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Subdireccion General de Financiacion y Gestion de la Deuda Publica*

LOS MECANISMOS ESTATALES DE APOYO A LA FINANCIACION

AUTONOMICA

La crisis financiera ha tensionado los recursos disponibles para la financiacién del
déficit de las comunidades autbnomas hasta nuevos limites. El Estado, primero a tra-
vés de la linea ICO-vencimientos, después con el Fondo para la Financiacion del
Pago a Proveedores vy, finalmente, con el Fondo de Liquidez Autonémico, ha ayuda-
do a que las comunidades autdbnomas regularicen las obligaciones pendientes de pago
y cubran sus necesidades brutas de financiacion del ejercicio 2012 a un coste asu-

mible para el sistema.

Palabras clave: comunidades autbnomas, entes locales, LOFCA, endeudamiento, deuda publica.

Clasificacion JEL: E62, H74.

1. Introduccion. El marco actual de la
financiacion autonomica

El régimen de financiacién de las comunidades
auténomas (CCAA) esta regulado por la Ley Or-
ganica de Financiacion de las Comunidades Auto-
nomas 8/1980 (LOFCA) del 22 de septiembre de
1980. En virtud de dicha ley, las comunidades auto-
nomas tienen plena libertad para concertar opera-
ciones de crédito con un plazo inferior a un afo.
Para el resto de operaciones de financiacion estan
sujetas a restricciones. En primer lugar, en virtud
del articulo 14 de la mencionada ley s6lo pueden
concertar operaciones de endeudamiento para la
realizacidon de inversiones y siempre y cuando el
importe total no supere el 25 por 100 de sus ingre-
sos corrientes. En segundo lugar, para concertar
operaciones de crédito en el extranjero y para la

* El presente articulo ha sido preparado por Ignacio Vicente
Gonzalez, Subdirector General Adjunto de la Subdireccion General de

Gestion y Financiacion de la Deuda Publica. Ministerio de Economia y
Competitividad.

Version de enero de 2013.
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emision de deuda o cualquier otra apelacion de cré-
dito publico, las comunidades autéonomas precisan
autorizacion del Estado.

La razoén por la que la LOFCA establece estas
restricciones es porque en el momento de su redac-
cion no se contemplaba que las comunidades aut6-
nomas se endeudasen mas alla de las necesidades
para cubrir inversiones. En cierta manera, la filoso-
fia imperante en la LOFCA es la célebre regla de
oro de la financiacion, segun la cual el endeuda-
miento deberia estar justificado exclusivamente con
el objetivo de llevar a cabo inversiones publicas.

Sin embargo, la evoluciéon del marco autondmi-
co termina por superar las previsiones iniciales. A lo
largo de las tres décadas posteriores a la aprobacion
de la LOFCA, la asuncién de competencias por
parte de las comunidades auténomas convierte a Es-
pafia en un pais fuertemente descentralizado. La ci-
tada asuncion de competencias eleva la participa-
cion del gasto regional en el conjunto de los gastos de
las Administraciones Publicas hasta un 55 por 100
del total en 2011. Ademas, las partidas de gasto en >
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los presupuestos autondmicos son, en muchas oca-
siones, las que muestran una mayor rigidez a la baja
al ser partidas con un elevado componente social'.

El estallido de Ia crisis financiera en 2007 y la
recesion subsiguiente en Espaifia provoca, con cier-
to retraso, la elevacion del déficit publico autono-
mico hasta un maximo del 3,3 por 100 en 20112
Este aumento del déficit publico es consecuencia
directa de la caida de los recursos autonémicos
como resultado de la menor recaudaciéon de los
impuestos cedidos (IRPF, IVA y los impuestos espe-
ciales) asi como de los tributos propios.

Asi pues, las comunidades autonomas se ven for-
zadas a hacer frente a necesidades brutas de financia-
cion crecientes en un contexto financiero cada vez
mas tensionado y se pone de manifiesto que los me-
canismos existentes, basados en la corresponsabilidad
financiera, la ausencia de garantias por parte del Es-
tado (por el principio de no-bail out) y la autonomia
financiera plena a la hora de recurrir a los mercados
de capitales, no son suficientes. Se hace, por tanto,
necesario el disefio y la implementacion de mecanis-
mos estatales de apoyo financiero a las comunidades
autéonomas y a los entes locales.

Este articulo describe los mecanismos e instru-
mentos implementados a lo largo del ejercicio 2012.

2. La linea ICO-vencimientos

El primero de los instrumentos de apoyo estatal
que se implementaron para el apoyo a comunidades
auténomas con problemas de financiacion fue la
linea ICO-vencimientos.

La linea ICO-vencimientos implicaba la utiliza-
cion de préstamos directos suscritos entre el ICO y
las comunidades autonomas. Los préstamos tenian
un caracter claramente finalista, ya que solo podian
utilizarse para el pago de vencimientos de deuda

! Sirva como muestra que educacion y sanidad representan alrede-
dor del 60 por 100 del gasto autonémico.

2 Noétese que desde entonces las comunidades auténomas han veni-
do realizando un importante esfuerzo de consolidacién, esperandose
que el déficit autondomico en 2012 sea del 1,5 por 100.

financiera de cualquier clase. La linea presentaba
ademas las siguientes caracteristicas.

1. Pago directo al acreedor financiero. Aunque
el préstamo era suscrito por la comunidad auténo-
ma, el desembolso se hacia directamente al acree-
dor financiero. Esta caracteristica, novedosa en el
caso de la linea ICO-vencimientos, se repetiria en
todos los instrumentos de apoyo estatal que se crea-
sen con posterioridad, como el Fondo para la Fi-
nanciacion del Pago a Proveedores (FFPP) y el Fon-
do de Liquidez Autonémico (FLA).

2. Condicionalidad financiera. Con la linea de
crédito ICO-vencimientos aparece por primera vez
el principio de prudencia financiera, al cual sélo es-
taban sujetas aquellas comunidades autonomas que
solicitasen la linea. El principio de prudencia finan-
ciera establecia un tipo de interés maximo al que las
comunidades autéonomas podian financiarse, refe-
renciado al coste de financiacion del propio ICO.

3. Financiacion por parte del ICO. El préstamo
lo concedia el ICO y figuraba en su balance. En otras
palabras, el ICO es responsable de fondear en los
mercados de capitales los recursos necesarios para los
préstamos a las comunidades autonomas. Las condi-
ciones financieras de estos préstamos debian, por
tanto, replicar el coste de fondeo del ICO y el plazo
maximo al que podian obtener financiacion en el
mercado de capitales. Por ello, los préstamos se con-
cedieron a tres anos y a los tipos de financiacion habi-
tuales del ICO para sus lineas de mediacion.

La linea ICO-vencimientos fue utilizada por un
montante total de 5.450 millones de euros y sirvio
como primera ayuda estatal a la financiacion autono-
mica. No obstante, como instrumento de apoyo fi-
nanciero tenia ciertos inconvenientes derivados pre-
cisamente de la utilizacion del ICO para su finan-
ciacion.

En primer lugar, debe destacarse que el ICO no es
un banco de las comunidades auténomas o un banco
local. El ICO se configura como un instrumento esta-
tal de apoyo en la financiacion del tejido productivo a
semejanza de otros bancos publicos europeos.

En segundo lugar, el coste de fondeo del ICO es
superior al del Estado y su capacidad para obtener >
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financiacion en los mercados de capitales es mas
limitada. Por ello, al final las condiciones financie-
ras de estos préstamos resultaban significativamen-
te peores que las del Estado’.

Finalmente, el alcance de la linea ICO-vencimien-
tos es, por definicidn, limitado. La linea cubria los
vencimientos de deuda financiera, pero no resolvia ni
la liquidacion de facturas pendientes de pago de los
acreedores comerciales ni permitia la financiacion del
déficit publico incurrido en el ejercicio. Con el fin de
resolver el primer problema mencionado, la linea
ICO-vencimientos se complementd con el Fondo para
Pago a Proveedores (FFPP). Para hacer frente al
segundo problema, la linea ICO-vencimientos fue
sustituida por el Fondo de Liquidez Autondémico
(FLA) en el segundo semestre del afio.

3. El Fondo para la Financiacion del Pago a
Proveedores (FFPP)

Las dificultades de tesoreria de las comunidades
auténomas y entes locales pronto se manifestaron
en retrasos en el pago a proveedores. Para las comu-
nidades auténomas y los entes locales, el saldo co-
mercial pendiente de pago presenta dos ventajas como
formula de financiacion. En primer lugar, es una
financiacion sin un coste explicito. Al contrario que
los préstamos financieros o las emisiones de valores,
la financiacion mediante retrasos en el pago a provee-
dores no devenga intereses ordinarios*.

En segundo lugar, a menudo la cuenta de provee-
dores resulta mas flexible que el resto de instrumen-
tos financieros ortodoxos, ya que los retrasos no
acarrean las consecuencias asociadas a un retraso a
un prestamista financiero.

3 La financiacion a través del ICO se concedia a un plazo de tres afios
a un precio que dependia del coste de fondeo del ICO en el momento de
concesion de la linea. En el momento del lanzamiento de la Linea, el ICO
se financiaba en torno a un 0,8 por 100 por encima del coste de finan-
ciacion del Tesoro.

4 Ello no quiere decir que no tenga un coste, ya que durante afios ha
sido una practica habitual en la prestacion de bienes y servicios cargar
un sobreprecio que incluya el coste de financiacion para el proveedor.
Ademas, dependiendo de los contratos suscritos, los proveedores pue-
den cargar intereses de demora si se exceden determinados plazos de

pago.
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No obstante, como formula de financiacion, re-
sulta altamente ineficiente para el conjunto de la eco-
nomia, ya que el peso de la financiacion a entes
locales y comunidades auténomas recae en empre-
sas cuya actividad econdmica es la provision de
bienes y servicios, no la financiacion a terceros.
Ademas, a menudo las mismas empresas que sufti-
an retrasos en los cobros, eran los principales afec-
tados por la restriccion crediticia de la economia
espanola.

Asi pues, el Fondo para la Financiacion para el
Pago a Proveedores (FFPP) nace con el reconoci-
miento politico de que las facturas de proveedores
deben pagarse. En el Real Decreto Ley 4/2012 de
24 de febrero define el ambito objetivo del FFPP:
aquellas obligaciones de pago liquidas, vencidas y
exigibles de entes locales y comunidades autono-
mas generadas con anterioridad al 1 de enero de
2012 procedentes de un contrato de obra, servicio o
suministro.

Definido el objeto, el problema para el Estado
radicaba en como obtener la financiacion por un
importe estimado de 35.000 millones de euros®. Para
el Estado, alcanzar tal cifra de financiacion suponia
un incremento inmediato de las necesidades de finan-
ciacidon que no podia, a corto plazo, ser asumido a tra-
vés de las subastas ordinarias del Tesoro. Por poner la
cifra en perspectiva, el programa de emisiones de
bonos y obligaciones del Estado para 2012 se estable-
ci6 en 85.900 millones de euros. En otras palabras, la
financiacion del FFPP suponia un incremento por
encima del 40 por 100 de las necesidades del Estado,
que, ademas, debia obtenerse en un plazo de entre dos
y tres meses.

Se precisaba por lo tanto una operacion extraor-
dinaria al margen del programa de subastas del
Estado. El instrumento elegido fue un préstamo sin-
dicado con la participacién de la practica totalidad
del sistema financiero nacional, por 30.000 millo-
nes de euros, ampliable por 5.000 millones adicio-
nales. El recobro del préstamo por parte de los ban-
cos prestamistas se establece en cinco afios con >

5 La cifra final resultante fue inferior. Del orden de 27.000 millones
de euros.
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dos afios de carencia. La operacion se cerrd segun
el rendimiento en el mercado secundario del titulo
de Deuda del Estado mas cercano al vencimiento
medio con la adicién del 1,15 por 100.

Como instrumento de apoyo financiero, el FFPP
nace con las siguientes caracteristicas especificas,
muchas de ellas consecuencia de la negociacion del
préstamo sindicado con la banca nacional:

Personalidad juridica propia. Los acreedores
financieros exigieron dos condiciones adicionales
para la puesta a disposicion de los fondos. En pri-
mer lugar, que el préstamo otorgado pudiera ser
convertido en titulos-valor con anterioridad al 21
de diciembre de 20126, En segundo lugar, que el deu-
dor del préstamo sindicado fuese el Estado mismo,
o bien a través del Tesoro directamente o bien a tra-
vés de una persona juridica dependiente del Es-
tado’. Al final, la solucion adoptada fue la creacion
de un ente publico dotado de personalidad juridica.
El FFPP entra dentro de la definicion de Sector
Publico Estatal pero fuera de la Administracion Cen-
tral del Estado a efectos de la Ley General Pre-
supuestaria®.

Pago directo al acreedor comercial. E1 FFPP
desembolsa directamente al acreedor comercial, asu-
miendo posteriormente los derechos de cobro fren-
te a la Administracion territorial deudora. En este
sentido el funcionamiento del FFPP resultaba muy
similar a la linea ICO-vencimientos.

Adhesion obligatoria. Como se sefialaba en el
apartado anterior, el FFPP asume los derechos de co-
bro de los acreedores comerciales. Por ello, todas
aquellas Administraciones territoriales con obliga-
ciones pendientes de pago segun la definicion del
Real Decreto-Ley 4/2012 y que liquidan sus deudas
comerciales a través del FFPP, devienen deudoras

¢ La razon por la que se solicitaba la posibilidad de conversion en
bonos es que, como instrumento, los bonos obtienen un mejor trata-
miento en el Banco Central Europeo. Ademas, el mercado secundario
de bonos suele ser mas liquido y profundo que el mercado de présta-
mos.

7 La creacion del FFPP dotado de personalidad juridica fuera de la
Administracion Central del Estado se valoré positivamente, ya que, de
este modo, se lograba un balance separado del Tesoro teniendo que ase-
gurarse la solvencia financiera por si mismo.

8 La figura utilizada fue la del articulo 2.1.g de la Ley General
Presupuestaria.

ante el Fondo de Financiacion para el Pago a Pro-
veedores. A partir de alli, el FFPP establece dos me-
canismos para recobrar las deudas pendientes. Un
mecanismo voluntario sobre la base de un contrato
de préstamo firmado entre el FFPP y la Adminis-
tracion deudora y un mecanismo forzoso sobre la
base de la retencion directa de los recursos recauda-
dos por el Estado que le corresponden a la Admi-
nistracion territorial.

Garantia de recobro. En caso de que se produz-
ca un impago del préstamo, el Estado tiene la posi-
bilidad de retener, para hacer frente al pago de dicho
préstamo, los recursos autondomicos recaudados por
Hacienda que, de otra forma, le corresponderian a
la comunidad autébnoma. Para los Entes Locales, la
retencion se practica sobre la Participacidon en los
Ingresos del Estado (Esquema 1).

A la hora de definir las condiciones financieras, el
Estado fue especialmente sensible al objetivo de sos-
tenibilidad financiera para CCAA y EELL. El com-
promiso alcanzado fue la suscripcion de un préstamo
a 10 afios con dos de carencia, a un tipo de interés que
replicaba el coste para el FFPP del préstamo que se
suscribid con el sindicato bancario, mas un margen
del 0,3 por 100 para cubrir costes operativos.

Noétese que mientras que el préstamo a los presta-
tarios del FFPP se recobra en 10 afios, el préstamo del
sindicato bancario debe devolverse en un plazo de 5
afios. En consecuencia, a partir del tercer afio los ven-
cimientos del préstamo sindicado van a ser superiores
a los ingresos procedentes de los préstamos a entes
locales y comunidades autonomas. El FFPP va a tener
que refinanciar dichos vencimientos, bien a través de
préstamos del Estado, bien a través de nuevas emisio-
nes en el mercado de capitales.

El Fondo de Financiacion para el Pago a Pro-
veedores permitio pagar en tres meses 27.000 millo-
nes de euros que directamente se transfirieron al teji-
do productivo de la economia nacional, en un contex-
to de fuertes restricciones crediticias para pequefias y
medianas empresas. No obstante, como herramienta
de apoyo estatal tiene tres desventajas frente a otras
alternativas disponibles. En primer lugar, es un recur-
so que no puede utilizarse de forma sistematica >
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ESQUEMA 1
EL ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL FFPP

Garantia: recursos del sistema de financiacién autonémica

Préstamo
sindicado

ENTIDADES FFPP

FINANCIERAS

Y

Fuente: elaboracion propia.

Préstamo/
retencién PIE
< | ADMINISTRACIONES [
- - TERRITORIALES
Cancelacion
Liquidacion obligaciones derecho de
y asuncién derecho crédito

~ oedlo | ACREEDORES
-~ - ADMINISTRACION

TERRITORIAL Rl

por su caracter excepcional. El FFPP sirve para
liquidar obligaciones de pago que deberian haber
sido liquidadas por las propias Administraciones
territoriales, y por lo tanto su propia existencia res-
ponde a una cierta anomalia. En segundo lugar, es
una herramienta que resulta mas onerosa que la
financiacion directa por parte del Estado, ya que al
coste de financiacién del Tesoro los prestamistas
del FFPP reciben una prima del 1,15 por 100. En
tercer lugar, al igual que la linea ICO-vencimientos,
su alcance es limitado, ya que aborda solamente las
deudas comerciales con proveedores en lugar de
poder destinarse a financiar las otras necesidades de
las Administraciones locales. Para superar dichos
inconvenientes, se emple6 un mecanismo diferente
a partir de la segunda mitad de 2012: el Fondo de
Liquidez Autonémico (FLA).

4. El Fondo de Liquidez Autonomico (FLA)

Tal y como se sefialaba anteriormente, el Fondo
para la financiacion del pago a proveedores regula-
rizaba los saldos pendientes acumulados a 1 de
enero de 2013, pero no pretendia resolver el proble-
ma de financiacion de las comunidades autonomas.
Las necesidades de algunas comunidades autono-
mas excedian de lo que éstas podian financiar en el
mercado de capitales y ello precisaba una solucion
especifica.
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Con el objetivo de superar las limitaciones de la
linea ICO-vencimientos se cred, mediante el Real
Decreto-Ley 21/2012, de 13 de julio, el Fondo de
Liquidez Autonomico. E1 FLA tenia un ambito sub-
jetivo que sdlo incluia a las comunidades autono-
mas. Dicho fondo tenia, ademas, una serie de carac-
teristicas especificas, algunas presentes en el FFPP
y otras completamente nuevas:

Voluntariedad. A diferencia del FFPP, cuyos
efectos eran obligatorios y automaticos para todas
las CCAA y las EELL, el FLA descansa sobre el
principio de la voluntariedad. La adhesion volunta-
ria, manifestada a través de un acuerdo del Consejo
de Gobierno de la comunidad auténoma relevante,
era necesaria en la medida que la pertenencia al
FLA suponia una serie de obligaciones, lo que
supone una modulacién del principio de autonomia
financiera. En el momento de redaccion de este ar-
ticulo® nueve comunidades autonomas habian esco-
gido voluntariamente la adhesién al mecanismo:
Catalufia, Valencia, Baleares, Murcia, Castilla La
Mancha, Canarias, Andalucia, Asturias y Cantabria.

Transitoriedad. El Fondo de Liquidez Auto-
némico estaba disefiado inicialmente como un me-
canismo de provision extraordinaria de liquidez a
comunidades auténomas con dificultades transito-
rias. No obstante, la CDGAE tenia la posibilidad de
extender el mecanismo mientras persistiesen las >

9 2 de enero de 2013.
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condiciones extraordinarias de mercado que lleva-
ron a su creacion. Todo indica, en la fecha de redac-
cion de este articulo, que el FLA se va a extender,
como minimo, un afo.

Apoyo estatal al pago de vencimientos. E1 FLA
tiene como uno de sus objetivos prioritarios facili-
tar el pago de los vencimientos de valores y de cier-
tos préstamos que, por sus caracteristicas, no pue-
den ser refinanciados por las comunidades autono-
mas. Ademas, al igual que en el FFPP el FLA paga
directamente al acreedor de la comunidad auténoma.
De esta manera, se garantiza que las comunidades
autonomas adheridas puedan hacer frente a los ven-
cimientos de valores.

Garantia de recobro. Al igual que existia en el
FFPP, el Estado tiene la posibilidad de retener los
recursos del sistema de financiacion autonémica en
caso de que se produzca un impago del préstamo
por parte de una comunidad autéonoma.

Condicionalidad fiscal. El Real Decreto Ley
21/2012, en conjuncién con la Ley General de Es-
tabilidad Presupuestaria, fij6 una serie de condicio-
nes fiscales reforzadas para las comunidades auto-
nomas adheridas. De entrada, para acceder al Fondo,
era necesario que el Gobierno regional aprobase pla-
nes de ajuste reforzados con inclusion de informa-
cion adicional de deuda y tesoreria. Ademas, se es-
tablecen controles mensuales sobre la ejecucion
presupuestaria y el cumplimiento de los planes de
ajuste, se refuerza el control de la IGAE y se con-
templa incluso la posibilidad de intervencion de la
comunidad auténoma en los términos que establece
el articulo 26 de la Ley Orgéanica de Estabilidad Pre-
supuestaria y Sostenibilidad Fiscal.

