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Educacion: costes, beneficios y financiacion

José M. Dominguez
Diario Sur, 12 de noviembre de 2012
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Educacion, economia y realidad

Valenti Pich

Cinco Dias, 25 de octubre de 2012

| Ginco.Dias | Jueves 25 de octubre de 2012
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ivimos tiempos agrics y de

persistentes dificultades, de

los que se responsabiliza, en

algunas ecaslones y en parte,
a los propios ciudadanos, que no fue-
ron capaces de discernir adecuada-
mente sobre los productos que se le
ofrecian. Para evitar estas situaciones,
en bina economia abierta, come la
nuestra, se puede actuar en dos fren-
tes, sobre la oferta, intentando regular
para que esta sea lo mds clara y trans-
patente posible y, por otro lado, fo-
ruenundo que los usuarios demandan-
tes de los productos ﬂnanmms tengan
1a para
y realizar una gestion racional de sus
recursos eh funcion de sus conidiciones
¥ caracteristicas,

En general, en situaciones limite se
we con mis claridad los efectos du de-
terminados comportamientos, y aun-
qué hayn dlgo de verdad en 1a respon-
sabilidad de los ciudadanos en la cri-
sis, pues adoptan decislones propias,
decisiones individuales, a las que nadie
les obliga, cabria preguntarse si desde
las instancias involucradas se ha hecho
Jo suficiente para que estas personas
tengan la formacién adecuada para en-
tender o que se les ofrecia e, incluso,
para leer con cierta capacidad critica
Ia publicidad o la informacitn que les
llegaba sobre los mismos, Nuestra opi-
nidn es que no. Y, en definitiva, esa

L cultura econdmica
cobra mayor importancia.

para que los proyectos
ng sean fallidos

presunta libertad de decisién encuen-
trajsu limite precisamente en esa falta
de ponocimients de la realidad a la que
se enfrentan.

Esta carencia formativa trataron de

nuarla dos instituciones del presti-

y el reconocimiento de la Comisidn

NnFlunui del Mercado de Valores y el
Banco de Espaiia mediante la elabora-
cifin de un Plan de Educacién Finan-
ciera 2008-2012, ya entrades en la eri-
sis, en el que se pone de ifi la

no nos resistimos a reproduclr, como
que *la educacidn financiera permite
a los individuos mejorar la

necesidad de mejorar la cultura finan-
cleia de los ciudadanos, siguiendo las
recomendaciones de la Comisién Euro-
- peay de la Organizacién parn la con

+ pefatidén y el D llo E

sién de conceptos y productos finan-
cieros, prevenir el fraude, tomar deci-
slones adecuadas a sus circunstancias
¥ necusldudr.s ¥ evitar situaciones in-

das bien de un en-

de las herrami habili-

excesivo o de posiciones

dades y conocimientos necesarios para
adoptar sus decisiones financieras in-
formadas y apropiadas. A este respec-
m\msn la obligacién de recordar y
reconocer humildemente que el Conse-
jo Gieneral de Economistas, a través de

de riesgo inadecuadas". Pero es que,
ademis, no solo tiene efectos en el
ambite personal inmediato, sino que
“la mejora de la cultura financiera de
Ia poblacién contribuye a fomentar
tanto la estabilidad y confianza en el

s G F do en
la Organizacion de istas de In

sistema como el
to ico" C a aleanzar

Educaci6n, OEE, lleva desde la década
de Jos setenta del siglo pasado promo-
viendo la incorporacién de la forma-

econdmica en la educacién secun-
darin obligatoria.

dicho plan se pueden leer frases
tay adecuadas a la realidad, y que
suqm‘rnmos plenamente, por lo que

estos dos owetlm es fundamental en
cualquier momento, e imprescindible
en la situacidn actual.

Pero si hemos comenzado aludiendo
a las cuestiones financieras por las cir-
cunstancias actuales, no s menos cier-
1o que tanto en la situacién de crisis
en la que vivimes como de estabilidad

Es evi-
dente que
necesita-

a Fdh do
del 5 515 te-
ma éd u-
cativo”

0 de bonanza econdmica, de las prime-
Tas cosas que tendrd que hacer cual-

quier joven que se incorpore al mundu
del trabajo serd gesti

siderabames en su condicion de elu-
dadanos y consumidores, aqui lo ha-
cemos desde Ja perspectiva de la ges-
tidn de un proyecto de negocio. Asl,
tendri que analizar la viabilidad del
proyecto que piense poner en mar-
cha, en el que le surgirin problemas
de disefio, financieros, de andlisis del
mercado... En estos casos, la cultura
econdmica cobra mayor importancia
para que los proyectos no sean falli-
dos, por lo que la vertiente del em-
prendimiento, que cada dia tiene
mis reconocimiento en-nuestras so-
ciedades, debe de tener también
carta de naturaleza en la formacidn
obligatoria. En un articule veciente,
el Ministro de Educacién Nacional
francés decia que el rol del sistema
educative no es solamente formar
ciudadanos, sino, ademis, preparar-
los para el empleo.

Estamos oyendo hablar con mucha
frecuencia del llamade informe PISA
de la educacién y de los males resulta-
dos que obtienen nuestros estudiantes
en las pruebas de las diferentes mate-
rias. La novedad es que se va a incluir
en él una prueba sobre cultura finan-
ciera. Nos preguntamos cémo van a su-
perar los alumnos este nuevo desafio si
no tienen dentro de los programas de
la ensefianza secundaria ebligatoria,
objeto de la prueba del informe, estos

La novedad es que
sevaaincluir en PISA
una prueba sobre
cultura financiera

‘También en estudios comparatives
sobre la formacion ccondmica de nues-
tros emprendedores con los de otros
paises de nuestro entorno se detecta
una peor situacian, lo que hace que
una salida tan valorada y positiva,
tanto individualmente come social-
mente, como es la realizacidn personal
a través del autoempleo no tenga el
auge deseable e, incluso, afecte al
mayor o menor grado de éxito de los
|n|smns Hay que pensar que el em-

nes laborales; si tiene claro lo que
desea para su futuro, valorar la situa-
cién y perspectivas de la empresa den-
tro del sector de actividad de que se
trate; saber como le va o afectar la in-

i yel cansti-
tuyen elementos que pueden contri-
buir de manera muy importante a la
salida de la situacidn actual.

Ala vista de todos estos datos sobre
nuestro sistema educativo, es evidente

flacién de cara a los que
tenga que contraer o los impuestos que
tendri que pagar; enseguida, en un
pais en el que abundan 1as elecciones,
tendrd que valorar los programas eco-
némicos que le ofrecen los partidos po-
liticos; cada afio deberin las

que i un a
fondo del mismo, ¥ frente a la reforma
que se propene, 1a séptima de ln deme
cracia, habria que pensar que tenenios
delante una oportunidad para mejorar
la formacién mnmnlmde nuestros

lineas maestras de los Presupuestos
del Estado, concrecitn de la politica
porlaquela d ha votado, asi

e indible hoy en dia
en un pais desarrollado como el nues-
tro, aungue para ello haya que veneer

como la de su idad autd o

y
La sociedad lo estd de-

ayuntamiento, y mil cosas mis.,

5i elige el camino del autoempleo,
las anteriores cuestiones se verin in-
crementadas con otras de la misma
naturaleza, pero que si antes las con-

mandando y es imprescindible si que-
remos mejorar nuestra competitividad
y estar al nivel de los primeros Eaises
de Europa, con los que tenemos que
competir.
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Déficit y paro, las lacras de nuestra economia

Angel Laborda

El Pais, 9 de diciembre de 2012
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Déficit y paro, las lacras de nuestra economia

ANGEL
LABORDA

Hun escenario de crisis
B DEFICIT PUBLICO TOTAL (1)
©

el PP

en estos meses del afio es desfavorable. Co-
rrlgil:ndo ambos fenémenos, los afiliados
di en unos 58.000, que yn es

BAFILIADOS A LA
datos CVE

1AL (2)

= Défick

—Gates ﬂenﬁlinnm

partir de los datos de ej
presupuestaria del Estado y la Se-
guridad Soctal hasta octubre, co-
mentaba la semana pasada en es-
ta columna la dificultad de que este afio sc
alcanzara el objetivo de déficit pablico, fija-
do cn ¢l 5,3% del PIB para el conjunto de
las administraciones piblicas, Unos dias
mis tarde el Ministerio de Hacienda ha

= Varlachén trimestral mévil anualieada
deha)

hbbbonscam

una cifra muy elevada. El ritmo anual al
que se han reducido los afiliados en los tres
altimos meses respecto a los tres preceden-
tes alcanza el 4,8% y, como se ve en el grifi-
co superior derecho, todavia no ha tocado
fondo. Ello nos indica que el PIBvaa inten-
sificar su caida en el cuarto trimestre y, en
otro dmbito mis preocupante, nos mues-
tra que el sistema de pensiones empieza a

‘ tener un serio problema (estructural, no

publicado las cuentas de estas
ciones hasta el tercer trimestre, Los datos
no pueden ser mis desalentadores,

Sin incluir los gostos extraordinarios
por las pérdidas que han mslnnndn Msm

lﬁ p— : solo ciclico) para equilibrar sus cuentas.

16300 ~———— |t b 3
0 16000 —4 f 7 Les datos del paro registrado también
p 15300 : .
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FE

la fecha los ayudas a
ras (medio punto porcentual d:i PIB en
'2011 y un punto en 2012), el déficit acumu-
lado en los tres primeros trimestres alcan-
24 e 5,3% del PIB estimado pora el conjun-
to del afio. Esta es pricticamente la misma
cifra que se re,glsm': el pnsadn afio en las
que ape-
nas se ha avanzado en la correccion de este
desequilibrio. De hecho, si hacemos las
cuentos en términos de sumas maviles de
cuatro trimestres para evitar la acusada
estacionalidad de estos datos y disponer de
ejercicios completos méviles, el défieit al
finalizar el tercer trimestre se situaba en el
B,6% del PIB, solo cuatro décimas por deba-
Jn de lacifra reglstrada en el cuarto trimes-

del pasado afio [grifico superior
iz.quierdo]

Bajar del 8,6% al 6,3% del PIB en un sclo
trimestre es imposible, a pesar de las medi-
das que sc tomaron a finales de jullo (au-
mento del IVA, modificaciones en el im-
puesto de sociedades y eliminacion dc la

a0 mlmlm 2010 [2m1 202 |

Bajar del 8,6% al 6,3%
en un solo trimestre

GPARC REGISTRADD B ipicE DE P L bl
—— - arictén e . es imposible, pese
- f— (dehs) ses Tasatrimestrelasulizada . N
ey : ity a las medidas de julio
5100 10 -
pi ' S PN L istros de las
A%00 __I|_ Fanet . 15 rA v qS TEGISITOS dE
i IO AT INEEY oficinas de empleo
3300 —— ' I
3500 ——i N/ pierden capacidad para
3100 ——. i I \V4 explicar bien su evolucién
2700 25 .
2300 .
Y o Py e B :\dcrmnl'etsgidosﬂ?nr Ian["::eels(:z:t:'l:::
ey e e faone mlms wes ml 2 m qu;“;?:zﬁem:"npﬁ;::d: como deman-
i : dantes de empleo, no se los consideraba
I parados, mientras que a partir de ahora si.
i du Hacktnda, M de enplem Tt WE, Lebordn. ELeal  Corrigiendo este efecto, Ja cifra de parados

perdide mucho tlempo por unas u ofras
razones, lo que implica el reconocimiento
de que se va o producir un desvio sustan-
cial y el andlisis de sus causas. Este andlisis
debe o una primera e importan-

paga extra de Navidad a los i
de la decisidn de no actualizar las pensio-
Como

fas)y

e r.uesuén cdmocsposlble que, pese a las

nes con la de

‘minimeo, podria cerrarse el afio con'un défi-
cit del 7,5% del PIB, mds de dos puntos por
encima del irracional 5,3% inicial que impu-

muchas de ellas genera-
durns dthudgas y protestas socioles, no se
Ia cor an del déficit.

ndamasdc estos datos, en la semana se
de afiliados a la

sleron los
autoridades deberian empmrn tomar me-
didas sin mis dilacidn, después de haber

Snguridad Soclal y parados registrados, El
dato bruto de afiliados nos dio un gran sus-

to: en noviembre se habian perdido nada
menos que 205.700 afiliados, casi ¢l doble
que los que se perdieron en el mismo mes
del pasado afio, que ya fue uno de los peo-
res de la crisis. No obstante, esta cilra no
reflcia la evolucion real y tendencial de es-
te indicador de empleo. Por un lado, ol com-
biar Ia normativa se dicron de baja més de
85.000 d

aumentd en 36,200, cilra notablemente in-
ferior a la del mismo mes del afio anterior.
Pero, como viene sucediendo desde hace

- meses, no cuadra el hecho de que ahora s¢

esté destruyendo mis empleo que hace un
aiio, que la poblaciton activa apenas varie y
que, a pesar de ello, el paro aumente me-
nos. Los registros de las oficinas de empleo
estin perdiendo capacidod para explicar
correctamente la evolucién de una de las

no les cuyas
colizaciones, segiin la Ley de la Dependen-
cin, las pognba desde 2008 el Estado (por
ciertd, en diciembre volverd a ecurrir algo
parecido). Por otro lado, la estacionalidad

nomia. &

Angel Laborda es director de coyuntura de fa
Fundacidn de las Cajas de Ahorros (Funcas).

'mis importantes de nuestra eco- .
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Economia con motores y frenos

Joaquin Maudos

Cinco Dias, 13 de diciembre de 2012

de2012 -

| Cinco Dias | Jueves 13 de diciemt

| opinidn| 19 |

friendo Espafia es demoledor:

una caida del 14,4% del nivel
de empleo (2,9 millones menos de ocu-
pados); la desaparicién de 196.000 em-
presas con asalariados (un 12%); un
nivel de renta similar al existente a fi-
nales de 2007; una pérdida del 27,5%
en la capitalizacidn bursatil, ete. Pero
en este contexte tan desolador, es posi-
Dble encontrar luces que muestran que
parte de los desequilibries acumulados
en el pasado ya han empezado a corre-
girse. Asf, por ejemple, la balanza co-
mercial ya presenta un saldo positivo,
lo que ha permitido que en 2012 se
haya reducido el nivel de deude exter-
na; 12 productivided del trabajo ha em-
pezado a aumentar, lo que unide a la

deracion salarial esti permiti
una de los costes laboral
unitarios que favorece la competitivi-
dad de las empresas; esti aumentando
1z importancia de las actividades basa-
das en el conocimiento, que son las
que utilizan mis intensamente ¢l capi-
tal humano y el I+D+i; las exportacio-
nes son cada vez mis sofisticadas y di-
versificadas, lo que permite generar
mdis valor afiadido y competir en dis-
tintos mercados y productos,
Estos son algunos de los datos que

recoge el informe Fundacién BBVA-
IVIE 2012 "Crecimicnlo y competitivi-

1 balance de los mis de cinco
afios de crisis que lleva su-

Ya es posible encontrar
luces que demuestran que
parte de los desequilibrios
han empezado a corregirse

dad. Motores y frenos de la economia
espafiola” que identifica los motores
del cambio del patrdn de crecimiento y
los frenos de la larga recesidn que esta-
mos sufriendo desde que estallara la
crisis en 2007, A partir de un diagnds-
tito general aobmln evolucion reclente

empleo para aumentar la empleabili-
dad de los parados y evitar la deprecia-
cién del capital humane de los recién
titulados,

En el &mbito empresarial, mejorar la.
competitividad requiere: 8) intensifi-
car la competencia en numerosos sec-
tores; 8) wiur]:ir el coste regg]lnt?ﬁo .
que a5
‘barreras legislativas y administrativas;
10) impulsar un marco normativo favo-
rable al crecimiento de las empresas,
para evitar que la regulacion sea un
obsticulo al erecimiento; y 11) poten-
ciar el tejido exportador, mejorando su
diversificacién y sofisticacion.

Tinalmente, en ¢l Ambito de la socie-
dad de conocimiento, las propuestas
son: 12) implementar mejoras educati-
vas con sistemas de retribucion orien-
tados a resultados ¥ sistemas de eva-
luacitn de la calidad; 13) promover el
uso del conocimiento y las sinergins
entre empresas y educacidn; 14) incen-
tivar In investigacidn aplicada y la in-
novacién tecnoldgica; y 15) facilitar el
acceso y utilizacidn de las TIC con ob-
Jjeto de reducir la brecha digital que
existe entre personas con distintos ni-
veles educatives.

