza el riesgo
para una rentabilidad dada. La cartera total de
cualquier inversor seria, por tanto, una combina-
cion lineal de activos monetarios y de una cartera
optima de activos con riesgo, cuya representacion
grafica se conoce como la Linea del Mercado de
Capitales (LMC), y explica la existencia tanto de
carteras con liquidez como de carteras apalanca-
das con endeudamiento (grafico 1).

La LMC depende, no sélo del tipo de interés li-
bre de riesgo, sino también de las condiciones de
riesgo y rentabilidad esperados en los mercados
de capitales. La demanda individual de activos
monetarios y de activos financieros, dada la LMC,
dependera de la aversion al riesgo de cada inver-
sor. Cuanto mayor sea su aversion al riesgo, ma-
yor sera el porcentaje de activos monetarios en su
cartera total y menor el porcentaje de activos con
riesgo. Cuanto menor su aversion al riesgo, menor
el porcentaje de activos monetarios, pudiendo lle-
gar a ser negativo, lo que supondria endeudarse
para invertir en activos con riesgo en una cartera
apalancada.

Para Keynes, la liquidez o el apalancamiento
de las carteras vendrian explicados por el motivo

especulativo de la preferencia por la liquidez, de
manera que «quien crea que las tasas futuras de
interés estaran por encima de las supuestas por
el mercado, tiene motivo para conservar dinero
liquido», asimismo, en sentido opuesto, quien
piense que los tipos de interés futuros estaran por
debajo que los supuestos por el mercado «tendra
motivo para pedir dinero prestado a corto plazo
con el fin de comprar deudas a plazo mas largo»’.
De la misma manera, con una nota a pie de pagi-
na, indicaba que «si un individuo creyera que el
rendimiento probable de las inversiones seria in-
ferior al previsto por el mercado» tendria incenti-
vo a guardar efectivo o invertirlo en deuda (renta
fija), siendo ésta ultima preferible, al tener mayor
rentabilidad, a no ser que también pensara que los
tipos de interés serian mas altos que los esperados
por el mercado.

El modelo de Tobin viene a confirmar lo apun-
tado por Keynes: si las previsiones de los merca-
dos de capitales son bajistas, los inversores man-
tendran todas sus carteras en liquidez, por muy
bajo que sea el tipo de interés libre de riesgo, que
se supone siempre positivo. Estariamos ante un
caso particular de la «trampa de la liquidez», la
que afecta directamente a la demanda de activos
financieros.

Se conoce como «trampa de la liquidez» aquella
situacién macroecondmica en la que los tipos de
interés son tan bajos, tan cercanos a cero que la
politica monetaria no es efectiva, de manera que
nuevas bajadas en los tipos de interés de inter-
vencién por los bancos centrales o el incremento
de la liquidez del sistema bancario no consiguen
aumentar la inversion, el consumo ni la demanda
de activos financieros, sino que sélo se incrementa

* Ibid., cap. 13, apartado II, pag. 154.
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Grafico 2: La trampa de la liquidez en la zona Euro: 1999-2012
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la liquidez. En la parte que nos afecta, estariamos
ante una trampa de liquidez cuando los inversores
no respondan incrementando la parte de riesgo de
sus carteras a una bajada de tipos de interés o una
inyeccion de liquidez por parte de las autoridades
monetarias. Si los tipos de interés estuvieran cer-
canos a cero, los inversores solo podrian esperar
que en un futuro mas o menos cercano suban, lo
que provocaria pérdidas en la renta fija y, posible-
mente, también en la renta variable, por lo que
optaran por mantener sus posiciones liquidas, en
activos sin riesgo.

Krugman (2000) insiste en que tanto en Japon,
desde la década de los 90, como, durante la crisis
actual, en las economias desarrolladas (Estados
Unidos, Reino Unido y la Eurozona) el escenario
puede calificarse como de «trampa de la liquidez».
«En una trampa de la liquidez la politica mone-
taria no funciona porque los mercados esperan
que el banco central revierta tan pronto como
sea posible a la practica normal de estabilizacién
de precios; para hacerla efectiva, el banco central
debe prometer creiblemente que es irresponsable,
manteniendo su expansion después que la rece-
sién haya pasado»* (Krugman, 2000).

En realidad, ni siquiera ha resistido a la actual
crisis financiera el supuesto basico asumido por
todos los economistas desde los clasicos, de que
el tipo de interés nominal no podia ser negativo.
Ya se consideraba una distorsion en los modelos
de demanda de activos el hecho de que los tipos
de interés reales (tipos nominales menos la tasa de
inflacion) fueran negativos, pero desde febrero de
2012 se han observado algunas subastas de deuda
publica alemana a tipos de interés negativos (gra-
fico 2): los ahorradores estan dispuestos a perder
parte de su dinero a cambio de la seguridad.

* Traducido del inglés por los autores de este articulo.

(,Como afectara esto a los modelos de demanda
de activos? Un estudio de Goldman Sachs, citado
por Krugman (2010), estima que si no existiera
ese limite inferior de los tipos de interés, el tipo de
referencia de la Reserva Federal, conocido como
Fed funds rate, estaria actualmente en el «menos
cinco» por ciento (-5 por ciento), y que, para con-
seguir el mismo efecto, la Reserva Federal (Fed)
tendria que expandir su balance hasta 10 billones
(europeos, en el texto original se habla de tril-
lones) de ddlares, desde los 2,5 billones, aproxi-
madamente, en esa misma fecha.
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a situacion econdmica y financiera que atraviesa Espafa estd marcada por una gran dificultad para

financiarse en los mercados internacionales, motivada por las subidas de la prima de riesgo del pais y

el elevado nivel de déficit pablico, que queda lejos de la obligacion de cumplimiento de los criterios de
estabilidad presupuestaria estipulados en el Tratado de Maastricht. El pasado afio, el déficit se situd en el 8,9
por ciento del Producto Interior Bruto (PIB), mas de dos puntos porcentuales por encima de las previsiones
iniciales.

Este incumplimiento ha obligado al Ejecutivo a poner en marcha medidas de calado, tanto de caracter
temporal como estructural, que contribuyan a reducir el déficit y satisfagan las directrices de Europa, que
pasan por situar el déficit publico en el 5,3 por ciento del PIB en el presente afio y en el 3 por ciento en 2013.
Entre las nuevas normas destacan una subida temporal del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF), del Impuesto sobre Bienes Inmuebles (IBI), un recorte de los beneficios fiscales para las grandes
empresas, la reintroduccién de la deduccién por inversion en vivienda habitual y una amnistia fiscal, a través
de la que se permite el afloramiento de capital oculto con una minima tributacién sin sanciones penales o
administrativas. No obstante, y a pesar de los cambios introducidos, el Consejo de la Unién Europea destaca
que la ratio ingresos tributarios/PIB de Espana es uno de los mds bajos de la UE y recomienda que el sistema
tributario espafiol mejore su eficiencia, reorientando los ingresos hacia los impuestos menos distorsiona-
dores.

Hemos trasladado estas cuestiones a un economista jubilado, a la concejala de Economia, Hacienda y
Personal de un ayuntamiento; a un experto en derecho fiscal y socio de un importante bufete de abogados
y a una joven licenciada en Economia. Ellos dan su visién del momento actual y alguna recomendacion.

Preguntas 3. Una de las decisiones mas comentadas es la
amnistia fiscal con objeto de que el capital retorne

1. ;Qué opinion le merece el sistema tributario a Espaia ;Cémo ve dicha medida? ;Cree que

espanol? ;Cree, a grandes rasgos, adecuados todos debe prorrogarse en el tiempo? ;Obliga a una

los cambios realizados con el objetivo de reducir modificacién del codigo penal?

el déficit publico? 4. ;Cbémo afecta el incremento del IBI e IRPF a

. . . los ciudadanos?
2. Los nuevos cambios han vuelto a incluir la

deducciéon por inversion en vivienda habitual. 5. ;Cree que la situaciéon econdémica actual
;Considera acertada esta decisién o, por el provocara nuevos cambios en proximas fechas? Si
contrario, entiende que este incentivo no s asf, ;qué cambios son los més probables?
contribuye a mejorar la eficacia del sistema? 6. ;Qué otras modificaciones  deberfan
;Como cree que afectard al mercado inmobiliario? realizarse?
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«Lo que afecta a los ciudadanos es la disminucion de renta o su

total desaparicion»

g 7,

Francisco Molina Lavado

Economista

Francisco Molina es un economista jubilado que muestra en esta entre-
vista su disconformidad con el sistema tributario espafiol. Considera que
sera necesario introducir nuevos cambios motivados por la situacion eco-

ndémica en la que se encuentra el pais.

1. Nuestro sistema tributario no se ajusta a los
momentos actuales. Gran parte de su contenido
ha respondido a las motivaciones puramente poli-
ticas y electorales de cada momento. En cuanto a
los cambios, no se han realizado grandes modifi-
caciones en cuanto a los ingresos, sobre todo para
reducir el déficit.

2. Considero que la deduccion por inversion
en vivienda habitual no tiene sentido, ni ahora ni
antes, al igual que la deduccién por alquiler. Esta
medida no va a afectar al mercado inmobiliario en
este momento. El mercado necesita otras circuns-
tancias para reactivarse como son la financiacion,
la creacion de empleo, la reactivacion econdmica 'y
el nivel de confianza de los ciudadanos.

3. Una amnistia fiscal es necesaria en ciertos
momentos. Y mds en Espafia, donde, en los ulti-
mos afnos ha proliferado la economia sumergida,
acompafiada de una defraudacion a la Hacienda y
a la Seguridad Social. No obstante, opino que esta
medida debe ser no solo recaudatoria sino justa,
sobre todo con respecto a quienes si han tributa-
do. Las rentas declaradas deben tributar al tipo
medio que les hubiese correspondido, quedando
exoneradas de sancion. Si recomendaria una pri-
ma o desgravacion en el caso de que estas rentas
afloradas se materializaran en inversiones produc-
tivas con creacion de empleo. La amnistia debe ser
puntual, especifica y acotada en un periodo corto
de tiempo. En cuanto a si hay o no que modificar
el c4digo penal, creo que no es necesario.

4.Tanto el incremento del IBI como el IRPF no
afecta de forma importante a la renta del ciudada-
no. Lo que realmente afecta es la disminucién de
ingresos o su total desaparicion.

5. En la situacién actual y futura de nuestra eco-
nomia serd necesario subir los ingresos publicos
y, de inmediato, los ingresos por IVA. Al mismo
tiempo habra que recortar aun mads los gastos pu-
blicos; sobretodo, los gastos de gestiéon y manteni-
miento de las Administraciones Publicas, y no los
de inversién, ya que en las inversiones publicas,
hay que tener muy en cuenta el efecto multiplica-
dor en la generacion de riqueza, renta y creacion
de empleo. A medio plazo hay que analizar sin
sectarismos, la utilidad, eficacia y posibilidades
del funcionamiento actual de las Autonomias y
de toda la Administracion Publica en funcién de
nuestros muy limitados medios y recursos.