Principio de prudencia financiera. Finalmente, el
Real Decreto Ley vino a ratificar el principio de
condicionalidad financiera que ya existia para
aquellas CCAA adheridas a la linea ICO-venci-
mientos. De entrada, toda emision de valores y toda
concertacion de préstamos extranjeros queda sujeta
a autorizacion explicita del Secretario General del
Tesoro y Politica Financiera. En segundo lugar, las
CCAA sdlo pueden contratar préstamos a un coste
maximo del tipo del Tesoro a un plazo equivalente

+2,5 por 100. Finalmente, la posibilidad de contra-
tacidon de derivados queda limitada a supuestos muy
tasados y debidamente justificados.

El principio de prudencia financiera no debe in-
terpretarse con independencia del principio de apoyo
estatal para el pago de vencimientos. Si el FLA se
configuraba como un instrumento para devolver a
la senda de la sostenibilidad financiera a las xomu-
nidades autonomas, entonces deberia asegurarse que
aquellas comunidades aauténomas que recurran a
esta fuente de financiacion se financien a tipos de
interés que permitan la devolucion de las deudas a
medio y largo plazo.

Financiacion centralizada. A diferencia del
FFPP, el FLA no tiene ni personalidad juridica ni
balance propio. Es un fondo adscrito al Ministerio
de Hacienda y Administraciones Publicas que utili-
za para su gestion financiera al Instituto de Crédito
Oficial. Las necesidades financieras del FLA apa-
recen directamente en los Presupuestos Generales
del Estado y, por lo tanto, forman parte de las nece-
sidades financieras del Estado. Dicho de otra mane-
ra, las necesidades de financiacion de las comuni-
dades autéonomas, en la parte que cubre el FLA,
deben incorporarse en el programa de financiacion
anual del Tesoro Publico.

En la practica, ello supone una ventaja y un reto.
La ventaja radica en que la financiacion a través de
los instrumentos habituales del Tesoro es la forma
mas eficiente de obtener financiacion publica. Estos
instrumentos son productos liquidos, muy conoci-
dos por los operadores habituales en los mercados
de capitales. En consecuencia, la financiacion di-
recta a través del Tesoro es la mas econdmica en tér-
minos de coste.

El reto para el Estado se concreta en que los recur-
sos presupuestarios asignados al FLA, deben incor-
porarse al programa de financiacion del Tesoro, lo
que incrementa las necesidades de emision en un
momento en el que el acceso al mercado es complica-
do. Al final, se opto por la via presupuestaria en lugar
de la via seguida para el FFPP por el menor volumen
previsto (18.000 millones de euros en 2012) y el
mayor tiempo disponible para fondear los capitales
requeridos (5 meses). >
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ESQUEMA 2
PROBLEMAS INICIALES Y SOLUCIONES QUE PLANTEA EL FONDO DE LIQUIDEZ AUTONOMICO

SOSTENIBILIDAD
La pérdida de acceso al crédito por parte de algunas comunida-

CONDICIONALIDAD FISCAL:
La condicionalidad fiscal introduce obligaciones reforzadas de so-

des autébnomas viene motivada por una sostenibilidad fiscal cuestio-
nada.

Y

metimiento a planes de ajuste, con posibilidad de intervencién re-
conocida en el RDL 21/2012 y en la Ley de Estabilidad Pre-
supuestaria.

EFECTO BOLA DE NIEVE:

CONDICIONALIDAD FINANCIERA:

El cuestionamiento de la sostenibilidad fiscal de las CCAA viene
motivado por un «efecto bola de nieve» resultado de los altos
tipos de interés de la deuda autonémica.

Y

Limitacién a la posibilidad de endeudarse fuera del FLA.

CONDICIONES PREFERENCIALES:

Financiacion a condiciones del Tesoro.

AUTONOMIA FINANCIERA:
Cualquier solucién estatal debe ser compatible con la autonomia

VOLUNTARIEDAD:

financiera de las CCAA reconocida por la Constitucion.

\

El mecanismo es voluntario. Las CCAA que solicitan el mecanis-
mo aceptan sus reglas de funcionamiento.

SOSTENIBILIDAD PARA EL ESTADO:
Un mecanismo basado en préstamos del Estado a las CCAA

GARANTIA DE LOS RECURSOS DEL SISTEMA DE
FINANCIACION AUTONOMICO:

supone la asuncién de riesgo de crédito para el propio Estado.

Y

En caso de impago por parte de una CCAA el Estado puede rete-
ner los recursos autonémicos correspondientes.

Fuente: elaboracion propia.

Condiciones de financiacion preferentes. Al
igual que en el FFPP, uno de los objetivos del Fondo
de Liquidez Autonomico es llevar a las comunida-
des autonomas a la senda de sostenibilidad finan-
ciera.

Para garantizar la sostenibilidad financiera de
los préstamos concedidos se actu6 de forma flexible
con el plazo y el coste. Respecto al plazo, el repago
del préstamo se establecia en 10 afios con dos afios
de carencia. En cuanto al coste, el tipo de interés esta
fijado en referencia al coste de fondeo del Estado a
plazos equivalentes més un diferencial del 0,3 por
100. Debe hacerse notar que estas condiciones serian
imposibles de obtener para las comunidades autono-
mas en los mercados financieros actuales.

En definitiva, el mayor atractivo del Fondo de
Liquidez Autonomico radica en las condiciones
financieras del préstamo a las comunidades autdéno-
mas. Su bajo coste es posible por la sustitucion del
riesgo de crédito de las comunidades autébnomas por
el riesgo del Estado, la garantia de recobro que su-
pone la posibilidad de retener recursos del sistema
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de financiacion autondmica y, sobre todo, por la
centralizacion de las emisiones por parte del Estado
(Esquema 2).

Uno de los aspectos mas interesantes del funcio-
namiento del FLA es que no paga directamente a la
comunidad auténoma sino a los acreedores comer-
ciales o financieros de aquéllas. En efecto, para el
tramo destinado a la cobertura de deudas financie-
ras como son los valores y los préstamos que se
incluyen en su ambito objetivo, el FLA liquida al
tenedor de los valores o al prestamista financiero,
mientras que para el tramo para la cobertura del
deéficit, la liquidacion se realiza, en la mayor parte
de los casos, directamente al proveedor de bienes y
servicios (Esquema 3).

El Fondo de Liquidez Autondémico se doto ini-
cialmente por 18.000 millones de euros. En princi-
pio, este importe debia bastar para cubrir el 60 por
100 del objetivo de déficit para 2012 y la totalidad
de los vencimientos de mercado de capitales y de
préstamos extranjeros de las 17 comunidades auto-
nomas. Para la financiacion de los 18.000 millones, >
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ESQUEMA 3
FUNCIONAMIENTO DEL FONDO DE LIQUIDEZ AUTONOMICO
FINANCIACION: SUPERVISION:
TESORO MINHAP
Garantia: recursos del sistema de financiacion autonémica
Y Y Y
Y
Tramo financiacion déficit _ COMUNIDAD
i AUTONOMA
FLA
Tramo vencimiento de deuda financiera -
Y
ACREEDORES
COML’JNIDAD
AUTONOMA
Fuente: elaboracion propia.

el Estado recurri6 a tres fuentes alternativas de fi-
nanciacion:

1. Utilizacion de remanentes disponibles de te-
soreria del Estado por 4.000 millones de euros. Una
gestion mas eficiente de la tesoreria del Estado per-
mitio a lo largo de 2012 reducir el saldo en 4.000
millones de euros sin que ello suponga la asuncién
de nuevos riesgos para el Estado.

2. Operacion extraordinaria de 8.000 millones de
euros con la banca nacional. Se obtuvo un compro-
miso por parte de la banca nacional para financiar
al Estado por dicho importe a través de una opera-
cion extraordinaria.

3. Operacion de endeudamiento de la Sociedad
Estatal de Loterias y Apuestas del Estado (SELAE)
por 6.000 millones de euros.

Finalmente, la operacion de la Sociedad Estatal
de Loterias y Apuestas del Estado quedd en suspen-
sion dado que no fueron necesarios los 18.000
millones inicialmente comprometidos al adherirse
al FLA tnicamente nueve de las diecisiete comuni-
dades autonomas. Ademas, el coste al que se plan-
teaba la operacion de endeudamiento de SELAE
fue determinante para que finalmente esta opcion
quedase postergada.

5. Conclusion. El futuro del apoyo estatal a
las comunidades autonomas

Desde que la crisis financiera empezd a mani-
festarse en las comunidades auténomas, los instru-
mentos de apoyo estatal han evolucionado hacia
féormulas mas completas, permanentes y eficientes.
En el Esquema 4, se observa una tendencia hacia la
centralizacion en la consecucion de los recursos para
la financiacion de las comunidades auténomas. Ade-
mas, el alcance de los instrumentos creados ha evo-
lucionado hasta el actual FLA, con la cobertura del
déficit del ejercicio corriente, los vencimientos de
valores y de los préstamos elegibles.

Aunque es dificil predecir cudl serd el modelo
predominante, puede argumentarse que algunas ca-
racteristicas deseables podrian ser las siguientes:

1. Cobertura completa de las necesidades brutas
de las comunidades autonomas. El mecanismo re-
sultante deberia garantizar que las comunidades auto-
nomas disponen de fuentes de financiacion suficien-
tes para cubrir todas sus necesidades brutas. Para
ello, idealmente deberian cubrirse ademas de los ven-
cimientos de valores y préstamos actualmente elegi-
bles los de otros instrumentos de financiacion que, >
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MECANISMOS DE FINANCIACION DE COMUNIDADES AUTONOMAS

ESQUEMA 4

Emisién
auténoma: por

Concesion de avales
con contrapartidas de
condicionalidad fiscal.
Modelo no utilizado

Concesion de lineas Concesién de

de liquidez liquidez general

acotada en su amplia con

finalidad. contrapartidas:

Linea ICO- Modelo FLA Emision Gnica:

vencimientos El Tesoro o una

parte de CCAA con
pocas

agencia estatal es el

restricciones.
Modelo previo a la

Unico autorizado a
emitir.
Modelo no utilizado

crisis.

Medidas ad-hoc
para cubrir centraliza-
damente ciertos
pagos: FFPP

Fuente: elaboracion propia.

dadas las restricciones de financiacion, en la actua-
lidad no pueden atenderse.

2. Capacidad de asuncion de las nuevas necesi-
dades por parte del Tesoro. En el Fondo de Liquidez
Autondémico, el Tesoro Publico se ha visto obligado
a incrementar su programa de emisiones. La centra-
lizacion de la politica de financiacion autondmica
es positiva y deseable, pero debe realizarse a un
ritmo gradual para asegurar la continuidad del acce-
so al mercado en condiciones favorables por parte
del emisor soberano.

El Fondo de Liquidez Autondémico es un buen
punto de partida, ya que es una solucion centraliza-
da, si bien incompleta, al problema de financiacién
autonoémico. Una modificacion del FLA podria
venir en las siguientes direcciones:

1. Cobertura y tratamiento global de las necesi-
dades de financiacion de las CCAA. Para que el FLA
sea completo, deberia complementarse con un acuer-
do para el tratamiento global de las necesidades fi-
nancieras de las comunidades autéonomas. Apro-
vechando las mayores garantias al pago que supone la
existencia de una red estatal de apoyo financiero a las
regiones, el sistema financiero deberia reconocer la
mejora de calidad crediticia, pactando mejoras en
los plazos y precios a los que financia.
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2. Personalidad juridica. Un FLA dotado de
personalidad juridica ganaria flexibilidad y libertad
al poder concertar en nombre propio operaciones de
crédito, emisiones en valores y podria plantearse
otras operaciones para una gestion mas eficiente del
endeudamiento autonémico como, por ejemplo, po-
sibles operaciones de canjes o recompras en el mer-
cado secundario de deuda autondmica.

3. Instrumento unico. La fusion del FLA y el
FFPP en un unico ente permitiria simplificar la
amalgama de instrumentos de apoyo estatal dispo-
nibles y clarificar los mensajes frente a terceros.

4. Caracter estructural y permanencia. Aun re-
conociendo que el FLA naci6 por las condiciones
excepcionales en los mercados financieros desde el
2007, la emision centralizada de deuda autonémica
puede suponer un ahorro de costes con independen-
cia del contexto financiero del momento.
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OPORTUNIDADES PARA LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN EL
BANCO EUROPEO DE RECONSTRUCCION Y DESARROLLO

El Banco Europeo de Reconstrucciéon y Desarrollo (BERD) se encuentra inmerso
en un proceso de expansion geogréfica hacia el sur y este del Mediterrdneo, como
fruto del apoyo occidental a los procesos democraticos iniciados en varios paises de
la region. Al mismo tiempo, el Banco mantiene su compromiso con el objetivo de la
transicion en los paises del centro y este de Europa, Turquia, Rusia, Caucaso y Asia
Central. En los ultimos afos el BERD ha incrementado notablemente su volumen de
actividad ante la escasez de fondos y su retirada de los paises de operaciones. Esta
doble expansion, pero particularmente la que se centra en el Mediterraneo, supone
una oportunidad de negocio para las empresas espafnolas, que cuentan con una
experiencia solida en algunos sectores clave para la actividad de la institucion mul-
tilateral.

Palabras clave: préstamos, participaciones en capital, licitaciones, consultoria técnica, empre-
sas espanolas.
Clasificacion JEL: F30, F33, F34, F53, G15.

1. Objetivos del Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo (BERD)

El BERD es una institucion financiera multilate-
ral creada en 1991 para apoyar los procesos de tran-
sicion a una economia de mercado a los que se
enfrentaban los paises bajo influencia de la antigua
URSS, sujetos a una planificacion socialista de la
actividad econdémica. Los paises de operaciones son
29, que corresponden a Europa Central y del Este
(con la excepcion de la Republica Checa), los Balca-
nes, las antiguas republicas soviéticas, Mongolia y,
desde 2009, Turquia. A lo largo de 2012, y como res-
puesta a la Primavera Arabe, el Banco ha expandido

* Director Alterno de Espafia y México del Banco Europeo de Recons-
truccion y Desarrollo. Técnico Comercial y Economista del Estado.
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su ambito geografico de accion a Egipto, Marrue-
cos, Tinez y Jordania.

El Banco es propiedad de 63 paises y dos insti-
tuciones intergubernamentales, la Unién Europea
y el Banco Europeo de Inversiones.

Junto a este objetivo principal, el Banco persi-
gue también un objetivo politico: el BERD sdlo
puede operar en aquellos paises de operaciones que
estan comprometidos con los principios de la de-
mocracia multipartidista y el pluralismo politico.

El objetivo de la transicion se traduce en una
particularidad especifica de la institucion: el énfasis
en el sector privado. En 2011, el 77 por 100 del vo-
lumen de negocio correspondi6 a operaciones den-
tro del sector privado. Dentro de las operaciones
con el sector publico, la mayor parte se destina a
préstamos a las municipalidades en areas tales >
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como la reforma de sus infraestructuras, sistemas
de transporte, gestion de residuos, gestion del agua
y eficiencia energética. Se trata de apoyar toda la
infraestructura necesaria para el normal desarrollo
de la actividad privada. Estos préstamos publicos
pueden gozar de garantia soberana o no, ya que los
municipios de los paises de operaciones suelen
carecer de fuentes de financiacion adecuadas y
suficientes.

Los instrumentos principales a través de los cua-
les opera el BERD son los préstamos, las participa-
ciones en capital y las garantias. Los préstamos se
conceden en términos comerciales. Tan solo se con-
templa la posibilidad de otorgar financiacién conce-
sional en el caso de algunas consultorias técnicas en
los paises mas pobres y atrasados en su proceso de
transicion (caso de los llamados paises de transicion
temprana, especialmente en Asia Central). Esta con-
cesionalidad se consigue a través de subvenciones o
grants procedentes de fondos donantes bilaterales o
multilaterales. Las participaciones en capital acarre-
an un mayor coste en términos de tiempo en su pre-
paracién y mayor analisis técnico y suelen ir acom-
pafiadas de la entrada del BERD en el Consejo de
Administracion de la empresa a través del nombra-
miento de un experto independiente. Estas partici-
paciones se consideran necesarias cuando el con-
junto de reformas a implementar por parte de la
empresa tiene mas que ver con la introduccion de
nuevos métodos de gestion o procesos de restructu-
racion, o cuando se considera importante lanzar una
sefial de compromiso que incentive la entrada de
otros nuevos accionistas en la empresa. Son por
tiempo limitado y llevan acompanadas una estrate-
gia de salida, bien a través de la venta de acciones a
la propia empresa, bien en procesos posteriores de
privatizacion o de salida a Bolsa.

Por ultimo, las garantias tienen como 4rea mas
relevante el comercio exterior gracias a la existen-
cia de un programa en el que participan unos 800
bancos comerciales.

Los proyectos del BERD exigen la consecucion
de un grado de cofinanciacion pues, por regla gene-
ral, el BERD solo aporta, como maximo, hasta el 35

po 100 de la financiacion del proyecto. Son relativa-
mente frecuentes la participacion de otras institu-
ciones multilaterales en proyectos comunes, tales
como el Banco Europeo de Inversiones y la
Corporacion Financiera Internacional, pertenecien-
te al Grupo del Banco Mundial. En el caso de los
préstamos el BERD juega también un papel impor-
tante a la hora de estructurar una posible sindica-
cion bancaria para favorecer que la empresa o insti-
tucién acceda a parte de la financiacién a través del
circuito de la banca comercial.

Por tanto, transicion, adicionalidad y financia-
cion de mercado son los tres requisitos fundamenta-
les de las operaciones del BERD. Se trata de un
banco mas o menos hibrido que en gran parte de sus
actividades podria considerarse como un banco de
inversion pero que no por ello deja de ser una insti-
tucion publica.

Légicamente, el tamafio del desafio de la transi-
cion se traduce en un esfuerzo particular en el de-
sarrollo de un entorno institucional fuerte y orienta-
do hacia el mercado. Los préstamos y las participa-
ciones en capital van asociados con una serie de
condicionantes en el desembolso de los fondos.
Estos condicionantes incluyen aspectos muy varia-
dos y especificos del sector o del pais en cuestion,
entre los que podemos destacar la introduccion de
nuevos productos o sistemas modernos de gestion
en la empresa (en las areas de la contabilidad y la
financiacion), la restructuracion o la consecucion
de determinados objetivos de eficiencia energética.
En el sector municipal, las condiciones suelen refe-
rirse a la corporativizacion de los servicios munici-
pales, la reforma del sistema tarifario y su sosteni-
bilidad o la racionalizacion de los medios de trans-
porte.

En este sentido, el didlogo econémico con las
autoridades es un area crucial ya que la creacion,
apuntalamiento o profundizacion de un mercado
exige toda una serie de condiciones necesarias
como unas instituciones publicas solidas y con ca-
pacidad de elaborar y hacer cumplir reglamentacio-
nes y regulaciones complejas, un clima favorable a
los negocios y la inversion y unas instituciones >
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GRAFICO 1
VOLUMEN ANUAL DE NEGOCIO
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financieras solventes y que funcionen bajo el crite-
rio estricto de la rentabilidad.

2. Situacion actual del Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo

El Banco se encuentra en una fase de expansion.
Si hasta 2008 se consideraba que la transicion avan-
zaba a buen ritmo, e incluso se llegd a plantear timi-
damente la necesidad de comenzar a plantearse la
finalizacion de las actividades, la crisis econdmica
ha puesto de manifiesto las carencias que aun mues-
tran los paises de operaciones. Mas atn, las dificul-
tades que atraviesan los mercados financieros han
conducido a la desaparicion de un gran nimero de
fuentes de financiacion y, en el caso de aquellas que
permanecen, a un incremento de sus costes. La cri-
sis de la zona euro ha impactado de manera impor-
tante sobre las economias con mayores nexos
comerciales y financieros, en particular el centro y
sureste de Europa. Debemos recordar que estos pai-
ses cuentan con una presencia importante y, en
algunos casos, abrumadora, de bancos extranjeros
en sus sistemas financieros nacionales. El proceso
de desapalancamiento iniciado por la mayoria de los
bancos occidentales ha llevado no sélo a la paraliza-
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cion de la llegada de nuevos fondos a estos paises en
transicion, sino también a su repatriacion al pais de
origen.

El BERD intenta paliar, en la medida de lo posi-
ble, este acceso mas dificil a la financiacion. Para
ello, el Banco intenta jugar un cierto papel anticicli-
co aunque el tamafio de la institucion y la necesidad
de no poner en peligro la rentabilidad del Banco y
la maxima calificacion crediticia de la que disfruta
no permiten un gran margen de maniobra. Asi, en
2011 el volumen anual de negocio del Banco alcan-
z6 su nivel mas alto desde su creacion, hasta los
9.100 millones de euros (Grafico 1), materializados
en 380 operaciones.

En cuanto a la composicion sectorial de las ope-
raciones de préstamos y capital del Banco (Gra-
fico 2), el sector financiero y el sector empresarial,
que incluye el sector agroalimentario y manufactu-
rero, ocupan los dos primeros puestos. Mencion es-
pecial merece el sector de la energia, caracterizado
por grandes deficiencias y un gran peso de fuentes
de energia contaminantes. El Banco se ha converti-
do, a lo largo de los afios, en un referente interna-
cional en cuanto a la promocion de la eficiencia y
sostenibilidad energética gracias a la articulacion de
un marco integrado de referencia, denominado Ini-
ciativa de Energia Sostenible (SEI). Asi, se calcula >
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Fuente: Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo.