El estudio de la nmdmién BBVA-
IVIE propone una estrategia realista
contemplande la grave situacion actual
de manera constructiva. Las reformas
en curso ¥ la incipiente correccidn de

Espaiia ha aceptado el MoU,
por lo que la UE debe

ser consciente de los
sacrificios ya asumidos

algunos de los desequilibrios acumula-’
dos en el pasado dardin sus frutos
siempre y cuando se resuelva a corto
plazo el problema de la financiacidn,
tanto para ¢l Estado como para las em-
presas, incluyendo las banecarins. Tras
solicitar asistencia financiera a los fon-

dela ln en el contexto | zando. Ello obliga a seguir intensifi- tan las empresas, impulsar las exporta- | dos europeos se ha resuelto el proble-
internacional, ¢l informe identificalas | eando el uso del conocimiento dada la ciones, mejorar el entorno educativo ma de la falta de solvencia de una
causas de la recesién que tienen su ori- | enorme brecha que nos separa de de las empresas y apostar por el cong- | parte del sector bancario, pero el acce-
Een en los graves desequilibrios finan- | otros paises en factores comio la im- T cimiento. 50 @ la financiacién en cantidad sufi-
cleros, ¥ acumu- ia del empleo cualificado, el Para Estos mensajes se coneretan en el ciente y precio asumible sigue siendo
lados en la anterior etapa de expan- nivel de productividad, el tamafio de ° mejnrar informe en un listado de 15 propuestas | un problema. La prioridad por tanto
5i6n, asf como en los retrasos en la las empresas, la importancia de la in- el acceso conecretas agrupadas en cinco dmbitos. | debe ser reselver este nude gordiano
adaptacién a los combios en el escena- | vestigacion aplicada, ete. A eovto” En el ambito 58 do alas | i
rio mundial y en las demoras, vacila- plm para propiciar la recuperacion, ala finan- 1) crear una auténtica unién bancaria; | para relajar nuestra excesiva prima de

- ciones y nimp las mejorar el acceso a la fi- clacion 2) normalizar el crédito, tanto en can- | riesge, alge que podria lograrse soliei-
necesarias reformas. nmdncbﬁn de los mercados, lo que de los tidad como en precio; y 3) resolver ln tando nuevamente asistencia financie-

El entorno et d exige con éxto la reestrue- crisis de la deuda soberana. ra en forma de una linea de erédito
asociado a la crisis dc la deuda sobera- Uumddn y recapitalizacion del sector mercados En el terreno de los A que activara la compra de -
na y los probl i que pa- , reducir el déficit piblico y el hay que nes piiblicas, las propuestas son: 4) de- deuda por pnrl.e del BCE. Espafia ha
decen 1as empresas ¥ el sector piblico | elevado nivel de endendamiento del let finir el tamafio y del sector las del Moll aso-
como consecuencia de sus elevados ni- | sector privado, con el objetivo inme- comp e ar piiblico; y 5) evaluar la capacidad fiscal | ciadas al reseate bancario, por lo que
veles de end, y i dencin | diato de la de los con éxito «del pais y combatir de forma eficazla | la UE debe ser consciente de los sacri-
de la financiacién externa, han provo- | mercados, Pero a medio y largo plazo, | |3 rees- economia sumergida y la lacra e injus- | ficios ya asumidos.
cado una creciente desconfianza de los | volver a una senda de crecimiento es- t t ticia secial que supone el fraude fiseal. El Informe es coneiente de los es-
mercados que se hace visible en nues- | table exige aumentar la productividad !.:LIC ura- En el mercado de trabajo el Informe fuerzos que exigen Ins reformas y, por
tra prima de riesgo. Este coctel explosi- | y competitividad, para lo que es nece- cién Yy propone: 6) aplicar la reforma laboral | tanto, de la necesidad de involucrar a
vo, al que se une la escasez de crédito, | sario proseguir con Ins reformas es- recapita- con una negociacion salarial a nivel de | todos los agentes sociales. De no hacer-
nos ha obligado a impl progra- ya iniciadas. Los retos a al- li i6 empresa, vinculando los salarios alas | lo, a2 deseada salida de la crisis se re-
mas de austeridad fiscal que hacen re- | canzar a medio plazo deben ser con- izacion ganancias de productividad, y redu trasaril atn mas, lo que se traduciria
trasar aiin més la salida de la erisis. verger a los mayores niveles de pro- del sector | diendo la dualidad y enun iento i iente para re-
Para superar la crisis, el informe ductividad de las ecori bancario” | como el elevado absentismo existente; | ducir el paro, que es sin duda la cara

traza el camino por el que seguir avan- | reducir el coste regulatorio que sopor- ¥ 7) impulsar las politicas activas de mis amarga de la crisis,
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Economia esparfiola: tareas pendientes

Por JOSE MARIA SERRANO SANZy JOSE LUIS GARCIA DELGADO

n su dlagndstico sobre In econg-
mia espafiola, o comlenzos de

2012, sostenin el Circulo Civico |

de Opinién que el problema mds
urgente ern alcanzar el ajuste entre gosto
¥ renta. Ern imprescindible consegulr
«que ¢l gasto de cada afio no superase o la
renta para dejar de necesitar financis-
cién adlclonal del exterior, como ocurrin
desde 1999. Solo asi se trnmlnlnrln a Ins

dod transmitida por las turbulencias fi-
nancleras,
E!m ne siyﬂﬂua que 1a situachén eco-

deberes proplos. La otra €5 ln eurdpea,
que exige impulsar desde Espafic —en la
medida de nums fuerzas—una progre-

oqueel

urnu de riesgos. El esluerzo del ajuste
ha d.ejnd,oexhnums a las familias, cuyo

shorro disminuye sin que pueda a cam-
bio aumentar el consumo, Con el consu-
mo en minimoes, clerto exceso de capaci-
dad y ajustes pendientes en la vivienda,
1a demanda interna apenas estimulo a lo

ralograr la atiposde lntl:-

rés razonables, de la enorme deuda acu-

mulada. Solo en un escenario de solven-

cin pedria el sistema financlero ofrecer a

las empresas erédito para el crecimiento,
iCambio de tendencia?

Avanzado el otofio de 2012 hay Indi-
eios clertos, aunque leves, de que se es-
tén produclendo cambios positivas en el
panorama de la economia espafioln. Algu-
nos son llamatives, come la facilidad con
Iz que el Tesoro ha calocado sus emisio-
nes. Pere lo mis importante, au
nos visteso, es que el esfuerzo de los agen-
tes privados por reconducir la situacién
empleza o dar frutos,

En 2010 el secter privado generd aho-
rro sufieiente parn no necesitar financie-
cién exterfor y contribuyd o financiar par-
te del défieit pablico. En 2012 ha redobla-
do su-esfuerzo hasta asomar o la econo-
mia espafioln ol equilibrio exterior. En
Junto, por primern vez desde o entrada
en el curo, Espafia ha tenido copacidad
de financiacién frente ol resto del mun-
do, o pesar del déficlt de los Administra-
ciones piblicas. No es un resultado anec-
dético, sino la 6n de una ten-

que depende cas! en exclusiva
de los exportaciones. ¥ Europa, nuestro
principal cliente, sigue sembrando incer-
tidumbres.

Tampeco en el dmblto financiere la

mejm-!l es suflclente. El Tescro paga por |

‘mis de |
de al verdadero etwd.o de la economia,
como ha

shva de su politica.
En cusnto a Espofia, el sector privado

ha heeho ya su ajuste, de manera que 8

Ias Administroclones toca hacer el esfuer-
zo pendlente. Es imprescindible uno re-
duccidn significativa del déficit pdblico,
pero la vin del aumento de Impuestos, en
In que insiste el Proyecto de Presupues-
tos, no es la mejor solucldn y flta ncome-
ter con mds declsidn, y al tiempo finura,
el recorte del gasto. Es necesario nmnr
sobre las grandes partidas y

los recortes lineales, lnsu!'!clenlu ¥ nhs
ticulo en muchos casos del crecimiento
presente y futura. La reduceldn del tama-
fio de las ndminlsl;:nma plblicas, la

Internacional. Los hnnm apenas en-
cuentran més financiaclén que la cofrecl-
da per el Banco Central Europes, 1o que

Esparia estd haciendo

la devaluacidn interna mds
rdpido que la media

de los paises en dificultades

| Estado de blenestar y
s disminucién de la eapecidod exceden-
taria en infraestructuras plblleas son im-
prescindibles,
Reducic el tamaite de las

adecuado, al sltuar en primer plane |
solvencla y scparar entidades sanas y en-
fermas.

Hespecto @ Europa, en nuestra opl-

nién, Espafia debe procurar el avance ha- -

¢in una verdodera moneda comin, con
una disciplina férrea, pero también meca-
nismos de compensecidn mis fexibles y.
nutométicos que ¢l denominado rescate.
En cuanto o este, parcce prudente por
ahora la actitud del Goblerne de no solici-
tarlo mientras no estén especificadas las
cendiclones y consign obtener financia-
clén en los mercados, como ha ecurrido

- este afto. Sin embargo, tal pestura no se

pucde mantener indefinidamente, pues
el coste de pagar un precio elevado por ln
financiacién, como el marcado por ln pri-
ma de riesgo, no es sostenible en el me-
dio plazo. Ademis, la dificultad que tie-
nen bancos y empresas en el acceso al
erédito, por la competencla del Tesoro y
el clerre de los mercados internaciona-
les, et

ciones piblicas es acaso lo mds urgente,

porque tiene ventajas que no solo son
Por una parte,

coste soportado por los demds agentes

econdmicos ¥ mejorard lo competitivi-

dad. Contiene tamblién un l'ncmrdcej:m-

y]nrhlld. i

miento.

Es urgente salir de esta situacién de
blequeo con la creacién de instrumentos
mis fexibles que los rescates hasta aho-
ra aplicados & paises pequefios para que
sen ?wue recibir aslstencla financiers,

El sector privado ha hecho
ya su ajuste, de manera .
que a las Administraciones
toca hacer el esfuerzo

dencla, con un Importante salto cualitati-
vo a partir del segundo trimestre. Los
datos del tercero son mejores, con supe-
riivit en la balanza por cuenta corriente
«en Julio y agosto, otro hecho inédito des-
de antes de lo entrada en el euro.

La clave dltima de los nuevos datos
estli en una mejora eontinuada de o pro-
ductividad desde que comenzd la crisis.
Unida o la moderacién solarial de los Glti-
mos tiempos, ha hecho posible una reduc-
clén significativa del coste laboral unita-

rio, es decir, una importante ganencla de

compelitlvidnd Espniia estd haciendo la-

interna con mis §
sidad y rapidez que el promedio de los
pafses del ewro en dificultades. La econo-
min espafiola tiene una solldez de fonda.
¥ ol tiempo una fexibilidad, que estén
muy por encima de ln imagen de precarie-

dificulta el ajuste de su balance y In ofer-
ta de crédito. Las empresas privadas tie-
nen serins dificultades pora financiarse,
aunque sus condiciones objetivas sean
mejores que las de sus competidores ex-
tranjeros,

Por ello, el crecimiento no retornard
en el corto plazo y el empleo seguird dete-
riordndose; revertir una situacién grave
exige tHempo y el

In M perdida en
Ils Instituciones y los politicos, 5i prescin-
den de pompa y nsesores. Em_kmu una

para
cién de competencins entre Administra-

menos ap Las
al estilo de ln emplea-
da para la reconversidn financlera, y la
compra de deuda en mercados secunda-
rlos por ¢l Banco Central Europeo —sl se
pone en prictica sin el dramatismo de

ayudas

clones y poner limites a su 1
Bivan a

que por el parece

‘buenn marcha de los agentes privados,
Dada la erisls del modelo territorial espo-
fiol, deberla aprovecharse la ocaséén po-
ra soluclonar simultineamente fo econd-
mico y lo politice.

El ajuste es

son el tipo di
tes para todos. Pero si el bloqueo contl-
niin habri que replantearse lo adopelén
de decisiones dificiles, porque lo econg-
mia espaficla necesitn, parn reempren-
der en serio el crecimiento, una holgura

miento necesita qu: el ahorro consegu!
dose canalice hacia la actividad pmdu:l!
va a través del sistema bancario. Sin em-
bargo, la situacidn del sistema

pero el cru:l 1

de ln que hoy carece.

La saciednd espadicla se encuentra en
una encrucijeda declsiva. El Circulo Civi-
cu de Opinién insta al Goblerno a Ildcm

upnﬁul. =] d.ell:nﬁ.ﬂ tras una sucesién de

equilibrio externo era el primer y oblige-
do paso para abrir una oportunidad de
encauzar lo situacién. Pero los deberes
han de hacerse y ol no cabe

pacién per la sostentbilidad del creciente

endeudamiento externo v la dejacidn en

las funciones de super\duﬁn en aﬂm dc
Tueron el

confiar en el paso del tiempo,

Tareas pendientes

Dos dimenslones tienen las tareas pen-
dientes. Una es estrictamente espaficla,
porque aiin no estin hechos todos los

crisis. La equivocada obsesidn por ci II
mafioy ln indecision para abordar proble-
mas de solvencia de ciertos entidades
han sido letales después, Solo nhora, con
enorme retraso, s¢ ha puesto el rumbo

gra

uugrdn! nacionales donde sea Momrio
y anima a los demiis agentes a esforzarse
por dar cuerpo a los primeros indicios de
un cambio de tendencia en la economia
espafioln. Una mejora de la economia se-
réi, ndemis, un bilsamo para otros proble-
mas serios que urge encouzar e

José Marla Serrane Sanz y Jesd Luls Garcla
Delgado escriben én reprasentacidn del Ciroula
Chvico de Opinsdn.
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Luchando contra el déficit
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" ble. También podria se os 1
Hoifici ajuste de cuentas e e D e meaacion, fac.
6 ESTADD GN PRES LAS.SOCIAL  sen mayores que los previstosy compensa-
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—Gastos u“ﬂmdaur:‘{h(:g)‘ -—m:omhmm) es el objetivo de que las cuentas de la Segu-

demis de las para
2012-2014 que publicé la OCDE
el pasado miéreoles, los datos de
mis interés de la semana han si-
do la ejecucién presupuestaria del Estado
¥ l} chm‘ldmi Social hasta octubre y 1‘05

EeE
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bora la Comisién Europea.
Las previsiones de la OCDE para Espa-

140

ridad Sociel acaben cquilibradas. Como se
ve en el grifico superior derecho, el défi-
¢it, expresado en forma de sumas méviles
de 12 meses (un ejercicio completo mévil),
va en aumento y alcanzé en octubre 5.000
millones. Esta cifra seria la minima que

ibl se alcance al final del

afio. A ello habré que afiadir la previsible
jesviacitin de otros 3.500 millones en las

fia no se alejan mucho de las del consenso
de anali 5. C

3 caidos 0

461 PIB cercanas e 5% tnto ara 2012 172008 | agen [“zoro | 2o | 2o | [z [z [ aome [ aon | 22 g posible alcanzar
O P B e seguird creciendo ConFY P ~ e, el objetivo del Estado del
hnst:mrelzm en2013, m:;'dw:ander Iedce drca- 5 (dcha) < :  4,5% del PIB para todo el
una aen 2014. En sintesis, estoviene . - Come s 1 3 3

- acorroborar lo que d seiala. e T Ceminedt o 5 afio, pero no va a ser fdcil
mos en eil:l ; I]:l:llﬂs ume S e e & < = .
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mia espafiola acabardn poniendo a punto U FE TP . " L R » inalcanzable es que las
v " miento, pero quel \ <o s cuentas de la Seguridad
frutos de todo ello tardardn todaviaen ma- 49 \ w7 %  Social acaben equilibradas
teriall Es mads, la mayoria de estos 50 & wu az 7/ \-35
procesos, muchos de cllns'de larga durn- e 7 5 \J -0

cién en el iempo, e
vos sobre la actividad y el gasto a corto
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plazo, por lo que es dificil que Ja
espaiioln inicie en unos pocos mescs su
recuperacion, Esto no significa una desa-
probacién de lo que estin haciendo las au-
toridades y agentes privados o sociales.
Simplemente es cuestién de tiempo y no
podemos pretender que el reloj corra mis
deprisa. Quedémones con lo positivo: en
2014 podria empezar a descampar.
Las tas del Estado regl

un déficit hasta octubre de 43.374 millo-
nes de euros, un 4,1% del PIB estimado
para todo el afio. Corrigiendo los ingre-
s0s y gastos de las diferencias de calen-
dario laboral respecto a un afio normal,
dicho déficit se reduciria al 3,9% del
PIB. Esta cifra se encuentra por debajo
del objetivo del Estado para todo el afio
del 4,5% del PIB, por lo que es posible

Foentes:Cs ‘M.de Haclenda, M.

TPl

Laborda,

que este se alcance, pero no va a ser ficil.