6. En cuanto a nuestro sistema tributario re-
comendaria las siguientes modificaciones: Elimi-
nacién de las deducciones y desgravaciones en el
IRFP y en el IS; primar, atin mds, la inversién pro-
ductiva, la reinversion de beneficios, la creacion de
empleo y la exportacion; endurecer la inspeccién
fiscal; controlar, vigilar y sancionar eficazmente la
economia sumergida a todos los niveles; cambiar
el sistema de mddulos, simplificado en el IRPF y
en el IVA, y realizacién de campaias de comuni-
cacion eficaces para concienciar al ciudadano y
empresas de sus responsabilidades tributarias.
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«Trabajar para lograr una mayor equidad,
sin mermar la capacidad recaudatoria y sin
elevar la presion fiscal deben ser los objetivos

de cualquier reforma tributaria»

Maria del Mar Martin Rojo
Teniente de Alcalde, Dele-
gada del Area de Economia,
Hacienda y Personal del
Ayuntamiento de Malaga

Esta edil defiende que el sistema tributario espafiol es un sistema vivo,
que se adapta perfectamente a las nuevas circunstancias socioeconomicas,
aunque aboga por una reforma de la financiacién local.

1. Los cambios y medidas que se han adoptado
buscan reducir el desequilibrio presupuestario y
garantizar que el sector publico espafiol inicie una
senda de reequilibrio que aporte credibilidad a la
evolucion futura de la deuda y déficit publicos.
Ese es el objetivo general y parece claro que en ese
ambito es donde deben enmarcarse las reformas
llevadas a cabo. Hablamos, por tanto, de una situa-
cién comprometida y urgente. Parece dificil cam-
biar la tendencia econdmica existente sin adoptar
medidas de calado que, por un lado, revitalicen la
economia y, por otro, inspiren confianza en nues-
tro pais.

En cuanto al sistema tributario espailol, que se
basa en los principios constitucionales de igual-
dad, generalidad, capacidad econdmica, progre-
sividad, no confiscatoriedad y legalidad, es un
sistema moderno y avanzado, alineado con los
fundamentos de los sistemas fiscales de los paises
mas desarrollados y apoyado en las tecnologias de
la informacién y de la comunicacién, que afianzan
su eficacia. Se trata de un sistema «vivo», que se
adapta permanentemente a las nuevas circunstan-
cias socio-econdmicas y responde con prontitud a
los nuevos retos que se planteen en nuestro pais;
en este sentido, hemos visto como estd siendo re-
visado en los dltimos meses en orden a adoptar
medidas que contribuyan a la reduccién del défi-
cit, asi como al impulso de la actividad econémica,
y es posible que la unidn fiscal europea, de la que
se estd hablando mucho en los dltimos dias, pueda
condicionar su evolucién futura.

Pero en cualquier caso, trabajar para lograr una
mayor equidad sin mermar la capacidad recauda-
toria y sin elevar la presion fiscal deben ser los ob-
jetivos de cualquier reforma tributaria que se lleve
a cabo en cualquier nivel de la Administracién. Lo
que ahora importa, como bien dice Gary Hamel,
profesor de la London Business School en su libro
«Lo que ahora importa», es que los gestores asu-

man las obligaciones de la mayordomia (la admi-
nistracion responsable).

2. Entendemos que recuperar la deduccién por
vivienda habitual y la prérroga otro afo del IVA
superreducido para la vivienda nueva dara salida a
parte del elevado stock inmobiliario existente en el
pais y empezard a dinamizar el sector. Cuando me-
nos parece que animara la demanda latente, aun-
que habra que esperar su efecto duradero. Desde
luego, esta deduccién no parece en ningun caso
que haya sido la causante de la burbuja inmobi-
liaria y de la especulaciéon urbanistica por cuanto
estd disenada para la vivienda habitual. De todos
modos la situacion de los sectores inmobiliarios
en Europa es muy distinta, dependiendo el terri-
torio del que hablemos. Las consecuencia de las
burbujas financieras son ciclicas y como dice John
Kenneth Galbraith, en su libro «Breve historia de
la euforia financiera», el derrumbe del boom in-
mobiliario en Estados Unidos ha dejado no solo
casas, pisos y edificios vacios, sino que ha parali-
zado compaiiias y trabajadores de la construccién
y ha generado un efecto nocivo en los bancos; en
definitiva, afecta a todos, nos hace mas pobres y
ante ello hay que adoptar decisiones.

3. Se trata de una medida coyuntural, un proce-
so de «regularizacion de activos ocultos» que ser-
vira para aumentar la recaudacion y contribuira
a sostener los servicios publicos basicos. Es una
medida de cardcter excepcional para favorecer la
atraccion de rentas ocultas y contribuir también
a la consolidacién fiscal; y gracias a ella, no se
tendran que adoptar otras medidas mds gravosas
para los ciudadanos. Se trata de un paso previo a
una contundente actuacion de la inspeccién tri-
butaria, que serd posteriormente la encargada de
aflorar deudas tributarias no declaradas, aunque
eso si, a un coste mayor, originado, tanto por la
necesaria asignacion de recursos como por la li-
tigiosidad que estos procesos conllevan. Por otra
parte, comentar que este procedimiento es un pro-

Ne7.2012

123

eXtoikos



cedimiento reconocido por la OCDE para lograr
ingresos ante situaciones de emergencia, ha sido
utilizado por diversos paises como Alemania, Sui-
za, Italia o Estados Unidos, y se trata de la tercera
vez que se aplica en la historia de la democracia
espafiola ya que en 1984 y 1991 fueron realizados
por gobiernos socialistas.

El Gobierno prevé la reforma del Codigo Penal
para dejar claro que la regularizacién tributaria no
podra derivar en procesos por blanqueo de capita-
les cuando el contribuyente haya cometido un de-
lito fiscal. Para el Gobierno, una de sus prioridades
pasa por asegurar el éxito de este procedimiento
y lograr recaudar los importes previstos por esta
medida en los Presupuestos Generales del Estado.

4. En primer lugar, he de decir que el Ejecuti-
vo se ha visto obligado a adoptar medidas que no
tenia previsto adoptar y que no hubiera adoptado
si se hubieran cumplido los compromisos de défi-
cit publico anunciados por el anterior Gobierno.
Entre estas medidas, se encuentra la subida tem-
poral de determinados impuestos. De este modo,
en el caso del IBI, las medidas que ha adoptado el
Gobierno de la nacion pretenden garantizar que la
situacion financiera de los Entes Locales no pon-
ga en peligro la consecucion del principal objetivo
en materia presupuestaria, que es la reduccion del
déficit publico con arreglo a lo previsto en el Pro-
grama de Estabilidad. Por ello, se ha establecido
la aplicacién transitoria y excepcional, durante los
ejercicios 2012 y 2013, de un incremento del tipo
impositivo del IBI, que se graduard en funcién
del afo de entrada en vigor de la correspondien-
te ponencia total de valores del municipio, es de-
cir, segtin sea mds o menos reciente la valoracion
catastral en el municipio. Decir que esta medida
afectard al 50 por ciento de las viviendas de valor
catastral superior de cada municipio y el esfuer-
zo recaera sobre los que tienen mayor capacidad
econémica. Sin embargo, por lo que respecta a
nuestra ciudad, el efecto conjunto de las bonifica-
ciones que se aplican a los recibos del impuesto
correspondiente a bienes inmuebles de naturale-
za residencial y del ajuste de la base liquidable del
IBI, absorberd en 2012 el impacto de la medida
adoptada a escala nacional.

En el caso del IRPE, el Ministro de Hacienda y
Administraciones Publicas, Cristobal Montoro, ya
precisé que se trata de un gravamen complemen-
tario para suplir el déficit publico que es temporal,
aplicado a los afios 2012 y 2013 y de caracter equi-
tativo y progresivo.

La consolidacion fiscal que requiere Espaiia es
compleja y necesita de multiples medidas como
las recogidas en el Plan de Reformas aprobado por
el Gobierno y enviadas a Bruselas en abril de este
afo.

5. Nos encontramos en un momento econémi-
co complejo y necesitado de impulsos normati-
vos, por lo tanto parece razonable pensar que se
seguiran tomando medidas e impulsando refor-
mas estructurales que intenten revitalizar nuestra
economia y fomenten la creacién de empleo. En
funcién del comportamiento de los indicadores,
de la senda de crecimiento y del control del déficit,
se prevén posibles reformas en la eficiencia de la
Administracion Publica y en el sistema financiero,
tan cuestionado en estos dias. Tampoco es descar-
table algiin cambio fiscal que corrija las desvia-
ciones que puedan estar controlando la Agencia
Estatal de Administracién Tributaria.

6. Quisiera centrar esta cuestion en el ambito
local ya que es el entorno en el que actualmente
desarrollo mi funcién como concejala de Econo-
mia y Hacienda del Ayuntamiento de Malaga. La
insuficiencia financiera de las haciendas locales
requiere de una intervencion urgente por parte de
los poderes publicos. En este sentido, se muestra
como muy necesaria una reforma de la financia-
cion local y del nivel competencial de los entes
locales. Me consta que la Federaciéon Espafiola
de Municipios (FEMP) y el propio Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas han es-
tablecido ya los primeros pasos para reformar la
Ley de Bases del Régimen Local en el sentido de
concretar las competencias de los ayuntamientos
desde el principio de «una Administracién, una
competencia» y acabar asi con lo que se conoce
como competencias impropias que son las compe-
tencias que prestan los municipios sin contar con
financiacidon para ello, por corresponden a otra
Administracion.

Por lo que se refiere a la revision del sistema
de financiacién de las entidades locales para ase-
gurar el cumplimiento del principio constitucio-
nal de suficiencia financiera, se deberia abordar
especialmente la cuestion de la participacién en
los tributos del Estado que en los ultimos afios ha
supuesto, al menos para los grandes municipios,
una fuente de incertidumbre, ya que la vincula-
cion de estas transferencias a la evolucién de los
propios ingresos de la Administracién central y
las desacertadas previsiones de ingresos a cuenta,
han producido saldos negativos a favor del Estado
que han desequilibrado enormemente las cuentas
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de los Ayuntamientos. Ademas de ello, deberia re-
visarse el privilegiado tratamiento de las Comu-
nidades Auténomas en la participaciéon en estos
ingresos del conjunto de la nacidn, para redistri-
buirlos entre la Administracién mas cercana al
ciudadano, es decir la municipal. Por ultimo, hay

que resolver el problema de la morosidad de otras
Administraciones Publicas con las EE.LL. y que
esta generando fuertes tensiones de tesoreria que
agravan la dificil situacién econémica por la que
estd atravesando la Administracién Publica mas
cercana al ciudadano.

