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El pasado 26 de marzo falleci6 el profesor Luis Rodriguez Saiz,
originariamente catedratico de Politica Econdémica en la Universidad
Complutense de Madrid. Nacié en Cuenca en 1942. Inicialmente su camino
profesional fue ajeno a la vida universitaria, puesto que ingresé en la Guardia
Civil. Sin embargo, sus aspiraciones intelectuales le condujeron al desarrollo
de estudios universitarios, en concreto, en Economia. En este sentido, en
1973 defendio su tesis doctoral relacionada con la politica de transportes. En
1981 obtuvo la plaza de Agregado y en 1983 la de Catedratico de Politica
Econémica en la Universidad Complutense de Madrid.

Noticias de Politica Econémica le realiz6 una entrevista que fue publicada en
el n®.20, 2018.

1. Homenaje a Luis Rodriguez Saiz, Maestro y Amigo
(por José Alberto Parejo Gdmir y Antonio Calvo Bernardino, Catedrdticos de Politica Econdmica)

Parece que fue ayer cuando el 4 de diciembre de 2012, con la presencia de una gran cantidad
de amigos y compaifieros, tanto de la Guardia Civil como de la Universidad, rendiamos un
merecido homenaje por su jubilacién al Catedratico de Politica Econémica, Luis Rodriguez
Saiz. Ante el Aula Magna del Colegio Mayor de San Pablo repleta de publico, vivimos todos
la emocion del reconocimiento por sus muchos afos de trabajo, de docencia y de
investigacion, asi como por el apoyo otorgado a tantos que nos consideramos sus discipulos,
directos o indirectos, y en cuyo Acto le hicimos entrega de un libro que, como él ya manifesto
en muchas ocasiones posteriormente, constituia el mejor homenaje que hubiera sofiado:
mas de un centenar de cartas de amigos y compaiieros en las que cada uno manifestaba su
carino y su relacién con Luis.

“Ayer” nos abandonaba Luis. Concretamente, tras una larga enfermedad, que se inici6 de
forma repentina unos meses antes de declararse la pandemia del coronavirus, con
intervalos de salud mejores y peores, se iba con el Padre, el sdbado 26 de marzo de 2022.
Una muestra mas de ese carifio expresado anteriormente de tantos para con Luis lo
pudimos comprobar los que asistimos a su funeral, el viernes 1 de abril, en la Capilla del
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Colegio Mayor San Pablo, la cual, como para su jubilacién, se encontraba a rebosar, y en el
que pudimos mostrar el carifio que se profesaba a este magnifico profesor y mejor persona.
Amigo de sus amigos, en su vida cuidé al maximo de sus tres grandes pasiones: su familia,
con su esposa Marisol, sus cuatro hijos (tres de ellos brillantes economistas) y once nietos,
y sus amigos; la Guardia Civil, a la que accedid tras su paso por la Academia General Militar
de Zaragoza, y, en la que como no podia ser menos, trabajé como docente en su Academia
de Oficiales; y la enseflanza universitaria, recorriendo las diferentes categorias de profesor,
y demostrando su valia como “maestro”, como se pone de manifiesto en su docencia, por un
lado, a través de las opiniones tan favorables de tantas generaciones de estudiantes, tanto
verbales como a través de las encuestas que, desde hace ya muchos afios, se les realizan
periddicamente sobre sus profesores, y en su labor investigadora por otra parte, con
publicaciones de gran impacto para las generaciones docentes siguientes y para el mundo
profesional.

Esta sobresaliente trayectoria de Luis fue siempre acompafada por su humildad. Somos
conscientes y testigos de su renuncia a determinados cargos universitarios y no
universitarios en beneficio de sus amigos y compaferos, y nunca aceptd ninguno de ellos si
eso pudiera suponer un perjuicio a los que éramos y somos sus amigos.

Su vocacién universitaria tan arraigada le llevé a combinar adecuadamente sus tareas
docentes e investigadoras, asi como las de gestion en el seno de la Fundacién Universitaria
San Pablo-CEU, a la que estuvo vinculado practicamente desde sus inicios académicos.

La magnifica entrevista realizada por el Coordinador de estas Noticias de Politica
Econdmica, Antonio Sdnchez Andrés, publicada en el nimero 20 de junio de 2018, resume
algunos aspectos fundamentales de su trayectoria docente e investigadora, y permitié
sumar al grupo de personas que mantuvieron una gran relacion con él al propio “Tono”, y a
éste con Luis, como han manifestado ambos en distintas ocasiones. Valgan, en este sentido,
las palabras que nos remite Tono cuando es informado de la muerte de Luis: “me ha
sorprendido y me ha entristecido la noticia del fallecimiento de Luis. Si, le tenia gran aprecio
no solo por la conversacidn [referida a la publicacion anterior], sino por las conversaciones
telefénicas que tuvimos y las cartas que intercambiamos”.

Luis Rodriguez Saiz obtuvo el grado de licenciado en Ciencias Econémicas en la Universidad
de Barcelona en febrero de 1969 (lugar donde estaba destinado en sus primeros afios en la
Guardia Civil); también alcanzé la diplomatura en Estadistica Superior en su rama de
Investigacion Operativa.

Esta formacion le permitié incorporarse a tareas docentes en 1968, como profesor de
Practicas de Teoria Econémica en el antiguo Centro de Estudios Universitarios CEU, con el
profesor Benito Martinez Echevarria y mas tarde con el profesor Gonzalo Arnaiz, como
docente de Estadistica Econ6émica, en la Escuela Oficial de Turismo y en el propio CEU, en
1970, accediendo en éste al puesto de Ayudante de Politica Econémica, e inmediatamente,
en un puesto similar, en el Departamento de Politica Econémica en la Facultad de Ciencias
Econdémicas y Empresariales de la Universidad Complutense de Madrid.