En efecto, los ingresos totales por Im-
puestos recaudados por la Agencia Tribu-
taria (que luego se distribuyen entre el

prestaciones por desempleo, por lo que
las administraciones de la Seguridad So-
clal cerrarian con un déficit de entre el
0,8% y el 1% del PIB, sin contar con Ja
posible paga compensatoria a los pensio-
nistas por la desviacién de la inflacién.
Por lo que respecta a los indicadores de
fi [eriificos inf ), la media de

edades), pero una previsié
apunta a que aumenten entre el 1%y 1,5%

octubre y mejora lige
respecto al trimestre anterior en Jos de in-

al acabar el afio, lo que dejaria la di
ci6n unos 5.000 millones por debajo de la
da. Las ad i te-

dustria, serviciosy ista, pe-
ro continia el deterioro de la construccién
ydelos La subida del IVA Y

Estadoyel resto de terri-
torinles) son ligeramente inferiores a los
del mismo perlodo del afio anterior, cuan-
do la prevision es que crezean un 4,3%.
Ciertamente, en los dos ltimos meses se
ha producido una recuperacién de los mis-
mos al entrar en vigor las medidas tributa-
rias tomadas en julio (sobre todo, la subi-
da del TVA y cambios en el impuesto de

rritoriales no se verian afectadas por ello
hasta dentro de dos afios, que es cuando
se liquidan las cuentas entre ellas y el Esta-
do, asi gue serian los ingresos de este los
que se verian mermados. Para cumplir
con ¢l objetivo de déficit, el Estado debe-

ria gastar, por tanto, 5.000 millones me--

nos de lo presupuestado, lo cual es facti-

Ia caida que estd registrando la renta dispo-
nible de las familias pasan factura al consu-
mo, lo que merma la recaudacién por im-
puestos indirectos y dificulta el cumpli-
miento de los ebjetivos de déficit piblico. e

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros (Funcas).
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Las consecuencias economicas de la sefiora Merkel

JOSE LUIS ancrn. e penmat d seale y 3 rore
LEAL sarse”. En definitiva, el desen de revan-

1 n 1920, John Maynard Keynes
publicd su conocida obra Lx

chade unos y

nes de bos otros condujeron ol fatal desen-
lace de ln Conferencia de Versalles y a los
acontecimientos que tuvieron lugar a ko
Inrgo de los afios siguientes.

g ln poz, en ln que eriticaba du-
<4 ramente las decislones de la
Conferencia de Versalles o propésite de
las reparaclones de guerra
exigldas o Alemania ¥ o sus’
aliados. La tesls fundamen-
ml de Keynes consistia en
que las condiciones eran.de-
masiade duras, pricticamen-
te incumplibles, y que por
«ello ln impaosicidn de las mis-
as solo podin conducir a lo
que, ahorn llomames una
fractura social de Imprevisi-
bles eonsecuencins, como
asi ocurrid, Hitler y el nozls-
mo fueron, en buena medi-
dn, hijes de ln Conferencia
de Versalles. Tan enconado
fue el resentimiento que
cuando Alemania invedié
Francia al comienzo de la Se-
gunda Guerra mundial, Hit-
ler impuso que el armisticio
s¢ firmora en el mismo va-
gon de tren en el que vorins
décadas antes se habia firma-
do la rendicién de Alemania.
Keynes particlpé en Ja
Conlerencia de Versalles co-
mo representante del Teso-
propuso un plan

nable que ¢l que prevalecid
¥, al no ser aceptade, dimitid
de su cargo ¥ eseribid un I
bro de excelente prosn parn
explicar lo que ocurrié en la
conferencia y sus previsibles
consccuencias. Por una pi
rueta de la Historia, lo que
los alindos impusieron a Ale-
mania en 1919 se parece a lo
gue ahora Alemanin impone
a Grecla y al resto de los pal-
ses del euro en dificultodes,
Los alemanes saben, o debe-
rian saber, que Grecla no
pucde pagar, de o misma
manera que los alizdes de
entonces sabian, o deberfon
haber sabido, que a Alema-
nin le ocwrrin lo misme: erg
Imposible que pagara.
Keynes describe  con
maestria los principales per-
sonajes del drama. De Geor-
ges Clemencean, ¢l jefe de
Goblerne [rancés, dice que
cm un anciane que “ve los
emas en términos de
mu:ln ¥ Alemania, y no de
I Humanidad y de la civiliza-
cidn europea luchando por
establecer un nueve
y afiade un poco m!ud.c].an-
te: "De todas formas, el viejo mundo era
duro en su perversidad: su corazdn
pledra habria pedido embotar ln espada
afilada del mds brave caballero errante.
Pero el clego y sorde Don Quijote estaba
entrando en una caverna donde su ripi-
dn y brillante espada estaba en mancs de
sus adversarios™.
d Woo-

clén nctual guarda algunas se-
mejunm con equella de hace cosi un
siglo. Lo mds relevante, sin duda, es ¢l

tante o la idea, ampliamente difundida
en los paises nérdicos, de que hay que
mantener a toda costa el tiempe y el per-
Ml de los ajustes presupuestarios parn
forzar o los paises meridionales a llevar
a cabe lus reformas que no hicieron a su
debida tiempo, Podria, tal vez, afiadirse:
sin que las consecuenclas de esta politica
tengan que importarle a nedie. Este razo-
namiento pndl:!ﬂ tener sentido si los pai-

de Lo que los aliados

impusieron a Alemania
en 1919 se parece a lo que
ahora Alemania impone
a los paises en dificultades

rla relanzaran su demanda para ayudar
n los que tienen que pasar por lns

caudinas del ajuste o cunalquier preclo,
pera na bo tiene silos que deberion hacer

ese esfuerzo no lo hacen.
La realidad es que a Grecia se le ha

lmpum un ajuste que va mis alld de jo

de los

i polit

dable que el Gobierno actual ha empren-
dido ¢l eamine de los reformas; con me-
jor o peor fortuna, pero lo ha heche. El
problema que se plantea es que ol redu-
cirse la demanda internn a raiz de los
ajusies y |3 externa como consecuencin
esencialmente de la politics econdmica
de Alemanta, corremos el riesgo de en-
trar en una cspiral deflacionista en ln
que el intento de reducir cf déficit pabli-
co en los términos acordades se

enda vex mis difieil por una coida de ln
actividad que reduce inexo-
rablemente les ingresos & In-
erementa los gostos,

Sin emburgo, el prollema
a medio y lnrgo plozo de
nuestra economia no es la
deuda piblica, sine la suma
de esta y la privado. La llama-
do PII (posicidn internaclo-
nal de inversién) nos dice
que debemos al resto del
mundo, en tErminos netos,
el 90% de nuestro PIB: para
reduelr tan elevade e
micnto necesitamos desarro-
llor nuestras exportaciones
y necesitomos tiempo.

Es una listima que en
‘Bruselas no s hayan tenido
nunca en cuenta los desequi-
librios exteriores como indi-
eadores de alertn de la falta
de competitividad de algu-
nos paises de la Unidn. Ese
90% de nuestro PIB que de-
bemos al exterior procede
de o suma de los déflelts por
cuenta corriente gue acumu-
lamos la pasada década. ¥
aqui hay que hacer dos consi-
deraciones: una, lundamen-
tal para Espafia a largo pla-
z0, que las cosas estin mejo-
randoe notablemente en este
apartado de nuesira ccono-
mika, ya que este nfio lermina-
remos con un excedente en
I balanza de bienes y servi-
clos por primera vez cn mi-
chos afios. La olra es que
Brusclas deberin habernos
llamade la atencién cusndo
alin era ticmpo de hacerlo
¥, de la misma manera, ha-
bérsela llamade o Alemania
parn que redujern su exee-
dente comereial. Porque los
equilibrios deben ser simeé-
tricos, y 5§ nosotros estamos
ahora tratande de recuperar
el terreno perdido y mar-
char hacio el excedente exte-
rlor para honorar nuestras

¥ Alemaniu en primer lugar,
deberizn reduclr sus exce-
dentes paro que ol conjunto
de o zona se reequilibrase
de mancra armonkosa.
Envez de pensar en como
restablecer los equilibrios
fundamentales (no solo el
presupucstario) a largo pla-
20, alguncs parecen estar empediados en
dar lecclones morales a los otros sobre
sus pasados errores, Justificando asi, an-
te sus opinioncs piblicas, una politica
que para £l conjunta de la Unbén no con-
duce o ninguna parte. Pero los reformas
estin en marcha y de seguir con la mis-
ma politica de imponer a los palses en

des unas politicns de excesivo ri-

Al
drow Wilson, lo describe como un perse-
naje blenintencionade, pero sin la enver-
Eodura polluca necesaria: “Su pensi-

cias de la ousteridad excesiva sobre el
ordcn social o sobre bo que Keynes llama-

mientoy
mente lmlﬂul:os. no intelectuales, con

bn europea”. El “pensa-
mlcnm teoldgico™ que Kay'uu atribula al

tos y de las reformas evidentes que la
situacitn de ese pals requiere, Grecia ne-
cesita tiempo, y negirsclo s jugar con

Por lo que a Espaiia se refiere, es indu-

gor corremos ¢l riesgo de un rechazo no
solo de las reformas sino tmblén, y de
manera irreversible, de la idea misma de
una Europa unida y solidaria. Es hora de
aprender las leceiones de la Historin. o

N°9.2013

114

eXtoikos



Los millones olvidados

Paul Krugman
El Pais, 9 de diciembre de 2012

EL PAIS, DOMINGO 9 DE DICIEMBRE DE 2012

NEGOCIOS 23

»€conomia global.
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KRUGMAN

amos a dejar clara una cosa: Es-

tados Unidos no se enfrenta a

una erisis fiscal. Sin embarge, si-

gue sufriendo en gran medida
una erisis de empleo.

Resulta ficil confundirse con la cues-
titin liseal, ya que todo el mundo habla del
"precipicio fiscal™. De hecho, una encues-
ta reciente indica que una gran mayoria
de los ciudadanos cree que el déficit presu-
puestdrio aumentard si cacmos por ese
precipicio.

En la prictica, cémo no, es justo la
contrario: el peligro es que el déficit se
reduzea en exceso y demasiado deprisa. ¥
los motives por los que podria suceder
eso son puramente politicos; podriamos
estar a punto de recortar dristicamente
el gasto y subir Jos impuestos no porque
los mercados lo exijan, sino porque los
republicancs han estado usando el chanta-
je como estrategla de negocincidn, y el
presidente parece dispuesto a ponerles en
evidencia,

Es mis, o pesar de afios de adverten-
cias por parte de los sospechosos habitua-
les acerca de los peligros de los déficits y
de In deuda, nuestro Gobierno puede ad-
quirir préstamos a unos tipos de interés
Increiblemente bajos (los tipos de interés
sobre los bonos de EE UU protegidos con-
tra la Inflacién son de hecho negativos, de
modo que los inversores pagan al Gobier-
no para que haga uso de su dinero). Y no
me digan que los mercades pedrian vol-
verse contra nosotros de repente. Recuer-
den que el Goblerno de EE UU no puede
quedarse sin efectivo (él imprime los bille-
tes), de modo que lo peor que podria pa-
sar serin que cayese el ddlar, lo cual no
seria tan terrible y de hecho podria ayu-
dar a la economia.

No obstante, hay todo un sector cons-
truido en torno al fomento del panico al
déficit. Hay grupos empresariales esplén-
didamente financiados que no paran de
exagerar el peligro de la deuda guberna-
mental y la urgencia de reducir el déficit
ya, ya mismo;-solo que, de repente, esos
mismos grupos nos advierten de los peli-
gros de una reduccidn excesiva del défi-

cit. No es de extrafiar que los ciudadanos
estén confusos, Por otro lado, no hay
pricticamente ninguna presidn organiza-
da que se ocupe de algo terrible que de
hecho estd ocurriendo ahora mismo, con-
cretamente, el pare a gran escala. 51, he-
mos hecho algunos avances durante el
tltime afio. Pero el desempleo a largo
plazo sigue a unos niveles que no se ha-
bian visto desde la Gran Depresidn: en

inactividad impucsta, la sociedad en su
conjunto sufre la pérdida de su csfuerzo y
de su talento. La Oficing Presupuestaria

rian empleo. §i, nuestra economia todavia
deprimida necesita mis estimulo fiscal,
¥, dicho sca en su favor, ¢l presidente
Obama ha incluide una pequefia cantidad
de estimulo econdmico en su oferta presu-
puestaria inicial; ln Casa Blanca, al me-
nos, no se¢ ha olvidado por completo de los
parados. Desgraciadamente, casi nadie cs-

del Congreso caleula que lo que r
estamos produciendo estd por debojo de
Io que podriamos y deberiamos producir,
con una diferencia de alrededor del 6% del

pera que esos planes de :st:mulo se inclu-
yanenel que i te se alcan-
ce, sea cual sen. .

De modo que jpor qué no cstnmos ayu-
dando a los parados? No es porque no

PIB, 0 900.000 de dolares al afio.
¥ lo que es alin peor, hay buenos moti-
Vo5 para creer que ¢l paro clevado estd
bién nuestro crecimiento

octubre, 4,9 millones de
llevaban més de seis meses en paro y 3.6

futuro, a medida que los parados de larga

Parados

mi]J.nncs llevaban mas de un afio sin tra-

l:nnmin w:an cifras como 505, lcngur
mi-
llones de tmmorlhls humlrms‘ a individuos
yfamilias ciyas vidas estin quedando des-
trozadas porque no pueden encontrar tra-
bajo, ahorros agotados, casas perdidas y
suefios destruides. Y cuanto més se pro-
longue esto, mayer serd In tragedia.
Nuestra crisis de empleo aiin no supe-
redn también tiene un coste econdmico
enorme. Cuando los ciudadanos dispues-
tos a trabajar tienen que soportar una

peran para acceder a una feria de empleo on Nueva York. /L . (ReuTens)

duracién pasan a ser considerados imposi-
bles de emplear, ya que ln inversion sc
reduce como consecuencia de la escasez
de ventas,

4Qué se puede hacer? El pinico en rela-
clén con el precipicio fiscal ha sido revela-
dor. Pone de manifiesto que incluso los
grufiones del déficit son k en-

d permitirnosio. Dedos los costes
tan bajos que tienen los préstamos y el
dafio que el paro estd hociendo o nuestrd
economia y, por tanto, a la base tributaria,
resulta bastante ficll defender el argu-
mento de que gastar més para crear em-
pleo ahora realmente mejorarin nuestra
situacion fiscal o largo plazo,

Tampoco es, creo yo, un pmblcm.n real-
mente ideold Hasta los
cuando se oponen a los recortes en el pre-

P de deflensa, o hablar
inmediatamente de como esos recortes
destruirian puestos de trabajo (v lo sien-
ta, pero el keynesianismo armamentisti-
co, la aflirmacién de que el gasto piblico

La Oficina Presupuestaria
del Congreso calcula que
el PIB de EE UU es un 6%
menor de lo que podria ser

crea empleo, pero solo si sc destina al
Ejército, no tienc sentido).