GRAFICO 2
COMPOSICION SECTORIAL DEL VOLUMEN DE NEGOCIO EN 2011
(En porcentaje)
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que entre 2006 y 2011, periodo de vigencia de la
segunda fase de la SEI, se financiaron 8.800 millo-
nes de euros sobre un valor total de 46.900 millones
en proyectos. En la actualidad el Banco incentiva el
area de las energias renovables y la creacion de mar-
cos regulatorios estables.

Fuera de esta clasificacion sectorial, debemos
mencionar la importancia que para el BERD tienen
las pequefias y medianas empresas, mayoritarias en
la region de operaciones y creadoras de gran nume-
ro de empleos. A ellas estan dedicadas gran parte de
los recursos aunque, dada la existencia de costes de
transaccion elevados, normalmente se le ofrecen
préstamos a través de facilidades crediticias conce-
didas a bancos domésticos, beneficiandose el Banco
asi de la red de oficinas, los contactos y la habituali-
dad en el trato con los clientes de los bancos comer-
ciales alli presentes. Muchas de estas facilidades tie-
nen como objetivo la eficiencia energética.

Asimismo, el Banco es consciente de la estre-
chez de los mercados de capitales de la mayoria de
los paises en los que opera. Instrumentos de crédi-
to habituales en paises mas desarrollados son
extremadamente dificiles de conseguir, e incluso
son inexistentes. Dos ejemplos paradigmaticos de
esta debilidad son la ausencia de préstamos a largo
plazo, necesarios para financiar, en particular, pro-
yectos de infraestructuras, y la baja capacidad del

sistema financiero para ofrecer préstamos en mone-
da local, lo cual, junto a la carencia de instrumentos
de cobertura frente al riesgo de cambio, incrementa
enormemente el riesgo y reduce la lista de empresas
potencialmente receptoras de un crédito bancario. El
BERD intenta paliar esta segunda debilidad a través
de la Iniciativa de Desarrollo de los Mercados de
Capitales y Moneda Local, que permite otorgar el
préstamo en la moneda nacional soportando el
BERD el riesgo de cambio o cubriéndolo a través de
uno de los instrumentos de proteccion a su alcance,
aparte de la propia financiacion del Banco en dicha
moneda local, si fuera posible.

Finalmente, a nivel geografico (Grafico 3), des-
taca el porcentaje mas reducido de las operaciones
en la region central de Europa y paises balticos, lo
cual es un reflejo de su mayor éxito en la transicion
(muchos de estos paises pertenecen ya a la Union
Europea y Estonia, Eslovaquia y Eslovenia incluso a
la zona euro). El tamafio de Rusia, junto con la pre-
valencia, dentro del Banco y durante los ultimos
afios, del volumen de negocio como criterio director
principal, explica el alto porcentaje de las operacio-
nes en Rusia en 2011.

Como ya hemos mencionado, en 2011 y 2012 se
alcanzo6 un nuevo hito en la historia del Banco. Los
acontecimientos a partir de enero de 2011 en Tunez,
que se extendieron rapidamente a otros paises >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3035
DEL 1 AL 31 DE ENERO DE 2013



OPORTUNIDADES PARA LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN EL BANCO EUROPEO...

Europa Central
y Bélticos
15%

Este de Europa
y Caucaso
20%

Fuente: Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo.

GRAFICO 3
COMPOSICION GEOGRAFICA DEL VOLUMEN DE NEGOCIO EN 2011
(En porcentaje)
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de la region, llevaron a la comunidad internacional a
ofrecer rapidamente todo su apoyo politico y ayuda
financiera. Tras la peticion del G-7, la Junta de Go-
bernadores del BERD decidi6, en mayo de dicho
afio, la extension paulatina de actividades hacia los
nuevos paises. Asimismo, el 27 de mayo se cre6 el
conocido como Partenariado de Deauville, que se
plantea como objetivos principales la transicion
hacia la democracia y un sistema econoémico basa-
do en el sector privado, la inclusion econémica y
social, la modernizacion econdémica, la creacion de
empleo y la transparencia en el Gobierno. Como
vemos, el BERD se encuentra en una situacion opti-
ma para ofrecer toda su experiencia, acumulada a lo
largo de las dos tultimas décadas, a estos nuevos pai-
ses de operaciones.

3. Oportunidades para las empresas
espaiolas

3.1. Financiacion de proyectos

Las empresas espafiolas, tradicionalmente, han
utilizado poco la financiacion del Banco para cofi-
nanciar sus proyectos en los paises de operaciones
(s6lo dos proyectos por valor de 60 millones de
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euros en 2011). Ello se debe, principalmente, a que
la region de la que nos ocupamos no ha desempeiia-
do un papel importante en las estrategias de expan-
sion y diversificacion internacional de las empresas
espaiolas, mas centradas en los paises avanzados de
la Union Europea y en América.

No obstante, la expansion del mandato del
BERD al Mediterraneo incrementa las posibilida-
des de participacion de las empresas espafiolas
como esponsores. Las dificultades para conseguir
financiacion adecuada junto con la presencia
local, sobre todo en Marruecos, deberia servir para
que las empresas espafiolas intentaran abrir la
puerta de la financiacion del BERD para los pro-
yectos que apoyen el objetivo de la transicion.

Hay que tener en cuenta que la asociacion con el
Banco puede implicar una carga de trabajo adicional,
dados los rigurosos requisitos y controles que la ins-
titucion pide a sus clientes. Sin embargo, a cambio, la
empresa accede no sélo a una financiacion apropia-
da sino al apoyo y experiencia del Banco en todo lo
relativo a ese pais, tales como aspectos juridicos y
legales, practicas comerciales y, muy importante, la
relacion con las autoridades y Gobiernos municipa-
les, ya que, conviene recordarlo, estamos hablando
de paises en los que el clima empresarial tiende a ser

>

fragil y sujeto a inesperados vaivenes politicos.
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Desde el punto de vista geografico, las pocas
empresas espafiolas que han recurrido a la financia-
cioén del BERD se han centrado principalmente en
Polonia, Rumania, Rusia y Turquia. En los ultimos
tiempos esta cobrando importancia creciente al area
de los Balcanes, region en la que la transicion hacia
una economia de mercado va por detras de los veci-
nos y en los que las necesidades de infraestructuras,
transportes y fuentes energéticas alternativas son
considerables.

Desde el punto de vista sectorial, las 4reas que
acabamos de mencionar son las mas interesantes
para las empresas espafiolas en el BERD junto con el
sector financiero (caso de Polonia), que, como hemos
mencionado, es fundamental para la transicion. Es-
pecial atencion merece el sector de las energias re-
novables, pues muchos de los paises en cuestion ado-
lecen de una elevada dependencia de los combustibles
fosiles en sus sistemas de produccion eléctrica mien-
tras poseen algunas ventajas orograficas y climaticas
para el aprovechamiento de las renovables. A titulo de
ejemplo, Polonia, Hungria, Turquia, la region de los
Balcanes y, a mas largo plazo, Ucrania, ofrecen opor-
tunidades para el desarrollo de este sector.

Por ultimo, en cuanto al sector manufacturero y
agroalimentario, la financiacion del BERD a las
empresas espafiolas ha sido ocasional y mas testi-
monial. Dicho esto, de nuevo tenemos que subrayar
que la entrada de la institucion en Marruecos, Egip-
to y Tunez debe tenerse en cuenta por todas aque-
llas empresas espafiolas que ya trabajan en estos pai-
ses o tienen intencion de hacerlo.

Las oficinas que el Banco mantiene en los pai-
ses de operaciones se constituyen en una via de
entrada importante para las empresas que buscan la
financiacion de esta institucion financiera publica.

3.2. Licitaciones del BERD

Todas las licitaciones que lanza el Banco se
pueden consultar en su pagina web (http:/www.ebrd.
com/ pages/workingwithus/procurement.shtml).

Estas oportunidades abarcan dos grupos: los
bienes y servicios necesarios para el normal fun-

cionamiento del Banco, tanto en su sede en Londres
como en sus oficinas regionales; y los bienes y ser-
vicios asociados a los proyectos de caracter publico
(en su mayor parte municipalidades). Este segundo
grupo es el mas importante y en el que las empresas
espafiolas se muestran mas activas.

Hay que tener en cuenta que el proceso de licita-
cion queda en manos del cliente del BERD
(Gobierno local) pero bajo la supervision del Banco
para garantizar la imparcialidad y, en particular, el
cumplimiento de las estrictas normas de licitacion
publica con las que opera la institucion.

En 2011 el BERD licit6 por valor de 1.583
millones de euros. Las empresas espafiolas se pre-
sentaron a concursos que implicaban contratos por
valor de 162,65 millones de euros y ganaron 42,31
millones. Esta ultima cifra, que representa un 2,67
por 100 del total, puede parecer baja pero se com-
para muy positivamente con los contratos ganados en
afos anteriores, en algunos casos meramente testi-
moniales. Todas las licitaciones ganadas se consi-
guieron en el sector de las infraestructuras, tanto
de transportes como de agua.

Este mercado es altamente competitivo y requie-
re una familiarizacion previa con las normas del
Banco. El cumplimiento estricto con dichas normas
(en especial los plazos), con los diferentes regimenes
de contratacion (en funcion de la cuantia) y la apor-
tacion de todo documento o prueba que se solicite
son aspectos fundamentales para tener alguna posi-
bilidad de ser valorado positivamente. Es altamente
conveniente centrarse, de entrada, en las areas en las
que la empresa tenga una mayor especializacion y
conocimiento, asi como en los paises en los que se
haya registrado alguna experiencia previa. También
resulta recomendable recabar la informacion del
Banco ante cualquier duda que surja sobre las con-
diciones incluidas en los pliegos y sobre la evalua-
cion final, una vez cerrada la licitacion.

Un caso aparte y especial dentro del apartado de
las licitaciones lo configuran los programas de segu-
ridad nuclear en los que participa el BERD. El
Banco actuia de donante y supervisa la gestion de los
fondos propios y de otros donantes en el desman- >
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telamiento de tres centrales nucleares en Lituania,
Eslovaquia y Bulgaria. Ademas, tiene encargada la
construccion del nuevo sarcofago de la central de
Chernobyl. En todos estos casos son las autorida-
des nacionales las que implementan los proyectos,
bajo la supervision del Banco y de los donantes
internacionales.

La complejidad de los programas nucleares es
tal que todos los proyectos mencionados necesitan
del apoyo de empresas extranjeras para la aporta-
cioén de equipamiento y técnicas, y también como
Project Management Unit o gestor de los diferen-
tes contratos.

Cabe esperar que, en un futuro cercano, las opor-
tunidades de negocio se incrementen sustancialmen-
te en el caso de Ucrania, que se encuentra inmersa en
un proceso de mejoramiento de la seguridad en la
totalidad de sus centrales nucleares.

3.3. Consultoria en el BERD

Las oportunidades de consultoria son accesi-
bles en la web del Banco anteriormente menciona-
da. Ademas para las consultoras resulta especial-
mente importante registrarse en la aplicacion
eSelection (www.eselection.ebrd.com) pues, de
esta forma, se reciben automaticamente las nuevas
oportunidades que surgen continuamente al mismo
tiempo que se puede participar en el proceso de lici-
tacion.

Los proyectos que desarrolla el BERD implican
normalmente un alto grado de complejidad técnica,
particularmente en el area de las infraestructuras y
energias renovables, al establecer como condicion la
reforma y modernizacién de instituciones, regula-
ciones o sistemas enteros de transporte y energéti-
cos. Al mismo tiempo, los clientes finales no dispo-
nen, en general, de la experiencia necesaria para
abordar estos cambios, que implican, normalmente,
la asuncion de los unos estandares avanzados.

Por todo lo anterior, el BERD ofrece grandes
oportunidades para las actividades de consultoria.
En 2011, por ejemplo, se licitaron oportunidades
por valor de 232,33 millones de euros.
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Aligual que en el caso de las licitaciones publi-
cas, es importante que las empresas espafiolas in-
teresadas en los contratos de consultoria se centren
en los sectores con mayor ventaja comparativa y
en aquellos paises en los que se cuente con expe-
riencia previa. Al mismo tiempo, es muy impor-
tante, aunque no obligatorio, contar con un socio
local, que conozca la reglamentacion y procedi-
mientos especificos de la actividad en el pais del
cliente.

Como prioridades, podemos destacar, desde el
punto de vista geografico, Rumania, Turquia y, mas
recientemente, los Balcanes; desde el punto de vista
sectorial, gestion de residuos, gestion de agua, trans-
porte municipal, infraestructuras municipales, ener-
gias renovables y eficiencia energética.

El Gobierno espafiol cuenta con una serie de fon-
dos, en su mayoria ligados, para financiar proyectos
de consultoria. Entre ellos, el principal es el Fondo
ICEX, que sigue vigente desde el afio 1992. Con el
uso de estos fondos se intenta dar a conocer a las
consultoras espafiolas e integrarlas en el circuito
multilateral para que, en una segunda fase, sean
capaces de acceder por si mismas a las importantes
oportunidades que ofrece el Banco.

No obstante, estos fondos ligados se enfrentan
a su desaparicion dentro del BERD. La constitu-
cion de nuevos fondos ligados ya no esta permiti-
da y se espera que en 2015 todos los fondos bila-
terales pasen a ser desligados.

4. Conclusion

El BERD se encuentra en pleno periodo de
expansion de sus actividades, tanto en la region tra-
dicional de operaciones (a la que se asignan unos
recursos superiores desde el estallido de la crisis
econdmica y financiera) como en la nueva region.
Esta extension del mandato geografico debe ser teni-
da muy en cuenta por las empresas espafiolas, inde-
pendientemente del instrumento que escojan para
trabajar con el Banco (préstamos, participaciones en
capital, licitaciones publicas o consultoria). La >
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mayor presencia de nuestras empresas, principal-
mente en Marruecos, junto con nuestra especiali-
zacion en las areas en las que precisamente el
BERD trabaja con mayor prioridad jugaria a favor
de una mayor implicacioén de nuestras empresas en
esta institucion multilateral.

Las prioridades iniciales que el Banco se ha mar-
cado en Egipto, Marruecos, Tunez y Jordania se
centran en cinco puntos: la mejora de las condicio-
nes para las inversiones en el sector privado; la mejo-

ra de la cadena de valor agroalimentaria; moderniza-
cion del sistema financiero; la reforma del sector
energético a través de un regulador independiente y
la promocion de una mayor eficiencia energética a
través del desmantelamiento de barreras institucio-
nales; y la modernizacion y expansion de la infraes-
tructura municipal, mediante la restructuracion y
fortalecimiento de los marcos regulatorios e institu-
cionales, la reforma del sistema tarifario y la promo-
cion de los PPP (Public Private Partnerships).
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AMERICA LATINA Y LAS PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA
MUNDIAL

América Latina finalizara 2012 con una expansién de su producto interno bruto
(PIB) de 3,1 por 100 (CEPAL), ligeramente menor al crecimiento mundial esperado
del 3,3 por 100 (FMI), aunque mas bajo al obtenido durante 2011, un 4,3 por 100
(CEPAL), lo que demuestra que la crisis econémica global tuvo un impacto negativo
pero no dramatico en el continente, el cual mantuvo cierta capacidad de resiliencia
para enfrentar choques de origen externo.

América Latina sigue, en gran parte, dependiendo de la evolucion de la economia
mundial durante 2013 y de manera especial de la conexién con China, primer socio
comercial. Las perspectivas de la economia mundial son que Europa prolongue su
bajo crecimiento, incluso con recesion en algunos casos, aunque simultaneamente
podrian darse acuerdos que permitirian superar gradualmente los desequilibrios finan-
cieros, fiscales y de competitividad actualmente existentes. Estados Unidos, tras las
recientes elecciones presidenciales, busca un acuerdo en el area fiscal, cuyas proba-
bilidades han aumentado y con ello se conseguiria, al menos, no retroceder en la recu-
peracion iniciada suavemente. China podria lograr mayores tasas de crecimiento o, al
menos, no reducirlas, dependiendo del grado en que logre aumentar el consumo inter-
no y mantener las presiones inflacionarias bajo control, y al mismo tiempo recuperar el
crecimiento de sus exportaciones. Se espera también que el petrdleo no se transforme
en un factor de inestabilidad adicional por razones de indole geopolitica.

Palabras clave: crecimiento econdmico, financiacién, créditos publicos monetarios.
Clasificacion JEL: E52, F34, O50.

1. Perspectivas economicas mundiales

La economia mundial segtiin el Fondo Monetario
Internacional (FMI)!, registré un crecimiento del

* Profesor del Instituto de Estudios Latinoamericanos (IELAT) y del
Instituto de Estudios Bursatiles (IEB). Asesor Internacional de Empresas.

Version de diciembre de 2012.

Para un amplio analisis y mas detalle, véase: Ramon Casilda Béjar
(2012): América Latina emergente. Editorial Universitaria Ramoén Areces.
Madrid.

! Perspectivas de la economia mundial: Hacer frente a los altos
niveles de deuda y lento crecimiento. Cuadro 1.1. Panorama de las pro-
yecciones de perspectivas de la economia mundial. Washington, octu-
bre 2012.
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PIB en 2011 de un 3,8 por 100 y en 2012 ¢l 3,3 por
100, pese a la «anemia» en la recuperacion econd-
mica de Occidente, que cada dia que pasa ofrece
mas sefiales de deterioro, debido a la crisis de
deuda europea a la que hay que afiadir la desacele-
racion de los paises emergentes y otras grandes
economias avanzadas o de alto ingreso como la de
Estados Unidos (EEUU), aunque se viene obser-
vando una suave recuperacion pues la tasa de paro
se situd en el 7,7 por 100, y se sitiia en su nivel
mas bajo desde diciembre de 2008. Otros riesgos a
tener en cuenta se localizan en el insuficiente >
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flujo crediticio en las economias avanzadas. Si
bien los principales riesgos se encuentran en una
recaida de la zona euro? (véase apartado 4).

El FMI resalta a China e India®, en 2011, como
los dos grandes motores del crecimiento mundial
con un 9,2 y 6,8 por 100 respectivamente, mientras
las economias de EEUU y la zona euro lo hicieron
exiguamente, 1,8 por 100 y 1,4 por 100, si bien para
2012 las proyecciones son del 2,2 por 100 y -0,4 por
100, aunque Alemania crecerda un 0,9 por 100,
Francia 0,1 por 100, mientras Italia y Espafia decre-
ceran un -2,3 por 100 y -1,5 por 100. Japon retroce-
di6 un -0,8 por 100 y para 2012 se recuperara
logrando un 2,2 por 100. Por su parte China, con un
7,8 por 100 (el Gobierno chino lo ha fijado en el 7,5
por 100) e India con un 4,9 por 100, continuaran en
su papel de motores del crecimiento mundial.

Durante 2012 la recuperacion global, que no era
solida en un comienzo, ha seguido enviando sefa-
les de debilidad. Las tensiones en los mercados
financieros sobre la deuda soberana de los paises
periféricos de la eurozona se ha ido incrementado y
ademas, se ha confirmado un crecimiento menor
de lo pronosticado por parte de las economias
emergentes. Sin embargo, el FMI subraya que la
resolucion de los problemas de la eurozona es la
prioridad actual, ya que resulta fundamental para la
restauracion de la economia global. En este senti-
do, ha instado a una integracion mas fuerte y con
mas voluntad politica para evitar que continte la
inestabilidad en los mercados de deuda. Asimismo,
aplaudio la recapitalizacion de la banca acordada a
finales de junio de 2012 en la Cumbre Europea
(apartado 4). No obstante, su economia se contrae-
ra, como se ha indicado, un -0,4 por 100, aunque
para 2013 se recuperara con un crecimiento del 0,2
por 100. También para América Latina (AL) el or-

2 FMI (octubre, 2012): Perspectivas de la economia mundial.

3 Las exportaciones de los paises de América Latina y el Caribe a
India alcanzaron apenas 0,9 POR 100 del total de las ventas de la
region al exterior durante el periodo 2008-2010 y 6,2 por 100 de los
envios hacia Asia-Pacifico en 2010. Aunque existe un gran potencial
para incrementarlas en el mediano plazo.

CEPAL (2011): India y América Latina y el Caribe. Oportunidades
y desafios en el comercio y las relaciones de inversion. Santiago de
Chile.

ganismo ha rebajado el crecimiento del 3,7 al 3,2
por 100.

En general, la economia mundial en 2012, va a
crecer menos de lo pronosticado, asi lo indica el
FMI*y la OCDE?, advirtiendo que corre el riesgo de
volver a contraerse si los responsables de politica
monetaria de la eurozona y de Estados Unidos no
restauran la confianza resolviendo sus problemas
fiscales, sugiriendo a los bancos centrales de la euro-
zona, Japon, China e India implementar mas estimu-
los en sus economias, y a que los Gobiernos ralen-
ticen sus recortes presupuestarios, ya que en su opi-
nidn estan entorpeciendo el crecimiento en mayor
medida de lo previsto. Si la economia mundial se
acaba contrayendo, los bancos centrales deberian re-
cortar sus tipos de interés e implementar una ex-
pansion cuantitativa adicional mucho mas estricta,
mientras que los Gobiernos en paises como China y
Alemania, que tienen superavits comerciales, debe-
rian aplicar estimulos temporales.