En su pertenencia, ya hasta su jubilacién, a esta Facultad, Luis realiz6 su tesis doctoral
dirigida por el profesor Emilio de Figueroa, como también estaba dirigiendo la de la
profesora, Catedratica en la Universidad de Valladolid posteriormente, Josefa Eugenia
Fernandez Arufe, dedicada a la politica de transportes en Espafa, que defendio, con la
maxima calificacién, en el afio 1973. Ya, desde estos primeros afios setenta, Luis entré en
contacto con Andrés Fernandez Diaz que, como él mismo ha sefialado en muchas ocasiones,
se convirtié en su mentor y en su maestro a partir de entonces.

Desde esta perspectiva docente, ademas de sus clases en la Facultad de Ciencias Econémicas
y Empresariales y en el Colegio Universitario San Pablo-CEU, desarrollé su actividad
académica en el CUNEF, como también durante muchos anos en el CUNEF, Centro Adscrito
también a la Universidad Complutense de Madrid.

En el ambito de la investigacion, la trayectoria de Luis Rodriguez Saiz se centré en varias
lineas: en primer lugar, ligada a su tesis doctoral, 1a politica de transportes, de la que escribié
varios articulos y, sobre todo, colabor6 en las diversas ediciones publicadas del libro
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coordinado por Luis Gamir, “Politica Econémica de Espana”. En el ambito de la
investigacidn, la trayectoria de Luis Rodriguez Saiz se centr6 en varias lineas: en primer
lugar, ligada a su tesis doctoral, a la politica de transportes, de la que escribié varios
articulos y, sobre todo, colaboré en las diversas ediciones publicadas del libro coordinado
por Luis Gamir, “Politica Econémica de Espaia”.

En segundo lugar, tras obtener su plaza de Profesor Adjunto en 1975, inici6 una nueva linea,
que mantuvo durante el resto de su vida, sobre el sistema financiero espafiol, en la que
desarrollé varios trabajos de investigacion, como “La distribucion provincial del crédito en
Espafia”, realizado junto a los profesores Martin Pliego, Parejo Gamir y Lépez Diaz; (Premio
Rumasa de investigacion) y, sobre todo, el “Manual del Sistema Financiero Espafiol”, con 27
ediciones, que se convirtié6 desde un primer momento en una referencia para el mundo
académico, para la preparacién de oposiciones a diferentes cuerpos y para el mundo
profesional.

Con la obtencién de la plaza de Profesor Agregado en 1981, tras una brillante oposicién,
algunas de sus publicaciones se dirigieron al ambito de la metodologia de la Politica
Econodmica, cuyo estudio y conocimientos, le han llevado a criticar en multiples ocasiones la
integracion de nuestra area en el &mbito de la economia aplicada y la injerencia por parte
de otras en el terreno propio de la Politica Econdmica. De esta linea de trabajo destaca, sin
duda, la publicacién de la segunda edicién del libro “Introduccién y Metodologia de la
Politica Econémica”, realizado junto con su maestro, el profesor Fernandez Diaz, asi como
otros manuales en los que, junto con su maestro y algunos de sus discipulos, pone de
manifiesto su defensa de la Politica Econémica como disciplina auténoma dentro de la
ciencia econdmica. Entre esos trabajos destacan sin duda el Curso de Politica Econ6mica en
1989, o su versién mas actualizada a través del Manual de “Politica Econémica”, publicado,
en cuatro ediciones, la ultima de 2011, junto a los profesores Fernandez Diaz y Parejo
Gamir; también destaca el libro de “Teoria y Politica Monetaria”, publicado en 1991, junto,
ademas de aquellos, con los profesores Calvo y Galindo, y que fue ampliado, la Gltima vez en
2011, con el titulo de “Politica Monetaria. Su eficacia y enfoques alternativos”. Ademas de
estos libros, en esta linea de trabajo, el profesor Rodriguez Saiz, publicé varios articulos,
entre los que destacariamos: “Inflacién, cuantitativismo y politica monetaria (1983) y
“Déficit publico, crisis econdmica y politica monetaria” (1984).

Finalmente, también dedicé una linea de investigacion a la politica regional, que se inicié
con la publicacion ya resefiada sobre la distribucion provincial del crédito en Espafia, pero
que tuvo como obra referencial, ademas de diversos articulos publicados junto al profesor
Parejo, el libro “Politica econémica regional”.

Aunque sus libros y articulos publicados, a lo largo de su trayectoria académica, han sido
muchos, al final de este trabajo recogemos unas pinceladas de los que pueden resultar mas
significativos, asi como del conjunto de su curriculo, en el que podremos observar de nuevo
su brillante trayectoria como docente, como gestor universitario y como investigador.
Ademas, en los ultimos afos, previos a su jubilacion, a través de diversas publicaciones dejé
ver, con mayor énfasis si cabe que en los trabajos anteriores, su preocupacién por los
problemas éticos en la economia, con una defensa de una economia normativa, en la que se
entronca la politica econdmica, y resaltando el importante papel de los gobernantes en la
toma de decisiones, que deben tener siempre en cuenta las cuestiones éticas.

Nada mejor para ello que recoger algunas citas de sus principales trabajos para enfatizar
esta preocupacion de Luis sobre los problemas éticos de la economia y el desafio que tienen
los gobiernos para esa toma de decisiones.