Mo, al final resulta dificil no llegar a la
conclusién de que es un problema de cla-
ses. A la gente influyente de Washington
no le preocupa perder su empleo; ln gran
mayoria ni siquiera conoce a alguien que
esté en paro. La dificil situacién de los
pumdos simplemente no ocupa un lugar

€N 5U5 P ¥, por
grupos de presién ni hacen grnmles con-
o las’

Asi que la erisis del paro se prolonga
mis y mds, a pesar de que tenemos tanto
los conocimientos como los medios para
mollverln. Es una inmensa tragedia, y

esun

cubjertos. Es decir, creen que en estos mo-
mentos los recortes del gasto y las subidas
de impuestos destruirin puestos de traba-
Jjo; es imposiblé afirmar eso a ln vez que se
niegn que los aumentos del gasto y las
bajadas de impuestos temporales crea-

Paul Krugman es profesor de Economia en
Princeton y premio Mobel de 2008,

@ Mew York Times Service 2012,
Traduccidn de Mews Clips.
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Finanzas y agujeros negros
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“to, parece concluirse, cualquiera esti
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Un. interés especial suscita la génesis de las grandes

pérdidas eri el sector bancario, que asume ante la opinion !
pliblica el papel estelar como villano, pero que retine

) un repertorio de experiencias muy diversas ‘{

recurrente-

nwm:e ¢Dénde ha ido el dinero que
antes manaba sin cesar?, ;Qué ha sido

rala posibilidad de despmndemelieé‘la unpm:m
elevado. Lab

|4
icacion fi ] desplo-

medelaa idad Contra lo

de la riqueza ac lada durante los
fins de J0uéha di

que amenudo seafirma, desde el inicio de lacri-

C b yea-

sis, ﬁsl:ales

jas?, ;Cuil es 1a causa de que se haya disparado el
déficit piiblico? Los matices son diferentes, pero
‘hay un sustrato comin, la sensacién de gue algu-
nnshanlngude:umwdnhr{mlezaenmde-

sigual p P Testoseve

1o han dejado d
i ] IRPE. La pxi: ia de ingentesbol-

sasde fraude fiscal, junto con otTos aspectos, con-

dwumlnnfradepmmﬁsulglobal

unas penas

por
* Apesarde ue la crisis financiera ginbal hades-

Un interés

despeldndasenelsecburhunmdo que asume :ante

pejado cualqnm posible duda acerca de la absurda iiblica el pap comovillano, pero
P los ._,__, mw mmn 118 d T jag y
d losparale-  sas El £ Fonde a1

porlosp las cienc
lismes con Ias!eyesdelal]smasesumdenﬁnpn
ticular, el dictado de que 1a énergia nise creanise

destruye, si

cicda desua:mrldadde:mmediauén financie-

ra. Ciertamente es dificil refutarla tesis de que,en

50 comj las entidades no han desempefiado

‘habilita pmtma:rde localizar dénde estd el dine-

tos, pero, curiosamente, asistimos
auna proliferacion de profetas pro-
venientes de los mids diversos cam-
pos, no siempre del saber. Los eco-
nomistas han fracasadoy, por tan-

habilitado para ocupar su lugar. Ha -
de revisarse el perfil del economis- 6%.
ta de las comientes dominantes en

las iiltimas décadas, pero sin renunciar a una rigu-
rosa interpretacion de larealidad, una tarea nada f&-

con gran acierto la funcién esencial gue tienen en-"

comendada dentro del sistema eco-
némico, la de evaluar el iesgo de los
demandantes de crédito y asignar-
1o comectamente, Durante la dlti-
'ma etapa de expansion, la economia
espafiola ha pivotado en exceso so-
‘bre el sector inmabiliario, que ha
absorbido una pare muy significa-
tiva del erédito total. El fallo enel
: desempedio de dicho papel es paten-
w, pemelpwblemspmlnsmhdm

que fali-

:al:ldm delas expect:ruus de nhlznnéndemg:e-

bwsdewlut.lkunadehsgnndesdlfemuasen

cil. Siguen existiendo | giran  sos,losp deatender
enmmna‘lpmblemabns\wde laasm:zde]os:e i mcnmpleﬂ' 5 d
cursos disponibles, pagu.Esmlanvamenmﬂcilseguulnmmdeldme-
El sistemna econéimico parece estar minado de liéy no ha regn Jas entid
agujeros negros que han engullido la fiqueza, pero dzmzncicasode]upmnmsmmnhﬂlaﬂas,
eldmm modemno se atiene @ 5US propias pautas. r""; pmy!cmsya
facilidad, sin dependerdel  obrasde edificacidn, al pagode b impues
-m:;zdemmmmpnm,ymmnphcmu tos, ete., sin g posici
P ¥ cré- los precios des p Cuentas. La ‘toxi-
dnmmne ién capacidad d i ién, cidad’de i iticios proviene de unes in
D porencima del ritmo ne- de suelo y ladrill ivos y sobreva-
cesario p P 1a actividad. E: lorados. -
Jos m: ivos, reales o Sin duda, h:yd:sunws nm]esdemspuns:ball
financieros, que pueden verse afectados porcam-  dad en la generac emos. En

un simrnategldo porelme:udo. la realidad eco-

ydeudas:losp P verse mer- ndmlcaesdmsuludodemlllunesde decisiones
di b i P per los intervini los circuitos
condenacidn) no d.lmmn:yendn:lnrnnnunaly, de acti ‘I‘, cada uno id ibjeti -

L
les. Una fa de merca-

ademis,
ldentlﬁm]a senda segu:dn pnre:l dmmm]ue-

tirla

Hayuna =mph.1 gama de s]tu:uonzs que deman-
dan un anilisis pormenorizado, lo cual no impide

doescmzdepmdunr el milagro -que asombra-
baalos planificadores centrales comunistas- de
que, sin laintervencisn de yna autoridad, pueda
existiruna oferta tan a.mplla de pmducwsad:spu—

algunas :onsiﬁemmesgenen:u Una parte de mm‘\n del p .uu,d.\-
Ja tiqueza se ha porque  ch demis dé generar desiguald
pel. Hay acti j una puede abocara fallos colectivos de ex-

wvaloracién que dew'enz ficticiasi

El fracaso del merca-
dnhalle;aduaniwlesmsus’pech:dos en Ja crisis

quien : tivo por encil preciode  actual, pero no puede afirmarse qne el sector pi-
zqul[dmomcumrienunnspéndldus,g ¥ blico haya brillad faceta regula-
4 qui toria para ponetle freno.
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Diez evidencias sobre los multiplicadores fiscales

GUILLERMO

les, especialmente en los Estados de la peri-

leria del drea euro.
DE LA DEHESA cml?.sm es debido :‘,I;;eﬁlzm eviden-

o5 multiplicadores ﬂ:cn]e? ir_\-

Primera, que sus efectos negativies so-
bre el crecimiento dependen de qué instru-
de politica fiscal sean

micos de Ia politica fiscal sobre
In economin utilizando mode-
= los complejos como los estruc:
turales vectoriales sutoregresivos
(SVAR) o los dindmicos estocistl-
cos de equilibrio general (DSGE)
Es decir, miden los efectos que
un tipo ¥ un tamafio determina-
do de expansién o de contraccidn
liscal pucden tener sobre ¢l pro-
ducto y la tasa de crecimiento de
un pais. Cunnto mayor es el multi-
plicador, mayores efectos positi-
vos tendri una expansion y mayo-
res efectos negativos tendrd una
contraccién, y viceversa.

El FMI, en su World Economic
Outlook (WEQ) de octubre de
2012, reconoee que sus cilculos an-
teriores sobre los multiplicodores
fiscales habian minusvalorado el
efecto negative de Ja eensolidacion
Tiscal sobre ¢l crecimiento tros ln
Gran Recesion, que, para los poises

pasado

avanzados ho de una me-
din de 0,5 puntos porcentunles o
otra de entre 0,9 ¥ 1.7 puntos. Esto
era esperade, ya que en los andlisis
realizados anteriormente (Fatds y
Mihov; Blanchard y Perotti; Perot-

tedos superiores o un punto,

Esta rectificacion no ha gusta-
do cn el drea curo, ya que afecta
negativamente a varios de sus Es-
tades miembros. La Comisidn Eu-
ropea, en sus recientes previsio-
nes, ha reaccionodo mostrando
que los multiplicadores fiscales
son elevados cuando las expansio-
nes o consolidaciones fiscales son
temporales, como en 2008-2009,
pero son mis bajes cuande son
permanentes, como en la consoli-
dacidn fiscal actual.

#Qué sobemos hoy sobre los
multiplicadores de los consolida-
clones fiscales?

Primero, que su cileulo cs muy
complejoy, lgicamente, sus resul-
tados son solo aprodimados y suje-
tos a revisiones, tanto porgue o5
muy dilicil separar causa y efecto
en politica fiscal —yo que los cam-
bios en la politica fiscal tienen un
impacto en el crecimiento, pere es-
e, 8 54 Ve, tiene un impacto en su.
recaudacitn y en su gasto— como
porque otras politicas, como la mo-
netaria, la de tipo de camblo o la
de apertura externa, también estin afec-
tando simultineamente al crecimicnto.

Segundo, que los multiplicadores fisca-
les tienden a ser diferentes en coda pais,
dadas lus diferencios entre sus institucio-
nes politicas, sociales, fiscales, inancicras
v econémicas, y los diferentes grados y ve-
locidades de su conselidacidn fiscal.

Tercero, que, cn todo ease, el actual pro-
ceso de consolidacién fiscal es absoluta-

bl bastan-
tes Estados del drea euro, incluida Espefia,
tanto para conscguir que su deuda en por-

ya
que suelen ser mayores sublendo impues-
tos o reduciendo inversidn pdblica que ba-
Jando gasto corriente.

La contraccidn fiscal
nominal en la periferia
del drea euro, siendo
necesaria, estd aplicdndose
con excesiva rapidez

Segunda, que tienden a ser mis negali-
vos sobre el crecimiento cusnde no existe
una politica monetarin expansiva, tempo-

aje del PIE sea n largo plozo
come para reducir su impacto negativo so-
lre sus tases de ahorro ¢ inversion priva-
das a medio plazo,

Cuarto, que. sin emborgo ¥ a corto pla-
z0, el riesgo estd slendo el contrario, es
decir, que dicha consolidacién estd siendo
demasindo rdpida y cn términes nomina-

que P dicha contrac-
cion fiseal, como ocurre en el drea euro, al
mantener ¢l BCE basicamente un objetivo
de preeios y no otros alternatives como
crecimiento o desempleo, y también por
no hacer relnjocion cuantitativa, como la
Reserva Federal o ¢l Banco de Inglaterva,
sino solo compras de bonos esterilizados.

Tercera, que sus efectos pegativos tien-
den o ser mis elevados conforme la polit-
en monetaria va acercindose a su limite de
tipe de interés cero, donde el banco cen-
tral deja de poder compensar la contrac-
cién fiscal, como ocurre en Estodos Uni-
dos, Reino Unido y pronte ocurrird en el
direa eure.

Cuarta, que dichos efectos son mis ne-
gativos cuando la consolidacién fiscal no
puede compensarse con una devaluncién

[

del tipo de eamblo nominal para crecer en
mayor medida a través de la demanda ex-
terna. Esto ocurre en el drea euro, donde
no existe tipo de cambio nominal entre sus
Estados miembros y, por lo tanto, ne pue-
de devaluarse salvo en términos reales,
mucho mds duros. Ademis, al ser la politi-
camonetaria compensateria de la Reserva
Federal y el Banco de Inglaterra mds ex-
pansiva que la del BCE, ¢l curo tiende o
apreciarse a corto plazo frente a ambas
monedas.

Quintn, que sus efectos tienden a ser

" P

Sexta, que la contraccion fiscal piblica
tlende a ser tanto mds negativa sobre ¢l
cuanto mis endeudado cstd
su sector privado, es declr, sus empresas ¥
familias que, al intentar desapalancorse,
redoblan los efectos negotivos de la con-
16n del sector pik e la d

da Interna.

Séptima, que sus efectos negativos so-
bre el crecimiento son mayores si coincide
con una crisis bancaria en la que los ban-
cos reducen, on lugar de aumen-
tar, su financiacidn a famillas y em-
presas. Este problema es especial-
mente agude en algunos Estados
del sur del drea eure, como Espa-
fia, en los que ¢l interbancario no
funciona y e mercade dnleo ban-
cariose ha desintegrado. Por ejem-
plo, los salidos de depdsitos y de
capitales de los Estados del sur ho-
cia los del norte, notablemente ho-
cia Alemania, no pueden ser rein-
vertidas en ¢l sur, ol prohibirlo su
supervisor, introduciendo un cer-
o o ringfencing. Solo el BCE estd
syudando ofrecicndo liquidez a
tres afios (LTRO).

Octava, que su efecto es tanto
miis negativo sobre el crecimiento
cuanto mayor es el coste de refl-
nanciar su dendn, que significa
otra contraccidn fiscal afiadida o
la que ya realiza, voluntario o for-
zosamente, ¢l Estado, como ocu-
rre en Espaiin e Italia.

Novena, que ¢l multiplicador
s mis elevado y negativo cuanto
mis negativo es el oulpul gop, es
decir, cunnte mds inferior es su
crecimiento real respecto o 5u cre-
cimiento potencial estimodo, co-
mo ocurre en Espafia.

Décima, que los objetivos de la
consolidacion [scal estdn Mjodos
en términos nominales ¥ no es-
tructurales, como establece ¢l Pac-
to Fiscal. El objetivo de déficit del
3% en 2013 se establecid en 2010
estimando que Espafia crecerda el
24%, y va o crecer un -16%, 4 pun-
tos menos, luego es impensable al-
canzal .

Estas evidencias muestran que
In consolidocion fiscal actual en
bos Estados periféricos del drea eu-
ro estd siendo mds ripida de lo
necesario y ademis estd conto-
giando al resto de sus socios ¥ a
otros paises desarrollados:

Segilin ¢l FMI, en 2010, ne hu-
bo ajuste fiscal en Estados Uni-
dos, Reine Unido y Japon, slendo
de 1,45 puntos percentunles de
PIB en I periferia del drea euro.
En 2011, el ajuste cn la periferia
alcanzé 0,9 puntos, frente a 0,45
puntes en dichos tres paises. En
2012, el ajuste fiscal en la periferia alcan-
zard 2,7 puntos porcentuales de PIB, fren-
te a 0,7 puntos de los tres restantes. En
2013, el ajuste en Estados Unidos, Reino
Unido y Japén serd de 1,3 puntos de PIB,
superior al de la periferia del drea euro,
con solo 0,75 puntes, ¥ en 2014, el ajuste
enla periferla serd cero. aumentando has-
ta 0,75 puntos en los otros tres grandes.

En resumen, la contraceion fiscal noml-
nal en la periferia del drea curo, siendo
necesaria, estd aplicindose con excesiva
rapidez, dadas sus condiciones econdmi-

cuanto

estd la economia al exterior, come le curme
a Estados Unidos, que solo exporta en bie-
nes y servicios ¢ 14% de su PIB, frente al
43% del drea curo. Espafia este
afio el 32% de su PIB y el 33.7% cn 2013,
Trente al 27% en 2010, pero adn lejos del
52% del PIB en Alemanio.

cas idn, no com-
pensacidn por la politica menetoria, no de-
del euro, del eré-
dito, spreads altos, output gap negativo y
clevado endendamicnto privade. o

Guillerme de la Dehesa e presiderite del Con-
tre for Economic Policy Research (CEPR).
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El déficit de 2012 y el problema de la «manta corta»

José Ignacio Conde-Ruiz, Juan Rubio y Carmen Marin
Expansion, 28 de septiembre de 2012

st

Op’iméﬁ

El'déﬁ.cit de 2012 y el problema de la manta corta’

EN PRIMER PLANO

ientras esperames para conocer los
detalles del presupuesto del afio que
viene, vamos a hacer un balance de
cas en el afio 2012. El déficit de este afio es el
punto de partida sobre el cual hay que trabajar
para alcanzar un déficit del -2,8% en 2014 co-
mo parte de nuestro compromiso de déficit
dentro del Procedimicnto de Déficit Excesivo
abierte. Como sabemos, el objetive de déficit
presupuestario para el afio 2012 es del -6,3%
PIB, cor diendo a la Admini
Central (AC) y ln Seguridad Social el -4,5% del
PIB y alas Comunidades Auténomas (CCAA)
el -1,5% del PIB. El resto (-0,3% del PIB) es el
miikimo déficit que pueden alcanzar las Cor-
poraciones Locales (CCLL).
Como punto de partida, vamos a analizar de
losd Je déficitdel pri de2012

publicados por el Gobierno el 19 de septiem-
Dbre. El déficit pard el conjunte de las Adminis-
traciones Piblicas (AAPP) se eleva hasta -
4,31% PIB en el primer semestre del aiio, sien-
do del -3,83% en el mismo periodo del afio an-
terior, Es decir, el déficit en el primer semestre
delafio es de 0,5 puntos del PLB superior al del
afio 2011, que termind con un déficit del -8,9%.
5i puntualizamos por componentes de las
AAPP, cldéficitde la AC aleanzd el -4,54% PIB
en el primer semestre de 2012, de los cuales, el
05%PIBsee inch las ayud
" cedidas a las instituciones financieras, princi-
palmente, al Banco Financiero v de Ahorros
(BFA).

Al igual que ocwrié en el primer trimestre
del afio las Comunidades Autdnomas (CCAA)
P un mejor comp D
al afio anterior mientras que con la Adminis-
tracidn Central ocurre al contraio. El déficit
de In AC se eleva hasta el -4,54% PIB (-2,64%

1o 1ds

Parece dificil cumplir el objetivo

- de déficit para 2012, pero el

!:inl:l[emo aiin tiene margen para

[

Informe del Observatorio de FEDEA de las

Esta reduccitn se debe al pago de la paga extra
alos jubilados. Esto nes indic | superdvi
dela Seguridad Social se verd reducido sustan-
cialmente (incluso en términos de Contabili-
dad Macional) en el tercer rimestre de 2012
Con esta partida serd clave ver quéva a courrir
con b revalorizacién de las pensiones. La subi-
da del IVA en septiembre ha provocado que la
inflacién supere el 3% en noviembre y esto
quiere decir que, st no se congelan, habrd que
destinar 3,000 millones adicionales en subir las
pensiones. .
Déficiten el segundo cuatrimestre

A continuacion] i

minar ¢l afio. Es interesante hacer un andlisis
de cdmo ha side tradicionalmente el déficit, en
térmings ds bilidad Nacional, del sep
do semestre con respecto al primere. Estd cla-
vo que si las AAPP presentan el mismo com-

. portamiento en la segunda parte del afig, serd

impasible que se pueda cumplir ¢l abjetivo de
déficitdel -6,3% PIB para cl afio 2012.