Para otros organismos internacionales como la
Organizaciéon de Naciones Unidas (ONU), la eco-
nomia mundial se encuentra al borde de otra crisis
importante. El crecimiento de la produccion se ha
desacelerado considerablemente durante el afio 2011
y para los afios 2012 y 2013 se prevé que continua-
ra. Los problemas que la acosan son multiples, com-
plejos e interconectados. Los desafios mas urgentes,
son afrontar la crisis del empleo y evitar el descenso
continuado del crecimiento economico, especial-
mente en los paises desarrollados. En éstos, la tasa de
desempleo sigue siendo alta, con un promedio del
9 por 100, el aumento de los ingresos se ha estanca-
do y la falta de demanda agregada entorpece la recu-
peracion en el corto plazo. Los Estados Unidos y la
Unién Europea (UE) las mayores economias del
mundo, se encuentran altamente interrelacionadas, y
sus problemas se pueden transmitir facilmente de una
a otra y pueden provocar una crisis mundial mas >

4 http://actualidad.rt.com/economia/view/49271-El-FMI-rebaja-
crecimiento-global-en-2012-y-2013

> Informe semestral: Perspectivas econdmicas mundiales. Paris,
noviembre, 2012.

% ONU. Informe: Situacién y perspectivas de la economia mundial
2012. Nueva York, junio 2012.
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intensa. Los paises latinoamericanos, que se han
recuperado rapidamente de la recesion mundial de
2009, se verian afectados a través de sus vinculos
comerciales y financieros.

Habra que estar muy atentos a la evolucion del
entorno econdmico internacional, pues si bien en
fechas proximas se aseguraba que durante los proxi-
mos afios se continuard generando un clima propi-
cio’, los datos mas recientes trasmiten que seran
menos favorable, debido entre otros, a la ralentiza-
cion de China, la recaida de Europa y la debilidad de
EEUU. El escenario mas probable de la economia
mundial durante 2013 es que Europa prolongue el
bajo crecimiento (como puede ser Alemania), inclu-
S0 con recesion en algunos casos aunque simultanea-
mente podrian darse acuerdos que permitirian supe-
rar gradualmente los desequilibrios financieros, fis-
cales y de competitividad actualmente existentes. En
Estados Unidos, las probabilidades de un acuerdo en
el area fiscal aumentaron tras las elecciones presi-
denciales (se encuentran actualmente en plena nego-
ciacion) y China podria exhibir mayores tasas de
crecimiento (FMI, 8,2 por 100), dependiendo del
grado que logre aumentar el consumo interno y man-
tener las presiones inflacionarias bajo control, y al
mismo tiempo recuperar el crecimiento de sus ex-
portaciones. Todo esto es posible, siempre y cuando
el petrdleo no se transforme en un factor de inesta-
bilidad adicional por razones de indole geopolitica.

2. Perspectivas econdmicas de América
Latina

Aunque evitando supuestos pesimistas, CEPAL?
estima que la region cerrara 2012 con una expan-
sion de su PIB de 3,1 por 100, ligeramente menor
al crecimiento mundial (FMI, 3,3 por 100), y ale-
jado del obtenido en 2011 (4,3 por 100), lo que
demuestra que la crisis econdmica global tuvo un

7 BID (2011). Alejandro Izquierdo y Ernesto Talvi (Coordinadores):
¢Una region, dos velocidades?: Desafios del nuevo orden economico
global para América Latina y el Caribe. Washington.

8 Balance preliminar de las economias de América Latina y el
Caribe 2012. Santiago de Chile, diciembre de 2012.
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impacto negativo pero no dramatico sobre el con-
tinente, el cual mantuvo durante el afio cierta capa-
cidad de resiliencia para afrontar choques de ori-
gen externo’. Durante 2012, la recesion en Europa
resultante de desequilibrios financieros, fiscales y
de competitividad, junto con la desaceleracion de
China y el crecimiento modesto de Estados Unidos,
contribuyeron a un deterioro significativo de la eco-
nomia mundial y por extension de América Latina.
Ademas, las tasas de crecimiento del producto y del
comercio mundial cayeron, los flujos de capital a los
paises en desarrollo se redujeron y su volatilidad
aumento.

Para 2013 CEPAL prevé una aceleracion del cre-
cimiento en torno al 3,8 por 100, impulsado princi-
palmente por las economias de Argentina (3,9 por
100) y Brasil (4,0 por 100), y el mantenimiento del
dinamismo de la demanda interna en varios paises a
pesar de las incertidumbres que como se ha sefala-
do, aun persisten a nivel mundial sobre todo por las
dificultades que enfrentan Europa, Estados Unidos
y China. El dinamismo de la demanda interna en
varias economias de la region serd consecuencia de
la mejora en los indicadores laborales, del aumento
del crédito bancario al sector privado y de los pre-
cios de las materias primas que no sufririan caidas
significativas adicionales, a pesar de la elevada in-
certidumbre externa.

CEPAL considera que el principal impacto en
América Latina se reflejo en el ambito comercial,
ya que el crecimiento del valor de las exportaciones
se desacelerd marcadamente, desde 23,9 por 100 en
2011 a un estimado de 1,6 por 100 en 2012. El
empleo y los salarios crecieron en 2012 y hubo una
reduccién mayor del desempleo de las mujeres (-0,3
por 100) que de los hombres (-0,1 por 100). Para
la region en su conjunto la tasa de desempleo urba-
no paso6 de 6,7 por 100 en 2011 a 6,4 por 100 en
2012, cifra significativa en un contexto de desacele-
racion de la economia mundial. Durante el afio, la
inestabilidad financiera mundial dio lugar a menos
ingresos de capital de corto plazo y a mas volati- >

® Ramon Casilda Béjar: América Latina emergente. Capitulo 1.
América Latina ante la crisis economica mundial. Punto 2. Resilencia
y recuperacion.
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lidad cambiaria en los dos paises mas grandes de
la region, Brasil y México, pero se redujeron las
presiones favorables a la apreciacion cambiaria.
En el ambito fiscal, la brecha entre ingresos y gas-
tos crecio en la mayor parte de paises, con algunas
excepciones, debido a un aumento mayor del gasto
(1,5 puntos porcentuales del PIB) que de ingresos
(1 punto porcentual del PIB). El déficit fiscal en
América Latina aument6 de -1,6 a -2 por 100 del
PIB y el del Caribe lo hizo de -3,6 a -4 por 100.

Por su parte, la importancia de la inversion en el
aumento del crecimiento de 2012 fue menor que en
2011, debido principalmente a su contracciéon en
Argentina y Brasil, paises que tienen una fuerte pon-
deracion en la media regional. Sin embargo, el coe-
ficiente medio de inversion de la region llego a
22,9 por 100 del PIB en 2012, el porcentaje mas alto
registrado desde 1981. Aunque es importante desta-
car que en América Latina persiste el reto de aumen-
tar y estabilizar el crecimiento de la inversion, y no
depender solo del consumo como medio para impul-
sar el cambio estructural con igualdad, incorporar
progreso organizativo, cientifico y tecnologico que
junto con la educacion de mayor calidad proporcio-
naran sostenibilidad al crecimiento y la inversion.

En el desempefio regional incidieron el menor
crecimiento de dos de las mayores economias,
Argentina (2,2 por 100 en 2012 comparado con
8,9 por 100 en 2011) y Brasil (1,2 por 100 en 2012
comparado con 2,7 por 100 en 2011). Para 2013 se
espera que ambas registren una recuperacion del
3,9 y 4,0 por 100 respectivamente. Panama se man-
tendra como la economia con mayor crecimiento en
2012 (10,5 por 100), seguida por Peru (6,2 por
100), Chile (5,5 por 100), Venezuela (5,3 por 100)
y México (3,8 por 100). En conjunto Centroamé-
rica crecerd 4,2 por 100, América del Sur 2,7 por
100 y el Caribe 1,1 por 100.

3. América Latina ante las perspectivas
economicas mundiales

América Latina, ante las perspectivas economi-
cas mundiales, se encuentra en una situacion para-

dogjica, pues mientras la crisis econdmica golpea
muy duramente las economias avanzadas, aun asi,
la region transita por una etapa favorable para sus
intereses econdomicos dado que las previsiones de
crecimiento para el periodo 2012-2015, podrian
casi duplicar al de la UE que continuaria con un
menor crecimiento. Durante este periodo, los cal-
culos indican que la regidn seguira favorecida por
el aumento de los precios de las materias primas y
los productos agricolas'?, que constituyen el grue-
so de sus exportaciones cuyo destino principal son
los paises asidticos con China a la cabeza.

China!! representa el mercado mas importante
y con mayor proyeccion con mucha diferencia para
AL"2. Durante la década 2000-2010, mantuvo un
crecimiento anual medio del 28,4 por 100, con un
acelerado ascenso desde los 15.000 millones de
ddlares del afio 2000 hasta los 200.000 millones en
20103, Este inmenso volumen de transacciones >

10 La tonelada de soja desde que toco suelo en diciembre de 2011
hasta abril de 2012 con 404 ddlares, acumula un aumento del 23 por
100, hasta lo 503 dolares. El trigo y el maiz también suben hasta los
244 y 263 dolares la tonelada. El maiz y el trigo aumentaron un 25 por
100, y la soja un 17 por 100; mientras que solo el arroz registré un des-
censo del 4 por 100, de acuerdo con el Indice de Precios de los
Alimentos elaborado por el Banco Mundial.

Las causas destacadas son: la sequia sufrida en el verano por Estados
Unidos que provoco graves dafios a las cosechas de maiz y soja, granos
de los que el pais es el segundo exportador mundial. Asimismo, el seco
verano en Rusia, Ucrania y Kazjistan, ha contribuido a esta alza de pre-
cios al generar pérdidas en la produccion de trigo. Otro factor negativo
son las malas cosechas en América del Sur, que provocaron significati-
vas subidas adicionales en los precios de los alimentos. Ademas, la
sequia en 2011 redujo la oferta global de Brasil y Argentina, los prin-
cipales exportadores después de EEUU, que podrian acumular 10
millones de toneladas métricas menos de soja disponible para exportar.
También en la Unién Europea las elevadas temperaturas y la falta de
lluvia en el este y sur, redujeron la cosecha de maiz, lo que afiadio pre-
sion al mercado mundial.

' La economia china preocupa por la desaceleracion de sus expor-
taciones. También por los riesgos latentes concentrados en la burbuja
inmobiliaria y los del sistema bancario, salvado en 1999 de la quiebra
al registrar una morosidad superior al 50 por 100.

12 Sobre China y sus relaciones comerciales con América Latina, se
destacan las siguientes publicaciones de la CEPAL: El Arco del Pacifico
Latinoamericano y su proyeccion a Asia-Pacifico (LC/L.2950), Santiago,
2008. Las relaciones economicas y comerciales entre América Latina y
Asia-Pacifico. El vinculo con China (LC/L.2959), Santiago, 2008.
Oportunidades de comercio e inversion entre América Latina y Asia-
Pactfico. El vinculo con APEC (LC/L.2971), Santiago, noviembre,
2008. El Arco del Pacifico Latinoamericano después de la crisis.
Desafios y propuestas (LC/R.2156), Santiago, 2009. La Republica Po-
pular China y América Latina y el Caribe. Hacia una relacion estraté-
gica (LC/L.3224), abril 2010 http://www.cepal.org/comercio/

13 ALADI (2011). Qu Shengwu. Embajador de la Reptiblica Popular
China ante Uruguay: Debate sobre el rol de China en la region.
Montevideo.
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comerciales, esta conduciendo a que los grandes pai-
ses exportadores de la region registren un crecimien-
to a distintas velocidades, lo cual también les sitta
ante unos desafios desiguales, por lo cual, deben
disefnar politicas economicas distintas de acuerdo
con sus perfiles de necesidades y oportunidades.

Este giro se encuentra en la nueva geoeconomia,
haciendo necesario que los paises de AL estén prepa-
rados para los desafios y variaciones del crecimiento
mundial como consecuencia de la irrupcion de los
paises emergentes con China e India como actores
destacados. Situacion que ha provocado el surgimien-
to de una nueva composicion de la demanda mundial
de materias primas, cuya accion mas inmediata ha
sido el aumento del precio del petroleo y de los pro-
ductos alimenticios basicos, lo cual viene favo-
reciendo a la region. Por otra parte, la fuerte afluencia
de capitales financieros, provocan continuas aprecia-
ciones de las monedas, lo cual no esta precisamente
favoreciendo a los paises pues les dafian su estabili-
dad. Las apreciaciones fueron en once paises durante
2011, siendo las mas importantes: real brasilefio (13,6
por 100), peso colombiano (13,2 por 100), peso uru-
guayo (13,1 por 100), peso chileno (9,4 por 100), y el
colon costarricense (8 por 100). En cambio solo cinco
paises registraron depreciacion, entre los que desta-
can Argentina y Venezuela. Por su parte las monedas
de México y Pert, se encuentran cerca de su prome-
dio historico (CEPAL-OCDE, 2011). Mientras, las
materias primas y los productos alimenticios basicos
superaron ampliamente los niveles prevalecientes de
2010: petréleo, metales y alimentos incrementaron su
precio un 23, 8 y 35 por 100 respectivamente.

La llegada de flujos financieros se encuentra en
el exceso de ahorro generado mayoritariamente en
Asia, que no esta siendo en su totalidad absorbido
por los paises industrializados y acuden masivamen-
te a las economias emergentes donde obtienen
mayores rentabilidades que en sus paises de origen.
Durante 2010, los capitales hacia ALC se aceleraron,
alcanzando el nivel historico de 266.000 millones de
dolares, situando los rendimientos de deuda sobera-
na a niveles anteriores a la crisis. En 2011 alcanza-
ron 254.700 millones de ddlares, cifra ligeramente
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inferior, que bajara nuevamente durante el afio 2012,
con estimaciones de 238.500 millones de dolares.
Respecto a la inflacion, el promedio durante 2010 se
situd en el 6,5 por 100 y en 2011 termind en el un
6,8 por 100.

Sobre este escenario, iniciado el afio 2012, las
autoridades fiscales y monetarias de los paises se
enfrentaron a un triple desafio: i) determinar en qué
medida absorber el shock inflacionario externo y a la
vez graduar el control de la demanda agregada; ii)
disefar politicas fiscales y monetarias que minimi-
cen el coste econdmico de la contencion de la infla-
cion y, sobre todo, que no aumenten los riesgos aso-
ciados a la fuerte entrada de capitales y, por tanto, a
las crecientes presiones de apreciacion de las mone-
das domésticas, y iii) adoptar politicas para paliar los
efectos sociales derivados del shock inflacionario y
las politicas de contencion (CEPAL-OCDE, 2011).

Desde este contexto econdmico, se hace nece-
sario que los Gobiernos aprovechen la crisis eco-
némica como una gran oportunidad para potenciar
sus fortalezas econdmicas y comerciales pero, por
otra parte, de ninguna manera deben confiarse y si
actuar primando el fortalecimiento de las politicas
que neutralicen las historicas vulnerabilidades
para asegurarse al maximo una economia dinami-
ca, equilibrada y sostenible. «En lo posible, los
paises en desarrollo deben actuar para reducir sus
vulnerabilidades, por medio de reducir su deuda a
corto plazo, disminuir el déficit fiscal y recuperar
una politica monetaria mdas neutral. De esta mane-
ra, tendrdn mds espacio para ajustar su politica en
caso de que las condiciones mundiales empeoren
bruscamente» (Banco Mundial, junio de 2012:
Perspectivas economicas mundiales. Washington).

4. América Latina y los riesgos de la crisis
europea

Como se ha indicado, el mayor riesgo para las
economias latinoamericanas se encuentra locali-
zado en Europa. América Latina podria llegar a per-
der el 40 por 100 de su crecimiento potencial si >
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las economias europeas no reaccionan adecuada-
mente'4. La eurozona, atraviesa por unos momentos
tan criticos como turbulentos, donde los bancos no
se prestan dinero entre si, los supervisores imponen
controles a los flujos entre las respectivas filiales en
los distintos paises y, los capitales se repliegan con
salidas considerables de los paises periféricos:
Irlanda, Portugal, Grecia, Espana e Italia, y los inver-
sores compran deuda publica alemana con rendi-
mientos negativos'®. De esta manera, se esta produ-
ciendo una recolocacion de la deuda soberana de los
paises periféricos con alto rendimiento, hacia la
deuda de naciones del centro de Europa encabezadas
por la propia Alemania y seguida por Austria,
Finlandia, Holanda y Francia, y fuera de la zona euro,
Suiza y Dinamarca, lo que agrava la crisis de la deuda
soberana, verdadero nudo gordiano de la crisis euro-
pea cuya solucién pasa por el Banco Central Europeo
(BCE) frente a la férrea oposicion del Banco Central
Aleméan (Bundesbank).

El miedo a la salida de Grecia del euro y la reac-
cion encadenada que ello suponga, estan imponien-
do fronteras de hecho dentro de una unién econoémi-
ca y monetaria que se debilita y retrocede. El propio
BCE, reconoce que hay pasos atras en la integracion,
a la vez que se detectan actitudes encaminadas a la
renacionalizacion parcial del mercado financiero si
no se desea su hundimiento y con ello el caos. Para
atajar esta sangria, la UE planea una union bancaria
con un fondo de garantia de depdsitos y un supervi-
sor unico, con un fondo especial para resolver crisis
de entidades. Aunque esto es verdaderamente impor-
tante, el euro exige ademas, soluciones rapidas en el
convencimiento de que sin integracion financiera, se
complica y tensiona cada vez mas la propia supervi-
vencia del euro.

4 Luis Alberto Moreno, presidente del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), durante la inauguracion de la sede europea en Espafia.
Madrid, 6 de julio de 2012.

15 El bono a 2 afios ofrece réditos del -0,013 por 100. Otros paises
ofrecen rentabilidades negativas como Suiza (-0,218 por 100),
Dinamarca (-0,218). Mientras el bono espailol también al mismo tiem-
po ofrece el 4,85 por 100; Italia, 3,73 por 100, Irlanda, 4,14 por 100 y
Portugal, 6,55 por 100. Cotizaciones del dia 6 de julio de 2012. En
deuda a corto plazo, las letras de Francia a 3 y 6 meses tienen rentabi-
lidades negativas del -0,005 POR 100 y -0,006 por 100, frente a las
espafiolas con rendimientos medios del 2,5 por 100.

Muy conscientes de esta situacion, en la XX
Cumbre Europea celebrada desde que comenzase
la crisis (Bruselas, 28-29 de junio de 2012), se
acordo, aunque sin fechas concretas pero con deci-
sion, poner en marcha de inmediato un pacto firme
que les permite profundizar en su integracion eco-
noémica, constituyéndose en uno de los principales
ejes la union bancaria y fiscal que permite hacer
del euro «un proyecto irreversible.

Como desde AL se sigue con notable interés las
medidas que se adoptan para combatir y neutralizar
la crisis en la eurozona, seguidamente describimos
las medidas «pactadas», las cuales después de la
celebracion de veintiuna Cumbres, apuntan a que
éstas seran mas efectivas que las anteriores.

Los 17 paises que integran el euro (27 la Unién
Europea), han acordado la recapitalizacion directa
de la banca una vez que se haya creado un supervi-
sor bancario europeo efectivo con la implicacion del
Banco Central Europeo's. Esta serd posible bajo
condiciones «muy estrictas» y acordaron, que el
préstamo que concederan a Espafia'’ para la recapi-
talizacion de su banca, se gestionara en primer lugar
a través del Fondo Europeo de Estabilidad Financie-
ra (FEEF) y luego se transferira en las mismas con-
diciones a su sucesor: el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), renunciando asi al estatus de
acreedor preferente que tenia el FEEF. De esta ma-
nera, desde estrictas condiciones, el MEDE podra
recapitalizar a los bancos directamente. La mayor y
mas importante condicion es establecer un tnico >

16 E] BCE impulsa con su bajada de tipos de interés del 1 por 100 al
0,75 por 100 la reactivacion econdomica. Una de las consecuencias
inmediatas ha sido la rebaja del euribor, que se ha situado en el mini-
mo desde su creacion en 1999: 1,219 por 100 (junio, 2012), la segunda
media mensual mas baja desde el anterior minimo historico del 1,215
por 100 de marzo de 2010. También ha rebajado del 0,25 al 0 por 100 la
remuneracion a los bancos por sus depositos. El objetivo es que las en-
tidades, tengan mas incentivos para otorgar crédito en lugar de situar sus
fondos en el propio BCE.

17 El jueves 28 de junio a la espera de las soluciones de la Cumbre
para atajar la crisis bancaria y de la deuda soberana, Espaia e Italia,
registraban una rentabilidad del bono a 10 afios (diferencia entre el ren-
dimiento del bono espaiiol o italiano a 10 afios frente al aleman) del
6,941 y 6,195 por 100. La prima de riesgo alcanzo respectivamente los
542,79 y 468,25 puntos basicos. El maximo del bono espaiiol a 10 afios
desde que entrd en vigor el euro fue el 18-06-2012 que alcanzo el 7,285
por 100.
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mecanismo supervisor para los bancos. Es el primer
paso también para romper el circulo vicioso entre
bancos y deudas soberanas'®.