«Seria deseable una audaz y valiente re-
gulacién de la fiscalidad de los extranjeros que
vienen a Esparia a vivir, pero que siguen man-

teniendo vinculos con sus paises de origen»

Pedro Fernandez
Socio del Departamento
Fiscal de Garrigues Malaga

Este experto en materia fiscal indica que la estructura del sistema tributario
espaiiol es comparable a la de otros paises y defiende que las medidas que se

tomen deben compatibilizarse con el disfrute de un sistema eficiente y bien

diseniado.

1. Nuestro sistema es comparable en estructura
a los sistemas de los paises de la OCDE. Estamos
plenamente integrados en la red de Convenios
internacionales y dentro de la estructura fiscal de
la UE. Hay, no obstante, ciertas distorsiones parti-
culares, relacionadas con nuestro modelo autond-
mico: en Andalucia tenemos el que, posiblemente,
sea el Impuesto sobre el Patrimonio mds alto del
mundo, mientras que en otras autonomias, como
Madrid, ni se paga.

La ultima subida del IRPF lo ha dejado situa-
do en la banda alta dentro del conjunto de paises
desarrollados; particularmente, en los tramos me-
dios de la escala. Se ha insistido en que era nece-
saria, y nos prometen que solo es temporal —dos
aflos—, aunque vista la situacién macro e institu-
cional en la UE a nadie le sorprenderia una pro-
rroga. Impuestos tan altos desincentivan la activi-
dad econdmica, posiblemente se haya tenido que
primar el corto frente al largo plazo.

A las grandes empresas se les ha exigido un im-
portante esfuerzo para este afio y el que viene, y
se les ha vedado un importante incentivo a la in-
version empresarial —la libertad de amortizacion,
que se suma a la escasez de recursos disponibles
para la financiacién de proyectos—. La emergen-
cia en la adopcién de medidas debe compatibili-
zarse con el disfrute de un sistema eficiente y bien
disenado.

2. Incentiva la adquisicién en propiedad fren-
te al alquiler. Con seguridad es insuficiente para
reactivar la demanda de un bien muy especial:
ademas de consumir vivienda, concentra un parte
relevante de nuestro ahorro, por lo que la evolu-
cion de su precio afecta de modo directo a nuestra

riqueza. Sin una vision clara del recorrido a la baja
que le queda al precio, es dificil que la demanda
se estimule. Desde esta perspectiva cabe pregun-
tarse si es eficaz esta medida de gasto fiscal. A dia
de hoy cualquier incentivo fiscal que ayude mini-
mamente a dar salida al «stock» de viviendas que
esta atascado en los balances de Bancos y promo-
toras puede ser de alguna ayuda (deduccidn, tipo
de IVA reducido, reduccién temporal de tipos de
ITP....). Sin esa absorcion, sera dificil que la acti-
vidad inmobiliaria se reactive minimamente.

Las presiones —presuntas— de Bruselas a Es-
paia para eliminar la deduccién (por su impac-
to recaudatorio), en mi opinidn, estan erradas:
el impacto recaudatorio de la deduccién en un
mercado de vivienda bajo minimos es escaso. En
cambio, si se pudiese reactivar el mercado, el efec-
to en cascada de los diferentes impuestos que se
recaudarian compensarian sobradamente el efecto
de la deduccion. Cuestién distinta seria eliminar
la deduccién con efectos retroactivos, para subir
de forma significativa la recaudacién por IRPE
Aunque para eso ya tienen la tarifa del impuesto
(y bien que la estan utilizando).

Eso si, superada la coyuntura actual, la deduc-
ci6én por compra de vivienda es un incentivo fiscal
muy discutible pues «des-neutraliza» el mercado
hacia la compra versus el alquiler y, ademas, puede
ser inflacionaria.

3. Elretorno del capital a Espana solo se exige en
relacion al gravamen del 8 por ciento, y estd cen-
trado un tipo de beneficio empresarial muy parti-
cular, no muy extendido en nuestra provincia. Se
trata de renta generada en actividades empresaria-
les realizadas en el extranjero en paises de baja tri-
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butacion, lo que ha podido ocurrir en algunas zo-
nas turisticas o con industrias extractivas. No cabe
hablar aqui de amnistia ni de regularizacién espe-
cial. Estos beneficios estdn declarados en la cuen-
tas de las empresas y no hay ninguna obligacion
de que tributen ni de repatriarlos. Se trata pues de
una medida incentivadora de la repatriacion.

El gravamen del 10 por ciento si esta en el na-
cleo de la regularizacién especial. Es importante
resaltar que no exige que el capital aflorado retor-
ne a Espafia, ni que aqui se deposite y permanezca
el efectivo que se regularice mediante su ingreso
en el circuito bancario. Dicha exigencia no habria
resultado compatible con nuestras obligaciones
internacionales adquiridas en materia de libertad
de circulacién de capitales.

La regularizaciéon va acompafiada de impor-
tantes medidas contra el fraude fiscal (adn en
proyecto). Si ambas, conjuntamente, funcionan
como un incentivo para reducir el nivel de fraude,
bienvenida sean. Se ha disefiado la regularizacion
especial de nuevo con plazos de emergencia, y
solo después de que viera la luz el debate publico
ha evidenciado importantes lagunas que se vienen
cubriendo con nuevas medidas, lo que esta gene-
rando incertidumbre y retrasos en la toma de de-
cisiones. Veremos si el plazo de 30 de noviembre
es finalmente suficiente.

En cuanto a la modificacién del cédigo penal, es
un tema muy debatido. Posiblemente no la requie-
ra en el dambito del delito fiscal, sin perjuicio del
endurecimiento contra el fraude antes referido.
Si conviene cierta reforma para eliminar de raiz
cualquier atisbo de duda sobre la posible super-
vivencia del delito de blanqueo tras la regulariza-
cion.

4. Conlleva una clara y acentuada disminucién
de la renta disponible, una transferencia a las arcas
publicas para que desde ellas sea redistribuida a
otros ciudadanos y a los acreedores del Estado. El

i .|II 'I

aumento de la propensién al ahorro, ante la incer-
tidumbre, y la menor renta disponible, por el des-
empleo y la subida de impuestos, estd afectando
negativamente, tanto al consumo como a partes
significativas de nuestro tejido industrial. Otras,
reorientadas a la exportacidn, encuentran una de-
manda sostenida. Este proceso era inevitable dado
nuestro prolongado y abultado déficit comercial
y la reduccién repentina y drastica del crédito. Es
muy importante que nuestros gobernantes rindan
cuentas de una eficaz y prudente gestion de los
recursos publicos, que nos muestren que el alto
esfuerzo fiscal que se nos pide deviene en una me-
jora de la situacion colectiva. Todos tenemos que
estar a la altura de las circunstancias: los pagado-
res y los gestores de los impuestos.

5. Si. Tendremos que subir el IVA. A muchos
nos sorprendi6 la subida del IRPF cuando espe-
rdabamos la subida del IVA. Ahora, posiblemente,
la UE lo exija. Va a ser un nuevo obstaculo a la
reactivacion del consumo y va incidir negativa-
mente en la renta obtenida por una industria clave
en nuestro pais, especialmente clave en estos mo-
mentos: el sector turistico orientado al exterior.
Aunque se trate de una industria exportadora,
como el consumo se realiza en Espana queda en-
tonces gravado con IVA. La demanda es eldstica
por lo que una subida del IVA no se trasladara al
precio y sera absorbida por la renta de empresas y
trabajadores del sector.

6. Son esperadas en el ambito de las cotizacio-
nes a la Seguridad Social: convendria abaratar la
contratacién de trabajadores. Por otro lado, y con
especial incidencia en nuestra provincia, seria de-
seable una audaz y valiente regulacién de la fis-
calidad de los extranjeros que vienen a Espana a
vivir pero que siguen manteniendo vinculos con
sus paises de origen. Un sistema analogo al de los
residentes no domiciliados del Reino Unido, o al
del impuesto de importe fijo de Suiza, serfa un in-
centivo poderoso para la adquisicién de residen-
cia por parte de los extranjeros.
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«Aunque seamos conscientes de la necesidad de
hacer un esfuerzo colectivo, a ninguin ciudadano le
gusta ver mermada la economia de su bolsillo»

Licenciada en Econ6micas

Esta joven licenciada en Econdmicas y consultora SAP apoya
las nuevas medidas adoptadas, ya que las considera necesarias
ante la situacién econémica de Espafia, aunque afirma que hay

determinados aspectos tributarios que podrian mejorar.

1. Aunque haya tributos que estén mejor re-
gulados, siguen existiendo ciertos aspectos que
pueden mejorar considerablemente. En cuanto a
los cambios actuales, mas que adecuados creo que
son necesarios. De lo que no estoy convencida es
de si son suficientes. Debemos hacer un esfuerzo
colectivo pero no solo los ciudadanos, si no todos
los organismos publicos, organizaciones territo-
riales, gobiernos...

2. Considero acertada la decision de recuperar
la deduccién por vivienda habitual aunque Europa
no sea partidaria de esta medida. Es una realidad
que el sector inmobiliario, las calidades y facilida-
des de alquiler, el sistema tributario en cuanto al
IRPFE...son totalmente diferentes en Espafia y en
muchos paises del resto de Europa, por lo que no
creo que sea precisamente ésta una cuestion en la
que se pueda comparar. Creo que puede ser un
incentivo para activar el mercado inmobiliario,
siempre y cuando los organismos bancarios y em-
presas del sector actdan de forma adecuada en sus
competencias.

3. Cualquier medida que contribuya a blan-
quear dinero negro es correcta. No tengo claro si,
en este caso, sera efectiva y suficiente, pero si creo
que deberia haberse referido también al dinero
en metélico. Entiendo que no debe alargarse en el
tiempo y apostaria por, tras finalizar el plazo limi-

te, potenciar las inspecciones y controles para cas-
tigar a aquellos que habiéndolo tenido que hacer
no se han acogido a esta amnistia. Considero que
si deberia modificarse el codigo penal al respecto,
aunque ya existan fraudes tributarios tipificados
como penales. Deberian endurecer los impor-
tes limites y matizar aiin mds las infracciones en
materia no solo fiscal, también contable e incluso
laboral.

4. Aunque seamos conscientes de la necesidad
de hacer un esfuerzo colectivo, a ningin ciuda-
dano le gusta ver mermada la economia de su
bolsillo. Este tipo de subida de gravamenes afec-
ta positivamente al déficit publico para ayudar a
combatirlo de manera rapida. Desde luego, afecta-
ria menos si mejorara la gestion de las corporacio-
nes locales y de las empresas y asesorias laborales.
Si algunos ayuntamientos no llevaran 18 afios sin
revisar el valor catastral, y a todos los trabajadores
les revisaran mensualmente el IRPF serian mas
llevaderos y proporcionales estos incrementos fis-
cales para las economias familiares.