Segim los resultados de la evolueidn semes-
tral del déficit (2000-2011) para el conjunto de
las AAPP, excepto para los afios 2003 y 2004,
en los que se redujo ¢l déficit, en of resto de
aiios, el déficitdel Estado en el segundo semes-
tre fue siemy istrado en el pri-
mer semestre.

Basdndonos en la experiencia pasada, uno
no deberfa esperar una mejor ejecucion en el
segundo semestre que en el primero. Pero es
cierto que, en este caso, lmy argumentos para
pensar que ¢l déficit generado en el segundo
semestre serd mds bajo que en el primero, En
particular en el segundo semestre es cuando
mis se notarin los efectos de los Planes Eco-
némicos y Financieros de las CCAA (aproba-
dos en maya) y de los Reales Decretos-leyes
sobre Sanidad, Educacion y Funeidn Piblica

CCAA En este informe, queeldé-  (aprobadosen julio). Pero, ;
ficit de las CCAA para el afio 2012 serid del - doesto paraque el déficitdel segundo semes-
2,2% PIBbajoel leque los Planesde e jor al 2% del PIB, cuando en el

Rceq‘.tilibril; (PE’F)'se cumplan integramente.
¥, entercer lugar, nos hallamado laatencion

2011) i
ficit de lns CCAA se reduce hastn el -0,77% PIB
(sienda de -1,64%% PIB en el mismo periodo de
2011). N el tema de los adel. a
las CCAA y a la Sepguridad Social estd jugande
un papel importante. Uno empicza o pensar
que con las cuentas piblicas estd ocurriendo
algo parecide al preblema de la it

: . I imes le junio, E:
en déficit del Estad Sun todel

que In idad Social presente un superdvit
tan elevado de 9.867 millones de eures (0,94%

déficitde la AC en lamisma cuantia.
En segundo lugar, en lo que se refiere a las
CCAA, como ya habiamos diche, presentan un
4

PIB) en ¢l primer semestre de 2012, siendo el
superivit del primer trimestre de 3,834 millo-
nes de curos. Esto supone que en el segundo

i I idad Social ha tenido un su-

détficiteel -0,77% PIB en el pri
2012 (-1,64% en el primer semestre de 2011)
P L

dol Recurso

persivit de unos 6.000 millones de eurcs. Este

5i te cubreslos pies no te cubres laeabeza y si te
cubreslacabeza te dejas los pics fuera.

Hay tres cuestiones que queremos destacar
y nos gustaria comentar con los lectores.

En primer lugar, segin los dates publieados
por el Gobierno mensualmente, el déficit de
Estado en agosto alcanzd los-4,77% PIB, loque
supone un aumento de 7.000 millones de eu-

i tode
de Financiacion de 2012 el défeit aleanza el -
0,93% PIB. Aungue en términos conjuntos, pa-
rece que las CCAA estin en la senda del cum-
plimiento del objetivo de déficit, tres CCAA ya
superan el objetivo de déficit previsto para to-
do el afto: Mavarra (-2,5%), Extremadura (-
1,9%)y Mureia (-1,8%). También queremos re-
saltar los resultados publicades en el Tercer

de recursos de la Seguridad Social se
explica mayoritari per una transf

ciade fondos procedente del Estadoal Servicio
Piblico de Empleo Estatal (SPEE). 5i bien con
los d de Ejecucion Presup ia del mes
de julin, el superdvit de la Seguridad Secial (sin
contar con el SPEE) se ha reducido hasta los
2400 millones de euros, cuando era de casi
£.500 millones en el primer sémestre del afio.

primer semestre fue del 4,31%7 A dia de hoyy
con la informacion dispenible nos parece di-
ficil. Mixime dada la situacion de crisis eco-
némica, con altos costes de acceso a la finan-
ciacién de mercado y con dificultades para
i través de la d
cién via impuestos. No obstante, también
queremos resaltar que el Gobierno adn tiene
margen para introducic nuevas medidas co-
rrectoras si observa que no va a ser capaz de
cumplir con el compromiso de déficit para
este afio, Serd clave, por mnto, prestar aten-
citn a los Presupuestos Generales de 2013
que se publicarin el lunes,

J. Ignaclo Conde-Rulz {Universidad
Complutense y Subdirector de FEDEA), Juan
Rubio-Remirez (Universidad de Duke y FEDEA)
y Carmen Marin (FEDEA)
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El mundo tributario al revés
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El mundo tributario al revés

a amnistia fiscal estd ponien-

do todo nuestro sistema tri-

butario del revés. Desde el

punto de vista de la justicia
fiseal, solo hay que leer el articulo 31
de la Constitucién para comprobar
que la medida no cumple con los
principios del sistema tributario es-
tablecidos en dicho precepto, ¥, en su
momento, ¢l Tribunal Constitucional
tendrd que pronunciarse en el recur-
o que se ha presentado contra la

a.

Ademis de ello, produce vergiienza
que con esta medida se le haya abier-
to la puerta al blanqueo de dinero
procedente del crimen organizado,
ya que, incomprensiblemente, no se
Ie exige al declarante que manifieste
¢l origen de las rentas que ahora re-
gulariza. 5i el nombre oficial es De-
claracién Tributaria Especial, éQué
problema habia para exigir al decla-
rante que manifestara si las rentas y
bienes ocultos, que ahora declara, co-
rresponden a ventas en negro, plus-
valias, o dineros del abuelo que estin
en Suiza?

Desde el punto de vista recaudato-
rio, el objetivo es ingresar 2.500 mi-
llones de euros. Adn con los recortes

Produce vergiienza que
con estamedida se le
haya abierto la puerta
al blanqueo de dinero -

de su presupuesto, la Agencia Tribu-
tarin lleva recaudado en lo que va de
afio un 20% miés de lo presupuestado
(1.338 millones). 5 se le dotara de
1os medios necesarios para lu-

char contra el fraude fiscal,

algo que lleva-

mos deman-
dando los

los ingresos
que se podrian

obtener serian muy

superiores a los conseguidos por la

O

menda inseguridad juridi-

ca, ¥ asi lo han puesto de ma-
nifiesto los asesores fiscales ¥

otros profesionales. Con este lio nor-

das estin "secuestra-
das”, ya que la Agen-
cia no ha hecho los
procesos que resul-
tan habituales con el
resto de las declara-
clones.
Por ello, algunas com-
probaciones que se ulti-
man estos meses se
pueden estar perjudi-
cando, como las del
IVA, al no conocer
la Inspeccion si la
empresa ha presen-
tade la declaracién
{modelo 750) por
. ventas en el Impuesto
sobre Socledades, que
afectarian también al IVA.
Una vez més, la bicefalia po-
_litica (secretario de Estado)
¥ técnica (director general
de la AEAT) esti prove-
cande ineficacia en-la ac-
tuacién de la Agencia,
como ya ha ocurrido en
ocasiones anteriores.

El Gobierno ha aprobado
deprisa y corriendo una ley
de medidas contra ¢l fraude,

¥ la utiliza como amenaza
para los que no se acojan
a la amnistia. Los Ins-
pectores sabemos que
sin mis medies, ¥ sin
otras reformas legales y or-
las me-

preseripeién, con lo que solo se
tendrian que declarar ahora los ren-
dimientos correspondientes a esos
bienes obtenidos en los dltimos cua-
tro afios. Asf, una cuenta en Suiza
abierta en los afies del boom inmobi-
liario por importe de 2 millones de
euros, con pagar ahora el 10% de los
rendimientos obtenidos se queda
santificada, y no hay que pagar nada
para regularizar los dos millones.
Esto si que es una verdadera amnis-
tia, pero sin que el Estado recaude
casi nada, lo que contradice el objeti-

. didas que contiene dicha norma,
que son positivas, quedarin en papel
mojado, como ha ocurrido con las

Con un plan especial de
actuacion de la Agencia
Tributaria se obtendrian mas
ingresos que con la amnistia

mis de 600 aprobadas desde el afio
2008, ¥ otras leyes contra el fraude
anteriores, que no hen servido para
reducir sustancialmente el enorme
fraude existente en Espafia. Pero, esto
también lo saben los defraudadores, ¥
los que planifican sus estructuras per-
fectas para no pagar.

amnistia, y sin necesidad de poner mative, se permite ahora regularizar La situa- vo de la medida. En conclusién, se podria admitir la
d:ei revés los cimientos de nuestro el dinero efectivo, que no figuraba cién ha Desde el punto de vista opgrutim. amnistia fiscal como medida de fuerza
sistemna tributario. en ¢l decreto-ley inicial, con la pre- provo- con la amnistia se han c?mh:adﬂ los | mayor con el fin de obtener ingresos

Desde el punto de vista juridico, la | suncién legal de que el dinero depo- papeles. Una de las funciones de la suficientes para salvar al pais de una
amnistia se ha convertido en una au- | sitado ahora en una cuenta bancaria cado Agencia T esp ir a los quiebra, o rescate, y si no
téntica chapuza, ya que ha sido apro- | ya se tenia el 31 de diciembre de una tre- que no quieren pagar sus i otras iiras, pero no
‘bada por un real decreto-ley, modifi- 2010. Con esta ampliacién se estd a veces infructuosamente porque tie- | es esa la situacion, La alternativa esta-
cado a los pocos dias por otro poste- permitiendo que las ventas en negro Tnen da . nen a su alcance los parafsos fiscales, | ba clara, ya que con un plan especial
rior, y desarrollado por una orden mi- | de los afios 2011 y 2012 se acojan in- | 1NSEGUIT- ¥ 1a colaboracién de expertos en pla- | de actuacién de la Agencia Tributaria,
nisterial que, sin tener cobertura legal | debidamente también a la amnistia, dad Juri- nificacién internacional, que les ayu- | que en otras épocas se han hecho, se
pmf;j:h' a.mﬂlbﬁdiu‘rc::wnid; ugii- }iﬂ que snpnfe una i::‘i:cién al ﬁ'tau- dica y asi :To;ocuime;:as rentas e]n dich::s te- ﬁodﬂanmubmer ingresos muy slup&
o os informes, amplisndo adn més | empresario 21% dé IVA de nas ven- | 10 hian Firas Sauciarias. Con 1 it es. | nieta,  sn necesdad del galimatias
su contenido, ¥ la Direccién General tas de septiembre de 2012, més el mani- - | tamos asistiendo a una campafia de | que se ha producido. Por lo demds, so-
del Tesoro ha emitido dos notas para | impuesto sobre Sociedades o IRFF festado promocién de sus “bondades’, con la | lamente hay que esperar a que pase el
tranquilizar & los que quieran pagar correspondiente, si haciéndolo en muchos implicacién de la edpula de la Agen- | 30 de noviembre, ¥ que a partir de en-
en el sentido de que no van a tener negro ¢ ingresando su importe en 5 cia Tributaria, y, a veces, de Ja mano | tonces se nos permita perseguir a
problemas con la legislacién sobre el | una cuenta bancaria solo tiene que profesio- de los que pfrm‘ﬂmenu Dhan organi- | aquellos a los que, a pesar de haberles
blangueo de capitales. pagar ¢l 10%7 Otra ampliacién de su nales” zado los dos para i puesto la roja para ver si

La i6n ha p do una tre- ido inicial permite aplicar la Ademis, las declaraciones presenta- | quieren pagar algo, no lo han hecho.
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n este momento de la crisis, no
hay informe econdmico de insti-
tuciones nacionales o internacio-

nales que no se refiera a la nece-

gia y valor afiadide. Comencemos con el
sector de la agricultura, ganaderia y pesca.
Su peso en el PIB se ha visto muy reducido
en la dltima década. Desde significar un
3,8% del PIB en el afio 2000 se ha reducido
hasta un 2,3% en los Gltimos datos disponi-
bles. 5in embargo, existe constancia de los
avances conseguidos en la productividad y
calidad de la produccién de frutas y verdu-
ras, asi como en los procesos' manufacture-
ros ¥ ¢ lizacién de product

sldad de compatibilizar la austeridad fis-
calcon losi al imi para
salir de la situacién actual. El Fondo Mo-
netario Internacional es uno de los mis
beligerantes en esta necesidad frente a la
Comislén Europea, que a pesar de sus de-
claraciones en el Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento, da prioridad a la consolidacién
fiscal dificultando cualquier politica de los
Estados miembros que dé impulso al creci-

eite, vino, Produe-

tos n los que la marca Espafia comienza a
ganar una buena reputacién en el exterior.
También el peso de la industria ha dis-
minuldo en los Gltimos afics, desde un pe-
so del 18,8% del PIB en el afio 2000 hasta
un 14,8% en los dltimos datos. Uno de los
motivos ha sido la crisis sufrida por todas
las industrias auxiliares de la construccidn

micnto ¥ que signifique aplicar
del sector piiblico que puedan d:?wiura los

yel I: acera, de cons-
trucelén y cerdmica, muebles, sanitarios,
Jéctricos y el Sin em-

des de menor peso, pero que estin mos-
trando también ln capacidad de clab

productos de alta tecniologia y gran compe-
titividad con el exterior. Asi, el liderazgo
mundial en la produccion de equipos en
las energias renovables, pero no solo la
energia edlica, se demuestra con el volu-
men de concursos ganados por las empre-
sas espafiolas en zones geogrificas fuera
de la UE: Africa, Latinoamérica, incluso en
Estados Unidos. Es una pena que los avan-
ces conscguidos en [+D+1 en el periodo ex-
pansivo se pierdan al reducir In financia-
cién piiblica de estas actividades con la con-

iguiente fuga de investigadores muy cuali-
ficados .

Durante el periodo expansivo, el creci-
miento del sector de la construccidn fue
excesivo, alcanzé un méximo en 2006
(126% del PIB) y se ha reducido, tros el
pinchazo de la burbuja, por debajo del 10%.
La disponibilidad de dinero barato junto al

paises de lo que se idera

promiso, es decir, en los pla-
zos acordados la estabilidad de las finanzas
pliblicas.

En las discusiones actuales parael Pre-
supuesto plurianual de la UE (2014-2020),
la propuesta de la Comisién Eu-
ropea es conseguir un Fresu-
puesto para la integracién y el
crecimiento. Las palabras sue-
nan bien, pero cuando se discu-
ten las cifras para las ayudas a
los sectores productives, se ha-
bla de recortes en la agricultu-
ra, la pesca y las dotaciones de
fondos a las regiones menos fa-

das, Las i conti-
nuaréin hasta que se consiga un
acuerdo en los intereses encon-
trados entre los paises contribu-
yentesy los beneficiarios del pre-
supuesto europeo.

Respecto a Espaiia, se habla
mucho de la necesidad de cam-
biar €l modelo productivo que
funciond en la fase expansiva y
que tantos problemas ha prove- |
cado en la fase actual de crisis.
El Gobierno ya no habla de pac-
tos para el erecimlento y el em-
pleo, sino que el programa, que
necesariamente tiene que pre-
sentar en Bruselas, es un “pro-
grama de estabilidod y competi-
tividad" en el que refleja sus ob-
jetivos para cumplir con la esta-
bilidad presupuestaria marcada
por la UE y a la vez introducir
las reformas estructurales nece-
sarias para incrementar la com-
petitividad y productividad. To-
doellg enmarcado en unos resul-
tados a medio plazo.

Pero los ciudadanos espafioles, afecta-
dos en su gran mayoria por la larga e inten-
sa crisis ¥ por los recortes presupuestarios
aplicados en pos de la estabilidad, se impa-
clentan y quisieran tener resultados en el
corto plazo. Las empresas medianas y pe-
quefias se ven cada vez miis asfidadas al
no disponer de la financiacién necesaria
para poder subsistir, acuciadas por los re-
trasos y la falta de pagos de sus clientes

bargo, parte de estas industrios se puede
ver beneficiada por los indicios de recupe-
racidn de la industrin del Tanto

dela dn especulativa y el
afin de los espafioles por tener una o m‘l:ls
e | a i

Lk
la burbuja insoportable. Ahora es impor-

los incentivos introducidos por el Goblerno
con la aprobacién del Plan PIVE como los

tante absorber los excedentes actuales y
poder reconducir el sector de la construe-
cién a niveles adecuados a las ne-
cesidades de ln poblacién espafio-
la y a la demanda turistica poten-
cial. Por eso extrafia la mala aco-
gida que ha tenido Ia iniciativa
del Gobierno para incentivar la
demanda extranjera dando facili-
dades de residencia a los posi-
bles inversores. Bisicamente se
trata de viviendas en las zonas
costeras de muy dificil venta en
los momentos actuales, con cal-
das de los precios considerables
que suponen oportunidades de
inversion. El aumento de la de-
manda extranjera aliviaria no so-
Io a las instituciones financieras
y empresas propletarias, sino
también a aquellas familias que
necesitan desprenderse de una
segunda vivienda que no pueden
costear en los momentos actua-
les. La entrada de inversidn ex-
tranjera favoreceria también el
equilibrio de la balanza de capi-
tal espafioln.