Los elementos centrales que componen el acuer-
do son: una supervision bancaria europea unica y un
sistema comun de garantias de depositos y de reso-
lucion bancaria. La supervision tendria dos niveles:
el europeo y el nacional, pero el primero tendria la
«responsabilidad ultima» y, por tanto, la autoridad
en materia de supervision sobre «todos» los bancos,
asi como poderes para intervenir de manera preventi-
va, sefiala el informe presentado por el presidente de
la Comision Europea, Jos¢ Manuel Durao Barroso.

Actualmente, la supervision europea de los ban-
cos esta coordinada por la Autoridad Bancaria Euro-
pea (ABE), pero el BCE podria recibir el encargo
de vigilar las entidades de la euro zona. El sistema
de garantias de depositos también estaria supervi-
sado a nivel europeo, al igual que el fondo europeo
de resolucion de bancos, cuyos recursos procede-
rian de las propias entidades. Por su parte, el blo-
que de la unioén fiscal supondra la cesion de mas
soberania nacional, siendo éste, el elemento impres-
cindible para que Alemania acepte mas solidari-
dad. La union fiscal implica que en la eurozona se
tomen mas decisiones en comun sobre las cuentas
nacionales a cambio de compartir riesgos y eso
exige prevenir y corregir politicas fiscales insoste-
nibles en cada pais. Asi, la eurozona podria fijar
techos anuales de gasto en los presupuestos nacio-
nales y limites de los niveles de deuda, de forma
que un pais que quiera emitir mas deuda de la
acordada tendria que justificar su decision y reci-
bir autorizacion previa de los demas socios.

En una siguiente etapa, se podria explorar «a
medio plazoy, la emision de deuda comun, de mane-
ra que solo se introducirian los eurobonos cuando ver-
daderamente exista «un robusto marco de disciplina
presupuestaria» para evitar el riesgo moral, tal y
como exige Alemania, segun el informe presentado
a la Cumbre. El proceso hacia la emision de deuda
comun seria gradual y se haria por fases, de manera

18 Asi lo explicaba el presidente del Consejo Europeo, Herman Van
Rompuy, tras finalizar la Cumbre.
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que el progreso en las decisiones sobre presupuestos
vaya acompafiado por los correspondientes pasos
para compartir riesgos.

Las siguientes, son algunas de las principales
claves del acuerdo sobre la recapitalizacion direc-
ta de los bancos y el uso de los fondos de rescate
para comprar deuda soberana y de la aprobacion
de la unién bancaria.

Financiacion directa a la banca. El fondo de
rescate podra recapitalizar directamente a la banca
espafiola. Debido a esta actuacion, el Estado deja
de ser intermediario y canalizador de la ayuda vy,
por lo tanto, deja de ser el garante ultimo de la
inyeccion de recursos, motivo por el cual el crédi-
to de hasta 100.000 millones de euros concedido,
ya no pesara sobre la deuda publica. Situacion que
hizo que los mercados penalizaran fuertemente a
Espana.

Prioridad de cobro. Los fondos a través de los
cuales se canalizara la recapitalizacion de la banca
espanola, el Fondo Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera y su sucesor el Mecanismo Europeo Per-
manente de Estabilidad Financiera, perderan el ca-
racter de acreedor preferente a la hora de reclamar
sus deudas. Este privilegio habia ahuyentado a los
inversores, temerosos de verse relegados al ultimo
puesto en caso de impago, lo que aumentaba el
riesgo asociado a los bonos espafioles.

Union bancaria. La principal condicion impues-
ta es que el Banco Central Europeo se convierta en
supervisor unico de las entidades financieras. Este
nuevo rol atribuido al organismo supranacional,
supone un importante paso hacia el modelo de union
bancaria. El tiempo concedido para su puesta en
marcha es de seis meses, de manera que la propues-
ta tendra que estar lista para la Cumbre de octubre,
con la idea de estar en vigor a finales de 2012.

Compra de deuda publica. Para Italia era una
condicion esencial que el MEDE pudiera comprar
deuda publica. Si no hubiese una accion rapida para
bajar el coste de financiacion, la crisis entraria en
su fase terminal. Por eso, a partir de octubre se per-
mitira el uso «flexible» del fondo de rescate para
comprar deuda de los paises sometidos a presion >
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de los mercados pese a que se encuentran realizan-
do las reformas necesarias.

Prima de riesgo. El acuerdo parece sentar las
bases para recalificar la deuda, tanto la de los ban-
cos como la soberana de los paises, que ahora no
asume el riesgo del rescate a la banca, lo que faci-
lita 1a vuelta al mercado de ambos ante la rebaja de
la prima de riesgo y del precio del bono. De esta
manera, como opina Stiglitz: «si el Gobierno espa-
fiol rescata a los bancos y la banca rescata al
Gobierno, el sistema se convierte en una economia
vudi. No estd funcionando y no funcionara»'®. O
dicho de otra manera, se corta el nudo diabolico que
unia el rescate a la banca con la deuda soberana del
pais.

Contrapartidas. El acuerdo establece que la
ayuda a la banca espafiola no es a fondo perdido. Del
acuerdo marco de 100.000 millones de euros sin
definir atn, se ha pasado a una inyeccion directa de
capital que puede ser menor de 60.000 millones de
euros. A cambio, Espaiia se comprometera aceptar la
supervision europea directa de la banca y la tutela
del programa de reformas de la economia.

Déficit publico. Espana tendra que presentar un
nuevo programa de ajustes, en linea con las reco-
mendaciones marcadas por la CE y el FMI para
cumplir con el objetivo de déficit establecido. En
este sentido, el presidente, Mariano Rajoy, tomara
nuevamente y de inmediato medidas en el corto
plazo para ahorrar hasta finales del 2014, 65.000
millones de euros®.

El acuerdo en su conjunto, fue bien recibido por
los mercados financieros internacionales y la agen-
cias de calificacion. Espafia, en principio un gran
beneficiado, lo recibia con gran euforia, tanto que el
IBEX 35 (principal indicador de la bolsa espaiiola
que agrupa a las 35 empresas mas importantes)
cerr6 en 7.102,2 puntos y subié un 5,66 por 100 (la
mayor desde mayo de 2010), correspondiendo la

19 www.expansion.com (11-7-2012).

20 Medidas adoptadas en el Consejo de Ministros presidido por el
Rey Juan Carlos (13-07-2012). Se acordé entre otras, subir el IVA y el
general pasa del 18 al 21 por 100, se suprime la paga extra de navidad
a los funcionarios y la deduccion por compra de vivienda y se rebaja el
subsidio de paro.

mejor parte al sector bancario. BBVA se revalorizo
el 8,25 por 100; Bankinter, 7,5 por 100; Santander,
6,41 por 100; Popular, 5,08 por 100; Caixabank,
4,28 por 100; Sabadell, 3,1 por 100 y Bankia, 1,89
por 100. Aunque la mayor subida se la llevo la ase-
guradora Mapfre, 10,88 por 100, seguida de la cons-
tructora FCC, 8,39 por 100. Otras compafiias tam-
bién lo hicieron como Telefonica, 5,17 por 100; Iber-
drola, 4,38 por 100 e Inditex, 4,30 por 100. También
la bolsa de Milan se dispar6 un 6,59 por 100 y las
mas importantes plazas europeas se anotaron ganan-
cias: Londres, 1,42 por 100; Paris, 4,75 por 100 y
Francfort un 4,33 por 100.

También la prima de riesgo espafiola bajo hasta
los 474,67 puntos basicos, en tanto que la rentabi-
lidad del bono a 10 afios cerrd en 6,329 por 100,
aunque, pese a esta mejora, tanto el diferencial
como el rendimiento del bono se encuentran en los
niveles que tenian a principios de junio de 20122!.
Por su parte el bono italiano cerrd con un rendi-
miento del 5,82 por 100 y la prima de riesgo bajo
hasta 423,62 puntos basicos. El euro llegd a subir
hasta 1,2693 dolares (su mayor alza del afio), fren-
te a los 1,244 doélares del cierre anterior.

Ademas, los jefes de Estado y de Gobierno de los
veintisiete aprobaron un plan de inversion para reac-
tivar el crecimiento y el empleo por valor de 120.000
millones de euros, el 1 por 100 del PIB de la UE. El
plan se basa en dos pilares. El principal elemento
consiste en aumentar en 10.000 millones de euros el
capital del Banco Europeo de Inversiones (BEI). Este
es el unico dinero que puede considerarse nuevo
(Espana aportara casi 1.000 millones). Con esta am-
pliacion de capital, se logrard aumentar la capacidad
de préstamo del BEI en 60.000 millones de euros y
se desbloquearan hasta 180.000 millones de in- >

21 Esta situacion fue pasajera, una suerte de espejismo que desapa-
recid tan rapido como llegd. La siguiente semana del 2 al 7 de julio,
nuevamente el bono espaifiol a 10 afios cotizo al 6,954 (Italia, 6,026), la
prima de riesgo alcanzé los 562,72 puntos (Italia, 469,94) y el Ibex per-
di6 un 3,1 por 100, cerrando en 6.783 puntos. La inestabilidad continua
y al respecto, el presidente del Banco Central Aleméan (Bundesbank);
Jens Weidmann, aconsejaba a Espaiia cobijarse bajo el paraguas de res-
cate europeo como pais, y no limitarse a pedir ayuda para su sector ban-
cario. «Los balances bancarios son también un espejo de toda la econo-
miay. Borsen Zeitung. Frankfurt (14-07-12).
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inversiones adicionales en la UE, y preferentemente
«en los paises mas vulnerables». Espafia ha propues-
to que los créditos se concentren en [+D y pymes.
Ademas, los veintisiete podran reubicar parte de los
fondos estructurales que reciben de la UE para apo-
yar los préstamos del BEI y facilitar el acceso de las
pymes a la financiacion. La UE calcula que hasta
55.000 millones de euros procedentes de los fondos
estructurales seran destinados a potenciar el creci-
miento. Los lideres europeos piden que la amplia-
cion entre en vigor a mas tardar el 31 de diciembre
de 2012.

Un segundo pilar consiste en utilizar 230 millo-
nes de euros del presupuesto comunitario para ava-
lar la emision de bonos que sirvan para financiar
grandes proyectos de infraestructuras de transporte,
energia y banda ancha. Con ello esperan atraer hasta
4.600 millones de euros entre 2012 y 2013. El resto
del dinero vendra de reasignar fondos regionales
europeos ya presupuestados pero que todavia no se
han gastado. Los lideres europeos sugieren que estos
fondos se usen para avalar créditos del BEI en mate-
ria de conocimiento y cualificaciones, eficiencia de
recursos, infraestructura estratégica y acceso a fi-
nanciacion para las pymes.

Las medidas de politica econémica acordadas en
la Cumbre, constituyen pasos significativos para sal-
vaguardar la integridad y estabilidad de la zona euro
y mejorar el funcionamiento de los mercados finan-
cieros, afirmaron los ministros de Finanzas del
Grupo de los 20 (G20). Resaltando que, como se
establece en la Declaracion de Lideres, los miem-
bros del G20 de la eurozona se comprometieron a
tomar todas las medidas de politica necesarias para
salvaguardar la integridad y estabilidad, mejorar el
funcionamiento de los mercados financieros y rom-
per la retroalimentacion negativa entre la deuda
soberana y los bancos.

Adicionalmente, los miembros de la Union
Europea que pertenecen al G20, se comprometieron
a concretar las medidas para apuntalar el crecimien-
to econdmico. De esta manera, el grupo de paises
que lo integran acoge y apoya completamente el
conjunto de medidas pactadas en la Cumbre.
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«Esperamos la pronta implementacion de las medi-
das acordadas, los detalles de las mismas, asi como
los del trabajo adicional necesario para fortalecer
la Union Econdomica y Monetaria, entre ellos, el
desarrollo de una ruta de trabajo con fechas y accio-
nes especificas» (comunicado difundido por los Mi-
nistros de Finanzas del G20. México DF, 30 de junio
de 2012).

El presidente del BCE, Mario Draghi, ha refle-
xionado sobre el hecho que «Europa vive una situa-
cion de fragmentacion en el sentido que no hay cir-
culacion fluida de liquidez dentro de los paises de la
UE y el mercado interbancario esta blogueado, pro-
vocando problemas en paises con mds necesidades
de financiacion». Para vencer esta situacion defen-
did en su comparecencia ante la Comision de Asun-
tos Economicos del Parlamento Europeo??, la legali-
dad de intervenir mediante la compra de deuda,
bonos con vencimientos cortos de hasta tres afos.

Las razones esgrimidas por Dragui para interve-
nir son, por su evidencia, indiscutibles en estos mo-
mentos que la zona euro se encuentra bajando, cada
vez a mayor velocidad, por una pendiente que le lleva
directamente hacia su desaparicion. Por ello son
necesarias tomar medidas radicales, pues la politica
monetaria unica del BCE no funciona y por tanto su
trasmision a la economia real tampoco lo hace.

Posteriormente, el presidente del BCE en la
reunion del Consejo de Gobierno (6-9- 2012), pre-
sento oficialmente el plan para la compra de deuda
de los Estados de la zona euro. Este pasa por la
compra ilimitada de deuda publica a corto plazo
subordinada, para aliviar la presién sobre los pai-
ses de la periferia europea. Eso si, lo hara con
estrictas condiciones, lo que supone una nueva
forma de rescate financiero sin desembolso previo
por parte de los paises miembros. El Banco
Central Aleman (Bundesbank)?, fue el inico de
los 23 miembros del Consejo de Gobierno que re-
chazé duramente y frontalmente las medidas ex-
traordinarias aprobadas. >

22 Bruselas, 3 de septiembre de 2012.

23 Ha reconocido que la economia alemana crecera menos en 2013.
En concreto cuatro veces menos de lo que pronosticaba en junio de
2012, con un crecimiento del 1,6 por 100, para pasar sélo al 0,4 por 100.
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Aunque muchos de los detalles del plan se desco-
nocen (cuando, como y en qué cuantia se aplicara?,
bien es cierto que los mercados han acogido con
euforia inicial la propuesta, en los que parece que
puede significar verdaderamente el punto de infle-
xi6n de la crisis europea. Aunque se abren diferentes
interrogantes como ;es definitiva esta hoja de ruta
para salir de la crisis? o ;son suficientes estas pro-
puestas o se necesitan otras que la acompaiien? Un
problema que afecta directamente a Italia y Espafia
es que, para evitar que la compra ilimitada de deuda
genere problemas de «riesgo moral», pueden relajar-
se en sus esfuerzos para cumplir sus compromisos
de reducir el déficit y de aplicar reformas. Es decir,
que solo compre la deuda de los Estados miembros
que cumplen con sus compromisos. Asi, es 1dgico
que el BCE demande una estricta condicionalidad,
aunque por si mismo no puede imponer condiciona-
lidad a ningun Estado miembro. Por tanto, aquellos
paises que quieran beneficiarse del plan tendran que
solicitar ayuda al fondo de rescate temporal (FEEF)
o permanente (MEDE), a través de la firma de un
memorandum. El BCE ha pedido que el FMI inter-
venga en su disefio, debido a que es mas experto y
mas independiente.

8. Supervisor unico financiero. Finalmente, en
la XXI Cumbre Europea (Bruselas, 13 de noviembre
de 2012), como consecuencia de los acuerdos de la
anterior (Bruselas, 28-29 de junio de 2012), 1a UE
acord¢ la creacion de un supervisor unico financie-
10, sin duda un gran paso hacia la constitucion de la
union bancaria. La supervision recaera en el Banco
Central Europeo (BCE) y comenzara a operar el 1 de
marzo de 2014, pero su actuacion no serd de forma
simétrica en todos los paises. E1 BCE no controlara
a todas las entidades financieras, sino a aquellas
con activos superiores a 30.000 millones de euros o
al 20 por 100 del PIB del pais miembro participan-
te. La asimetria de esta medida queda patente al
comparar a dos paises como Espafia o Alemania. En
el caso espanol, donde han desaparecido o se han
fusionado la mayoria de entidades pequefias, el
BCE supervisara al 90 por 100 del sector financiero.
En el germano, sélo el 20 por 100 de la banca que-
dara en manos del inspector europeo al que se les

escapara de su vigilancia la mayoria de las 400 cajas
de ahorro y de los bancos populares y cooperativas
con sede en Alemania, que como es notorio se
encuentran en serias dificultades financieras. Sin
embargo, el BCE tendra cierto derecho de veto al
poder ejercer en todo momento el derecho de vigi-
lancia sobre las entidades pequefias si lo considera
necesario o si un Estado miembro lo solicita.
Ademas, la inclusion en la unién bancaria la podra
solicitar cualquier pais si lo solicita. En cuanto a los
paises participantes, los 27 que conforman la UE lo
han aceptado, excepto tres de ellos: el Reino Unido,
Suecia y la Republica Checa.

Pese a lo positivo del acuerdo, la unién bancaria
llega tarde para Espana en algo tan importante como
el capitulo de la recapitalizacion directa. Cuando sea
una realidad, los bancos espaioles ya habran recibi-
do plenamente el préstamo de casi 40.000 millones
a través del FROB y sera el Estado quien tenga que
devolver el dinero a Europa. Algo que no ocurriria
en caso de que las entidades financieras pudieran
recibir la linea de crédito directamente, sin pasar
por ningun organismo estatal como el FROB. La
aprobacion es el resultado de la presion de los presi-
dentes espafiol e italiano, Mariano Rajoy y Mario
Monti en el Consejo Europeo (Bruselas, 28-29 de
junio de 2012), para que la recapitalizacion directa
fuera una realidad, pero entonces las presiones de
paises como Alemania retrasaron la entrada en vigor
de este mecanismo hasta que el supervisor bancario
estuviera operativo como finalmente ya ha quedado
solucionado.

5. Conclusiones

Si bien durante 2012 se preveia una atenuacion
del crecimiento mundial y se vislumbran riesgos
segun los pronosticos del FMI, estos han registra-
do unos resultados menores de lo esperado dado
que las politicas aplicadas en los principales paises
avanzados aun no han logrado restablecer la con-
fianza en las perspectivas a medio plazo®*. Las >

24 FML. Perspectivas de la economia mundial, octubre de 2012.
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proyecciones de crecimiento de Estados Unidos, un
socio comercial clave de AL, se han recortado lige-
ramente, mientras que las revisiones han sido mayo-
res en el caso de la eurozona. Frente a estas perspec-
tivas de crecimiento débil, la Reserva Federal y otros
bancos centrales de economias avanzadas como el
BCE, han relajado atin mas la politica monetaria y
han anunciado su intencion de mantener una orien-
tacion expansiva por un periodo prolongado.

En lo que respecta a los mercados emergentes,
las perspectivas para China se han debilitado en cier-
ta medida, como consecuencia del deterioro de la
demanda mundial y de las medidas tomadas previa-
mente para enfriar la inversion y el crédito. El resul-
tado es que los precios de las materias primas mas
sensibles a la demanda mundial (los metales) han
experimentado una rebaja, aunque permanecen altos
desde una perspectiva historica. Mdas recientemente,
los precios mundiales de determinados alimentos
han subido debido a restricciones de oferta.

Respecto al balance de riesgos globales, estos
se han inclinado atin mas a la baja, destacandose la
eventualidad de una agudizacion de la crisis finan-
ciera en la eurozona, en caso de no encontrarse una
solucion duradera a sus problemas. En Estados
Unidos, la entrada en vigor de los aumentos de
impuestos y recortes de gastos programados para
2013 en principio moderaria el crecimiento, aun-
que se confia en los acuerdos fiscales y continui-
dad de recuperacion del empleo y la demanda
interna. China a medio plazo muestra una persis-
tencia del riesgo de una desaceleracion, que reper-
cutiria tanto en el crecimiento mundial como en
los mercados de materias primas, al igual que el
riesgo de un endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales si las economias avan-
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zadas no lograran solucionar de manera decisiva
sus problemas fiscales de medio plazo®.

En cuanto al crecimiento en América Latina se
sitia en el contexto de una demanda mundial méas
débil y del impacto del endurecimiento de politicas
restrictivas. La desaceleracion fue especialmente pro-
nunciada en Brasil, la mayor economia de la region,
que se recuperara en 2013 junto a la de Argentina
(tercera) a medida que la recuperacion mundial se
consolide y que el efecto de politicas mas expansivas
en algunos paises empiecen a favorecerles.

En América Latina, en muchos casos, la de-
manda interna y el crédito continuan creciendo e
incluso sobrepasan las estimaciones mas favorables,
y la inflacion se situa en el extremo superior de las
bandas fijadas como meta. Los precios de las ma-
terias primas seguiran altos y las politicas moneta-
rias de estimulo en las economias avanzadas haran
que se mantengan condiciones financieras exter-
nas favorables durante el 2013. En términos gene-
rales, las perspectivas a corto plazo exigen vigilan-
cia y un enfoque de gestion de riesgos orientado a
la preparacion para la eventualidad de riesgos ex-
tremos. Sin embargo, como es habitual, las perspec-
tivas y desafios de politica economica son muy di-
ferentes en la region, debido a diferencias en cuanto
a la posicion ciclica de las economias, los vinculos
comerciales y financieros con el resto del mundo y
la solidez de sus marcos de politica econoémica. El
FMI, en este panorama y con las perspectivas de la
economia mundial, proyecta que el crecimiento en
América Latina lograra repuntar en 2013 en linea
con la recuperacion mundial. Por lo cual se impo-
ne la prudencia.