“Desde una perspectiva macroeconémica las actuaciones de las autoridades para
hacer frente a los problemas econdmicos (paro, inflacién, recesion, etc.) pertenecen al
campo de la politica econdmica y en este terreno la dimension ética debe manifestarse
en el logro del bien comtun, esto es en la prioridad del interés colectivo frente a los
intereses particulares”.
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“.... el papel relevante que corresponde a las instituciones de ensefianza, que deben
incorporar en sus programas la necesaria educacion en valores, como complemento

de las habilidades cientificas, culturales y técnicas ...”
(“Etica y economia: algunas reflexiones sobre la crisis financiera”, en XI Congreso Catélicos y Vida Publica,
noviembre de 2009, CEU Ediciones, Madrid, 2010).

“En definitiva, el sistema financiero debe estar pues al servicio de la actividad real y a
favor del bienestar conjunto y no sélo del individual ... En el primer caso, el sistema
financiero debe contribuir a generar el suficiente volumen de ahorro para su destino
a la inversién productiva...; en el sequndo, el fin de sus operaciones debe ser el
bienestar conjunto, y aunque provea el bienestar individual, no debe ser a costa de

algunos o muchos perjudicados”.
(“Manual de sistema financiero espafiol, con J.A. Parejo, A. Calvo, E. Alcalde y A. Cuervo, ed. Ariel, Barcelona, 27
edicién, 2019)

“... los gobiernos no deben intervenir directamente en la asignacién de los recursos o
en la produccién y distribucién de bienes que no tangan las caracteristicas de servicios
publicos. En su lugar, sus responsabilidades son de tres tipos fundamentales: el
establecimiento de un entorno macroecondémico estable y la adopcién oportuna de los
esfuerzos de ajuste que sean necesarios; la existencia de un marco legal, social y fiscal
apropiado, asi como el mantenimiento y desarrollo de las infraestructuras de la
economia; y la creacién de un ambiente adecuado para el funcionamiento de los

mercados...”.
(“Politica Econémica”, con A. Fernandez Diaz y ].A. Parejo, ed. Mc Graw Hill, 42 edicién actualizada y revisada,
Madrid, 2011)

“Desgraciadamente fendmenos tales como el empleo de informacion privilegiada en
las operaciones financieras, la especulacién egoista en los mercados financieros, el
blanqueo de dinero procedente de operaciones ilegales, la financiacion ilegal de los
partidos politicos, cuando no la corrupcién politico-financiera, forman parte de
nuestra realidad cotidiana y ponen de manifiesto la necesidad de contar en la
actualidad con un conjunto de normas que regulen satisfactoriamente estas
situaciones, que las prevengan y sancionen, recogiendo las grandes lineas de la ética

en materia econdmica o empresarial, y financiera en particular”.
(“Politica monetaria. Fundamentos y estrategias”, con A. Fernandez Diaz, ].A. Parejo, A. Calvo y M.A. Galindo, ed.
Paraninfo, Madrid, 2011).

En definitiva, pues, en lo profesional creemos que ha destacado en Luis Rodriguez Saiz su
gran labor académica (sin olvidar su muy brillante trayectoria militar), con varias décadas
de profesor universitario brillante, volcado, claro y sistematico, muy buen pedagogo, al dia
en sus conocimientos, estudioso, con unas clases muy bien preparadas siempre, con
dominio de las técnicas cuantitativas aplicadas a la Economia, volcado y ejemplar con sus
alumnos, muy querido y admirado por ellos; ser investigador ilusionado; coautor de varios
libros de texto muy relevantes en diversos ambitos de la politica econémica; miembro de
una importante escuela universitaria, en la que siempre defendi6 el trabajo en equipo, el
afan investigador, la importancia de la tarea docente bien hecha y el carifio a los maestros y
el apoyo a los discipulos; y sus muchos afios de gestor eficaz de centros de ensefianza
superior, en diversos cometidos ...

En lo personal, sin duda lo mas destacable de Luis, en nuestra opinién, ha sido su caracter
entrafiable, su bonhomia, su espiritu militar, su gran capacidad de hacer amigos, su atencion
prioritaria a la familia, ...Era Luis pues un hombre integro, trabajador, honesto, competente,
que no conocia la envidia, abierto a todos, que se alegraba con los éxitos ajenos...y una
persona de Fe, un catélico ejemplar, miembro de la Asociacién Catélica de Propagandistas,
con gran confianza en Dios, que le tendra seguro ya con El en el Paraiso. Para nosotros, un
gran amigo, “un amigo del alma”.
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Este extraordinario del Noticias de Politica Econdmica pretende ser nada mas que un
minimo reconocimiento a la persona y al universitario Luis Rodriguez Saiz, con la
contribucién de algunos amigos, discipulos y colaboradores, préximos a él, y muy queridos,
y con la mala sensacion por parte de los coordinadores de que podian y querian haber sido
mas los que hubieran participado, pero la extension del nimero no lo hubiera permitido.
Por tanto, nuestras disculpas a todos ellos y nuestro agradecimiento a los que se han puesto
delante del papel a trasladar el trabajo y su relaciéon con nuestro querido amigo Luis.

Pinceladas del curriculum vitae de Luis Rodriguez Sdiz

Formacion académica:
- Doctor en Ciencias Econémicas y Empresariales por la Universidad Complutense de
Madrid.
- Diplomado en Estadistica Superior-Investigaciéon Operativa.
- Catedratico de Politica Econémica por la Universidad Complutense de Madrid desde
1981.

Actividad docente y profesional:

- Profesor del Area de Politica Econémica del Colegio Universitario San Pablo-CEU
(desde el curso académico 1980-81 hasta el 2011-12).