Por dltimo, hay que tener en
cuenta la gran importancia de
los servicios en la produccién es-
pafiola. Entre ellos el turismo,
que considerado en su conjunto
alcanzé un peso en 2010 del
10,2% del PIB. El Goblerno debe-
rd culdar que todos los sectores

Epvanoo Estasoa  relacionados con €l no se vean

Los ciudadanos espafioles
se impacientan y
quisieran tener resultados
en el corto plazo

esfuerzos realizados por la propia indus-
tria ilistica con el Plan 3 Millones,

piiblicos y privados. Solo aquellas que han
tenido Tdad v decis]

r en su int
clonalizacidn, generalmente de un tamaiio
i de, estin teniendo resulta-
dos aceptables, aunque muchas de ellas
bién estin realizand per-
sonal para ajustar sus costes de produc-
cidn y pocas de ellas generan empleo.

Con este panorama es dificil incentivar
la produccién y conseguir un nuevo mode-
lo productivo que, como ya comenté en
otro articulo, disminuya necesariamente el
peso de la construcclon hasta niveles ade-
cuados y aumente la importancia de secto-
res con un componente mayor de tecnolo-

jado por ANFAC, van a conscguir

una mederacién de la caida de las ventns
en el afio 2012 y un impulso de la produc-
cién de vehiculos, que ahora estd en torno
a los dos millones, hacia el objetivo pro-
puesto. Acuerdos como el conseguido en
Renault confirman que en Espafia es posi-
ble tener fibricas productivas y competiti-
vas con el exterior con el consigulente au-
mento de las exportaciones. Los efectos di-
rectos e inducidos en la produccidn y el
empleo de las industrias auxiliares son una

en un futuro inmediato.
Dentro de la industria existen activida-

perjudicades con trabas y norma-

tivas contra su actividad. Los ser-
viclos piiblicos de ensefianza y sanidad de-
berian ser cuidadosamente tratados por
las les por su incidenc
enl 10 yenel futuro d tra
fuerza de trabajo. La transferencia realiza-
da de los mismos a las Comunidades Auté-
nomas permite diferencias a veces excesi-
vas entre los ciudadanos de los diferentes
territorios.

En lusidn, no hay que i un
nuevo sistema productivo, pero si hay que
poner las bases para que las empresas pue-
dan desarrollar su actividad, facilitando los
triimites, evitando exigencias excesivas ¥

iguiendo que fluya la fi im. Ter-
minar con la restructuracién bancaria y
avanzar en la reforma de las Administracio-
nes Piiblicos son condiciones necesarias,
pero no suficientes, El Goblerno debe plan-
tear snkl::;mes !maglnnlivns para poder

P yla i6n de
empleo. s

Carmen Alcalde es analista y expresidenta del
Institute Naclonal de Estadistica (INE).

N° 9. 2013

120

eXtoikos



sSubir las pensiones?¢
José Barea
Cinco Dias, 10 de octubre de 2012

;Subir las pensiones?

JOSE BAREA
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inalizado el mes de septiem- equidad en Ia distribucitn de las car- fo anterior. Es un desafio muy fuerte
Dbre, creemos que dada la situn- | gas del sector publico con los compro- | para el Gobierno, pero si se acepta la contributivas para introducir los ajus-
ci6n de la economin espaiiola misos con Bruselas, con la sosteni subida total de la inflacion, el déficit se tes necesarios para que dicho sistema
deberiamos empezar a tratar el | dad del sistema de pensiones pablicas dispara y se incumple el Acuerdo con continiie siendo viable.
tema de la subida de las pensiones. a medio y largo plazo, ademés de con- | la Comisién Luropea, ast como €l coste Precisamente en Espafia, el fuerte
El Goblerno viene revalorizando las siderar la oportunidad de aplicar la au- | de las pensiones en afios sucesivos. La paro existente ha reducido de manera.
pensiones teniendo en cuenta el indice tonomiz legislativa, dado que la apro- | introduccién en el sistema de pensio- significativa el ndmero de cotizantes a
de precios al consumo. En el comiente bacién del rescate conllevard la cesién | nes piiblicas dela revalorizacion de las 1a Seguridad Social ¥ por tanto los in-
afio se subicronun 1% eneneray | desoberania y, probablemente, la mismas en funcién del indice de pre- gresos que financian las pensiones
sefgiin las previsiones efectuadas re- aceptacion de determinacas medidas | cios al cousumo hace inviable el siste- contributivas. En 2 meses del corriente
cientemente se considera que dicho in- | de contencién del gasto piiblico, las ma. afio los ingresos por cotizaciones han
dice se moverd en torno al 3,5% para cuales pueclen provecat que el modelo Algunos analistas argumentan que sido inferiores a los pagos de pensio-
totlo el afid, es decit, 2 puntos y medio | de distribucion de los costes del sector la revalorizacién de las pensiones se fi- nies. Dado que la erisis econdmica que
miés que el previsto. piiblico sea diferente del deseado, ma- | nanciard este afio con el Fondo de Re- Para que padecemos puede durar todavia varios
. El problema que se le presenta al yoritariamente, por la sociedad espa- serva que tiene constituido la Seguri- | e] sistema afios, seria necesario que el-Ministerio
Gabierno es que se revalorizan a fin de | fiola. El incremente de los impuestos dad Social y pot tanto, no tene inci- sea viable de Trabajo ¥ Seguridad Social efectua-
afio en 2,5 puntos para ajustarse al in- indivectas, el efecto de la inflacién yla | dencin en el déficit. Este argnmento no L se un estudio sobre la viabilidad del
dice de precios al consumo y su impor- | reduccién o eliminacién de determina- | es admisible, ¢l gasto en pensiones su- | S€ Fequiere sistema de pensiones contributivas en
te tendyia que abonarse con cargo al dos subsidios que tenian como benefi- | bird teniendo en cuenta la revaloriza- - que el va- los 10 praximas afios.
Presupuesto del Estado (unos dos mil | ciatios al colectivo de pensionistas han | ci6n de las mismas, lo que sucede es lor actua- Hace ya 20 afios que empecé a traba-
quinientos millones de euros) que se producido efectos en la reduccién de que el Estado no tiene que acudir a los N jar en el campo de las pensiones, tanto
consolidan para afios futuros. su renta disponible; por lo tanto, la d ieros parn eguirla lizado de desde el punto de vista tedrico como
Actualmente, ol Gobierna, esté anali- | medida politica de i las corres} i iacion, actuan- las pen- del anélisis del sistema de pensiones
zando la posibilidad de solicitar el res- | pensiones no deberia realizarse de do la Reserva de la Seguridad Social . de la Seguridad Social espafiola. Los
cate a la Union Euvopea dado el im- forma lineal, debiendo aprovechar estz | como fuente de financiacién. Para que slones trabajos que he realizado sobre este
pacto tan severo que esté provocando | medida (tanto desde ¢l punto de vista | el sistema de pensiones sea viable en futuras sea tema, asi como los publicados por
la crisis en los costes de financiacién del importe del incremento como de todo.momento, se requiere que el valor 'igual al otros autores ¥ los elaborados por el
del Sector Péblico, en 1a reduccién de | su distribucién entre Jos distintos gru- lizado de las pensi futuras 1 propio Ministerio de Trabajo y Seguri-
1a recaudacién de impuestos y el nivel | pos Thomogéneos de pensionistas) para | sea igual al valor actualizado de las co- valor . dad Social, constituyen una fuente de
el déficit piblico a pesar de las medi- | intentar conseguir que el coste fiscal tizaciones futuras, Como dichos valo- actualizado | informacién disponible que puede ser-
das restrietivas de reduccién del gasto | asignade a.este colectivo se distribuya | res oscilan en funcion de los parime- de las vit de guia para tratar de fijar un cami-
v subida de impuestos que han sido con equidad, perciban una pensién tros de envejecimiento de la poblacién, tizaci no por el que deberia discurrir 2 futu-
adoptadas. Por lo tanto, el Gobierno que les permita superar este periodo poblacién activa, poblacion jubilada, catizacio- . | reforma de nuestro sistema de pen-
debe analizar ¢l impacto de esta medi- | de erisis y, todo ello, teniendo presente | poblacién en pare, salario, etc, es ne- nes futuras” | siones tanto contributivas como no
da do compatible el principio de | las fecil i enel pirra- | cesario periédicamente verificar la sos- . contributivas.
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El euro canta victoria y se toma un asio sabdtico

Bernardo de Miguel
Cinco Dias, 17 de diciembre de 2012

Lunes 17 de diclembre de 2012 | Cinco Dias |

£

entro de dos semanas, el 1 de
D energ, el euro cumplird 14 afios
de vida. ¥ a tan corta edad, ya
58 loria de haber do su pri-
mera crisis existenciel. O, al menos, asi
1o aseguran sus actuales tutores, Hasta
¢l punto de que la Unién Monetarin cree
que puede permitirse una pausa en las
reformas mientras da tiempo a que su
principal socio, Alemania, resuelve la
cita electoral de septiembre de 2013,
"Lo peor de 1a crisis de la curczona
ha pasado’; certificd el pasado jueves el
presid del Consejo E Her-
man Van Rompuy, en el arranque de
la octava y dltima cumbre europea de

2012 (incluidas una informal y otra res- -

tringida de los soclos de la moneda
anica) .

Las palabras de Van Rompuy reflejan
el sentir mayoritario de unas autori-
dades comunitarias y nacionales que,
tras esquivar el abismo de la desinte-
gracidn, no duden en colocarse ya las
medallas por ¢l deber cumplido. ¥ con
alborozo desdefian cualquier adver-
tencia sobre los riesgos de cantar vic-
toria de forma prematura.

Bruselas prefiere saborear sus éxitos,
aungue no sean definitivos, antes que
dejarse seducir por “el glamour inte-
lectual del pesimismo”, como describe
el de la Comisién Europea,
José Manuel Barroso, la actitud de
quienes critican la gestion comunita-
ria desde un punto de vista pro euro-

E! nueve humor reinante en la capl-
tal de Ja UE se percibe incluso en los
gestos. Tras la cumbre de la semana pa-
sada, Van Rompuy y Barroso camina-

(32 1Eennmm“m [

la canciller Angela Merkel, t.an tozudos
como infructuosos. .
La realidad y el pragmatismo del resto

.derroté su noalos préstamos para Gre-

cin; su no a la creacion de un fondo de
rescate; su no 2 la transferencia de la
supervision financiera al Banco Central
Europeo (BCE)...

‘Todas esas medidas se han ido adop-
tando (las Gltimas, la semana pasada),
aunque algunas con retraso y otras un
tanto mutiladas. Tampoco han faltado
pasos en falso, como la amenaza de ex-
pulsar a Grecia de la dona’euro, que
alentd las dudas sobre la irreversibili-
dad del curo y castigh la prima de ries-
g0 de paises como Espafia.

“Durante estos afios se nos ha aci-
sado de ir siempre pm;dmfﬂs de los
te el enropeo de
Olli Rehn. “Ahora podemos decir que
quienes van con retraso son quienes
pronosticen Ja salida de Grecia del euro
o especulan para ganar con ella”

Las tornas empezaron a cambiar a

. partir de agosto, cuando el presidente

del BCE, Mario Draght, anuncié un plan
ilimitado de compra de deuda para los
paises que suscriban un plan de ajus-
te con el Mecanisme Europeo de Esta-
bilidad (MEDE) o fondo de rescate. La
oferta ha calmado los mercados, aun-
que nadie hallegado a aprovecharla ni

. siquiera el presidente del Gobierno, Ma-
- riano Rajoy, a quien parecia claramente -

destinada.

La duda ahora es si la calma chicha
de la 0ltima cumbre del afio se repeti-
il en Ja primera de 2013 (prevista para
el 7y 8 de febrero) o anticipa una nueva
tormenta, que podria desencadenarse
si alguna agencia de calificacion reba-
jaabono basura la calidad crediticia de
Espafia. .

La UE apuesta por-la primera hip6-
tesis. ¥ forzada por el calendario elec-

Ton con por ¢l han Y en sep- Van Rompuy reconoce que el vere-  toral de Angela Merkel, afronta un afio
claustro del Consejo Europeo hastala  tiembre se detuvo la hemorragia de ca- La revilida dicto favorable al eure no es definiti-  casi sabiitico en el que se limitard a pre-
sala prensa. En citas anteriores, losdos  pital europeo que venian sufriendolos  plaptoral de o, pero estd convencido de que "el duro pmrhsrelfamnasfumﬂs. Lnsmd&:f:n;-
presidentes salian desbocados al en-  paises de la periferia, en particular Es- [ trabajo que hemos hecho emp adar puesta en marcha defini-
cuentro de unos periodistas sedientos  pafia. Merkel deja resultados” Para Barroso, lo més sig-  tiva de la supervision ﬁ;msle]m (en-
de un titular que rematara al euro.. o Pero los zarpazos de la erisis contl- [ nificativo es que, a pesar de las apa-  cargada al BCE); la definicion de las nor-
1o salvara para siempre. noan. ¥ los pronésticos para 2013 au- en stand h}" riencias, en los cuatro afios decrisisde  mas sobre la retroactividad de la reca-
Algunos datos corroboran el opti-  guranuna nueva recesién y otro récord la ageuda la zona euro "no se ha dado ni un paso  pitalizacién bancaria a través del
mismo. Los indices adel dos de ac-  ded leo, con 20 millones de pa- de Brusalas atrds en la integratitn y todos los acuer-  MEDE, o el disefio de un fondo europeo
tividad econémica en diciembre y los  rados en la zona euro (desde los 18,7 mi- h dos han sido a favor de més Europa”  de reestructuracién bancaria. De modo
de 1p l en noviemt llones L Por el camine han quedado los neinde  que ifeliz, ¥ tal vez abwirido, 2013!
N° 9. 2013 122 eXtoikos



Hacia una union bancaria europea, tres pilares imprescindibles
Juergen Donges
ABC, 10 de diciembre de 2012

n la Cumbre Europea del pa-
sado mes de junio se ha pues-
to en marcha el proyecto de
ampliar la arquitecturade la
zona euro mediante la construccién

de una unién bancaria europea. Los °

objetivos serfan, por un lado, robuste-
cer el sistema financiero europeo fren-
te a shocks exdgenos y, por el otro, ase
gurar en la Eurozona el buen funcio-
namiento del mercado interbancario
vy la fluidez del crédito a empresas y
hogares. En el Tratado de Maastricht
no se presto atencion a estos aspectos
tan cruciales, por 1o que ha tenido que
ser la actual crisis de la deuda sobera-
na la que ha puesto sobre la mesala
idad de e ala asignat
ra pendiente, Hemos visto que en di-
versos paisgsidel euro, como Irlanda
y Espaiia, se ha producido un circulo
vicioso de agravacidn mutua entre deu-
da soberana y deuda bancaria, crean-
do un riesgo serio de contagio al res-
to de la zona euro. Esto no debe repe-
tirse.