25 FMIL. Regional economic Outlook. Perspectivas econdémicas de
América Latina y el Caribe. Washington, octubre 2012.
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IMPACTO DE LA ADOPCION DE INTERNET COMO CANAL DE
DISTRIBUCION EN EL SECTOR BANCARIO ESPANOL:
EVOLUCIONY PERSPECTIVAS DE FUTURO

Este trabajo estudia el impacto de la adopcién de Internet como canal de distribu-
cién en el sector bancario espafiol, prestando especial atencién a su evolucion y
perspectivas de futuro. Para ello se analiza el desarrollo de la banca online en
Espana desde varias perspectivas: econdmico-legal, social y de la comunicacion.
Atendiendo a proyecciones futuras, el analisis realizado revela que cabe esperar un
incremento de la rentabilidad en el medio y largo plazo de la banca online debido al
progreso tecnolégico y la entrada de canales automatizados. Sin embargo, la trans-
parencia de precios y facilidad de cambio que caracterizan la banca online pueden
reducir la fidelidad de los clientes. La seguridad de las transacciones online es otro
aspecto a tener en cuenta, ya que los ataques a los usuarios mediante troyanos,
pharming o phising afectan negativamente a la credibilidad del sector.

Palabras clave: actividad econémica empresarial, sistema financiero, banca comercial.
Clasificacion JEL: G21, M21, 030, L86.

1. Introduccion muchos sectores, como por ejemplo la industria dis-

cografica o las agencias de viajes (Canals, 2001).
Por esto, durante los ultimos afios, tanto en el ambi-
to profesional como en el académico, ha surgido un
gran interés por las posibilidades que ofrece Internet

La integracion de Internet en la estrategia empre-
sarial esta fomentado la utilizacion y desarrollo de
nuevos medios de compra, como Internet y el movil.
Esto ha permitido un crecimiento acelerado de la
compra a distancia y proporcionado al consumidor
un conjunto de beneficios adicionales respecto a los
canales de compra tradicionales (Lassala, Ruiz y
Sanz, 2007). Concretamente, la irrupcion de Internet
en el canal de distribucioén ha provocado una auten-
tica brecha en el modo tradicional de operar en

para el desarrollo de la actividad econémica empre-
sarial (Flavian y Gurrea, 2003; Mufioz, 2009).

Con respecto a los servicios financieros, su linea
de negocio en Internet (banca online) es una de las
areas de mayor crecimiento en Espafia (Acosta y
Sainz, 2006), ya que la variedad y amplitud de pro-
ductos puestos a disposicion del usuario son espe-
cialmente atractivos para ser comercializados a tra-

* Profesora Titular de Marketing en la Universidad Europea de
Madrid. Departamento de Empresa.
** Responsable de Mercados Monetarios en ENDESA SA.
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vés de Internet (Bernal, 2002b; Lassala, Ruiz y
Sanz, 2007). Por ello, la practica totalidad de las en-
tidades bancarias han emprendido sitios web que >
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GRAFICO 1
TASA DE PENETRACION DE LA BANCA ONLINE EN 2010
(Porcentajes)
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ofrecen sus servicios online como forma de aprove-
char las oportunidades que brindan los nuevos cana-
les de distribucion electronica (Muioz, 2009).

El éxito de la banca online en Espaiia se pone de
manifiesto al analizar el nimero de usuarios actua-
les y potenciales de estos servicios. Concretamente,
cerca del 80 por 100 del negocio bancario en Espafia
a comienzos del siglo Xx1 se generaba en las oficinas
bancarias tradicionales (Canals, 2001). Sin embargo,
la tasa de crecimiento del nimero de usuarios online
fue particularmente alta en 2003, en torno al 30 por
100 con respecto al afio 2002 (Garcia y Romero,
2004). Mas recientemente, atendiendo a los datos
publicados por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE), 4 millones y medio de internautas utilizaron
algin servicio financiero online en 2005, lo que
representa el 29,82 por 100 de los consumidores es-
pafioles. En 2006, esta cifra ascendio al 32 por 100,
segin datos de Eurostat 2007. Ademas, los datos
revelan que el 45 por 100 de los usuarios de Internet
en Espafia son usuarios de la banca online (Niel-
sen/Net Ratings, 2006). El tltimo informe elaborado
por la misma consultora refleja que 11 millones de
espafioles realizaron sus transacciones en 2011 a tra-
vés de la red, un 4 por 100 mas que el afio pasado
(2010). Sin embargo, a pesar de estas cifras, resulta
sorprendente que el estudio de la importancia de la

banca online no haya sido analizado hasta fechas
recientes (Flavian y Gurrea, 2003; Muiioz, 2009).
Ademas, la mayoria de los trabajos que han aborda-
do su estudio se han centrado en mercados con ele-
vadas tasas de adopcion del comercio electronico
como EEUU o aquellos pertenecientes al grupo de
paises emergentes (Wilhelm, 1999; Polatoglu y Ekin,
2001; Pikkarainen et al., 2004, entre otros).

El presente trabajo pretende cubrir este vacio.
Para lograr este objetivo, este articulo analiza el
proceso de implantacion y crecimiento de la banca
online en Espafia. Tal y como se aprecia en el Gra-
fico 1, nuestro pais es uno de los mercados con
mayor penetracion de la banca online en 2010,
solo por detras de Canad4, Paises Bajos, Francia,
Suecia, Reino Unido, Nueva Zelanda y Bélgica.
Ademas, Espafia es uno de los paises con mejores
ratios de penetracion de acceso al uso de los servi-
cios de banca online, incluso desde del movil,
cuya penetracion crece a un ritmo trimestral del 42
por 100. La Caixa, BBVA y el Banco Santander
son las entidades con mayor nimero de usuarios
(Nielsen Online, 2010).

Por todos los motivos anteriormente expuestos,
consideramos apropiado y necesario estudiar el im-
pacto de la adopcion de Internet como canal de dis-
tribucion en el sector bancario espafiol, prestando >
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especial atencion a su evolucion y perspectivas de
futuro. Para lograrlo, el siguiente apartado estudia
el desarrollo de la banca online en Espafa para,
seguidamente, analizar el efecto de Internet en las
entidades financieras desde varias perspectivas,
econdmico-legal, social y de la comunicacién. Fi-
nalmente, concluiremos con un apartado destinado
a resumir las ideas principales del trabajo y sus
contribuciones.

2. Desarrollo de la banca online en Espaiia

Los servicios financieros siempre han sido pio-
neros en la utilizacion de las nuevas tecnologias.
Tal y como sefialan Acosta y Sainz (2006), en 1918
ya se utilizaba en EEUU un sistema de liquidacion
bancario realizado a través del telégrafo. Sin embar-
go, la utilizacion de servicios electrénicos no se
popularizo6 por parte de los clientes hasta la llega-
da de los cajeros automaticos en los afios setenta
del siglo pasado.

La década siguiente (afios ochenta) se caracterizo
por la utilizacién de las tecnologias de la informa-
cion y la comunicacidon para aumentar la eficiencia
de los mercados financieros de capitales, sobre todo
en los procesos de compensacion y evaluacion de
riesgos. La aparicion de Internet a finales de los
ochenta abrié nuevas perspectivas de mercado. No
obstante, no fue hasta 1990 cuando Wells Fargo
lanza el primer servicio de banca online; entendida
ésta como la provision de servicios bancarios a tra-
vés de la comunicacion entre un particular y su ins-
titucion por medio de un ordenador. Ahora bien,
hubo que esperar hasta mediados de los afios noven-
ta para que los servicios financieros online se popu-
larizan en EEUU gracias a la aparicion de portales
como el de E-Trade o Charles Schwaab. En Europa
la entrada es mas lenta ya que, por ejemplo, en el
Reino Unido el primer servicio aparecio en 1997. En
el resto del continente europeo los servicios finan-
cieros se introdujeron de forma paulatina, pero siem-
pre a un ritmo menor, excepcion hecha de los paises
escandinavos, donde la rapida expansion de las tec-
nologias provoco que la penetracion de los servicios
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bancarios electronicos fuera incluso superior a la de
Estados Unidos.

Atendiendo al caso espafiol, la entrada de la
banca online se produjo en la década de los noventa
con la apertura de la primera oficina de e-Bankinter.
Sin embargo, la oferta de este tipo de servicios no se
generalizo hasta 1998. En esos momentos la banca
espafola se caracterizaba por estar superando la
fuerte crisis que suftio el sector bancario espafiol en
1993. Asi pues, en 1994, presionados por la compe-
tencia proveniente de la Segunda Directiva Europea
de Servicios Bancarios, se inicio el proceso de mo-
dernizacion de la banca espafiola caracterizada por
la fuerte inversion en tecnologia. De forma paralela
se disefiaron estrategias de captacion de nuevos
clientes para tratar de reforzar el crecimiento, entre
las que destacan la introduccion de nuevos canales
como Internet. Bancos como Uno-e, propiedad del
BBVA, Openbank, del Grupo Santander (que poste-
riormente paso a llamarse Patagon y ahora ha recu-
perado su nombre inicial) o ActivoBank, del Banco
Sabadell, se construyeron con un perfil y desarrollo
especifico de banco online por parte de los bancos
tradicionales espafioles. El objetivo era, entre otras
cosas, evitar la entrada de instituciones financieras
europeas como ING Direct (Acosta y Sainz, 2006).
Otras razones fueron mejorar de la calidad en la pres-
tacion de servicios y acometer el proceso de mo-
dernizacion tecnologica necesario para mejorar la
productividad en el sector bancario (Garcia y Ro-
mero, 2004).

La importancia de Internet en el ambito de la
distribucion comercial es un hecho facilmente cons-
tatable (Flavian y Gurrea, 2003). En este sentido, la
expansion del uso de Internet en el ambito de la
banca comercial y la prestacion de servicios finan-
cieros online se ha consolidado en los ultimos afios,
afianzandose como un medio eficaz e insustituible
en la consolidacion de la cartera de clientes en todos
los paises (Barrutia y Echevarria, 2001; Garcia y
Romero, 2004). En otras palabras, resulta evidente
la creciente evolucion de la demanda de bienes y
servicios a través de Internet, asi como el incremen-
to del nimero de empresas que operan via online >
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(Flavian y Gurrea, 2003). De hecho, la banca onli-
ne ha dejado de ser una novedad para convertirse en
una division importante de la estrategia de comer-
cializacién de cualquier institucion financiera
(Acosta y Sainz, 2006).

3. Impacto de Internet en las entidades
financieras desde una perspectiva
econdmica, legal y social

Internet es mucho mas que una tecnologia; es un
medio de comunicacion, de interaccion y de organi-
zacion social (Castells, 2000). Su eclosion en las
nuevas tecnologias de la informacion ha abierto el
debate sobre el hecho de si estamos ante una trans-
formacion similar a la registrada durante la revolu-
cion industrial (Canals, 2001). Esto se debe a que
durante los ultimos diez afios, Internet ha cambiado
las reglas del juego en practicamente todas las areas
de negocio, donde el sector bancario no ha sido una
excepcion (Muiioz, 2009).

Las entidades financieras no s6lo han encontra-
do en Internet un nuevo canal a través del cual
ofrecer sus productos y servicios. Se trata, ademas,
de una herramienta que facilita la tramitacion de
operaciones sin intervencion de personal ya que
por ejemplo, el coste de una transaccion bancaria
en una oficina es ochenta veces superior al coste
de la realizada a través de Internet. Esto demuestra
que Internet no es un mero canal de distribucion
bancaria que implica un importante ahorro de cos-
tes a la entidad sino, también, un elemento genera-
dor de negocio (satisfaccion de nuevas necesida-
des del consumidor financiero) que todavia esta
por descubrir (Canals, 2001).

Otras de las ventajas que ofrece Internet son su
mmmediatez de las comunicaciones, la versatilidad
del medio y la posibilidad de acceso global al verse
eliminadas las barreras logisticas y geograficas. La
creciente formacion en el uso de las nuevas tecnolo-
gias de la informacion y el acceso progresivo y gene-
ralizado a las mismas, son aspectos que ejercen un
efecto multiplicador en el incremento de la impor-

tancia relativa de Internet como canal de distribucion
en el sector bancario (Flavian y Gurrea, 2003). Junto
a ello, la irrupcion de Internet en el sector bancario
espafiol ha supuesto una herramienta para reducir las
barreras de entrada de entidades financieras extran-
jeras en el mercado bancario espafol. Esto se debe a
que segun el informe publicado por Deloitte en
2011, Espana es el pais con mayor cobertura de
sucursales bancarias de Europa. En este sentido,
cabe esperar que al menos a corto plazo, las sucur-
sales bancarias sigan siendo el eje central de la acti-
vidad bancaria. Sin embargo, a largo plazo, las enti-
dades tendran que sustituir sucursales bancarias por
nuevos canales automatizados (Fanjul y Valdunciel,
2007), facilitando el acceso al sector bancario en
Espafia a entidades extranjeras como ING Direct,
que en su primer afio de vida fue capaz de captar
115.000 clientes (Bernal, 2002a).

En otras palabras, la irrupcion de Internet en el
sector financiero ha facilitado la realizacion de las
operaciones bancarias a sus clientes; con el bene-
ficio afadido de no desplazarse fisicamente a la
entidad bancaria y el consiguiente ahorro en cos-
tes para el cliente (Delgado y Nieto, 2002). No
obstante, no todo son ventajas ya que la falta de
confianza de los consumidores en el sistema de
pago online y los temores a la hora de facilitar
datos en la pagina web dificultan el crecimiento y
consolidacion de la banca online (Wilhelm, 1999;
Barrutia y Echevarria, 2001; Lassala, Ruiz y Sanz,
2007). Otra consecuencia de la adopcion de
Internet como canal de distribucidon por parte de
las entidades bancarias esta asociada al incremen-
to de la competencia ya que gracias a Internet, los
consumidores gozan de mayor facilidad para com-
parar y obtener informacién sobre las diferentes
ofertas (Flavian y Gurrea, 2003).

El segmento de consumidores con mayor pre-
disposicion hacia la compra de servicios financie-
ros online en Espaia estd compuesto por jovenes
con elevado nivel de educacién y de renta, siendo
este resultado coherente con investigaciones pre-
vias (Lassala, Ruiz y Sanz, 2007). Este segmento
es descrito por Muiioz (2009) como un usuario >
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GRAFICO 2
AUDIENCIA ONLINE DE LOS PRINCIPALES BANCOS
(Miles de usuarios en 2009)
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vardn cuya edad no supera los 45 afios, que vive en
ciudades de mas de 50.000 habitantes, soltero o
casado sin hijos, con nivel de estudios medio o alto
y buena posicion laboral. En términos agregados y
atendiendo al informe publicada finales de 2009 por
Nielsen Online, mas de 12 millones de usuarios
accedieron en Espaiia a los servicios de la banca on-
line, con una media de 8 sesiones por usuario/mes.
Tal y como refleja el Grafico 2, las paginas mas visi-
tadas pertenecian a La Caixa, ING Direct, Caja
Madrid (actual Bankia), Banco Santander y BBVA.

3.1. Impacto economico

Los beneficios asociados a operar por Internet
son evidentes cuando se enmarcan dentro de una
estrategia integrada en la que Internet coexiste con la
red de oficinas, tal y como se recoge en la Tabla 1.
Sin embargo, la mayoria de las entidades financieras
adoptan Internet como canal de distribucion comple-
mentario (en lugar de tnico) a las sucursales fisicas.
El motivo es que la banca online presentan margenes
de intermediacion similares (incluso a veces supe-
riores) a los de las entidades tradicionales, debido a
la menor tenencia de productos financieros y a los
mayores costes financieros soportados.
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Sucursal Teléfono Internet

Transferencias..........cccceeeveveeeeinnennn 1,00 0,75 0,22
Hipotecas ........ccoceiieenieiiieeieee, 1,00 0,70 0,54
DepOSItos ......ceeveriiiieiiiieee 1,00 0,36 0,09
Compra-venta de fondos... 1,00 0,45 0,03
Cuentas corrientes ..........ccceeeuveeene 1,00 0,47 0,08
Compra-venta de valores............... 1,00 0,54 0,07

* Los gastos de transaccion incluyen gastos en informatica, personal
y alquileres.

Fuente: elaboracién propia a partir de estimaciones realizadas

por Accenture (2001).

Asimismo, aunque la banca online soporta
menores costes de explotacion, tiene mayores gastos
en publicidad e informatica que las entidades tradi-
cionales. Por otra parte, el impacto sobre la cuenta
de resultados tarda cierto tiempo en producirse
(aproximadamente un afio y medio) y se traduce en
una reduccion progresiva de los gastos generales
(especialmente los de personal, marketing e infor-
matica). Por todo ello, Internet se esta utilizando
como un canal complementario y no como sustituti-
vo de las sucursales (Climent y Momparler, 2011).

Finalmente, se observa una menor rentabilidad
de las entidades online respecto a la mayoria de las
entidades tradicionales de tamafio similar. Climent y
Momparler (2011) justifican los reducidos marge- >
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nes de intermediacion de las entidades online al
menor volumen de productos financieros y a los
mayores costes financieros soportados. No obstante,
los ultimos datos de la banca online ponen de mani-
fiesto que los indicadores de rentabilidad se acercan
a los de la banca tradicional y apuntan a una plena
convergencia entre ambos tipos de entidades en los
proximos anos (Fanjul y Valdunciel, 2009; Mufioz,
2009).

3.2. Impacto legal

La actividad bancaria realizada por Internet puede
llevarse a cabo mas alla de las fronteras nacionales.
Esto supone un desafio para los gestores, superviso-
res y administradores de entidades, al que el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea ha querido dar
respuesta (Delgado y Nieto, 2002). Para ello, ha ela-
borado un Informe sobre la Gestion y Supervision
de la Actividad Transfronteriza de los Bancos solo
por Internet. Este informe tiene dos objetivos prin-
cipales:

— Identificar las responsabilidades de los ges-
tores y organos de direccion de la banca online y
complementar los Principios de Gestion de Riesgos
de la Banca por Internet.

— Proporcionar una guia para los supervisores,
orientada a asegurar una efectiva supervision de
las entidades de crédito, tanto por el pais de origen
como por el de destino.

Por otra parte, atendiendo a la regulacién legal
aplicable a la actividad financiera a través de Internet,
es preciso sefialar que en el ambito de la Union
Europea no existe regulacion especifica de dicha ac-
tividad. Es decir, en la Unién Europea no se han pro-
mulgado normas que regulen de forma especifica la
Banca por Internet (Villanueva, 2007). No obstante,
si se han aprobado varias directivas que aunque no se
refieren explicitamente a la banca online deben ser
tenidas en cuenta, ya que por un lado son entidades
que realizan su operativa a través de la red y por otro,
el desarrollo y uso de la firma electronica mejora los
niveles de seguridad que ofrece la banca por Internet.

Por ello se produjo la trasposicion a la legislacion
espafiola de la Directiva sobre Comercio Electrénico
2000/31/CE, dando lugar a la aprobacion de la Ley
34/2002 de Servicios de la Sociedad de la Infor-
macion y el Comercio Electronico. Asimismo, la
Directiva sobre Firma Electronica 1999/93/CE, de
13 de diciembre regula la prestacion de servicios de
certificacion electronica en régimen de competencia
(transpuesta en el Real Decreto Ley 14/1999, de 17
de septiembre). También resulta de aplicacion a las
actividades financieras a través de internet la Di-
rectiva relativa a la comercializacion a distancia de
Servicios Financieros Destinados a los Consumido-
res 2002/65/CE. Esta normativa contempla los dere-
chos de los consumidores en la comercializacion de
servicios, la informacion disponible antes de cele-
brar el contrato, asi como el derecho de disentimien-
to, entre otros aspectos.

3.3. Impacto social

Desde el punto de vista del personal que trabaja
en las entidades financieras, el cambio de naturaleza
en la actividad bancaria no tiene porqué afectar
necesariamente de manera negativa al empleo en el
sector. Esto se debe a que la reduccion de empleados
en las sucursales se ve compensada por la incorpo-
racion de personal de marketing y ventas, junto con
empleados técnicos cualificados para manejar las
nuevas tecnologias (Fanjul y Valdunciel, 2007).

Asimismo, atendiendo al impacto social de la
adopcion de Internet en el sector bancario, la lite-
ratura sefiala los beneficios que proporcionan al
consumidor al incrementar la oferta de productos
especificos que cubren sus necesidades y el acce-
so a informacion sobre la competencia (Flavian y
Gurrea, 2003). En este sentido, el informe publica-
do por Nielsen Online a finales de 2009 muestra
que en Espafia, mas de 12 millones de usuarios
accedieron a los servicios de la banca online, con
una medida de 8 sesiones por usuario/mes para
comparar informacion y realizar operaciones fi-
nancieras. >
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Por otra parte, con el paso del tiempo, los consu-
midores de banca online estan desarrollando actitu-
des positivas hacia la compra a través de Internet. No
obstante, el riesgo social asociado a la pérdida de
relaciones sociales, todavia persiste. Asi pues, la
posibilidad de mantener un contacto directo con el
personal de la sucursal bancaria es para muchos
clientes un factor importante que, por tanto, dificul-
ta la realizacion de transacciones financieras online.
Ademas, la separacion fisica entre el asesor bancario
y el consumidor obstaculiza la generacion de con-
fianza entre ambos agentes e impide la lealtad hacia
el portal web de las entidades financieras (Lassala,
Ruiz y Sanz, 2007).