- Director del Colegio Universitario Luis Vives-CEU (1985-1988).

- Inspector General de Servicios Docentes de la Fundacién Universitaria San Pablo-
CEU.

- Director del Instituto de Estudios Superiores de la Fundaciéon Universitaria San
Pablo-CEU.

- Director Econémico-Financiero de la Fundacién Universitaria San Pablo-CEU.

- Patrono de la Fundacién Universitaria San Pablo-CEU y de la Fundacién Abat Oliba,
asi como de sus Universidades (2011-2019).

Publicaciones mds relevantes:
Libros
- Manual del Sistema Financiero Espafol (2019), con los profesores A. Calvo, |. A.
Parejo, E. Alcalde y A. Cuervo (27 ediciones desde su aparicién en enero de 1987).
Ed. Ariel, Barcelona.
- Politica Econémica (2011), con los profesores A. Fernandez Diaz y ]J.A. Parejo, 4
ediciones, Ed. Mac Graw Hill, Madrid.
- Politica Monetaria. Fundamentos y estrategias (2011), con los profesores A.
Fernandez Diaz, J.A. Parejo, A. Calvo y M.A. Galindo. Ed. Paraninfo.

Articulos

- “Eticay economia: transparencia en los mercados financieros y politica econémica”
(2009), en la obra colectiva Pensar como un economista: homenaje al profesor
Fernandez Diaz, Ed. Delta.

- “El papel de la politica econdémica a la luz de la Doctrina Social de la Iglesia” (2003),
con el profesor J. Sotelo, Actas del IV Congreso Catoélicos y Vida Publica. Ed. CEU.

- “Explicaciones macroeconémica del desempleo” (1999), con el profesor J. Paul.
Revista del Instituto de Estudios Econémicos, n® 1y 2.

- “El sistema financiero espafiol ante su futuro en el marco de la UEME” (1996), con
el profesor J.A. Parejo (en la obra colectiva Espafia frente a la Unién Econdémica y
Monetaria), Ed. Civitas.

- “Inflacién, cuantitativismo y politica monetaria” (1983), Revista de Hacienda
Publica Espafiola, n® 81.

- “Un andlisis formal de los problemas de aplicacién de la politica de estabilizaciéon”
(1982). Revista de Economia Politica, n2 92.
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- “Politica regional, paro e inflaciéon” (1988), junto con los profesores F.J. Martin
Pliego y J.A. Parejo (financiado por el Instituto de Estudios Fiscales).

- “Técnicas de evaluacion de los efectos de la politica regional: una aplicacién al caso
de Espafia” (1985), junto con los profesores J.A. Martin Pliego y ].A. Parejo
(financiado por el Instituto de Estudios Fiscales).

- “Progreso tecnolégico y agricultura” (1982), junto con los profesores A. Fernandez
Diaz y ].A. Parejo (financiado por el Banco de Crédito Agricola).

- “Analisis econdmico del sector de la construccién” (1982), junto con los profesores

A. Fernandez Diaz y A. Alcalde.
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2. Luis Rodriguez Saiz: otra

presencia

(por Andrés Ferndndez Diaz, Catedrdtico de
Politica Econémica de la Universidad
Complutense y  Ancien  Professeur de
L Université-Paris-Sorbonne)

Finalizaba la década de los sesenta, y tras
haberme doctorado en la Universidad de
Roma (1964) y en la Universidad
Complutense (1967), de la que ya era
Profesor Adjunto de Politica Econdmica,
me incorporé al Centro de Estudios
Universitarios (CEU), entonces Colegio
Universitario adscrito a la Complutense, y
en el que se estudiaban los tres primeros
cursos de la carrera de Ciencias
Econémicas. Habia llegado en los mejores
tiempos de la institucién regida por la
ACdP, con excelentes profesores, como
Ricardo Calle Sainz o Antonio Fernandez
Galiano, relevantes Catedraticos de la
UCM, y con un alumnado ilusionado y
estimulante de los que saldrian con el
paso del tiempo brillantes y destacados
profesionales, como los profesores José
Alberto Parejo Gamir y Javier Martin
Pliego, ambos prestigiosos y entrafiables
amigos. Y alli, en ese privilegiado
escenario, me encontraria con nuestro
querido Luis, que se estrenaba
impartiendo clases practicas de Economia
y de Estadistica. No tardé tiempo alguno
en darme cuenta de la calidad humana y
de los muchos valores que portaba el
nuevo profesor, asi como de la sélida
formacién que poseia debido, en gran
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parte, a su paso por la Academia General
Militar de Zaragoza de la que saldria como
Oficial con el nimero Uno de su
promocion, algo excepcionalmente dificil
de conseguir y digno de admiracion. Ello
suponia rigor en el trabajo, autodisciplina
en el esfuerzo, disponibilidad sin
discontinuidades y legitima satisfaccion
por la obra bien hecha.