Después de’la mala experiencia que
hemos hecho por no haber creado des-
de el principio una unién fiscal y ha-
bernos conformado con suceddneos
—laregla de no rescate y el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento—, que no
fueron eficaces, conviene ahora hacer
las cosas bien: con rigor y sin precipi-
tarse. La unién bancaria europea tie-
ne que tener tres pilares. El primero
es el de unos requisitos exigentes de
capital, iguales para todas las entida-
des bancarias en todos.los paises

miembros. No debe quedar margen al- |

guno para la negligencia regulatoria
v han de cortarse para los bancos to-
dos los caminos de un arbitraje regu-
latorio, que desestabiliza el sistema y
distorsiona la competencia en el sec-
tor. Tampoco pueden seguir conside-
randose los titulos del Tesoro como
activos sin riesgo, para los que no ha-
cen falta provisiones de capital. 5{ son
necesarias. La crisis de la deuda sobe-

rana ha demostrado que lo que emite '

el Tesoro pueden ser titulos de riesgo
elevadisimo. Y no sélo los de los pai-
ses meridionales. Incluso titulos ale-
manes (Bund), que muchos inverso-
res financieros actualmente conside-
ran como drea de refugio, aceptando
una rentabilidad casi nula, no son ab-
_solutamente seguros; pues Alemania
ha asumido con sus avales en el con-

_ texto de los diversos paquetes de ayu-
da financiera riesgos de gran calado.
Sia Grecia finalmente hubiera que con-
donarle total o parcialmente su deu-

da con acreedores piblicos (creo que
la probabilidad es alta), los bancos que
hayan adquirido bonos estatales ale-
manes sufririan pérdidas notables.
Ademds, es conveniente que la re-
gulacién imponga a las entidades un
limite para la compra de bonos y obli:
gaciones estatales del propio pais. De
esta forma se les protege frente a even-
tuales presiones por parte de los go-
biernos nacionales interesados en co-
lgear deuda en la cantidad necesaria
y aun interés asequible. Esto puede
poner en aprietos a la banca en tiem-
pos de crisis de la deuda soberana,
como se ha visto recientemente en Ita-
lia. La banca de ese pais, fjue habia re-
sistido relati ‘bienla p
crisis financiera global (mejor, por

beranos italianos en sus balances la
expone al contagio de las primas de
riesgo elevadas sobre la deuda del Es-
tado; los mercados pueden poner en
tela de juicio la solvencia de mds de
unaentidad.

euro ¥ sus contribuyentes. En el caso

_actual de Espaiia, el Gobiernd ha res-
-petado, en lineas generales, la secuen-
cia de estos pasos con las tres refor-

mas financieras en lo que va de afio.
El tercer pilar es el mecanismo co-

- miin de supervisién bancaria, tanto

micro como macroprudencial. En prin-
cipio, deben someterse a este meca-
nismo todas las entidades crediticias
(unas 6.000 en la Eurozona). Alema-
nia quiere eximir a cajas y bancos co-
operativos. Pero no solo las grandes
entidades tienen una relevancia sis-
témica, dada la estrecha interconexion
en el sector. Para que el futuro meca-
nismo de supervision pueda funcio-
nar con eficacia es imprescindible que
la autoridad competente disponga de
los necesarios derechos de interven-
cidn en los paises, sin limitaciones ni
trabas administrativas, Todavia le cues-
ta a muchos paises del euro {Alema-
nia entre ellos) renunciar a la autono-
mia nacional en esta materia. Tales va-
cilaciones constituyen un problema
serio. . :

Otro problema es la decision del
Consejo Europeo de asignarle al BCE |
el papel de supervisor europeo. No estd
nada claro que el BCE pueda ejercer
sus funciones con total independen-

. cia de los gobiernos; cuando en un mo-

mento determinado haya que decidir
sobre la recapitalizacion, la restruc-
turacion o el cierre de un banco o una

El segundo pilar es un
para la restructuracién o liquidacién
ordenada de entidades crediticias, que
sean insolventes y no dispongan de un
modelo operativo que permita su fu-
tura viabilidad. En una economia de

mercado no puede haber una garan-

tia de supervivencia para cada una de
las entidades. Un banco tiene que po-
der guebrar, como una empresa en la
economia real. La Comision Europea
ya ha presentado en junio una pro-
puesta alrespecto, que puede servir
como base para configurar con preci-
sién este mecanismo. En todo caso es

ey que]a bancaal )y que
no habia financiado una burbuja in-
mobiliaria (como lo hici por ejem-

3 g cajas fiolas), tie-
ne ahora un problema serio debido a
que el notable volumen de titulos so-

«Instalar ahora solo
la supervision comuin
seria como empezar a
construir la casa por
el tejado»

io dejar muy claro cdmo se re-
partiria el coste de las medidas a to-
mar: primero habria que recurrir a los
propietarios (accionistas) y a los acree-
dores de capital (bail in}, luego, 5i esto
no fuera suficiente para recapitalizar
a las entidades maltrechas, les toca-
riaalos ciudadanos del pais de los ban-
cos en cuestion a aportar lo que fuera
necesario (mds déficit piblico), y sélo
finalmente, como iiltimo recurso, ha-
briaunar bilidad de

cia financiera de los demds paises del -

cajayqui ser los politicos los que
marcan la pauta. En este caso estarfan
servidos los conflictos de interés, que
probablemente derivarian en mds in-
flacién. Que ahora se nos diga que el
BCE se encargard de separar escrupu-
losamente dentro de la entidad las fun-
ciones de la supervisién de lasde la
politica monetaria —vulgo: muralla
china— no es crefble. Al final siempre
tendré que tomar la decision la Junta
de Gobierno, con el presidente del BCE
al frente. Por eso serfa mejor consti-
tuir la autoridad supervisora fuera del
BCE. Podria ser la recién creada Au-
toridad Europea Bancaria, debidamen-
te restructurada y dotada de plenos

-poderes.

~ Lacreacion de la unién bancaria eu-
ropea necesitard su tiempo. Es un pro-
yecto de futuro. La crisis actual no se
puede subsanar por esta via. Es im-
prescindible levantar los tres pilares
paralelamente. Serfa un grave error
solo hacer una cosa —instalar la su-
pervisién comiin— y dejar lo demés
para mds tarde. Seria como empezar
a construir la casa por el tejado.
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El BCE, el unico supervisor bancario del drea euro
Guillermo de la Dehesa

El Pajis, 14 de octubre de 2012

16 NEGOCIOS

EL PAlS. DOMINGO 14 DE OCTUBRE DE 2012

sslaboratorio de ideas.

El BCE, tinico supervisor bancario del drea euro

GUILLERMO
DE LA DEHESA

Conscjo Europeo del 29 de ju-
‘niode 2012 decidié avanzar ha-
cin una unidn bancaria eure-
pea para intentar romper el
=t circulo vicioso entre bancos ¥
deuda soberana, y pidié a la Comision Eu-
ropea que redactase propuestas, basadas
en ol articulo 127 (6) del tratado, creando
un mecanismo finico de supervisidn ban-
carin, que para ¢l drea euro seria ¢l BCE, y
creando una hoja de ruta hacin una futu-
ra unidn bancaria en un tiempo determi-
nade. Una vez tomada, esta decisitn per-
mite al Mecanismo Europeo de Estabili-
ded (ESM) recapitglizar bancos dicecta-
mente, a cambio de una condicionalidad
apropiada formalizada en un Me-
morandum  of Understanding
(MOU) 0 Memordndum de Enten-
dimiento.

La comisidn presentd el 12 de
septiembre de 2012 una propues-
ta de regulacién confiriendo al
BCE plenos poderes para supervi-
sar todes los bancos de la zona
curo, otra para adaptar la regula-
clén anterier a lo Autoridad Ban-
coria Europea (EBA) en la UE o
27, pero solo una comunicacién al
consejo con su visidn de un poste-
rior  mecanismo  dnico  de
restructuracién y resolucién ban-
cariay de un mecanismo Gnico de
seguro de depdsitos. Lamentable-
menie, la comisidn no ha podido
plantear propuestns para estos
dos pasos fundamentales.

Es necesario que el BCE sea ¢l
Ginico supervisor bancario en ¢l
drea euro por varias rozones:

Primera, porque ya dispone de
una red de 17 bancos centrales
«que, en 15 de los 17 Estados miem-
bros del AE, ya realizan’esta tarea
supervisora desde ¢l afto 2000 co-
mo eyrosistema y mucho antes co-
mo bancos centrales nacionales.
Hoy, solo en Alemania y Finlandia
estin supervisades por una enti-
dad gubernamental. En Austria
estitn supervisados conjuntamen-
te por el banco central y una agen-
eia gubernamental y en Bélgica
ha vuelto la supervisidn al banco
central en 2011

Segunda, porque los bancos
centrales son los que mejor cone-
cen la sitvacion de los bancos, yo
que operan diariamente con elles
en sus operaciones de liquidez y
mereado abierto que tienen unas
elevadas sinergias con la supervi-
sidn.

Tercera, porque los bancos
centrales tienen unos expertos fi-
nancieros del méiximo nivel parn
comprender los modelos matems-
ticos, altaménte sofisticados, utili-
zados para caleular sus actives

ponderados por su il ¥ sus
necesidades de capital derivados
de Basilea 1.

Cuarta, e los bancos cen-

trales son independientes de los
Goblernos y pueden hacer su labor sin
interferencia politica alguna, micntras
que los Gobiernos tienden a pensar a me-
nudo en ganar sus proximas elecciones v,
por lo tanto, tienden a ser mds blandos
con el crecimlento del crédito y menos
dumsmnaurh:goenlpormmryn]
POr mayor.

Quinta, perque Ia mlperlznclxd:]u eri-

sls bancaria subprime de 2007-2009 ha
mostrado que los bancos centrales han

meros estuvicran en condiciones de infe-
rioridad para compntlr con los segundos.

sido, en su junto, mejores supe

res que el resto. Los que tuvieron moyor
nimero de reseates o quicbras bancarias
fueron aquellos Estados en los que el su-
pervisor era el

De ahi la Imp idad de que
las reglas las nstnhlmx dnicamente el
BCE y su aplicacién sea uniforme para
tedos.

acaba de proponer que cl

(1KB,
Hypo Real Estate y West LB) y Bélgica
(Fortis y Dexla). Les siguicron aquellos cn
los que ¢l supervisor era una agencia inde-
pendiente: el FSA en Reino Unido. (Nor-
thern Rock, RBS y Lloyds). Los que meno-
res problemas tuvieren han side aquellos
en los que el supervisor fue el banco cen-
tral: Francia, Ttalia y Espafia.

Existen dos excepclones a esta regla
que son los casos de Holanda (ABN-
AMRO e ING) y de Irlanda (Anglo Irish y
Allied Irish Bank) en los que el supervisor
5 su banco central, Una explicacién plau-

.sible g5 que ambos paises tenian bancos

muy grandes en al tamafio

BCE solo supervise los 25 bancos mis
grandes de la zona euro.y que el resto sea

de crédito” del drea eurg, a julio de 2012,
con un total de 6.119 (muchas de cllas no
son bances, sino pequefias cajas, coopera-
tivas, crédito al consumo, renting, facte-
ring, feasing, ewcétera, y ademds no estin
consalidodas, ya que muchas son filiales
de otras en otros Estndos micmbros y ex-

tranjeras).
Dl: las E 119 :nddndcs dl: cridite, LESS
esti 75% en Aus-

supervisado por los Estados . Es
decir, quiere que BoFin, ln entidad del Go-
bierno federal, siga supervisando a todos
sus bancos, salve Deutsche y Commerz.

tria, ?32 en Italia, 652 en Francia, 478 en
Irlanda, 326 en Espafia, 315 en Finlandia,
251 en Holanda, 154 en Portugal, 140 en

b 139 en Chipre, 107 en Bélgi-

Los bancos centrales

son los que mejor conocen
la situacidén de las .
entidades en cada pais

Raragl Ricoy

d fend rm——
para ser rescatades, facilitando la menor  tido por varlas razones:
dureza de su supervision. Primera, la gran mayoria de los bancos

Sexta, porque, durante ln vigencia de
Basilea I1, los requisitos de capital ponde-
rados por el rluso han sldo apumduspor

Iﬂmv por ulms d.e forma laxa, hn:ltndu

que hnn qncbmdu o han tenido qu: ser

no era pa-

ra cocr, desde Nurllmn Rock hasta West
LBy desde Fortls hasta Bankin.

Segunda, ¢l BCE acaba de publicar su

del nidmero de “instituciones

que los bancos sup por los pri-

esta peticidn no tiene sen-

ca, 53 en Grecia, 30 en Eslovaquia, 26 en
Malta, 25 en Eslovenin y 16 en Estonia.

A Alemania, con el mayor ero de
bancos y otras entidades cred dela
zona euro, ne le cs nada licll cambiar su
supervisor del BaFin al Deutsche Bundes-
bank. Adernds, tampoco le interesa que se
conozea o fondo el verdadero estado de
muchos de sus bancos nunca so-
metides o pruebas de resistencia
de la EBA. Por cjemplo, en 2010 y
2011, de los 90 bancos que se pre-
sentaron a dichas pruebas, 8
eran espaficles (el 90% del siste-
ma espafiol y el 31% de la muestra
total europea) ¥ solo 13 alemanes,
5italianos, 4 franceses y 4 britdni-

cos.

Hay Estados que ticnen mu-
chas entidades de crédito en rela-
cién con su PIE relative en 16 zo-
na euro v olras muy pocos. Aque-
llos que tienen una Mayor propor-
cién en relacidn con su PIB relati-
vo son Austria, Irlanda, Finlandia,
Luxemburgo, Chipre, Eslovaquia
¥ Malta. Alemania se sitia en la
media al tener el 30,9% del total
de entidades y ¢l 27,06% del PIR
de la zona euro, junto con Holan-
dan, Portugal, Eslovenia y Estonia.
Finalmente, Italia, Francia, Espa-
fia, Bélgica y Greela tienen la me-
nor proporcidn relativa a su PIB,

En muchos Estados miem-
bros, los actives bancarios netos
de su mayor banco son superio-
res a su PIB. En Holanda, 159%; en
Bélgica, 155%; en Espafia, 116%; en
Francia, 100%, y en Alemania,
.

Tercera, el eurosistema, es de-
cir, el BCE y sus 17 bancos centra-
les, estin perfectamente capacita-
dos para supervisar todas lns enti-
dades crediticias de la zona euro.
Aunque también hay que com-
prender que, en el caso de Alema-
nia ¥ Finlandia. el traspase de la
supervisidn del Gobierno a su ban-
eo central llevard tiempo.

5e ha barajado una alternativa
en la que ¢l curosistema supervi-
saria ¢l $0% del sistema banearlo,
unos 200 bancos, y el resto fuese
delegado, sigulendo reglas fjados
por el BCE y con rendicldn de
cuentas, cn los supervisores na-
cionales, sean bancos centrales o
no. Sin embargo, ¢l tratado no per-
mitiria que del BCE delegara su
autoridad supervisora,

Finalmente, algunos afirman
que ¢l BCE no debe encargarse de
la supervisidn porque puede afec-
tar a su independencia en la con-
duccidn de su politica monetoria, ya que
ambas podrian entrar en conflicto. Sin em-
bargo, las dos recientes crisis bancarias
han demostrado que es mejor que vayan
Juntas, pero en unidades separadas, como
ocurre en EEUUL o

& 1a Deh sdente del Cen-
uﬂuimmwwum

N° 9. 2013

124

eXtoikos



La defectuosa union bancaria europea

Howard Davies
Expansion, 24 de octubre de 2012
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AHORA MISMO

aUniénE ihi 1l

L tular de un premln Nobel de la Paz.
Cuando Ja eleccién recayd en Barack
Obama hace tres afios, el Comité Neruego del
Nobel fue criticado por haber concedido esa
distincién a alguien cuyos logros estaban atin
por ver, El Comité se tomé a pecho la eritica y
esta vez ha premiado a una institucitn con un
pasado brillante, pero un futuro cubierto de
nubarrones.

Lajonadel euroesdiferentedela UE, desde
luego, pero es la empresa mis ambiciosa de la
Uniy hastala fecha y sigue esforzdndose para

quiparse con las a fin
de reforzar una unién monetaria Una politica
fiscal comuin sigue siendo un suefio lejano, co-
mo también unaunion politica auténtica.

Peto las autoridades de Europa afirman se-
guir Jogrando avances hacia una supuesta
unién bancaria, que significa una supervision
bancaria colectiva y no una fusidn de los pro-
pios hancos. Enseptiembre, la Comisitn Euro-
peaanuncit un plan parahacer del Banco Cen-
tral Europeo el supervisor de los 6,000 bancos
de Europa.

La reaccién entre politicos nacionales, ban-
cos cenlrllesy los propios bam:os no fue uni-
quiieren
que ¢l BCE se centre s6lo en grandes bancos
sisléluicos.‘y deje los pequeiios bancos de aho-

lashipotecas de gran riesgo) a cargo de las au-
torigades nacionales. El Reino Unido y Suecia
sosnenen que no pueden quedar sometidos a
un enel mej dehs
g r:uembrus semlsepmﬁos. | .
Existe una aceptacion generalizada de un
supervisor bancario paneuropeo,
porgie la Autoridad Bancaria Europea (¢l or-
ganisimo regulador de la banca de la UE) de-
mustré ser deficiente al levar a ::nbu las prue-
tan deficientes, que incluso los bancos de alllr
rro de Espafia, ahora en quiebra, pudieron
aprobarlas con Ja médma calificacion. Ewropa
debe romper el circulo vicioso que vincula a
pm.mmns sobemms con bancos que estin

sobre todo

fmeg

La unién hamﬁa seria ilegal

las
penni‘hdas por la leglslacmn
para cambiar las normas del BCE

gﬁnel}'mamﬂl ‘Times (¢l que recibié Ia filtra-

- supervisor p onel ¢ ido di

tode abardar la situacion de las entidades par-
ticulares y estd claro que no se lo concibid para
ese fin. De hecha, Alemania acepté esa redac-
citnsélocon lacondicitn de que el BCEnopo-
driaser un supervisor directo.
I.asmmecuunuasae elegir ese rumbo ina-

citn), rebasa ": ia

biermo del Banco Central E:

do, pero o , 50N graves. Para

" la'legislacion para cambiar las normas deg‘wmpczar nose puede recurviral tratado vigen-
wropeo”,

te para crear un tinico organismo con faculta-
dejaria unadificil interfaz

Ao largo de toda ln crisis, los divigs

ropeos han intentado reaccionar ante las lagu-

entre ¢l BCE y las autoridades nacionales.
)

Ta puede recurrir ',

nas de la unién ia sin prop un
nuevo tratado, porque temen qne cunlqulel

Opinidn

La importancia de esas estructuras es la de
que protegen la independencia de la politica
monetaria del banco central contra la corrup-

dicitn de cuentas que acompafian inevitable-
mentealasupervision bancaria.