4. Conclusiones y futuras lineas de
investigacion

La irrupcion de Internet como canal de distribu-
cion en el sector bancario espafiol ha supuesto una
importante reduccion de costes unitarios debido al
uso de sistemas automatizados. Esto es debido, entre
otros aspectos, a la sustitucion del trato personaliza-
do por el de sistemas informatizados, economias de
escala, racionalizacion de la produccién, estandari-
zacion de procedimientos bancarios, asi como la
rapidez y mejora en el tratamiento de la informacion
del consumidor. Ademas, segiin Fanjul y Valdunciel
(2007), la posibilidad de sustituir el tratamiento per-
sonalizado en las sucursales por uno estandarizado y
ejecutado a distancia por medios electronicos, favo-
rece la reduccion de costes unitarios de distribucion
de servicios financieros, pudiendo llegar hasta el 99
por 100 en el caso del uso de Internet como canal de
venta.

Por todo ello, atendiendo a proyecciones futu-
ras, cabe esperar un incremento de la rentabilidad
en el medio y largo plazo de la banca online debi-
do al progreso tecnolédgico y la entrada de canales
automatizados. Sin embargo, a corto plazo no sera
posible, debido a los elevados gastos de estableci-
mientos iniciales, la obtenciéon de una masa critica
de clientes suficiente y la eliminacion de redundan-
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cias en su operativa o duplicidades de canales para
atender a los clientes, entre otros aspectos.

Uno de los retos mas importantes que debera
afrontar la banca online es la baja fidelidad de sus
clientes. Teniendo en cuenta la transparencia de
precios y la facilidad de cambio que la caracteri-
zan, la falta de fidelidad de los clientes puede con-
vertirse en un problema importante, especialmente
por los altos costes de captacion de nuevos clien-
tes (Momparler, 2008). Otro aspecto a tener en
cuenta es la seguridad. Resulta importante avanzar
en este sentido y hacérselo saber a los usuarios, ya
que los ataques a los usuarios por los lamentable-
mente conocidos troyanos, pharming o phising
afectan negativamente a la credibilidad del sector.

Respecto al crecimiento de la banca online, se
trata de un hecho evidente. El 45 por 100 de los
usuarios de Internet, son usuarios de la banca por
Internet. Ademas, cada vez es mayor el numero de
clientes que demandan mads este canal por su como-
didad, rapidez y bajo coste. El impulso definitivo
para el desarrollo del sector dependera, en gran
medida, de la penetracion de Internet. En este senti-
do, la penetracion de Internet estd creciendo rapida-
mente, especialmente en la poblacion cuya edad esta
comprendida entre los 10 y los 14 afios los cuales no
tendran que superar ninguna barrera tecnoldgica
para utilizar servicios financieros online en el futu-
ro. Los jovenes de hoy son los clientes del futuro y
por ello, sus caracteristicas y necesidades deben ser
tenidas en cuenta al disefiar los productos financie-
ros de los proximos afios.

Por ultimo, es preciso sefialar que todos los ban-
cos online espafioles son filiales de grandes en-
tidades financieras tradicionales. Con ellos han
compartido o subcontratado servicios de banca tra-
dicional (personal, tecnologia, operaciones, redes de
cajeros automaticos, servicios de caja de sucursales,
entre otros) en condiciones muy favorables (Mom-
parler, 2008). La viabilidad economica de las entida-
des online espafiolas como proyectos empresariales
independientes se demostrara cuando se creen bancos
online independientes (sin vinculos con grupos fi-
nancieros) o cuando los bancos online existentes >
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dejen de recibir el apoyo incondicional de los grupos
financieros que los han creado. Sélo entonces sera
posible analizar el verdadero impacto de la irrupcion
de Internet en el sector bancario espafiol.
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José Manuel Lopez Saludas*™

EFECTO DE LOS COPAGOS EN LA SANIDAD:
TEORIA Y EVIDENCIA

Es un hecho notorio que en casi todos los paises occidentales existe el copago
sanitario y farmacéutico. Desde la perspectiva de la equidad, dichos copagos pue-
den afectar negativamente a algunos segmentos de la poblacion, especialmente a
los enfermos crdnicos y los de renta méas baja.

El objetivo principal de este trabajo es doble. En primer lugar, resumir los estudios
nacionales e internacionales mas relevantes que se han realizado hasta la fecha
sobre las consecuencias de introducir o incrementar el copago sanitario y farmacéu-
tico y, en segundo lugar, analizar los efectos econémicos que se han producido como
consecuencia de las medidas adoptadas por el Gobierno de Espafia en abril de
2012, referentes a la introduccidén y aumento del copago farmacéutico en el colecti-

VO «pensionistas» y «activos» del Sistema Nacional de Salud, respectivamente.

Palabras clave: bien preferente, equidad, salud, medicamentos y elasticidad.

Clasificacion JEL: H41, H51, I118.

1. Introduccion

La sanidad es un bien preferente o de mérito
porque beneficia de una manera individual y divi-
sible a quien directamente lo consume, pero tam-
bién al conjunto de la sociedad de forma indivisi-
ble (es un bien publico y privado al mismo tiem-

* Profesor de Administracién de Empresas del Ciclo Formativo
Superior de Administracion y Finanzas del Instituto «Escola de Tre-
ball» de Granollers (1972 - actualidad).

Profesor Asociado del Departamento de Economia y Empresa de la
Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales de la Universidad
Pompeu Fabra (1996 - actualidad).

Este trabajo es un resumen de una parte de la Tesis Doctoral
«Produccion publica, gestion privada y eficiencia del Servicio
Nacional de Saludy, dirigida por el Dr. Leopoldo Gonzalo Gonzalez,
Catedratico de Hacienda Publica de la Facultad de Ciencias
Economicas y Empresariales de la UNED. Dicho trabajo se ha actuali-
zado como consecuencia de la implantacion del copago farmacéutico
en el colectivo «pensionistas» y el incremento del copago en los «acti-
vos» del SNS (actualizado hasta 16 diciembre 2012).

Version de diciembre de 2012.
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po), lo cual implica importantes consecuencias de
caracter economico-financiero. (Gonzalo Gonzalez,
2008).

Los ciudadanos europeos viven mas afios que
en otros continentes y, ademas, su estado de salud
es el mejor que se ha tenido hasta ahora. La espe-
ranza de vida en Europa occidental ha aumentado
considerablemente desde 1950 en torno a 2,5 afios
por década. Los estudios demograficos prevén que
la salud continuara mejorando pero, sin embargo,
las enfermedades relacionadas con el estilo de vida
son un impedimento para que la esperanza de vida
continte creciendo como hasta ahora. Los factores
principales de riesgo son el tabaco, la obesidad, la
falta de actividad fisica, el alto consumo de alcohol,
las lesiones y accidentes que provocan fallecimien-
tos prematuros, las enfermedades cronicas, etcétera.
En definitiva, existe una relacion entre alimentacion,
estilo de vida y la salud (Skar y otros, 2008). >
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Asimismo, hay una relacion directamente pro-
porcional entre el estado de salud y la productivi-
dad de las personas, o sea, si una persona aumen-
ta su estado de salud, también lo hard su producti-
vidad, entre otras razones, porque estara menos
dias incapacitado para trabajar. La evidencia empi-
rica asi lo corrobora, es decir, la salud de las per-
sonas afecta al crecimiento econémico de forma
directa y significativa (Rivera, 2003).

2. La equidad en la sanidad

Seguin la Real Academia Espafola, la equidad
significa: «la igualdad de animoy, «la justicia natu-
ral, por oposicion a la letra de la ley positivay, «mo-
deracion en el precio de las cosas, o en las condicio-
nes del contratoy, «disposicion del animo que mue-
ve a dar a cada uno lo que se merece» y «cualidad
de una persona que la hace juzgar o actuar con un
sentido natural de lo que es justo». Ahora bien, ;jqué
significado le atribuyen los expertos de economia a
la palabra equidad?

2.1. La equidad en la prestacion

A juicio de M. Friedman, la equidad es una pa-
labra vaga, dificil o imposible de definir con pre-
cision (Friedman, 1979). En parecidos términos se
expresa A. Prest, ya que, segun éste, se suele defi-
nir la equidad como «lo que se cree que es equita-
tivoy o «lo que la sociedad cree que es equitativoy,
lo cual es un razonamiento circular y, por consi-
guiente, el significado de la equidad continua sien-
do nebuloso (Prest, 1967).

(Tienen razén Friedman y Prest? ;Qué es la
equidad en Sanidad? Veamos lo que dicen al res-
pecto otros autores de reconocido prestigio nacio-
nal e internacional.

A juicio de Arrow, los cuidados médicos son
solo uno entre los muchos factores que influyen en
la salud, ya que en los niveles de renta bajos hay
otros bienes, como la nutricion, la vivienda, el ves-

tido y la higiene que tienen un efecto mucho mas
significativo sobre la salud. Los servicios médicos,
dejando a un lado los servicios preventivos, produ-
cen satisfaccion en las personas, especialmente, en
el caso de advenimiento de una enfermedad, ya que
ésta representa no solo un riesgo positivo de muer-
te, sino también un riesgo de deterioro de la salud
fisica y psiquica del organismo, lo cual produce la
pérdida o reduccion de la capacidad laboral.
Aunque el conocimiento médico es complejo, logi-
camente, la informacion que el médico posee res-
pecto a los efectos y las posibilidades de un trata-
miento es mayor que la del paciente, pero, esta desi-
gualdad de informacion entre el productor y el com-
prador no es obice para que, en la mayoria de los
casos, el paciente pueda comprender, tanto o casi
tanto como el productor, el funcionamiento del pro-
ducto (utilidad del servicio médico). En definitiva,
segun Arrow, en la mayoria de los casos no existe
informacion asimétrica (Arrow, 1981).

En parecidos términos se expresa Bernaldo de
Quiros, ya que quienes esgrimen la asimetria de la
informacion suelen alegar que los productores de
los servicios médicos saben mas que los consumi-
dores. Ahora bien, la importancia de esta asimetria
es exagerada, ya que el mayor interesado en elegir
bien es el consumidor (comportamiento idéntico
cuando elige cualquier otro producto). En conse-
cuencia, el mayor interesado en elegir bien es el
consumidor de servicios médicos porque existen
altos incentivos para ¢l y para su familia. «Resulta
complicado explicar por qué los ciudadanos son
capaces de elegir a quien les va a gobernar y son
incapaces de de tomar una decision racional rela-
tiva a algo tan importante como su salud o la de
su familia. La reputacion de los médicos, la posi-
bilidad de pedir una segunda opinion, la experien-
cia de otros, etc. suponen fuentes adicionales de
informacion» (Bernaldo de Quir6s, 1998).

A. Sen considera que la salud y la enfermedad
deben tener un lugar destacado en cualquier discu-
sidn sobre la equidad y la justicia social. Cualquier
concepcion de la justicia social que considere «una
distribucion equitativa», ldgicamente, no puede >
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ignorar el papel de la salud en la vida humana y en
las oportunidades de las personas parta alcanzar
una vida sana, sin enfermedades y sufrimientos
evitables ni mortalidad prematura. Ahora bien, los
factores que pueden contribuir a los logros y fracasos
en el campo de la salud van mucho mas alla de la
atencion sanitaria, ya que en la salud de las personas
influyen, principalmente, las herencias genéticas, los
habitos alimentarios, los niveles de renta, los estilos
de vida y las condiciones de trabajo. En consecuen-
cia, Sen considera que la «equidad en salud tiene
muchos aspectos y lo mejor es verla como un con-
cepto multidimensional. Incluye aspectos relaciona-
dos con el logro de la salud y la posibilidad de lograr
buena salud, y no solo con la distribucion de la aten-
cion sanitaria. Pero también incluye la justicia de los
procesos y, por lo tanto, debe prestarse atencion a la
ausencia de discriminacion en la prestacion sanita-
ria» (Sen, 2002).

(Qué significa «posibilidad de lograr buena
salud», «justicia en los procesos» y «ausencia de dis-
criminacion en la prestacion sanitaria»? ;La asisten-
cia sanitaria universal del Sistema Nacional de Salud
(SNS) ofrece a todos los ciudadanos las mismas
posibilidades de lograr buena salud, es justa en los
procesos y no existe discriminacion en los servicios
que presta?

Segun Saltman, respecto a la equidad en la salud
«existen notables discrepancias en lo que se refiere a
como definirla, y muchas mas aun en cuanto a los
métodos e instrumentos que serian precisos para
lograrla». Numerosos eruditos se han ocupado de
como definir mejor la equidad en el sector sanitario.
A juicio de Culyer hay cuatro formas diferentes de
equidad: a) tener igual acceso a los servicios, b) reci-
bir igual tratamiento para la misma enfermedad, c)
tener un tratamiento basado en la necesidad de aten-
cion, incluso aunque su cantidad sea desigual y d)
tener igual nivel de salud, es decir, iguales resultados.

La equidad en la salud, segun Daniels, deberia
definirse como «igualdad de oportunidades». Por
tanto, el Estado debe garantizar que cada ciudadano
tenga iguales posibilidades en «relacion con varios
resultados sustantivos o de contenido de un sistema
sanitario» (Saltman, 1997).
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(Qué significa en la practica ser justo o equita-
tivo?, a juicio de Barbera, no es sencillo definir qué
es equitativo ya que «parece haber mdrgenes legiti-
mos al desacuerdo entre los distintos individuos
igualmente bienintencionados acerca de qué debe
entenderse por equidad. En todas las polémicas
interesantes, y sin duda la equidad del sistema sani-
tario es una de ellas, nos encontraremos con opinio-
nes encontradas sobre qué hacer» (Barbera, 1988).

En resumen, a nuestro juicio, la equidad en la
sanidad publica consiste en que todas las personas
deberian tener igual acceso a los mismos servicios
sanitarios publicos, si tienen igual necesidad.

2.2. La equidad en la financiacion

La financiacidon de la sanidad publica en casi
todos los paises occidentales se realiza, principal-
mente, a través de las cotizaciones realizadas por
los trabajadores activos (modelo profesional inspi-
rado en Bismark), o bien a través de los impuestos
que pagan todos los ciudadanos (modelo universa-
lista inspirado en los informes de Beveridge). No
obstante, ambos modelos son compatibles entre si,
es decir, es factible la financiacion de la sanidad a
través de las cotizaciones sociales y los impuestos
(financiacion mixta). En Espafia, el sistema de fi-
nanciacion se ha transformado desde el modelo
profesional al modelo universal (derecho universal
a las prestaciones sanitarias) y, en consecuencia, la
financiacion actual del sistema sanitario es, princi-
palmente, a cargo de los impuestos (algunas presta-
ciones son financiadas parcialmente por los usua-
rios, como, por ejemplo, los medicamentos).

La sanidad, como deciamos, es un bien preferen-
te y, sin embargo, la financiacion de la misma se rea-
liza casi exclusivamente a través de los impuestos.
(Es congruente desde la perspectiva de la racionali-
dad econdémica que un bien preferente se financie en
su practica totalidad con los impuestos generales?
(Una politica econdmica de esta naturaleza contri-
buye a moderar el creciente e insostenible gasto sa-
nitario? >
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La aplicacion, al menos parcial, del principio
del beneficio para la financiacion del SNS es co-
herente con el hecho objetivo de que los gastos
sanitarios reportan, parcialmente, beneficios indi-
viduales y divisibles a todas aquellas personas que
utilizan o reciben las prestaciones sanitarias y, por
consiguiente, es 16gico que se exija a los benefi-
ciarios aportaciones singulares de las que soélo
deberian quedar liberados en supuestos especiales
de carencia o insuficiencia de renta. Ademas, las
férmulas de copago o de ticket regulador aplicadas
a los servicios sanitarios, son instrumentos que
disuaden de un consumo excesivo o innecesario de
los mismos (Gonzalo Gonzalez, 2008).

Los pagos que realizan los usuarios para contri-
buir a la financiacion (parcial) de los servicios pu-
blicos estan relacionados con los beneficios que
reciben por la utilizacion de los mismos, es decir,
quien paga es quien se beneficia del servicio recibi-
do. Desde una perspectiva tedrica, cuando los copa-
gos se aplican sin ninguna relacion con el nivel de
renta, en principio, deberia ocasionar un efecto
regresivo sobre la distribucion de la renta, ya que las
personas enfermas con menor nivel de renta deberan
gastar una mayor proporcion de la renta. Algunos
estudios indican que «los copagos no solo pueden
ser regresivos, sino que ademas pueden llegar a
afectar negativamente el estado de salud de los indi-
viduos de menor renta» (Puig-Junoy, 2001). (Es
cierta esta afirmacion? La mayoria de los paises
occidentales, desde finales de los ochenta, han intro-
ducido paulatinamente los copagos por la utilizacion
que realizan los ciudadanos de los servicios ambula-
torios y hospitalarios. La causa principal por la que
se introdujeron dichos copagos fue el continuo
incremento exponencial de los gastos sanitarios
publicos y, por tanto, aquéllos son, en teoria, un
medio para disuadir a los usuarios de realizar consu-
mos innecesarios o abusivos y, ademas, contribuyen
a la financiacion parcial del coste de los mismos.

Los copagos son eficaces si evitan o disminuyen
la utilizacion de los servicios sanitarios! innecesarios

! Los servicios sanitarios incluyen, principalmente, las visitas médi-
cas, las pruebas diagnosticas, las intervenciones quirdrgicas, las urgen-
cias y las hospitalizaciones.

o abusivos, es decir, que la demanda de los servicios
sanitarios sujetos al copago sea suficientemente elas-
tica (sensible a la introduccion y modificacion del
copago). En Espafia, hasta junio de 2012, sélo exis-
tia el copago farmacéutico para determinados colec-
tivos (los activos y los pensionistas de MUFACE),
pero, sin embargo, no existe para los servicios sani-
tarios, por lo que, inevitablemente, nos tendremos que
remitir a otros paises al objeto de conocer qué resul-
tados se han obtenido con la introduccién del copa-
go y del ticket moderador.

La evidencia empirica disponible es practicamen-
te unanime: cuando se introduce el copago o aumen-
ta éste, se produce una disminucion en la utilizacion
de los servicios sanitarios, es decir, la elasticidad pre-
cio? es negativa para todos los servicios sanitarios
(entre -0,17 y -0,22), aunque para determinados ser-
vicios (las urgencias) existe menos elasticidad precio
(Rice, 1998). No obstante, las variaciones de las can-
tidades demandadas de los servicios sanitarios son
inferiores a las variaciones de los precios de los ser-
vicios sujetos al copago (elasticidad menor que -1).

Asimismo, la evidencia empirica internacional
corrobora que los copagos farmacéuticos moderan
el gasto sin comprometer la equidad. Los estudios
realizados en 17 paises diferentes ponen de mani-
fiesto lo siguiente: a) un aumento del copago far-
macéutico del 10 por 100 reduce el gasto entre un
2,9 y un 0,6 por 100, b) los copagos reducen la pro-
babilidad de obtener una receta, ya que un aumen-
to del 10 por 100 en el precio pagado por el pacien-
te reduce el numero de recetas entre un 0,6 y un 8 por
100 y c) los copagos reducen tanto el consumo de
medicamentos esenciales como no esenciales, si
bien la reduccion de estos tltimos es mas elevada
(Gemmill, M.C. y otros, 2009).

A las mismas o parecidas conclusiones llegan
todos los estudios que se han realizado en diversos
paises y, por supuesto, Espafia no es una ex- >

2 La elasticidad precio de la demanda es el grado de variacion o res-
puesta de la cantidad demandada de un bien o servicio respecto a los
cambios en el precio de dicho bien o servicio. Dicho en otras palabras:
es el cambio o variacion porcentual en la cantidad demandada en rela-
cion al cambio o variacion porcentual en el precio. Las elasticidades del
precio son casi siempre negativas debido a la naturaleza inversa de la
relacion entre el precio y la cantidad demandada.
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cepcion. En Espaiia, los medicamentos que consu-
men los pensionistas del régimen general han sido
gratuitos hasta julio de este afio, mientras que los
pensionistas de MUFACE deben sufragar el 30 por
100 del precio del farmaco. La evidencia empirica
pone de manifiesto los resultados positivos (reduc-
cion del coste) que genera la introduccion del co-
pago farmacéutico: el pensionista o beneficiario
de MUFACE consume de farmacos el 63,5 por 100
del consumo de un pensionista del régimen gene-
ral (o sea, el copago ahorra el 36,5 por 100). Estos
datos se refieren a los afios noventa (Puig-Junoy,
2001), por lo que cabe preguntarse: ;siguen siendo
similares en los afios 2009, 2010 y 2011?