A partir de ese afortunado encuentro en el
CEU iniciamos una andadura en comun,
tanto en el plano profesional como en el
personal, que no se interrumpiria a lo
largo de los afios y que daria lugar a frutos
y resultados verdaderamente
satisfactorios. En el aflo 1986, aparecia la
42 ediciéon del libro Introduccion y
Metodologia de la Politica Econémica que
venia publicando desde 1976, y que
constituia el manual utilizado de forma
generalizada. En ella, con prélogo de Carlo
Pace, reconocido Catedratico de La
Sapienza, se incorporaba como coautor al
profesor Luis Rodriguez Saiz, iniciAndose
asi una permanente colaboracién entre
ambos en libros y articulos sobre la
materia y otras areas con ella
relacionadas. Su buena preparacion
matematica sintonizaba muy bien con el
enfoque que yo le daba a la asignaturay a
los textos que se adecuaban a la misma.
En el camino que ibamos recorriendo
dabamos conferencias o presentabamos
los trabajos realizados conjuntamente en
conocidas universidades de Canadj,
Estados Unidos, Francia e Italia, por citar
los mas importantes.
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Podria continuar considerando otras
muchas actividades y vias de fructifera
colaboracioén, pero, cambiando de rumbo
y desde otras dimensiones debo y deseo
hablar de Luis incluso dirigiéndome
directamente a él de forma mas intima y
profunda porque, siguiendo a Heidegger,
se “es” aunque se deje de “estar en”,
pensamiento que nos remite al siempre
genial Pessoa cuando afirma en uno de
sus poemas que “morir es doblar la curva
del camino y no ser visto”. No se esta o se
esta de otra forma, pero se “sigue siendo”.
Parafraseando a San Agustin, en mi
confesiéon calla la palabra y clama el
afecto, y podriamos decir con él que tus
afios son un dia, y tu dia no es cada dia,
sino un hoy, porque tu hoy no cede el paso
al mafiana, ni sucede al dia de ayer. Tu hoy
es la eternidad. Si, querido Luis, es el
momento de hablar de ti, y ello requiere
hablar del tiempo, del tiempo como
instante instantianeo, como atomo de
silencio, como instante fecundo, del
tiempo de Proust, incorporado y
reencontrado en la sensacién, un tiempo
que se toca, casi sensual. Y hablar del
tiempo nos lleva a considerar la dualidad
cuerpo y alma, lo cual, a su turno, me
permite el atrevimiento de definirte
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afirmacion que hiciera en 1473 Marsilio
Ficino, fundador de la famosa Academia
platénica florentina y maestro de los
filésofos renacentistas italianos:
“Ciertamente el alma es el hombre mismo y
el cuerpo no es sino su sombra”. No
encuentro una frase mas adecuada, por
polémica y desafiante que pueda resultar,
para hacer un boceto de cuanto eres y
significas para mi: un hombre integro, un
hombre de honor, inteligente, estudioso y
trabajador infatigable, amigo leal e
incondicional, verdadero “compagnon”,
con todo lo que guarda y quiere decir este
apelativo en la lengua de Moliére, un
hombre que hace buenas las palabras de
Ficino, pues en todo momento de este
deambular compartido el alma y el
hombre eran la misma cosa. Tu sonrisa
permanente, tu entrega continua, tu gesto
siempre amable, tu palabra acertada y
oportuna en cualquier circunstancia que
estuviésemos viviendo, no eran sino el
fluir y la expresion de tu espiritu, de la
palpabilidad de tu alma. Gracias, querido
Luis, por la leccién magistral que con tu
vida nos has dado.

Madrid, domingo de Ramos del 2022

partiendo de una  sorprendente
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2. Luis Rodriguez Saiz y la docencia de Politica Econémica
(por Antonio Sdnchez Andrés, Departamento de Economia Aplicada -Politica Econémica-, Universidad
de Valencia)

Este trabajo pretende ser un homenaje a Luis Rodriguez Saiz en el que se abordara un
ambito al que se le suele dirigir poco la atencién: 1a docencia. Este tipo de aspectos a menudo
se olvidan o quedan relegados a un segundo término, pero constituyen una dimensiéon
esencial de un profesor universitario. A veces, esta actividad queda plasmada en las
explicaciones ofrecidas, pero otras, menos frecuentes, se reflejan en la edicién de manuales.
Este ultimo tipo de trabajo no se encuentra bien valorada porque suele alejarse de significar
aportaciones que pretenden colocarse en los alrededores de las fronteras del conocimiento
de una disciplina, aunque resulta esencial por el esfuerzo de sistematizacién de contenidos
existentes y su organizacién para la transmision a los estudiantes. En este sentido,
constituyen unas herramientas muy importantes en la formacién de los estudiantes y en la
transferencia del conocimiento a la sociedad.

En este trabajo se incidira en la contribucién de Luis Rodriguez a la aparicién-desarrollo de
manuales de Politica Econémica. Cabe sefialar que un rasgo caracteristico del profesor
Rodriguez ha sido el de participar, integrar y promocionar grupos de trabajo en términos
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docente. Prueba de este hecho es que todos los manuales en los que particip6 fueron,
finalmente, el trabajo de un grupo profesores.

Una de las primeras iniciativas de participar en un manual fue en colaboracién con el
profesor Andrés Ferndndez Diaz. Este ultimo habia mostrado tradicionalmente una
sensibilidad especial en cuanto a las reflexiones metodolégicas sobre Politica Econdémica y,
también, sobre intervenciones estatales agregadas (politicas coyunturales) y sobre areas de
actuacién econémicas especificas (planificacién indicativa). Respecto al ambito que nos
atafie, cabe sefialar que el profesor Andrés Fernadndez Diaz escribi6 el libro Introduccion y
metodologia de la Politica Econdmica, con una primera ediciéon de 1976 y una segunda de
1979. A partir de la tercera edicion (1982) este manual disfrut6 de la coautoria de Andrés
Ferndndez Diaz y de Luis Rodriguez Saiz, colaboracidén que se extendié en una ulterior
edicién de ese libro con el mismo titulo en 1986. Esta colaboracién inauguré un trabajo
conjunto muy fructifero que se extenderia hasta la segunda década del siglo XXI.