Como las decisiones de los supervisores
afectan a los derechos de propiedad dé las per-
SOnas -y sus acciones u omisiones pueden po-
ner a los contribuyentes en la dificil tesitura de
tener g tar a bancos- los gobi los
parlamentes y los tribunales han de ejercer
una vigilancia muy estricta sobre el sistema

cario.

‘Esa es I razén por la que el Bundesbank de
Alemania, que siempre fue muy celoso de su
independencia en materia de politica moneta-
Ha, se ha encontrado una vez mds en el bando
de los que se oponen a la propuesta que nos
ocupa, al expresar poderosas dudas sobre el
rumibo que la Comisién se propone seguir, Es-
tavez st en locierto. .

Ademds, hay otras cuestiones graves, Segin
el modelo de la Comisiim, la Autoridad Banea-
raE guird en pieyseleh
que prepare un (nico regiamento de organiza-
cién interna para los 27 Estados miembros de
laUE, pera, si bien lleva acabo su labor confor-
me al sisterna normal de votacion por mayoria
cualificada, los 17 paises de la zona del euro
tendrin un solo supervisar, por lo que conta-
TN conunvoto en

La Comisién estd intentando encontrar for-
mas de proteger los derechos de los paises que
no fonman parte de la zona del euro, pero I
propia complejidad de lo que se propone reve-
laloinadecuado que esel plan.

Alos noeuropéos, en particular, puede pare-

. cerles todo el asunto imperietrablemente abs-

truso, pero ﬂum una cuestion slmc:]h Euro-
pa est il
'l 1

fencias porla
crisis de la zona del euro, pero esti haciéndolo
sin atender la necesidad crucial de que vaya
acompafiada en ese proceso por sus ciudada-
nos, De ]\eclm, los mec.':‘m‘smos que la UE esta

de ]

un p]:m europeo de proteccidn de d
que p sea la necesidad mis ur-

nuevo trafado que prog; mis ¢

citn delaautoridad en Bruselas fuese rechnza-
do, ya fuera por los parlamentos nacionales o
por Jos votantes en un referéndum, Asi, pues,
lhan intentado actuar mediasite un acuerdo in-
w'gu'henwmmalo recurriendo a las disposi-

wsbonns.lnque,nwvez, propomnm]a fi-
paralos rescates de |
mcl métado elegido por la Comisidn para
aplicar una unién bancaria es fatalmente de-
fectudso.

tratadovigente.

gente,| para paner {reno a las salidas de capita-

dop estin ¢ especificamente
parano tener que consultarlos.
I.n pmpucsr.‘l u'e:l:lmlde una umm I.xulcn-
1

lesdelost ral.
Ademis, habrd poeables consecuencias pelr—
_ grosas para el propio BCE. El recursoalacliu-

dc] proyecto europeo actual. Resulta dificil ser
opnmjsm sobre el éxito d: una u.w:uva basa-

" Enel casode launidn bancaria,
recurrir al apartado 6 del articulo 127 del Tra-
tado de Lisboa, que perrml:ul Consejo Eurg-
peoautorizar al BCE para desempefiar funcio-
nes especificas en mamriade “politicas re]iu-

‘sula del Tratado de I.mboa sngmfu:a que se le  daenfund blesyea-
deben tunl:ader rente de | idad d Los bancos
pero es imposibl tidad superviso-  deEuropaysuscli Jgo mej

ra de Jos bancos distinta dentro e é], como se el 0 .

; hahecho en Francia, purg;emplo.:onln Auto-
! ridad de Control Cautelar o en el Reino Unido

de Cobi

Ademds, y on filtradadel

, jefe de los asesores M{dauos&elﬂwtwa dela
UE, la reforma propuesta es ilegal, porque, se-

vasalasupe
des ﬁns:nueﬂs dela Unmns:h‘artadeun fun-

con la nueva Autoridad Reguladora Cautelar,
dis-

propio Consej ¥
pnaumunesde rendicién de cuentas dentro del

damento juridico endeble para un

de Gran Bretafa,
anjuntodm Banco de Inglaterra y exdirector
de la London Schoel of Economics, es profesor
en Sciences Po ("Instituto de Estudios
Politicos™) de Parls
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Tercera fase de la crisis del euro
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Tercera fase de la crisis del euro

J. BRADFORD
DELONG

o5 dos primeres componentes

de la crisis del euro —ia crisis

bancaria producto del excesl-

vo apalancamiento tanto del

sector piiblico como del priva-

do, seguida del derrumbe de la confian-

za en los Goblernos de ln Eurozona— ya

se han afrontado con éxito, al menos en

parte. Pero todavia queda un fercer ele-

mento, el més peligroso y largo de resol-

ver: ¢l desequilibrio estructural entre ol
norte y el sur de la Eurozona.

Primero, las buenas noticias: el miedo a

que los bancos europeos entraran en bun-

carrota ¥ que la huida de los Inversores

p Gran
rece haber quedado atris. También ha co-
r iy d

teramente por la disfuncionalidad politica
de la Unién Europea, a que los Gobiernos
de la Eurozona cayeran en suspension de
pagos con los mismas consecuencias te

bles.

Evitar una depresién profunda depen-
dia de que Europa respondlera correcta-
mente a estos dos aspectos de Ja crisis.
Pero todavia existe l posibilidad de que el
eonjunto de Europa eche a perder décadas
de erecimiento econdmico, ¥ ello depende-
i de que los Goblernos del sur recuperen
la competitividad répidamente.

El proceso por el cual el sur de Bllr?pa

fue
do por las sefinles enviadas por los precios
de mercado, es decir, de los incentivos que
il frecian a ls
y de las consecuencias macroecondmicas
de las respuestas que cada uno de esos
dedl sorsabe 1

Los europeos del norte que tenian dinero
jpara invertir estaban dispuestos a prestar-
lo con condicienes extraordinarinmente
ventajosas a los europeos del sur dispues-
tos o gastarlo, y €l volumen de gasto alcan-
zado en el sur de Europn antes de 2007
incentivd a los empleadores a elevar ripi-
damente los salarios.

El resultado fue que |3 economia del
sur de Europa se configurd de tal manera
que los umlc_s de salarios, precios ¥ pro-

podian
mientras se gastaran 13 curos por cada 12
elros obtenidos; ¢l euro que faltaba lo fi-
nanciaba ¢l norte de Europa. Los curopeos
del norte, mientras tanto, adoptaron nive-
Jes salariales y de productividad que sola-
mente padian mantenerse mientras gasta-

. ran menos de un eure por coda euro que

ganaban.

i {tal como parece) ahora Europa no
euilere que cl sur gaste mas de lo que gana
y el norte menos, habri que hacer cam-
bios en los niveles de salarios, precios y
productividod. Para que dentro de una ge-
neracién no tengamos que mirar atrlds y
lamentarnos por las déc;edns perdidas, o3

El elemento mds peligroso
y largo de resolver es el
desequilibrio estructural
entre el norte y el sur

preciso que los
del sur europeo sumenten en relacién con
los del norte y que los salarles y precios
bajen alrededor de un 30%, de manera que
el sur pueda salir de su situacién actual
exportando y ¢l norte pueda gastarse lo
que gane en esas exportaciones.

Hay cinco estrategios politicas que po-
drinn emplearse parn cvitar el estanca-
miento y salvar al euro:

— El norte de Europa podria aceptar un
aumento de la inflacién: dos puntos por-
centuales mis durante cinco afios basta-
rian para lograr una tercera parte del ajus-
te total necesario entre el norte y el sur.

—El norte de Europa podria extender
la democracia social mediante el aumento

Para evitar una depresion
profunda, los paises

del sur deben recuperar
la competitividad

La peor opcién ‘es, probablemente, la
quinta, porque implica precisamente lo
que Europa intenta evitar: décadas perdi-
das y el colapso de la UE. La cuarta opcién
serin estupend, pero si alguien supiera
eémo hacer que las empresas del sur de
Europa aleancen los niveles de preductivi-
dad de las del norte, ya lo habria hecho.
Lo que nos queda entonces £5 una com-

idn de Ins tres p P al-
BOg! i Nama “medidas p
ra recuperar el crecimiento”, No hay comu-
nicado internacional donde no aparezca
esa [rase, pero en ninguno se aclara o qué
serefi Los

del gasto en ¢l Estodos de bienestar.

— El sur de Europa podria recorfar sus
impuestos y sus servicios soclales.

— El sur de Europa padria reconfigurar
sus empresas para convertirlas en mote-
res de productividad.

= Provocar deflacién en el sur de Euro-
po.

ropeos, y también alguneos de los politicos,
saben de qué se trata, pero los votantes
curopeos no, porque les politicos tienen
‘miedo de que si sz lo explican con todas las
letras, ello signifique el fin d

la pérdida de varias décadas en el sur de
Europa (y tal vez en el norte también) o
que se perpetilen los desequilibrios de la
balanza de pagos entre el sur y el norte,
que se deberdn financiar con transferen-
cias fiscales, es decir, cobrdndole Impues-
tos al porte.

Es hora de que los politicos del norte de
Europa digan mis claramente qué quiere
decir “medidas para recuperar o creci-
miento”. Porque si no lo hacen, dentro de
10 afios tendrin que explicar cémo fue que
las indefiniciones de hey sumentaren la
carga fiscal enormemente en el norte de
‘Europa. ¥ ese puede ser el verdadero fin de
SUS Carreras. s

J. Bradford DeLong, ex secretario adjunto del
Tesoro de EE UL, e3 profesor de Ecoromia en la

Pero 5| Europa no se fija como metas
politicas parn los préximos cinco afios al-
Buna combinacidn de las primeras tres op-
ciones, no le quedard otra que eleglr entre

Barkeley e nvestiga-
dor asoclado en ka Oficing Nacional de Investiga-
ciones Econdmicas.

@ Profect Syndicate, 2012
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Un pdtente motor gripado

JULIO
RODRIGUEZ LOPEZ

el Ministerio de Fomento ha pu—
blicado nuevas

mente acusado, y los descensos de los pre-
cios de vivienda posteriores a 2008 han
sido particularmente intensos.

Por otra parte, el Ministerio de Furnen
to ha lizado en 2012 la estimacid

Epusnoo ESTRADA

La presencia de tales activos tdxicos en
los balunces banearios ha side un factor
determinante en los cambios registrados
en el sistema crediticio espafiol. Los proce-
505 de ¢ bencaria derivados

" bre el ndmero de viviendas de nueva Dufns

truccién no vendidas. Se trata de una

bre las viviendas familiares du
Espaifia a 31 de diclembre de
2011 y sobre el stock de viviendas nuevas
no vendidas en la misma fecha.-Los datos
obtenidos aportan informacién d§ interds

indirecta o partir

de la crisis y los cambios introducidos en la

normativa antes del final de 2011 llevaron

a la prictica desaparicién de las cajas de
pr e s

de los Mujos de ter las y de
las ventas de viviendas de nueva construc-
cidn. La cifra absoluta resultante de-dicha
estimacion varia scgin el afio de inicio de
la misma, que ha sido 2005 en este’caso. La

imacién cltada supone que todas las vi-
vtcnd.as nu!npmmwldns (personas fisicas,

para el del de vi-
vienda en Espafia,
El total de PRI . ¥
a algo mis de 26 ﬁns)cstan i

dades de propieta-

interanuales de dicho parque se han debili-
tado ounforme ha avanzado la crisis del
la. En 2011 la

El Ministerio de Fomento ha estimado
que a finales de 2011 ¢l ndmero de vivien-

interanual del total citado fue del 0,7%, co-

di o unas 181000 das, ci-
I‘m muy lejana del aumento de 650.000 vi-
viendas de 2006.

Desde el Censo de 2001, en d que el
niimera de viviendas de Espaiia no llegaba
a los 21 millones, dicho parque ha crecido
en unos 5 millones, equivalente a un au-
mento acumuledo del 23,7% en 10 afios. El
periodo 20012011 incluye sels afios de la
fase de expansion del mercado de vivienda
y cuatro de la etapa de recesién. Los mayo-
res aumentos relativos del parque de vi-
wviendas en el decenio fueron los de Murcia
(37,7%), La Rioja (31,5%) y Castilla-La Man-

* cha (30,4%). El menor aumento fue cl del

Pals Vasco (16%).

A finales de 2011, segiin la Encuesta de
Poblacidn Activa (EPA), el nimero de hoga-
res residentes en Espaiia ascendid a 17,3
millones. De los datos citados'se deriva que
hay casi 1,5 viviendas por hogar en Espaiia,
casi tres décimas mds que la media de la
eurozona. La autonomia de Castilla y Ledn
(1,74) presentti el nivel mds elevado, mien-
tras que los mis reducidos fueron los de
Madrid (1,26) y Pais Vasco (1.19). Hay tan-
tas méds vMendus por| hogar cuanto mayor
es ln proy de das no p
les (secundarias y vacias) en el total.

En general, las caidas mayores de los
precios de las viviendas en la fose de rece-
sién —que ha sido del 28% en Espafia entre
¢l tercer trimestre de 2007 y el segundo de
2012, segin la estadistica de pl‘l!!lDG de vi-
vienda del 1 de

Los cambios en el sistema
financiero han debido

de influir en la aceleracién
de la caida de los precios
de las viviendas

das de nueva construccién no vendidas as-
cendia en Espafio a 676.038 (687.523, un
afio antes). Cuatro aulonomias —Valencia
(139.300), Andalucia (107.100), Cataluiia
(102.800) y Madrid (52.600}— concentra-
ban el 59% del total. Por provincias, las tres
valencianas y las de Murcia, Toledo, Alme-
rin y Tenerile presentaron los niveles abso-
lutos elevados. Las viviendas nuevas no

didas a finales de 2012 jan el 2,6%
del parque de viviendas de Espaiia. Desta-
o0 por su significacion el especialmente ele-
vado nivel aleanzade por ese stock relativo
en las provincias de Castellon (12%) y Alme-
ria (6,5%), situadas ambas en la costa medi-
terrdnea.

fia, cuando todavia en 2007, justo al final
de la fase de auge, dichas entidades supo-
nian algo mds de ln mitad del sistema credi-
ticio de Espaiia. Ello fue consecuencia de la
mayor presencia relativa dentro de las cor-
terns de crédito de dichas entidades del
crédito inmobiliario al llegar la crisis de
2007. Dentro de dichos eréditos contrasta
Ia baja tasa de morosidad, a 30 de junio
pasado, de los préstamos a comprador de
wvivienda: un 3,24%, frente a la relativa a los
créditos a promotor-constructor, el 28%.

Los bios normatives
este afio en el sistema financiero hon debi-
do de influir en la aceleracion que se ad-
vierte este nbo enla nmdnde los pr!dusdc
las vivi
un banco malo en Espafia es un dato re]c—
vante para el mercado de vivienda. Dicha
entidad tomard de los bancos los activos
tdxicos ligados al subsector inmobiliario
para venderlos posteriormente. El precio
de compra de dichos activos serd determi-
nante para el resultado de dicha actua-
cidn. Frente a la idea inicial de que el ban-
co malo se financiase a.partir del présta-
mo de 100,000 millones procedente de la
eurozona, sc ha previsto la entrada de capi-
tal privado. Se advierte la huida de cuanto
suponga que las aportaciones del Gobier-
no a dicha entidad computen como deuda
piiblica,

La realidad de un parque de viviendas
cuya dimensién aleanza uno de los niveles
relativos mis altos del mundo y cuyo valor
equivale a mis del 60% de la riqueza de
Espafia, de un total-de viviendas de nueva

.Las las nuevas no 5¢
concentran en Espafia sobre todo en los
territorios con mayor peso del urismo y
en la periferia de las mayores ciudades. En
¢l caso de Madrid, la influencia se ha adver-

sin vender que se puede
aproximar al millén, de una caida de los
precios de las viviendas que en 2012 estard
en torno al 30% tras mis de cuatro afios de
descensos consecutivos, son datos que evi-

tido sobre todo en las p
de Castilla-La Mnnchm cn especial en el
caso de Toledo,

denci principio la intensidad del auge
como la caida posterior de un potente mo-
tor de la economia zspuﬁnln. Este tardard

Una parte importante de las vivi
no das estin en poder de los bancos.

ca (INE)— han lmldo lugar all[ donde I'ne En los bal de estos dltimos ap
iy créditos : AmerinT

mayor el
Asi, cn los casos de Amlniu:ln Castilla-La

Mancha, Murcia y Valencia, el aumento del
parque de vivienda fue también especial-

en su din a financiar la compra de suelo,
cuyn eliminacién de dichos balances resul-
ward relativamente mds gravosa,

en efectuar ificati-
vas al crecimiento necesario de dicha eco-
nomia. El hueco dejado deberd cubrirse de
alguna forma en no demasiado tiempe. o

Julio Rodriguez Lépez pertenece al colectiva
Economistas Frente a [a Crisis.
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