5. Creo que la situacion econdmica va a con-
dicionar los posibles cambios que se realicen en
el sistema tributario. No obstante, entiendo que
por muchos cambios drasticos que se hagan, esta
situacién va a cambiar mds a largo plazo que en
fechas venideras.
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Principales hitos normativos del segundo trimestre de 2012

Mercedes Morera Villar

ste segundo trimestre de 2012 ha venido

marcado por importantes cambios nor-

mativos, no sélo en materia financiera,
sino también en sectores ligados al dltimamente
renombrado «Estado del Bienestar» (seguridad
social y educacién). Como en trimestres anterio-
res, el objetivo basico de las modificaciones aco-
metidas ha sido lograr la racionalizacion del gasto
publico para el cumplimiento de los objetivos de
déficit a los que se ha comprometido el Estado
espailol, asi como la reorganizacién del sector fi-
nanciero para el saneamiento de las entidades y la
mejora en el modus operandi de las mismas.

Asi, entre la diversidad de normativa aprobada,
conviene resefiar en materia economico-financie-
ra, las siguientes normas:

1. Real Decreto-ley 14/2012, de 20 de abril,
de medidas urgentes de racionalizacion del gas-
to publico en el ambito educativo -Boletin Ofi-
cial del Estado (B.O.E.), de 21 de abril de 2012-.
Convalidado por el Congreso de los Diputados
mediante resolucion de fecha 17 de mayode 2012,
publicada en el B.O.E. de 25 de mayo del afio en
curso.

Esta norma tiene como objetivo, como su pro-
pio titulo indica, racionalizar el gasto publico del
sistema educativo, tanto universitario como no
universitario, mediante la aplicacion de medidas
de contencidn y mejora de la eficiencia. A tal efec-
to se introducen distintas medidas, algunas con
cardcter indefinido y otras de forma coyuntural
por la situacién actual de crisis.

Por lo que concierne al ambito no universitario
(centros publicos y concertados) destacan las si-
guientes medidas:

— Posibilidad de aumento del nimero de alum-
nos por aula hasta el maximo de un 20 por ciento
sobre el limite legalmente fijado —25 alumnos en
educacion primaria y 30 en secundaria—. Podra

hacerse uso de esta facultad en la situacion excep-
cional, como la actual, en la que, con el objetivo
de reducir el gasto publico, los Presupuestos Ge-
nerales del Estado no autoricen la incorporacion
de personal de nuevo ingreso o fijen una tasa de
reposicion inferior al 50 por ciento.

— Fijacién, con cardcter minimo, de un horario
lectivo para los docentes de 25 horas en educacién
infantil y primaria y de 20 horas en las restantes
ensefanzas.

— Limitacién del nombramiento de personal in-
terino y sustituto a ausencias de mas de 10 dias,
debiendo el propio centro docente cubrir las bajas
inferiores con sus propios recursos.

— Aplazamiento al curso 2014-2015 de la apli-
cacién de las disposiciones contenidas en el Real
Decreto 1147/2011, de 29 de julio, por el que se
establece la ordenaciéon general de la formacién
profesional del sistema educativo. Asi, entre otras
medidas, se elimina la obligacién de impartir al
menos dos modalidades de bachillerato por cen-
tro docente.

En cuanto a la ensefianza universitaria, cabe re-
sefar las siguientes:

— Con el objetivo de racionalizar el mapa uni-
versitario asi como la oferta de titulaciones y de
grados disponibles, y ajustarla a las necesidades de
los alumnos, se prevé la cooperacion interuniver-
sitaria, asi como con otros agentes sociales para la
implantacion de titulaciones conjuntas.

— Determinacién del nimero de horas lectivas de
los docentes universitarios e investigadores fun-
cionarios, que queda establecido en 24 créditos
ECTS (Sistema Europeo de Transferencia y Acu-
mulacién de Crédito), si bien, esta dedicacion serd
modulable en funcién de la actividad investigado-
ra. No obstante, este limite de 24 créditos ECTS
podra reducirse hasta 16 o ampliarse a 32 para el
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caso de docentes sometidos o no en los afios ante-
riores a evaluaciones positivas.

— Sometimiento del régimen econdémico y finan-
ciero de las universidades al principio de estabili-
dad presupuestaria.

— Fijacién de un umbral de precios publicos para
las ensenanzas de grado y de master, que se gra-
dua entre un 15 por ciento y un 100 por ciento
en funcion de si se trata de la primera matricula
0 posteriores.

Entrada en vigor: 22 de abril de 2012.

2. Real Decreto-ley 16/2012, de 20 de abril, de
medidas urgentes para garantizar la sostenibi-
lidad del Sistema Nacional de Salud y mejorar
la calidad y seguridad de sus prestaciones —
Boletin Oficial del Estado (B.O.E.) de 24 de abril
de 2012—.Correccién de errores publicada en el
B.O.E de 15 de mayo de 2012. Convalidado por
el Congreso de los Diputados mediante resolu-
cién de fecha 17 de mayo de 2012, publicada en el
B.O.E. de 25 de mayo del afio en curso.

Este Real Decreto busca en materia de sanidad
el uso racional y eficiente de los recursos publi-
cos en la materia, asi como la homogeneizacién y
adaptacion a la actual realidad social de servicios y
prestaciones a lo largo del territorio nacional.

Entre las novedades que incorpora esta norma
pueden citarse las siguientes:

o S

— Definicién del concepto de «asegurado», en-
tendiendo como tal aquellas personas que gocen
de asistencia sanitaria en Espafia de forma gratuita
con cargo al Sistema Nacional de Salud, asi como
del «beneficiario del asegurado», entendiendo por
tales, entre otros, el conyuge o hijos menores de
26 afios.

— Aquellos que no reunan ninguna de estas dos
caracteristicas podran hacer uso del sistema sani-
tario mediante el pago de los servicios que se les
presten.

— Por su parte, los mutualistas deberdn acudir a
los centros médicos concertados con sus entida-
des aseguradoras pues, de lo contrario, se les recla-
mar4 el coste de los servicios prestados.

— Se refuerza el papel del Instituto Nacional de
la Seguridad Social para verificar la condicién de
«asegurado», que podra obtener informacién de
distintos 6rganos, incluidos los relativos a extran-
jeria, sin necesidad de contar con el consentimien-
to del interesado.

— Introduccién de un nuevo apartado relativo a
«situaciones especiales», por el que se suprime el
requisito del empadronamiento para que los ex-
tranjeros reciban asistencia sanitaria general. Asf,
salvo que reunan la condicién de «asegurados»,
«beneficiarios de asegurados» o «mutualistas»,
unicamente podran acceder a determinados ser-
vicios de forma gratuita, a saber, de urgencia por
enfermedad grave o accidente (hasta su alta médi-
ca), de asistencia al embarazo, parto y postparto.
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Se exceptian de esta limitacion los menores de 18
afos, quienes recibiran asistencia sanitaria en las
mismas condiciones que los espaiioles.

— Se produce una categorizacion de la cartera
de servicios del Sistema Nacional de Salud, que
sera igual en todas las Comunidades Auténomas
(salvo mejoras o modalidades de técnicas que se
consideren oportunas), distinguiéndose tres mo-
dalidades:

» Basica, donde se incluyen las actividades asis-
tenciales de prevencién, diagnoéstico, tratamiento
y rehabilitacién que se realicen en centros sanita-
rios o sociosanitarios, asi como el transporte sani-
tario urgente. Estos servicios serdn gratuitos.

 Suplementaria, que comprende basicamente la
prestacion farmacéutica, ortoprotésica, con pro-
ductos dietéticos y transporte sanitario no urgen-
te. Estas prestaciones estaran financiadas parcial-
mente por el usuario, si bien con ciertos limites en
algunas circunstancias.

o Servicios accesorios, que engloba a todas aque-
llas actividades, servicios o técnicas, sin caracter
de prestacion, que no se consideran esenciales y/o
que son coadyuvantes o de apoyo para la mejo-
ra de una patologia de caracter crénico, estando
sujetas a aportacion y/o reembolso por parte del
usuario.

— Creacién del Fondo de Garantia Asistencial,
que tiene por objeto la compensacién de los gastos
que se produzcan por la atencién de asegurados
en una Comunidad Auténoma distinta a la de su
lugar de residencia.

« Establecimiento de medidas en materia de pres-
tacidn farmacéutica, entre ellas:

— Se mantiene la regla general de prescripcion
por principio activo, si bien se permite que se
realice por nombre comercial en determinados
supuestos siempre que el precio del mismo se en-
cuentre dentro de los precios de referencia o sea el
menor dentro de los de su clase.

— Establecimiento de un sistema de prescripcion
electronica comun e interoperable a establecer por
las Comunidades Auténomas, que facilite la adop-
cién de decisiones en esta materia por parte de los
facultativos.

— Actualizacidén de la lista de medicamentos ex-
cluidos del Sistema Nacional de Salud, mediante
resoluciéon motivada, y fijacion del sistema de in-
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clusion de medicamentos en el Sistema Nacional
de Salud en funcién de distintos criterios.

Introduccién del «copago farmacéutico» en
funcién del nivel de renta, con un umbral maximo
del 60 por ciento para los «asegurados» y sus bene-
ficiarios con una renta igual o superior a 100.000
euros y un umbral minimo del 10 por ciento para
el caso de los pensionistas. No obstante, existen
excepciones y limitaciones que reducen y llegan a
anular este pago.

o Inclusién de medidas en materia de recursos
humanos, como la creacién de un catdlogo homo-
géneo de equivalencias profesionales que favorez-
ca la movilidad de los profesionales sanitarios o
la vinculacién de las retribuciones a los procedi-
mientos de evaluacion para mejorar la eficiencia y
calidad del servicio.

Entrada en vigor: 24 de abril de 2012.

3. Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Fi-
nanciera —B.O.E. de 30 de abril de 2012—.

Los objetivos de esta norma vienen claramente
indicados en su Exposicién de Motivos: «garan-
tizar la sostenibilidad financiera de todas las Ad-
ministraciones Publicas; fortalecer la confianza en
la estabilidad de la economia espanola; y reforzar
el compromiso de Espaiia con la Unién Europea
en materia de estabilidad presupuestaria». Y todo
ello sobre la base de la modificacién operada el
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pasado septiembre en el articulo 135 de la Consti-
tucion Espafiola del pasado septiembre, donde se
plasmo el principio de estabilidad presupuestaria,
garantizando su cumplimiento por parte de todas
las Administraciones Publicas.

En este cuerpo legal se vincula no sélo al Esta-
do sino también al resto de organismos de la Ad-
ministraciéon Central, Comunidades Auténomas,
Corporaciones Locales, Administraciones de la
Seguridad Social asi como, en lo aplicable, al resto
de entidades del sector publico. Todos ellos debe-
ran cumplir los siete principios basicos que aqui
se establecen:

— La estabilidad presupuestaria, que se define
como la situacion de equilibrio o superavit estruc-
tural, y sera de obligado cumplimiento para todas
las Administraciones Locales y entes publicos (en
este caso se habla de «equilibrio financiero»), sal-
vo en supuestos excepcionales (catdstrofe natural,
recesién econdmica grave...).