La edicién conjunta, ademas de sistematizar mas cuidadosamente los contenidos sobre
metodologia de la Politica Econdmica, extendio las explicaciones sobre las aportaciones del
pensamiento econémico a la teoria de la Politica Econémica y, en particular, se prest6 una
atenciéon especial a las tendencias mas recientes, en particular las corrientes
estructuralistas. También se apuntaron, de manera mas detenida, aspectos relacionados
con la economia del bienestar, al tiempo que se subrayaron reflexiones mas extensas sobre
la cuantificaciéon en economia y su utilidad para la Politica Econémica en términos de
planificacién y teoria del control. Cabe senalar que parte de estos ultimos aspectos
provenian originariamente de reflexiones realizadas por Andrés Fernandez Diaz en unos
libros de texto anteriores que versaban sobre planificacién econémica, pero que con la
relacion y discusion con el profesor Rodriguez Saiz, adquirieron una nueva dimension
analitica.

Por otra parte, debe apuntarse que el profesor Ferndndez Diaz tuvo un especial interés en
las politicas de gestiéon del ciclo econémico y, en este sentido, editd el libro Politica
economica coyuntural, cuya primera edicion vio la luz en 1979 y la tercera y dltima en 1987.
Como una especie de sintesis de este libro y del anterior manual comentado mas arriba,
surgié en 1989 el manual Curso de Politica Econémica escrito colegiadamente por los
profesores Luis Rodriguez Saiz, Andrés Ferndndez Diaz y José Alberto Parejo Gamir. A partir
de ese momento, este manual ha sido una obra de referencia obligatoria en la formacién de
los economistas espafoles. Cabe sefialar que de este manual apareci6é una nueva edicién en
1993 en la misma editorial, AC, pero, a partir de 1995, se volvié a publicar en forma de una
nueva version mas abreviada, mas estandarizada en términos docentes y en la editorial
McGraw Hill. Esta nueva version se editd en total 5 veces, la tltima en 2011. En conclusion,
la apuesta del profesor Rodriguez Saiz por la sistematizacién de contenidos metodoldgicos
de Politica Econémica con objetivos docentes ocup6 un lugar de primer orden en su vida
académica.

Otro gran trabajo que promocioné directamente el profesor Rodriguez Saiz fue el Manual
de sistema financiero esparfiol, que vio laluz por primera vez en 1987 y cuya relevancia queda
patente en que ha ido apareciendo continuamente hasta 2018, afio en que se registré su
edicion niimero 27 (amén de las continuas reediciones que fueron apareciendo en varios
afios). Asi pues, durante 30 afios han ido publicandose sucesivas ediciones renovadas y
actualizadas, constituyendo un libro de referencia en la formacion de toda una generacién
(sociolégica) de estudiantes de economia.

Formalmente, este manual se titul6 en sus dos primeras ediciones Manual de sistema
financiero, pero ya en la tercera se le afiadi6 el calificativo espafiol. El cambio en el titulo
significo prestar una atencién especial al caso espariol para acercar mas el conocimiento de
la realidad circundante a los estudiantes. Un segundo cambio relevante en el manual se
refiere a la autoria. Las primeras ediciones fueron lideradas por el profesor Rodriguez Saiz
y apoyadas como coautores por otros dos conocidos profesores, a saber, José Alberto Parejo
Gamir y Alvaro Cuervo Garcia. El equipo de autores se completé en la sexta edicién (1993),
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cuando se incorpord al grupo el profesor Antonio Calvo Bernardino. Debe sefialarse que
mas posteriormente, en la edicion 26 (2016), se afiadié al grupo de autores Eduardo Alcalde.
Dada lalongevidad del manual y el esfuerzo de actualizacion del grupo de profesores que lo
escribieron, sus contenidos han ido cambiando y adaptandose. Asi pues, acontecimientos
como la integracion en la Union Europea o el impacto de la crisis de 2008 han supuesto un
cambio en la fisionomia y gestidn del sistema financiero, todos ellos recogidos en el manual.
En este sentido, mientras que, en los primeros manuales, se abundaba con detalle en ciertas
funciones del banco central, progresivamente los contenidos de este capitulo han ido
cambiando, adaptandose al nuevo contexto de su independencia respecto al gobierno. Del
mismo modo, explicaciones detallistas aparecian respecto al papel de la banca publica, que
se han ido extinguiendo conforme se pasaba a ediciones ulteriores. En la misma situaciéon
se encuentran los aspectos referentes a las cajas de ahorro.

En estrecha relacion con este dltimo manual acabado de comentar se encuentra el de Teoria
y politica monetaria. En este caso, también la autoria supuso la coordinacién de varios
profesores, en concreto, de cinco: Luis Rodriguez Saiz, Andrés Fernandez Diaz, José Alberto
Parejo Gamir, Antonio Calvo Bernardino y Miguel Angel Galindo Martin. Este manual tuvo
también gran impacto docente tal como queda probado en las multiples ediciones de que
fue objeto. La primera edicion data de 1991 y se publicé una tercera en 1996. Cabe sefalar
que, a partir de ese dltimo afo se introdujo una reconsideracion en la estructura del libro y
sali6 editado en dos volumenes en 1999, llegando también a tres ediciones esta versidn,
datando la ultima de 2011. Asi pues, vuelve a quedar patente el impacto docente de este
manual, publicado regularmente durante veinte afios, que constituye una prueba irrefutable
del interés del profesor Rodriguez Saiz por la docencia de la Politica Econémica y por apoyar
grupos interesados en desarrollar este tipo de actividades académicas.