Segun la Memoria MUFACE de 2010, el con-
sumo medio farmacéutico® de los mutualistas ac-
tivos y pasivos (pensionistas) fue de 163,67€ y
650,11€, respectivamente. Es decir, un pensionis-
ta consumio6 3,97 veces mas que un activo, lo cual
se puede considerar 16gico como consecuencia de
la edad de ambos colectivos. Asimismo, el nime-
ro de recetas por persona protegida fueron: 10,69
(activos) y 38,35 (pensionistas), es decir, la rela-
cion fue de 3,58 (muy similar al consumo).

Por lo que respecta al consumo o gasto farma-
céutico del colectivo de pensionistas del SNS, no
conocemos un dato tan preciso como el que publi-
ca MUFACE, pero, no obstante, grosso modo, lo
podemos inferir a partir de diversos datos que se
han publicado en 2009, 2010 y 2011. Asi, segun el
Ministerio de Sanidad®, el Gasto Farmacéutico fue
12.505,69€, 12.207,68€ y 11.135,40 millones de
euros en los afios 2009, 2010 y 2011, respectiva-
mente. Segun diversos estudios realizados, el gasto
farmacéutico de los pensionistas es, aproximada-
mente, el 70 por 100° de gasto total, aunque algu-

3 Es el PVP (precio venta publico).

4 http://www.msps.es/profesionales/farmacia/datos/diciembre
2010.htm

3> Algunos estudios consideran que dicho gasto es el 68,17, 70 o 73
por 100 del gasto total:

(http://economiaaloclaro.blogspot.com/2011/02/el-despilfarro-de-
los-medicamentos.html),

(https://www.pfizer.es/docs/pdf/sala_prensa/seminarios/4_Presenta
cion_Antoni_Sicras.pdf),

(http://www.actasanitaria.com/fileset/doc_63506_FICHERO_NOTICIA
_25523.pdf).
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nos consideran que es el 72 por 100 (Perona, 2007).
Asimismo, si tenemos en consideracion el colecti-
vo de potenciales pensionistas y beneficiarios de
éstos (65 y mas afios), segun el INES, en el afio
2010, ascendio a 8.092.853 personas (sin excluir
los pensionistas del colectivo de MUFACE). En
consecuencia, en el afio 2010, el coste farmacéuti-
co medio de los pensionistas del SNS fue, como
minimo, 1.055,92€".

Como hemos dicho anteriormente, los pensio-
nistas (y beneficiarios) de MUFACE deben pagar
el 30 por 100 del precio (PVP) de los medicamen-
tos, mientras que los pensionistas del SNS no paga-
ban nada hasta julio 2012, es decir, eran totalmente
gratuitos®. Ahora bien, el indice de cobertura’ del
colectivo de MUFACE no es el 70 por 100 (100 - 30
por 100), sino el 79,19 por 100'°, es decir, el gasto
farmacéutico lo financia MUFACE el 79,19 por
100 y el 20,81 por 100" el pensionista (17,81 por
100 en el 2011).

Analizando dichos datos, el gasto farmacéutico
medio del pensionista del SNS (1.055,92€) es un
62,42 por 100'? superior al gasto medio de un
pensionista de MUFACE (650,11€"%). Dicho en
otras palabras, los pensionistas de MUFACE gas-
tan un 38,43 por 100'* menos que los pensionistas
del SNS (como se puede constatar, los datos de
2010 son casi idénticos a los de finales de los
noventa).

(Quiere ello decir que un copago efectivo del
20,81 por 100 reduce el consumo en un 38,43 por
100?

Para poder afirmar con rotundidad que existe
una correlacion de semejante naturaleza, logica-
mente, se requeriria un estudio o analisis mas pro- >

¢ http://www.ine.es/prensa/np648.pdf

7(12.207.683.146 * 0,7) / 8.092.853 = 1.055,92 ?

8 En Catalufia, cada persona (incluidos los pensionistas) paga un
euro por cada receta a partir del mes de julio de 2012.

° Segtin el INE, es el cociente entre el gasto medio por receta y el
importe medio por receta (expresado en porcentaje)

10 http://www.ine.es/daco/daco42/sociales10/salud-naci.xIs# Tabla
9’1A1

! Segiin la Memoria Muface de 2007, dicho copago ascendio al
18,88%.

12(1055,92 — 650,11) / 650,11 = 62,42 por 100.

13 En el 2011 fue 640,77€ (Memoria Muface 2011).

14(1055,92 — 650,11)/ 1055,92 = 38,43 por 100.
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fundo'®, pero, ala vista de los datos expuestos corres-
pondientes a los afios noventa, asi como 2009, 2010
y 2011, el copago farmacéutico reduce considera-
blemente el consumo (la elasticidad precio es mayor
que -1'°, concretamente -1,85).

Como deciamos anteriormente, algunos estudios
hacen hincapié en los efectos negativos que tiene el
copago en la equidad, ya que para financiar los ser-
vicios o prestaciones sanitarias (asi como las presta-
ciones farmacéuticas) se deberia tener en considera-
cion, exclusivamente, el principio de capacidad de
pago (cada persona debe contribuir proporcional-
mente segin su nivel de renta) y, sin embargo, el
copago no tiene en consideracion el mismo, ya que
todos los niveles de renta («ricos y pobres») pagan la
misma cantidad o porcentaje por los servicios recibi-
dos (Rodriguez, 2006, entre otros estudios). Sin em-
bargo, dichos estudios no tienen en consideracion
dos aspectos fundamentales: a) 1a naturaleza de bien
de mérito de los servicios sanitarios y su relacion con
el principio de beneficio y b) los servicios sanitarios
del SNS (o tipo Beveridge) se financian con los im-
puestos que pagan todos los ciudadanos y, obvia-
mente, unos ciudadanos contribuyen mas que otros!”.
Asimismo, los que més contribuyen a la financiacién
son los que menos utilizan los servicios sanitarios
publicos, bien porque tienen mejor salud (asi lo

15 Por ejemplo, se deberia analizar el estado de salud de ambos colec-
tivos

16..38,43 / +20,81 por 100 = -1,85.

17 Los ingresos publicos con los que se obtiene la mayoria de la
recaudacion son el IRPF (progresivo) y el IVA (proporcional). Segun el
Informe Anual de Recaudacion Tributaria del afio 2.010, elaborado por
el Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticos, la recaudacion en el
afio 2010 de IRPF e IVA ascendié a 66.977 y 49.086 millones de euros,
respectivamente. En porcentajes respecto al total de Ingresos
Tributarios, el IRPF representa el 41,98 por 100 ((66.977/159.536) +
100) y el IVA el 30,76 por 100 ((49.986/159.536) * 100). A su vez, la
suma total del los impuestos directos, los impuestos indirectos y las
tasas ascendieron a 85.827, 71.893 y 1.816 millones de euros, respectiva-
mente. En términos porcentuales, dichos tributos representan el 53,80,
45,06 y 1,14 por 100, respectivamente.

Asimismo, segtin un Informe elaborado por el Instituto de Estudios
Fiscales —dependiente del Ministerio de Hacienda— el 10 por 100 de las
rentas (primera decila) aporta el 33,75 por 100 de la renta total que
grava el IRPF; mientras que el segundo escalon (otro 10 por 100) apor-
ta otro 14,89 por 100. Este quiere decir que el 20 por 100 contribuye
con casi el 50 por 100 de las rentas declaradas a efectos fiscales (en
concreto, un 48,64 por100). Las cifras sobre la enorme capacidad redis-
tributiva del IRPF indican que se trata de un impuesto altamente pro-
gresivo que practicamente exonera de tributacion a las rentas mas
bajas. (http://www.cotizalia.com/en-exclusiva/hacienda-queda-ricos-
13000-contribuyentes-ganan-20100520.html).

corroboran multiples estudios a nivel nacional e in-
ternacional) o bien porque tienen un seguro privado
(pagan voluntariamente) que utilizan en la mayoria
de las ocasiones (aunque tengan derecho a la asisten-
cia sanitaria publica). No se conoce ningin estudio
que tenga en consideracion estos aspectos tan ele-
mentales pero, sin embargo, muchos estudios hacen
continua referencia a la iniquidad del copago sanita-
rio, ya que las rentas bajas deben realizar un esfuer-
7o proporcionalmente mayor que las rentas altas.
Ninguno de dichos estudios, se recuerda una vez mas,
tienen en consideracién un aspecto fundamental y,
que por cierto, casi todos los cientificos de la Eco-
nomia Publica estan de acuerdo: los servicios sanita-
rios son un bien de mérito o preferente porque repor-
tan un beneficio individual a todas las personas que
utilizan los mismos.

(Por qué las rentas bajas pagan por los bienes pri-
vados que consumen (cine, loteria, comida, bebidas,
etcétera) y no deben pagar, sin embargo, por otros
bienes parcialmente privados que también consumen
(los medicamentos y los servicios sanitarios)?

Como corroboracion del efecto positivo que
tiene el copago como instrumento para conseguir
un uso mas racional en la utilizacion de los servi-
cios sanitarios y las consecuencias sobre la reduc-
cion del coste sanitario, el profesor J. Newhouse
dirigi6 el estudio mas completo, caro y famoso de
la historia de la salud, el cual se realizd entre los
afios 1975 y 1982. El estudio pretendia demostrar
que las personas o familias que pagan (copago) por
la utilizacion de los servicios sanitarios demandan
considerablemente menos servicios sanitarios que
aquellas personas o familias que no pagan nada. Es
decir, se trataba de demostrar que la demanda de
servicios sanitarios es elastica con respecto al pre-
cio y que, ademads, esta menor utilizacién no reper-
cute gravemente en el nivel de salud del conjunto de
la poblacién. Los resultados'® de dicho estudio fue-
ron los siguientes: >

1% Para obtener mas informacion al respecto ver: http://www.rand.
org/pubs/research_briefs/RB9174/index1.html (en inglés)

http://www.isdfundacion.org/publicaciones/revista/pdf/09_N4_Pris
maSocial_planckbarahona.pdf (comentario que realiza Plank Barahona,
Universidad de Atacama, Chile).

http://www.fcampalans.cat/images/noticias/Capitol%204.pdf
(comentario que realiza la profesora M. Rodriguez, 2006)
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a) Los copagos provocan una reduccion impor-
tante en la utilizacion de los servicios sanitarios, 1o
cual repercute en una reduccion considerable del
coste sanitario. O sea, las personas que tenian acce-
so gratuito a la utilizacion de los servicios sanitarios,
utilizaban bastante mas dichos servicios que las per-
sonas que pagaban (copago) por la utilizacion de los
mismos. Es importante resaltar que la elasticidad es
mayor a medida que el copago aumenta, es decir, a
medida que aumenta un determinado porcentaje del
precio (copago), se reduce un mayor porcentaje en la
utilizacion de los servicios sanitarios, lo cual impli-
ca que las personas que recibian servicios gratuitos
gastaban un 39 por 100 mas que los que pagaban.

b) La existencia de diferentes elasticidades se-
gun los servicios utilizados. Los servicios denta-
les, las pruebas de diagnostico y visitas de tipo pre-
ventivo son las que tienen una elasticidad mayor, y
por el contrario, los servicios hospitalarios tienen
una elasticidad baja.

¢) La elasticidad de la demanda de los servicios
sanitarios es mayor en las personas con rentas mas
bajas, aunque no tiene impacto sobre la salud (no
existen diferencias relevantes entre las personas que
reciben los servicios sanitarios, bien sean éstos gra-
tuitos, o no). La inexistencia de diferencias en la
salud de las personas es, segun los autores, a conse-
cuencia de que las personas que reciben gratuita-
mente los servicios sanitarios, utilizan éstos de
forma innecesaria e inapropiada.

En relaciéon con lo manifestado el apartado
anterior (c), recientemente se publicod un estudio
realizado por expertos'® en Sanidad al objeto de
evaluar el impacto de los servicios sanitarios en la
salud, cuya conclusion era la siguiente: «los servi-
cios sanitarios solo influyen en un 25 por 100 en
la salud de la poblacion». Esta afirmacion corrobo-
ra muchos estudios que se habian realizado con
anterioridad, tanto a nivel nacional como interna-
cional. En Espafia, los expertos coinciden en que si

19 Manifestacion realizada por Antonio Serra, director de la Agencia
espafiola de Tecnologia Sanitaria del Instituto de Salud Carlos III. Se
publico en El Médico Interactivo y en Gestion en Salud Publica: http:/salud

equitativa.blogspot.com/2011/04/segun-los-expertos-los-servi
cios.html
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bien estamos obsesionados con mejorar la calidad
de los servicios sanitarios, sin embargo, el factor
mas importante es el estilo de vida. Unos habitos
saludables como no fumar, dieta equilibrada,
deporte moderado diario, control del estrés, et-
cétera son los factores que mas influyen en la
salud de los ciudadanos.

En definitiva, tal y como sefialaba el informe
Lalonde en 1974, los principales variables que in-
fluyen en la salud son: el estilo de vida y la biologia
humana. Algunos estudios consideran que el estilo
de vida, la genética, el medio ambiente y la asis-
tencia sanitaria son los determinantes de la salud
en el 43, 27, 19 y 11 por 100, respectivamente.
Ademas, la mayoria de dichos profesionales sani-
tarios no tienen interiorizado el concepto de la efi-
ciencia, porque, aunque los profesionales de la aten-
cién primaria y especializada quieren lo «mejor» para
los pacientes, lo «mejor» no es siempre lo mas caro,
es decir, ni el paciente (ni la sociedad) deberia pagar
por un servicio o medicamento que no le aporta nin-
guna ventaja adicional con respecto a otras alternati-
vas mas baratas. Nuestro SNS gasta mucho en los
medicamentos mal llamados «innovadoresy, un tér-
mino mas comercial que médico, ya que muchas
veces son variantes de otros ya existentes, sin venta-
jas demostradas sobre éstos, pero de un precio
mucho mas elevado (Infac, 2010).

Segun un estudio reciente realizado por investi-
gadores de IESE, el «copago sanitario esta muy
extendido en Europa y prdcticamente todos los
paises europeos tienen establecidas politicas de
participacion del usuario en algun nivel asisten-
cial. Solamente Esparia, Dinamarca y Reino Unido
no han extendido esta participacion mas alla de los
farmacos». Dichos copagos sanitarios son por aten-
cion primaria, especialistas, atencion hospitalaria,
servicios de urgencias y farmacos. Por ejemplo, al-
gunos paises aplican una tarifa fija en atencion pri-
maria: 10€ en Alemania y Austria, 13,70€ en Fin-
landia, 23,5€ en Noruega, 5€ en Portugal y 11-22€
en Suecia. En casi todos los 16 paises?® analiza- >

20 Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia,
Grecia, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Noruega, Portugal, Reino
Unido y Suecia.



José Manuel Lépez Saludas

dos existen mecanismos de proteccion a los colec-
tivos mas vulnerables (rentas bajas y pacientes de
alto riesgo), bien sea a través de de la fijacion de
un limite méximo de contribucion al afio o la exen-
cion total. Asimismo, en todos los estudios que
han analizado dichos investigadores, existen eviden-
cias empiricas que acreditan que el copago reduce
el consumo de los medicamentos y los servicios
sanitarios, sin que ello implique «una peor salud
para la poblacién». No obstante, Espafia es el
unico pais «que discrimina a favor de las personas
mayores de 65 aiios con independencia de la capa-
cidad economica de estos ciudadanos» (Mas,
Cirera y Vinolas, 2011).

En definitiva, los copagos en casi todos los pai-
ses de Europa son un mecanismo recaudador que
permite financiar parcialmente el coste sanitario o
farmacéutico, pero, sobre todo, es un medio eficaz
que disuade de consumos excesivos o innecesarios.

3. Efectos del copago farmacéutico en el
colectivo de los pensionistas y activos
del SNS

El Real Decreto-Ley 16/2012, de 20 de abril,
de medidas urgentes para garantizar la sostenibili-
dad del Sistema Nacional de Salud y mejorar la
calidad y seguridad de sus prestaciones, entre otras
medidas introdujo, por primera vez, el copago far-
macéutico para el colectivo de pensionistas del
SNS.

El art. 4 de dicho Real Decreto-Ley indica que la
financiacion publica de los medicamentos estara
sometida al sistema de precios de referencia, es
decir, se fijara «la cuantia mdxima con la que se
financiaran las presentaciones de medicamentos
incluidas en cada uno de los conjuntos que se deter-
mineny (los medicamentos no podran superar el pre-
cio de referencia del conjunto al que pertenezcan).

Respecto a la aportacion de los beneficiarios en
la prestacion farmacéutica ambulatoria (copago far-
macéutico), el Decreto-Ley dice: «la aportacion del

usuario sera proporcional al nivel de renta...». El
porcentaje de aportacion es variable: 60, 50,40y 10
por 100 del PVP para los usuarios y sus beneficia-
rios cuya renta (base liquidable) sea igual o superior
a 100.000€, entre 18.000 y 100.000€, inferiores a
18.000€ y los pensionistas de la Seguridad Social
(excepto si tienen rentas superiores a 100.000€),
respectivamente.

Asimismo, los tratamientos de caracter crénico y
los pensionistas con tratamientos de larga duracion
estaran «sujetos a topes maximos de aportacion» de
8, 18 y 60€ mensuales para las rentas inferiores a
18.000€, entre 18.000 y 100.000€ y superiores a
100.000€, respectivamente.

Como excepcion a la regla general, el Decreto-
Ley establece la exencion de aportacion, tanto para
los usuarios como a sus beneficiarios, de determi-
nados colectivos (las personas con discapacidad,
los perceptores de rentas de integracion social y de
pensiones no contributivas, los parados que no
cobran el subsidio de desempleo y los tratamientos
derivados de accidente de trabajo y enfermedad
profesional).

Finalmente, el nivel de aportacion de los mu-
tualistas y clases pasivas de MUFACE, ISFAS y
MUGEIJU seguird siendo el 30 por 100.

(Por qué los pensionistas (y sus beneficiarios)
de estos colectivos reciben un trato discriminatorio
con respecto a los pensionistas (y beneficiarios)
del SNS? Esta es una pregunta que requeriria de
un analisis profundo que justifique (o no) esta apa-
rente iniquidad.

Ahora bien, /se ha reducido el gasto farmacéu-
tico como consecuencia de incrementar el copago
en el colectivo «activosy» e introducir el copago en
el colectivo «pensionistas»?

Segun el Ministerio de Sanidad, Servicios So-
ciales e Igualdad?!, desde que el colectivo «pensio-
nistas» del SNS pagan, la mayoria, un 10 por 100
del coste de los medicamentos y los «activos» un
10 por 100 adicional (del 40 al 50 por 100), el >

2l http://www.eleconomista.es/interstitial/volver/acierto/espana/
noticias/4435030/11/12/Sanidad-ahorra-803-millones-en-cuatro-meses-
con-el-copago-farmaceutico.html (publicado el 29-11-2012 en El
Economista).
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coste farmacéutico del SNS de julio, agosto, sep-
tiembre y octubre de este afio se redujo®? con res-
pecto a los mismos meses del afio anterior (2011)
en un 24,33; 20,08; 25,45 y 17,81 por 100, respec-
tivamente. La media de reduccion del periodo con-
siderado fue 21,91 por 100.

Asimismo, el numero de recetas también dis-
minuyd en los mismos meses en una media del
14,10 por 100.

Sin lugar a dudas, dicho copago farmacéutico
ha sido muy eficaz ya que ha conseguido reducir
considerablemente el coste farmacéutico del SNS en
una proporcion significativa (elasticidad -2,19%3),
aunque todavia es aventurado manifestar que dicha
tendencia se mantendra en los préximos meses Y,
por tanto, tendra los efectos deseados por el Go-
bierno. Si la media de reduccién de un afio com-
pleto fuera la misma que durante los cuatro meses
(21,91 por 100), el ahorro o reduccion del coste
farmacéutico ascenderia a 2.440 millones de euros®,
aproximdamente.

4. Conclusiones

Los servicios sanitarios influyen muy poco en
la salud de la poblacion, ya que los factores mas
importante son el estilo de vida (no fumar, dieta
equilibrada, deporte moderado diario, control del
estrés, etcétera) y la biologia humana.

Los copagos sanitarios y farmacéuticos existen
en casi todos los paises de nuestro entorno y, asi-
mismo, la evidencia empirica acredita que los mis-
mos son un mecanismo recaudador que permite
financiar parcialmente el coste sanitario o farma-
céutico, pero, sobre todo, es un medio eficaz que
disuade a los usuarios de consumos excesivos o
innecesarios, sin que ello repercuta negativamente
en la equidad.

Las medidas adoptadas por el Gobierno de
Espafia en lo que se refiere al incremento del copa-

22 Hay que tener en consideracion que en Catalufia también se paga
«un euro por recetay.

221,91 /+ 10 por 100 = - 2,19

24 11.135,4 millones ? * 0,2191 = 2.440 millones de euros.
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go farmacéutico en el colectivo «activos» y la in-
troduccion del mismo en el colectivo «pensionis-
tas» del SNS, han sido muy eficaces al objeto de
reducir el déficit pablico de las Administraciones
Publicas, ya que la elasticidad precio ha sido elas-
tica durante los primeros 4 meses (- 2,19), lo cual
significa que, si se mantiene dicha elasticidad en
los 8 meses restantes, el ahorro que supondra para
el erario publico sera considerable (2.440 millones
aproximadamente).
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