— En esta materia, se fija expresamente la regla
de gasto europea, en cuya virtud el gasto de las
Administraciones Publicas no podrd aumentar
por encima de la tasa de crecimiento de referencia
del Producto Interior Bruto de medio plazo de la
economia espaiola. Ademas, esta regla se comple-
menta con la obligacién de destinar integramente
los ingresos que se obtengan por encima de lo pre-
visto a reducir el nivel de deuda publica.

— La sostenibilidad financiera, entendiendo por
tal la capacidad para financiar los compromisos
de gastos presentes y futuros dentro de los limites
legales.

— Para ello se consagra una limitacién a la deuda
publica del conjunto de Administraciones Publi-
cas del 60 por ciento del Producto Interior Bruto
Nacional (o el que establezca la Unién Europea
en el futuro, distribuido como sigue (o de forma
equivalente en caso de que varie este limite): 44
por ciento para la Administraciéon Central, 13 por
ciento para las Comunidades Auténomas y 3 por
ciento para las Corporaciones Locales.

Ademas, respecto a las Comunidades Auténo-
mas se establece un doble limite: su deuda publica
no podra superar el 13 por ciento de su Producto
Interior Bruta regional.

Finalmente, se consagra expresamente la prio-
ridad de pago de los intereses y el capital de la
deuda publica frente a cualquier otro gasto, y se
regulan los criterios para el establecimiento de
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los objetivos de estabilidad presupuestaria y de la
deuda publica de cada una de las Administracio-
nes Publicas.

— La plurianualidad, de forma que al elaborarse
los Presupuestos se encuadre en un marco presu-
puestario a medio plazo.

— La transparencia, para cuyo fomento se in-
cluyen distintas medidas, entre las que destaca la
informacion previa a la aprobacién de los presu-
puestos sobre las lineas fundamentales de los mis-
mos o la obligacién de que las Administraciones
Publicas establezcan la equivalencia entre el Pre-
supuesto y la Contabilidad Nacional.

— La eficiencia en la asignacién de los recursos
publicos.

— La responsabilidad, de forma que cada Admi-
nistracion Publica o ente del sector publico debera
responder de sus incumplimientos, inclusive en el
caso de que la sancion recaiga sobre Esparfia en el
ambito de la Unidn Europea.

— Lalealtad institucional.

Para garantizar el cumplimiento de estos prin-
cipios y, en especial, el cumplimiento de la esta-
bilidad presupuestaria, de deuda piblica y de la
regla del gasto, se contemplan una serie de infor-
mes a realizar por el Ministerio de Hacienda y Ad-
ministraciones Publicas que monitorice la situa-
cién de las distintas Administraciones Publicas.
Esta medida preventiva se cumplimenta con otras
(prohibicién de aumentar el endeudamiento salvo
para gastos de tesoreria cuando se supere el 95 por
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ciento del limite de endeudamiento o adverten-
cia motivada por parte del Gobierno Central), asi
como con mecanismos correctivos (autorizacion
del Estado para operaciones de endeudamiento,
concesion de subvenciones o firma de convenios)
Yy coercitivos.

En caso de que, a pesar de las medidas anterio-
res, se llegue a una situacion de incumplimien-
to del objetivo de estabilidad presupuestaria, de
deuda publica o de la regla del gasto, la adminis-
traciéon incumplidora deberda formular un plan
econdémico-financiero que permitan en un afio
el cumplimiento de los objetivos anteriormente
mencionados. Esos infirmes seran monitorizados
de forma trimestral por el Gobierno Central. Asi-
mismo, de incumplirse la elaboracién del resefia-
do plan o de no ajustar las desviaciones del mismo
en caso de que se produzcan, se podran aplicar
medidas coercitivas contra la administracién in-
cumplidora: aprobacién de la no disponibilidad
de créditos, constitucién de un depdsito con in-
tereses en el Banco de Espafia equivalente al 0,2
por ciento de su PIB nominal o incluso el cumpli-
miento forzoso.

En otro orden de cosas, esta Ley extiende la
obligacion de presentar un limite de gasto no fi-
nanciero a las Comunidades Auténomas y a las
Entidades Locales (y no sélo al Estado), asi como
la de dotar en sus Presupuestos un Fondo de Con-
tingencia para atender necesidades imprevistas y
no discrecionales.

Finalmente, la Disposicién Adicional Primera
contiene un mecanismo extraordinario de liqui-
dez al que pueden acogerse las Comunidades Au-
téonomas y Entidades Locales interesadas, previa
presentacion del correspondiente plan de ajuste.

Entrada en vigor: se establece un periodo tran-
sitorio que abarca hasta el afio 2020.

4. Circular 4/2012, de 25 de abril, del Banco
de Espaia, sobre normas para la comunicacion
por los residentes en Espaiia de las transaccio-
nes econdmicas y los saldos de activos y pasivos
financieros con el exterior —B.O.E. de 4 de mayo
de 2012—.

Esta circular impone obligaciones de informa-
cion a las personas fisicas y las personas juridicas
(publicas o privadas) residentes en Espaiia, distin-
tas de los proveedores de servicios de pago inscri-
tos en los registros oficiales del Banco de Espa-
fia, que realicen transacciones con no residentes
(actos, negocios y operaciones que supongan —o
de cuyo cumplimiento puedan derivarse— cobros,
pagos y/o transferencias exteriores, asi como va-
riaciones en cuentas o posiciones financieras deu-
doras o acreedoras) o mantengan activos o pasi-
vos frente al exterior. Las operaciones de las que
deberan informar asi como su periodicidad vienen
detalladas en el propio texto de la Circular.

Entrada en vigor: 1 de enero de 2013.
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5. Real Decreto Ley 17/2012, de 4 de mayo, de
medidas urgentes en materia de medioambien-
te —B.O.E. de 5 de mayo de 2012—. Convalidado
por el Congreso de los Diputados mediante reso-
lucién de fecha 17 de mayo de 2012, publicada en
el B.O.E. de 25 de mayo del afio en curso.

La norma aqui analizada pretende simplificar
y agilizar los procedimientos administrativos en
la materia e, incorpora, igualmente distintas me-
didas tendentes a garantizar un uso mas adecua-
do del agua donde destaca el establecimiento del
principio de «unidad de gestiéon de cuenca», asi
como el reforzamiento de las sanciones en sede de
aguas.

Entrada en vigor: 6 de mayo de 2013.

6. Real Decreto 778/2012, de 4 de mayo, de ré-
gimen juridico de las Entidades de Dinero Elec-
tronico —B.O.E. de 5 de mayo de 2012—.

A través de esta norma se desarrolla el conte-
nido de la Ley 21/2011, de 26 de julio, de Dinero
Electronico al que se hizo referencia en el numero
4 de la revista digital eXtoikos.

Entrada en vigor: 6 de mayo de 2013.

6. Real Decreto Ley 18/2012, de 11 de mayo,
sobre saneamiento y venta de los activos inmo-
biliarios del sector financiero —B.O.E. de 12 de
mayo de 2012—. Correccién de errores publicada
en el B.O.E. de fecha 30 de mayo del aflo en cur-
so.Convalidado por el Congreso de los Diputados
mediante resolucion de fecha 30 de mayo de 2012,
publicada en el B.O.E. de 6 de junio de 2012.

La presente disposicion tiene por objeto com-
pletar las modificaciones en la materia contenidas
en el Real Decreto Ley 2/2012, de 3 de febrero®
con el objetivo de reforzar la solvencia y mejorar
los balances del sector financiero espaiol, fomen-
tando con ello la credibilidad y transparencia del
mismo.

Las medidas concretas contenidas en esta nor-
ma pueden agruparse como sigue:

— Establecimiento de requerimientos de cober-
tura adicionales por el deterioro de activos finan-
cieros vinculados a la actividad mobiliaria clasi-
ficados como en situacién normal (que no han
entrado en mora). A estos nuevos requerimientos,
que varian en funcion de las distintas clases de fi-
nanciaciones, se debera hacer frente de una sola

! Al que se hizo referencia en el nimero anterior de esta
revista digital.

vez, y antes del 31 de diciembre del este ejercicio,
debiendo las entidades afectadas remitir el corres-
pondiente plan con las medidas a adoptar al Ban-
co de Espana para su cumplimiento antes del 12
de junio del aflo en curso. Se establece una excep-
cion para aquellas entidades inmersas en procesos
de integracién, que veran ampliado este plazo en
12 meses a contar desde la autorizacién a dicho
proceso de integracion.

— Las entidades financieras deberdn constituir
sociedades de capital a las que aportar todos los
inmuebles adjudicados o recibidos en pago de
deudas relacionadas con el suelo para la promo-
cién inmobiliaria y con las construcciones o pro-
mociones inmobiliarias, ajustando la valoracién
de dichos activos a la realidad del mercado y con-
tando las citadas entidades con gestores profesio-
nales que tendrdn como misién la administracion
y enajenacion de los referidos activos. Las referi-
das sociedades gozaran de neutralidad fiscal en
cuanto a su constitucion.

— Reduccién de los honorarios notariales y regis-
trales en sede de traspasos de activos financieros o
inmobiliarios como consecuencia de operaciones
de saneamiento y reestructuracién de entidades fi-
nancieras, asi como modificacién de aranceles en
escrituras de novacion, subrogacion o cancelacién
de préstamos y créditos hipotecarios (antes minu-
tados como sin cuantia mientras que ahora pasan
a ser conceptos con cuantia pero con importantes
reducciones).

— Posibilidad de que las entidades financieras,
que tengan en circulacién participaciones prefe-
rentes o instrumentos de deuda obligatoriamente
convertibles en acciones, difieran el pago de la re-
muneracion por un plazo no superior a 12 meses.

— Introduccién de una exencién parcial (50 por
ciento), tanto para personas fisicas como juridi-
cas, de las rentas derivadas de la transmision de
inmuebles urbanos que se adopten entre la fecha
de entrada en vigor de esta norma y el 31 de di-
ciembre del aflo en curso, con el objetivo de faci-
litar y fomentar la venta de activos inmobiliarios.

Entrada en vigor: 12 de mayo de 2012.