Finalmente, vale la pena poner de relieve otra iniciativa docente del profesor Rodriguez Saiz
que, con frecuencia, queda eclipsada por la aparicidn de los anteriores manuales. Se trata
de la edicion del manual Politica econémica regional. Este manual aparecié en 1986 vy,
aunque tuvo una trayectoria relativamente corta pues sé6lo tuvo una edicidn, gozé de una
cierta trascendencia por la sistematizacién de contenidos que ofrecia. Del mismo modo que
en los otros manuales, en torno al profesor Rodriguez Saiz se vertebr6 un grupo de
colaboradores, como fueron en este caso Javier Martin Pliego, José Alberto Parejo Gamir y
Angel Almoguera Gémez. En este libro se ofrecia una visién de la politica econémica desde
el punto de vista regional, desde el disefio a su evaluacion, pero también incidiendo en su
ejecucién prestando una gran atencioén al caso espafiol.

En definitiva, en este trabajo se ha subrayado la aportacion de Luis Rodriguez Saiz a la
didactica de la Politica Econdmica, concentrando la atencién en la publicacién de manuales.
En particular, se han destacado sus esfuerzos relacionados con la metodologia de esta
disciplina, al tiempo que con ofrecer una vision global de ella. No obstante, debe destacarse
también su trabajo académico en los ambitos especificos de la politica monetaria y el
sistema financiero, no debiéndose olvidar su contribuciéon a la politica regional.
Adicionalmente, hay que resaltar su espiritu de trabajo en grupo, tratando de estimular la
formacién de equipos que abordasen las distintas facetas de la Politica Econémica.
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4. Luis Rodriguez Saiz:
maestro referente impulsor

de carreras docentes
(por José Andrés Ferndndez Cornejo y Lorenzo
Escot, Departamento de Economia Aplicada,

Publica y Politica, Universidad Complutense de
Madrid)

Hasta donde sabemos, el ser humano es el
Unico ser que tiene consciencia y
autoconsciencia. La persona es consciente
de la existencia de los otros, de s misma y
de todo lo que estd fuera de ella. Es
consciente de que es consciente, habita el
pasado y el futuro, es probablemente la
Unica abertura por la que la naturaleza se
ve asi misma... Este despertar de la
subjetividad produce vértigo, que hay
quienes intentan tranquilizar con Ia
magia o la religion, con el consumismo,
con la amistad, con el arte, o de tantas
otras maneras. La experiencia de “ser” se
puede transitar de una manera mas
auténtica o de una forma mas impropia.
Depende, entre otras cosas, de con quién
te ha tocado interactuar, de quiénes
habitaban el mundo en el que fuiste
arrojado...

Tenemos la impresiéon de que Luis
Rodriguez Saiz es una de esas personas
que ha generado luz en el recorrido de
muchas otras. En términos de la red de
relaciones que habité, fue un nodo de
comunicaciones que emitia limpieza,
nobleza y autenticidad. Nosotros dos
también, durante algunos tramos de
nuestro camino, recibimos su influencia,
como maestro, padrino y compafero. En
nuestros ajetreados primeros pasos
docentes e investigadores en el antiguo
Departamento de Economia Aplicada III
(Politica Econémica) de la Universidad
Complutense de Madrid, en el antiguo
Centro de Estudios Universitarios (CEU)
de la ACdP, en la Universidad San Pablo
CEU, en el Instituto CEU Luis Vives y en el
CUNEF, siempre teniamos la sensacion de
que, por ahi arriba, contdbamos con el
apoyo y con la proteccion de Luis.

El profesor Luis Rodriguez Saiz fue
responsable directo de que muchos nos
dediquemos hoy a la docencia
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universitaria y la investigacion. Tuvimos
la suerte de conocer al profesor como
estudiantes en sus clases del doctorado de
Politica Econémica de la Complutense. En
nuestro caso, aquellos primeros contactos
coincidian con los momentos de la
recuperacién econémica de la crisis del
92 (jjcudnto tiempo ya, qué vértigo!!).
Todavia recordamos aquellas clases de
doctorado en el seminario 203 del
Pabellén de Quinto Curso de la Facultad
de Economicas (seminario que a la postre
se reconvertiria en su despacho ya en los
finales de su carrera en la Complutense).
En ellas, los doctorandos nos sentdbamos
alrededor de una gran mesa de reuniones
a escuchar atentamente las lecciones del
profesor Rodriguez Saiz.

Recordamos, por ejemplo, su vision
critica respecto a las peculiaridades de la
economia espafiola que, ante una crisis
como aquella de ambito mundial, y que en
aquel entonces para nosotros constituia la
“gran crisis”, hacian que nuestra
economia retrocediese mas que las
economias del resto de los paises de
nuestro entorno (y que también en
situaciones de recuperacidn creciésemos
mas que el resto de nuestros socios
europeos). Y concluia el profesor que era
una cuestion estructural de nuestra
economia, y que para evitar esa mayor
intensidad de nuestro ciclo econdmico
debian implementarse politicas de
reforma de nuestro sistema productivo.
Mas de treinta afios han pasado ya y tres
grandes crisis (la financiera del 2008, la
originada por la pandemia del Covid-19, y
la reciente estanflacidn originada por los
efectos de la guerra de Ucrania del 2022).
Aquellas ensefianzas, que todavia hoy
mantenemos en nuestro recuerdo como
parte de nuestro acervo de conocimientos
econdémicos, siguen siendo plenamente
actuales. Y nos atrevemos a asegurar que
aquellas clases de doctorado perduran en
nuestra memoria porque el profesor
conseguia generar en ellas una especie de
magia generadora de vocaciones
docentes.