7. Real Decreto-ley 19/2012, de 25 de mayo,
de medidas urgentes de liberalizaciéon del co-
mercio y de determinados servicios —B.O.E. de
26 de mayo de 2012—. Convalidado por el Con-
greso de los Diputados mediante resolucion de fe-
cha 14 de junio de 2012, publicada en el B.O.E. de
21 de junio del afio en curso.
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A través de esta norma se pretenden reducir las
cargas administrativas ligadas a la puesta en mar-
cha de negocios minoristas y fia prestacion de de-
terminados servicios, asi como a las obras realiza-
das para la instalacién y el acondicionamiento de
los mismos. En particular, se eliminan totalmente
las licencias municipales y otro tipo de autoriza-
ciones para el inicio de actividad de determinados
establecimientos, basicamente comerciales, cuya
superficie no exceda los 300 metros cuadrados,
sustituyéndose por declaraciones o comunicacio-
nes previas y el control a posteriori por las Admi-
nistraciones Publicas.

Entrada en vigor: 27 de mayo de 2012.

8. Ley 1/2012, de 22 de junio, de simplifica-
cion de las obligaciones de informacion y docu-
mentacion de fusion y escision de sociedades de
capital —B.O.E. de 23 de junio de 2012—.

Esta Ley tiene por objeto la incorporacion al
derecho espaiiol de la Directiva 2009/109/CE. En
atencion a la misma, se modifican las correspon-
dientes disposiciones legales, simplificando, como
su propio titulo indica, las obligaciones de infor-
macién y documentacién, exigidas en los proce-
sos de fusidn y escisién de sociedades de capital.
Como novedad principal, destaca la introduccién
de los medios electrénicos como el correo electré-
nico o la pagina web de la sociedad como métodos
de informacion.

Entrada en vigor: 24 de junio de 2012.

9. Ley 2/2012, de 29 de junio, de Presupuestos
Generales del Estado para el aiio 2012 —B.O.E.
de 30 de junio de 2012—.

Al igual que en afos anteriores, estos Presu-
puestos pretenden la consecucion de los objetivos
de déficit fijados para Espana. Para ello se adoptan
medidas en distintos dmbitos, entre los que se en-
cuentran:

— En sede ministerial: reduccion de las partidas
ministeriales por servicios o actuaciones a cargo
de los mismos.

— En materia de personal funcionario: conten-
cion de gastos via mantenimiento del salario, no
incorporacion (salvo excepciones) de nuevo per-
sonal, limitaciones en la contratacién de personal
laboral temporal e interinos, etc. Esta congelacion
salarial afectara también a los altos cargos del Go-
bierno y a sus 6rganos consultivos.

Il

|

— En el ambito tributario. Se introducen algunas
modificaciones en los principales impuestos, de
las que por su importancia se sefialan las siguien-
tes:

o En el Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas. Se actualizan, al 1 por ciento, los coefi-
cientes correctores del valor de adquisicién para
las transmisiones patrimoniales de inmuebles no
afectos a actividades econémicas.

« En el Impuesto sobre Sociedades. Al igual que
en el caso anterior, se actualizan al 1 por ciento los
coeficientes aplicables a los activos inmobiliarios
en los supuestos de transmisiéon. Finalmente, se
regula y determina la forma y porcentajes de los
pagos fraccionados correspondientes al ejercicio
2012.

o Impuesto sobre la Renta de no Residentes. En
aplicacion de la normativa comunitaria, se extien-
de la exencion aplicable a los beneficios distribui-
dos por las sociedades filiales residentes en Espana
a sus matrices residentes en otro Estado miembro
de la Unién Europea a los Estados integrantes del
Espacio Econémico Europeo. Igualmente, se ele-
van determinados tipos de gravdmenes de este
impuesto para los ejercicios 2012 y 2012 (rentas
obtenidas sin mediacién de establecimiento per-
manente, que pasan del 24 por ciento al 24,75 por
ciento de tributacion, entre otros).

o Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos juridicos Documentados. Se actualiza la
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escala aplicable a la transmision y rehabilitacion
de grandezas y titulos nobiliarios al 1 por ciento.

o Se deroga el Impuesto sobre Ventas Minoristas
de determinados Hidrocarburos, que queda inte-
grado en el Impuesto sobre Hidrocarburos, con las
modificaciones técnicas oportunas.

« Seintroducen clarificaciones técnicas en mate-
ria del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

o Actualizacion de las tasas de la Hacienda esta-
tal al 1,01 por ciento, salvo excepciones.

— En cuanto a cotizaciones a la Seguridad Social,
se disponen las distintas bases y tipos de cotizacion
asi como los respectivos topes correspondientes al
afio 2012. De otro lado, se incluye una reduccién
de cuotas para el caso de trabajadores de 59 afios o
mas, con una antigiledad en la empresa de al me-
nos 4 afios, asi como para los supuestos de cambio
de puesto de trabajo por riesgo durante el emba-
razo o durante la lactancia natural, y en el caso de
enfermedad profesional.

— Se establece en el 4 por ciento el tipo de interés
legal del dinero, mientras que el interés de demora
se sittia en el 5 por ciento.

— EI Indicador pubico de renta de efectos mul-
tiples (IPREM) se fija en 6.390,13 euros anuales,
532,51 euros mensuales o 17,75 euros diarios.

No obstante, sefialar que estos Presupuestos
contemplan la actualizacidn de las pensiones para
el ejercicio 2012.

Entrada en vigor: 1 de julio de 2012.

En el dmbito de la Comunidad Auténoma
Andaluza, destaca la aprobacién, por parte del
Consejo de Gobierno, del Decreto-ley de Medi-
das Fiscales, Administrativas y Laborales para el
Reequilibrio Econdmico-Financiero de la Junta
de Andalucia (2011-2013), publicado en el Bole-
tin Oficial de la Junta de Andalucia el 22 de junio
de 2012. En esta norma se encuadran las distin-

tas medidas previstas por el citado ente territorial
para cumplir con el objetivo de déficit fijado para
este ejercicio 2012, que se sitaa en el 1,5 por cien-
to del PIB. En relacion al citado plan, destacan las
subidas impositivas que a continuacién se enume-
ran.

— Modificacion de los ultimos tramos de la tarifa
autondmica del IRPFE, de forma que las rentas en-
tre 60.000 y 120.000 euros se tributara al 23,5 por
ciento y a partir de 120.000 al 25,5 por ciento.

— Aumento del Impuesto sobre el Patrimonio,
cuya tarifa se multiplica por 1,10.

— Incremento del Impuesto sobre la Venta Mino-
rista de Determinados Hidrocarburos. A excep-
cion del gasoleo agricola, el tipo de gravamen de
los restantes se vera multiplicado por 2, alcanzan-
do el tipo maximo permitido.

— ElImpuesto sobre Actos Juridicos Documenta-
dos pasa del 1,2 por ciento al 1,5 por ciento.

— Se aumentan determinadas tarifas en materia
de la tasa fiscal por el juego.

En materia de personal de la Administracién
Publica andaluza existen distintas modificaciones
en torno a la jornada laboral, vacaciones y otros
aspectos, si bien destaca novedad la plasmacion
expresa de que ningun empleado publico percibi-
rd un importe menor a 1.000 euros en concepto de
salario por jornada completa, la reduccién de altos
cargos y la minoracién de los salarios de los que se
mantengan (7,5 por ciento la del presidente de la
Junta y los consejeros del Consejo de Gobierno;
6,5 por ciento la de los vicerconsejeros y asimila-
dos; y un 6 por ciento la de los delegados provin-
ciales y directores generales).

Finalmente, la citada norma incorpora diver-
sas medidas de ahorro y racionalizacién del gasto
como la reduccién de la flota de vehiculos, la eli-
minacién de determinadas partidas de gastos por
protocolo de altos cargos, reduccién de la masa
salarial de las entidades instrumentales, etc.
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e de reconocer que, cuando tuve noticia

del libro «False economy», fue su provo-

cativo titulo el principal aliciente que me
llevé a localizarlo. De la mano de Alan Beattie, el
editor de comercio mundial del diario Financial
Times, podia tratarse de una buena oportunidad
para chequear posibles falacias econémicas, al ca-
lor de la ola de descrédito del pensamiento eco-
némico surgida en el contexto de la actual crisis
econoémica y financiera internacional.

Aunque no deba pasar desapercibida la cono-
cida diferenciacion entre los términos «economy»
(economia como realidad) y «economics» (ciencia
econoémica), hasta cierto punto, sin embargo, es
inevitable alguna decepcién para quien vaya bus-
cando hallar las claves de una posible refundacion
de las doctrinas econémicas. Salvada esta primera
impresion, cuando uno se adentra en sus paginas
se encuentra con una auténtica caja de sorpresas,
que, de hecho, ya se anticipa en el subtitulo, «una
sorprendente historia econdmica del mundo».

Por afnadidura, los matices sumamente intere-
santes en la explicacién de los mas variados episo-
dios histdricos que Beattie nos alumbra, lejos de lo
que pudiera pensarse, se basan en un uso atinado
y esclarecedor del mas puro analisis econémico.
La obra del mencionado periodista, historiador
y economista es, ante todo, una portentosa apli-
cacion del razonamiento econdémico a un amplio
repertorio de hechos histéricos. De manera cierta-
mente magistral, se conjuga un profundo conoci-
miento de la historia con una documentada vision
de las fuerzas econémicas que actualmente rigen
en el mundo, todo ello aderezado con un agudo
sentido de la logica econdmica. No aparece ni
una sola férmula en todo el libro, no se desarrolla
ningun modelo, no se aporta ningtn grafico, no
se demuestra ningtn teorema, pero cuando uno
lee las argumentaciones expuestas, soportadas con
hechos, no puede sino plegarse ante la solidez, la
originalidad y la solvencia de los planteamientos.

FALSE
ECONOMY
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A Surprising Economic

History of the World

ALAN BEATTIE

La referencia a la crisis financiera iniciada en
2007 es, en todo caso, inevitable. Sirve como pun-
to de partida para recordarnos, segun el autor, lo
fragil y reversible que es la historia del progreso
humano, pero también que nuestro futuro estd
en nuestras manos. Esta constatacion ha de ser-
vir para refutar lo que para Beattie es una falsa
economia de pensamiento, a saber, que nuestro
futuro econdémico estd predestinado y que esta-
mos gobernados sin remedio por enormes fuerzas
impersonales e incontrolables. Ya en las primeras
péginas, el autor activa las alertas respecto a una
panoplia de mitos fatalistas a los que usualmen-
te se recurre para justificar la historia econémica.
La finalidad explicita del libro es explicar cémo y
por qué los paises, y las sociedades y las econo-
mias han llegado donde estan hoy, lo que le lle-
vard a rechazar de plano la idea de que el estado
presente de aquellos estaba predeterminado. Por
el contrario, sostiene que los paises han tenido la
posibilidad de realizar elecciones, y tales eleccio-
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nes han determinado sustancialmente si tuvieron
éxito o fracaso. Hay muchas razones por las que
los paises han cometido errores, pero a menudo
sus decisiones estan dirigidas por un grupo de in-
terés particular.

El contenido del libro esta estructurado en tor-
no a nueve cuestiones, que son examinadas para
contrastar la tesis expuesta. De manera muy sinté-
tica se resefian a continuacion:

1. Flecciones: ;Por qué Argentina y Estados
Unidos, que hace un siglo ocupaban posiciones
similares, han tenido trayectorias econémicas tan
dispares?, es el interrogante con el que arranca el
capitulo primero. Beattie busca las posibles claves
explicativas de esa divergencia, entre las que des-
taca la diferente estructura de la propiedad agra-
ria, el impulso a la industrializacion frente al aisla-
miento del mercado, las distintas salidas a la Gran
Depresion de los afios treinta (New Deal frente a
opciones autoritarias), y la apertura exterior frente
a inclinaciones autarquicas. Llega a vaticinar que,
de haber ganado la guerra de secesion estadouni-
dense el Sur, el pais norteamericano serfa mas
parecido al suramericano. Mientras que Estados
Unidos reacciond para restringir los excesos de
la primera de globalizacién, Argentina permane-
ci6 anclada en los viejos esquemas. En una critica
demoledora, en la que se menciona su anterior
dependencia del imperio espafiol, no lanza preci-
samente elogios por haber optado por el impago
de la deuda publica, que reiteradamente se aso-
cia a la politica seguida por Felipe II. No menor

es la puesta en entredicho del modelo econémico
nacionalista, orientado a la autosuficiencia, auspi-
ciado por el peronismo. El modelo de sustitucién
de importaciones estaba disefiado para distanciar
a Argentina del resto del mundo, no para prepa-
rar las empresas argentinas para competir en éL
Mas recientemente, el intento de anclar el peso
argentino al délar exigia actuar econdmicamente
como Estados Unidos, pero no fue asi. El fracaso
del experimento originé una caida de la renta per
capita en casi una cuarta parte en solo tres afios.
Como contrapunto, la reciente crisis financiera
originada en Estados Unidos, atribuible a una in-
controlada desregulacion, la utilizacién de nuevos
instrumentos financieros, la creacién de una bur-
buja inmobiliaria y una sobreconfianza, plantea
importantes retos para la economia mas poderosa
del mundo.

2. Ciudades: El analisis del papel de algunas
ciudades significativas en la historia permite po-
ner de relieve como la grandeza de Roma se fra-
guod en una organizacién implacable, que permi-
tia obtener recursos de los territorios ocupados,
en vez de en una superioridad econémica o en
el intercambio de tecnologia. A su vez, Venecia y
Florencia son ejemplos de florecimiento del mo-
derno capitalismo financiero. El caso de la capital
estadounidense es examinado como ejemplo de
creacion deliberada como ciudad pequefia en un
distrito federal, no en un estado, sin senadores y
con solo un miembro sin voto en la Camara de Re-
presentantes. En el libro se describen nefastas ex-
periencias en las que, en muchos de los paises mas
pobres del mundo, se han creado estimulos para
el desplazamiento masivo de la poblacién rural a
ciudades sin ningun tipo de planeamiento, lo que
ha agudizado los problemas de privacién social.

3. Comercio: Egipto, una de las grandes regio-
nes productoras de grano en el mundo antiguo, es
hoy dia uno de los mayores importadores mun-
diales. Una economia con una ventaja natural en
un mercado limitado puede llegar a ser un opera-
dor bastante débil en uno mas grande. Al impor-
tar trigo, Egipto, de manera invisible e implicita,
estd importando millones de toneladas de agua.
Beattie hace hincapié en que los gobiernos, con
cardcter general, en vez de reconocer la importan-
cia de permitir a los productores mas eficientes del
mundo explotar sus ventajas, se han replegado al
cultivo propio de casi todo. Esa tendencia a la au-
tosuficiencia impide la especializacion.

4. Recursos naturales: En la obra se documen-
ta cdmo el petrdleo y los diamantes han demos-
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trado a menudo ser escasamente valiosos para la
mayoria de los habitantes de los paises donde se
descubren, aunque algunos de estos si han sabido
gestionarlos con éxito. Las economias nacionales,
en general, llegan a ser ricas porque pueden pro-
ducir y suministrar bienes y servicios, no porque
posean una fuente de materias basicas. La opera-
cién de una gran industria exportadora de mate-
rias primas puede impedir que se creen empleos
en el resto de la economia, segtin el fenémeno co-
nocido como enfermedad holandesa, asociado a la
apreciacion de la moneda nacional. El hallazgo de
recursos naturales es, segin Beattie, como ganar
un gran premio en metalico de la loteria, pero este
no suele ser un buen sustituto de una economia
dindmica e innovadora.

5. Religién: Frente a algunas creencias mas o
menos extendidas, se considera que, en las ulti-
mas décadas, no ha habido ninguna tendencia
sistematica para que las economias de los paises
islimicos crezcan mas lentamente que las de los
paises donde predominan otras religiones. Tras
evaluar diversas experiencias histdricas, se con-
cluye que el efecto de la religion sobre el desarrollo
econémico se debe mads a su instrumentalizacion
politica que a su propia ideologia. Beattie emplea
diversos argumentos basados en hechos histéricos
para matizar las aportaciones de Weber relativas al
papel de las religiones en el crecimiento econdémi-
co. En concreto, cuestiona la tesis de la superiori-
dad econdmica protestante frente a la catdlica. Por
otro lado, sostiene que las prevenciones contra la
usura en el Coran no son tan fuertes como las que
existen en el Antiguo Testamento, lo que no ha

impedido que tanto los cristianos como los judios
hayan tenido una larga tradicién en el campo de la
banca y las finanzas. A su vez, el estancamiento de
las sociedades de la civilizacién islamica a partir
de Edad Media encuentra razones ajenas al dicta-
do religioso. Las pautas seguidas para el desarrollo
de ciudades y estados, distintas a las observadas
en Europa, tuvieron un gran protagonismo, como,
singularmente, los condicionantes ligados a la
ubicacion geografica de los centros de poder, con
mayores limitaciones para posibilitar la transicion
hacia una economia de mercado. Ahora bien, el
proceso de reforma vivido por el cristianismo
propici6 inadvertidamente una sociedad mas plu-
ralista, en contraposicién con la centralizacién de
los imperios islamicos. La diferente regulacién de
las herencias de los negocios familiares tampoco
puede ser ignorada. Pero el autor destaca como
factor decisivo la capacidad de los comerciantes
europeos para liberarse de leyes inconvenientes,
lo que no estuvo al alcance de sus contrapartes en
los paises islamicos.

6. Politica de desarrollo: La evolucién de algu-
nos sectores econémicos viene determinada tanto
por la economia como por la politica. El sosteni-
miento de algunos segmentos productivos se debe
considerablemente al hecho de que pequenos gru-
pos de productores luchan por proteger sus intere-
ses, imponiéndose a otros mas numerosos que se
preocupan mucho menos. El cultivo del algodon y
la produccion de etanol a partir del maiz en Esta-
dos Unidos son ejemplos de proteccién mantenida
por la actuacion de lobbies de grandes productores.
Segun Beattie, en la mayoria de las economias, los

Ne 7. 2012

143

eXtoikos



aranceles han llegado a ser explicitamente protec-
cionistas, elevando el precio de importaciones ba-
ratas para impedir que los productores nacionales
con elevados costes se vean perjudicados. La prin-
cipal razén del mantenimiento de los aranceles
radica en la demanda de los grupos de interés: es
mids facil defender la continuidad de un impuesto,
que eleva los ingresos publicos, que la de una sub-
vencién, que los disminuye. De manera intrigante,
segun el editor del Financial Times, tienden a ser
protegidas aquellas industrias que estdn en fase de
decadencia, no las que estan en auge.

7. Rutas comerciales y cadenas de produccién:
Después de rebatir la idea de que el mundo opera

segun los supuestos subyacentes a la teoria de la
ventaja comparativa, Beattie aporta algunos ejem-
plos en lo que, contrariamente a algunas de las vi-
siones opuestas a la globalizacién, las empresas no
se localizan donde la tierra es més barata y los sa-
larios mas bajos. La ventaja en costes es a menudo
absorbida por una mayor eficiencia en producir
los bienes y colocarlos en el mercado mundial. La
principal explicacién de la falta de creacion de va-
lor en Africa con productos autéctonos radica en
las deficiencias de transporte, logisticas e institu-
cionales. La débil infraestructura social y legal es
un legado mas daiiino que el fisico. Sin el imperio
de la ley, cualquier inversion o ayuda externa esta-
r4 abocada a no tener un gran impacto, concluye
el autor del libro resefiado.

8. Corrupcién: Los casos de Indonesia y Tan-
zania son aportados para ilustrar dos situaciones
paradodjicas en las que la corrupcién o la ejempla-

ridad de los maximos dirigentes puede afectar de
manera distinta a la eficiencia del sistema econd-
mico y al bienestar material de la poblacién. La
corrupcidn, concebida como una forma de au-
tointerés que se basa en una falta de informacién y
de competencia, es analizada en términos del co-
nocido problema de la relacion entre el principal y
el agente. Beattie plantea que, siendo todas malas,
hay corrupciones peores que otras; en caso de ser
estables y predecibles, pueden asimilarse a la apli-
cacion de un impuesto.

9. Dependencia de la senda: En este capitulo se
incide en la tesis de que las personas tienen elec-
ciones acerca de las rutas que adoptan, pero, una
vez que han elegido una senda concreta en el pa-
sado, es muy dificil pasar a la opcién correcta en el
presente. La persistencia del sistema «QWERTY»
—no disefiado precisamente para la velocidad—
en los teclados, primero en las maquinas de escri-
bir y luego en los ordenadores personales, viene
explicada los efectos de su utilizacion extensiva y
por la inercia. La trayectoria histérica seguida por
Rusia es, por otro lado, objeto de analisis para re-
flexionar acerca de su evolucidn politica reciente.
También, por sus singularidades, se estudian los
casos de China e India.

En el capitulo de conclusiones, Beattie se pre-
gunta acerca de cudles pueden ser las recetas para
salir de la crisis, reconociendo que no tiene las res-
puestas exactas: «y cualquiera que proclame que
si no es de fiar», sentencia. No obstante, conside-
ra que si hay algunas ideas basicas ampliamente
aceptadas: no aislarse del resto del mundo; plani-
ficar las ciudades para el futuro, pero no coerci-
tivamente y sin otorgarles mas poder del que se
merecen; dejar que nuestra economia haga aque-
llo para lo que estd mejor posicionada; parar a los
gobiernos que ignoran los derechos de propiedad
y el imperio de la ley; desenmascarar a aquellos
grupos de interés que dicen representar a la eco-
nomia en su conjunto; y, respecto a las economias
muy pobres, que se preocupen menos por la po-
litica comercial y mas por los procedimientos de
las aduanas.

La experiencia de la historia debe llevarnos a la
esperanza y a actuar para lograr un mundo mejor,
no a la desesperacion ni a resignarnos al destino,
es el mensaje final de una obra sumamente alec-
cionadora, sugerente y llena de sorpresas.
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Recobrar la confianza, el objetivo clave

Angel Laborda

El Pais, 3 de junio de 2012

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

* total del importe solicitado por los bancos,

concedid liquidez para ir tirando mientras
se recobraba la confianza de los inverso-
res y volvia la financiacién neccsarm por

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

‘También cono :imos las cuentas del Es-

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

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

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

deberia hacerles mds adelante

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

dia adquirieron activos espaiioles.

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

precisa de

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

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

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

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

La informacién coyuntural conocida

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

El Pais, 20 de mayo de 2012

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

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

& -
L2 economia vuelve ala recesién

PIB, ESPARA, ZONA EURO Y EEUU
Varlacléntrimestratanualizada en %

- Espaia e Zonaauro

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

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

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

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

do un gran trabajo para SU eco-

nomiay recobrar la necesaria confianza de

los agentes econdémicos domésticos y fora-
i I

2
i uuv!\ s v emv it
2008 i i

[T
2009 | 2000 | 2001 | 2002

neos: el principal, ¢l an 18 g costeranorat
i6n y restr de su sis-
tema y,alavezla idacié

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

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

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

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

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

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

La economia espafiola
empieza a encontrar
sus puntos de equilibrio
sostenibles

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

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

Ana Palacio

Cinco Dias, 18 de abril de 2012

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

de Kirchner, el pasado lunes, | Ci

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

de este da por los les del Ciadi.

del decreto de intervencién

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

tico maremoto de declaraciones de

politicos, amenazas provenientes de es!

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

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

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

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

sobre las inversiones comunitarias caricter genérico.

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

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

respuesta del Banco Mundial ante la
proliferacién de situaciones en las

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

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

aceptable para las partes. Serenar los

gozado de un altisimo grado
de cumplimiento

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

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

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

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

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

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

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

te articulo no puede ser el de dar

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

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

licaci6n que se puede ofrecer es de

El Ciadi es una organizacion inter-

Y en este punto conviene tomar

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

a de ofrecer dos medios de solucién

tancias jurisdiccionales, al obje:
1o de prevenir didicticamente

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

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

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

de actores con capacidad y fondos donde se les ofrece un

para itnirse en alternativa al marco de seguridad libre de

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

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

cho internacional, que a veces resul-

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

Cinco Dias, 25 de abril de 2012

as los
. cionales y el Gobierno adecuan el

stamos saliendo de la crisis

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

{lones de euros por operacion) y el

resto han sido transacciones de distin-

tos importes con pequefias y medianas
B g

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

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

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

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

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

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

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

La estrategia inversora del capital
riesgo tiene un recorrido circular que

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

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

Una alternativa para la financiacion empresarial

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

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

siény sustitucién (replacement).

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

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

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

Aitor Martinez

Cinco Dias, 2 de mayo de 2012

1 estallido de la crisis econé-

mica ha conllevado que las

arcas publicas espafiolas se

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

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

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

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

Alaplenalibertad
mercantil dentro de Europa
no le acompafio una
armonizacion fiscal

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

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

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

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

SEs europeos.

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

AAFAEL MAGARIA

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

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

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

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

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

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

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

Joseph Stiglitz

El Pais, 13 de mayo de 2012

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Las medidas antiincendios
no funcionardn

si se tira combustible
sobre las llamas

La ignorancia voluntaria
de las lecciones

del pasado por los lideres
europeos es criminal

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

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

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

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

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

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

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

Traduccion de Leopoldo Gurman.

eXtoikos

154

Ne 7. 2012



Austeridad y crecimiento, evidencia empirica

Guillermo de la Dehesa

El Pais, 20 de mayo de 2012

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

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

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

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

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

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

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

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

— Quinto. Algunas contracciones fisca-

les han logrado aumentar la tasa de creci-

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

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

do por una ‘moneta-

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

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

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

do su cr imi a través de mayores ex-

cimiento de lo normal por las siguientes
razones:

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

.aprobado. En 2010, Espafia acordé cum-

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

74

RaFAEL Ricoy

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

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

por y menores impor

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Felipe Ferndndez-Armesto

El Mundo, 18 de junio de 2012

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Luis Garicano

El Pais, 29 de abril de 2012

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Juan José Toribio

Expansion, 24 de abril de 2012

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

L a prima de riesgo para la deuda

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

das de politica econémica adoptadas?

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

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

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

delaEur

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

g
La raya Séenz de

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

phcar a los deudos y amigos del enfer-
Tollodelaintervencion.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

para créditos no inmobilia-

nus, delacapacidad para generar resul-

tados, y del horizonte de la reestructu-

racion en curso, cuyo punto final no pa-

rece haberse fijado con suficiente clari-
dad.

Dudan, porltimo, de lacapacidad de

la i espxumla para iniciar un

el iempo, comolas 1dopmdns porel go-

Consumye también un error fne-
Iparal BCEoa

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

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

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

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

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

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

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

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

Lasfl i delaprimade ries-

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

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

* Jas compras dedeudasobérana.

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

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

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

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

ki
porlos inisteos Luls de Guindos y Cristébal Montoro.

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

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

previo, de exphcur con clandacl en qué
consistia la

$Qué hacer ante todo este panorama?

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

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

Los mercados dludan
dela e

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

internacionales contemplnn alaecono-
« mia espafiola inmersa en un auténtico

para reducir el déficit, para
crecer y generar empleo

Ios d quese vanallevaraca-

bo mis reformas economicas, de pro-

fundo calado.
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sHacia la desintegracion financiera?

Joaquin Maudos

Cinco Dias, 17 de mayo de 2012

1 deseado mercado finico eu-

ropeo de los servicios finan-

cieros no estd en su mejor

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

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

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

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

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

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

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

I

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

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

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

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

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

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

‘izas entre los sectores ban-

de seguros. Y en los bancarios, Ia crisis

carios europeos. El periodo de fuerte

Un mercado

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

V0238704

'RAFAEL MABATA

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

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

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

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

siendo un factor que favorece el creci-
miento econémico.

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

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

i iva la actividad i

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

En este contexto, solo cuando se han

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

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

iza

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

en favor de la doméstica.

del inicio de la crisis,
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sLa Union Bancaria Europea?

Hans-Werner Sinn

Expansion, 19 de junio de 2012

de Maastricht, la Comision Europea ha

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

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

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

E n una ostensible violacion del Tratado

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

Dn otras palabms, se generaron beneficios

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

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

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

La capitalizacion de

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

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

(- $ﬂuq

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Emilio Ontiveros

El Pais, 29 de abril de 2012

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

do tardan mds en superar una crisis de
origen financiero.

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

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

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

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

del propie informe.

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

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

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

les es tri bé-

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

dad de los activos que los © co-

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

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

ritmo de

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

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

v la actividad de los bancos. Es la estado-

algunas de la eurozona.

RAFAEL RICOY

En Espafia el nivel dc endendamiento

ial
sicamente de Ia debilidad de la demanda.

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

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

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

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

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

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

LaCaixar r Oriol A

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

puﬁa. diciembre 2011), asi como en otros

andlisis del Gltimo boletin mensual de

esa entidad. De los mdmadores para eva-

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

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

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

la que mas ha en ese

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

proceso de desapalancamiento, tanto de

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

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

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

El Pais, 10 de junio de 2012

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

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

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

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

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

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

qué la gente no pasa su dinero de los,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Carmelo Cedrone

Cinco Dias, 28 y 29 de abril de 2012

ranklin D. Roosevelt aprove-

ch6 su discurso inauj

como presidente de EE UU

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

Este ejemplo ilustra e} triunfo de

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

Muchos ciudadanos

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

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

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

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

que haga recuperar la confianza a
los ciudadanos.

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

que ha llevado a muchos ci

entre los de la socie-

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

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

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

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

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

deuda. Estos
se ven fi de

Las del CESE en
su di vienen i

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

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

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

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

’| za, y de otro, los eurobonos, como

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

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

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

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

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

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

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

TAFAEL MAGARIA

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

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

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

Patricia Lampreave

Cinco Dias, 24 de mayo de 2012

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

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

pectos econdmicos y monetarios, pero -

la
*1a posterior redistribu

Enla UE,la diversi'dad de sistemas " o

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

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

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

paso a una coordinacién de politicas

| fiscales, que sin duda alguna ha contri-

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

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

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

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

T

Resulta
evidente:
quela UE
no acaba
de calar
nien los
Estados
miembros
nienlos
ciuda-
danos”

RAFAEL MAGARA

instituciones y organismos interinsti-
ionales de la UE son id

para la mayoria de los ciudadanos co-

munitarios. Estas no han sabido refle- a, curd

Jjar que sus actos y decisiones son lleva-

dos a cabo en aras a un bien comin

superior, que no es otro que el desarro-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

falta de informacién no es imputable

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

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

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

siones incluso a confundir al ciudada- Probablemente seria preferible una

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

los Estados miembros se dé un aumen-

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

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

un aparato burocratico que no deja in-

diferente a nadie que visite Bruselas.

No cabe duda gue, en general, inicia-

tivas fiscales aprobadas desde el con-

senso de los Estados han sido positivas

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

Paul Krugman

El Pais, 22 de abril de 2012

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

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

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

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

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

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

crédito siempre que p;

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

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

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

Sin embargo, la receta que procede de

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

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

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

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

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

Ya no se puede hablar
de recesion; Espaiia

se encuentra en una
depresién en toda regla

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

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

elevada; necesit:. mds politicas fiscales ex- |

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

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

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

El Pais, 10 de junio de 2012

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

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

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

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

Mas preacupante es que el mes pasado '

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

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

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

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

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

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

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

Segundo, para evitar el panico en los
b

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

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

grandes depo- -

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

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

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

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

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

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

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

seguida se depreciaria respecto al euro. .

Resulta extraordinario
que sea Alemania
la que parezca no haber

aprendido de la historia

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

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

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

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

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

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

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

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

El seguro europeo

de depdsitos y la
mutualizacion de la deuda
no son opcionales

e

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

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

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

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

Carmen Alcaide

El Pais. 27 de mayo de 2012

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

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

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

te del denostado sector de la construc- -

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

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

es

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

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

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

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

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

mentas de impuestos, nuevas reformas y

- recortes en el gasto piblico, esperando

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

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

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

plazo la estd en Europa.

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

sefialan muchos analistas econémicos, el *

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

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

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

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

José Manuel Gonzdlez Paramo

ABC, 29 de abril de 2012

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

paro juvenil en el orden del 8%, estable.

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

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

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

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

- No parece importarles a los politicos

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

Angela Merkel y Francoise Hollande

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

como entidad seriay responsable

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

- proyectos que se le ocurran a la Comi-

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

1‘
REUTERS

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

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

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

" reformas estructurales necesarias.

Alemania, Finlandia, Estonia e

‘Irlanda son ejemplos ilustrativos.

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