Para los, por aquel entonces recién
licenciados, doctorandos muy noveles
que estdbamos acostumbrados a la clase
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de pupitre y tarima, aquel cambio de
formato, en el que maestro y discipulos
(entre unos 15 o 20) nos sentdbamos
alrededor de una misma mesa, nos hacia
sentir que, efectivamente, aquello del
doctorado era algo diferente y que
estdbamos inmersos en algo importante,
mucho mas trascendente para nosotros
que una simple nueva asignatura de la
carrera.

El profesor Luis Rodriguez Saiz presidia y
orquestaba aquellas clases, pero
mostrando siempre cercania con sus
doctorandos. Se mostraba interesado en
conocer nuestra opinién con esa
generosidad, bondad y nobleza que le
impedia ridiculizarnos. Eramos atrevidos,
pero también ingenuos, inexpertos y con
escaso conocimiento de la materia, y
ciertamente nuestras intervenciones
hubiesen sido merecedoras de algiin que
otro reproche. Lejos de ello, el profesor
Rodriguez Saiz conseguia crear un
ambiente en sus clases que nos
despertaba a todos el interés no sélo por
la politica econdmica sino por propia vida
académica. El profesor convertia sus
clases de doctorado en una auténtica
academia hacedora de profesores
universitarios. Y algunos de nosotros,
como ya hemos comentado, comenzamos
a impartir nuestras primeras clases de

politica econémica gracias a la
intervencion directa del profesor,
siguiendo sus recomendaciones 'y

aferrandonos al apoyo y el animo que nos
inculcaba a todos los que emprendiamos
la carrera docente.

Afios mas tarde, ya como miembros del
Departamento de Politica Econdmica,
continuamos recibiendo su influencia,
amparo y apoyo. Luis Rodriguez Saiz
estuvo al frente, junto al profesor Andrés
Fernandez Diaz, de una de las escuelas
referentes de politica econdémica de
Madrid, escuela que nos dio acogida y en
la que hemos tenido el privilegio y la
fortuna de poder ir creciendo en nuestra
carrera académica.

La génesis de esta escuela se encuentra en
aquel primer manual de “Introduccién y
Metodologia de Politica Econémica” de
1976 (Ediciones ICE) al que el profesor
Rodriguez Saiz se incorpor6 como
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coautor a partir de su tercera edicion de
1982. Ya en el titulo del manual se recogia
la sefia identitaria y distintiva de este
enfoque, a saber, el compromiso con el
estudio de la metodologia de la formacién
de la politica econémica. Este manual fue
desarrollandose, amplidndose y
completdndose con otros temas hasta
convertirse en el “Curso de Politica
Econdémica” de la editorial AC, al que ya se
habia incorporado como tercer coautor el
profesor José Alberto Parejo Gamir, y que
contdé con dos ediciones (1989 y 1993). La
ultima evolucién del manual tomé el
nombre de “Politica Econémica”, editado
por McGraw-Hill en 1995 en su primera
edicién, y con hasta cuatro ediciones (la
ultima revision es de 2011).

Este manual de politica econdémica
mantenia un primer bloque dedicado a la
metodologia de la politica econdmica, en
donde se profundizaba en la propia
formacién y formulaciéon de la politica
econdémica y donde se insistia en la
importancia del uso de modelos para
fundamentar  cualquier disefio vy
propuesta de politica econémica. Después
de este bloque metodoldgico,
continuaban otros dos bloques dedicados
al analisis de los objetivos e instrumentos
de la Politica Econémica. Este manual
conserva lo que podriamos considerar su
segunda sefial de identidad, que no es mas
que su continua actualizacion, evolucién y
adaptacion a los ultimos avances en
cuanto a objetivos e instrumentos de la
politica econdmica, incluyendo los nuevos
aspectos de la politica econdémica
nacional e internacional que iban
surgiendo con el transcurso del tiempo.
Como consecuencia de este afan de
actualizacion, los que suscriben tuvimos
el gran honor y privilegio de participar en
el manual a partir de su tercera ediciéon
con sendos capitulos dedicados a la
politica distributiva y a la politica del
crecimiento econémico.

Este manual de Politica Econémica ha
constituido el nodo en torno al que nos
aglutindbamos buena parte de los
profesores de Politica Econémica tanto
del departamento de la Complutense,
como de otros centros hermanos como el
CUNEF, el CES Cardenal Cisneros, el CES
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Luis Vives, el Real CU Escorial Maria
Cristina o la propia Universidad San Pablo
CEU, entre otros muchos, en los que el
profesor Luis Rodriguez Saiz tenia una
clara influencia y liderazgo. Para muchos,
este manual fue nuestra referencia basica
tanto como estudiantes de licenciatura (y
grado) primero, como posteriormente
como docentes de la materia, y estamos
convencidos de que se ha convertido en
un clasico imprescindible de la biblioteca
de cualquier interesado en el ambito de la
politica econémica.

Luis Rodriguez Saiz particip6é también en
la elaboracién de otros manuales
vinculados a diferentes asignaturas del
departamento en la Complutense. Asi
ademas de otros manuales como el de
“Politica Econdmica Regional” (Alianza
Universidad Textos, 1986), o el manual de
“Teoria y Politica Monetaria” (Editorial
AC, 1996, que posteriormente, a partir de
2003 pasé editarse en forma de dos tomos
por la editorial Thomson, y finalmente en
2011 por la editorial Paraninfo bajo el
titulo de “Politica Monetaria”), podemos
destacar su participacion en el “Manual de
Sistema Financiero Espafiol” (Editorial
Arial, primera edicion de 1987). Este
manual va ya por la 272 edicion
(actualizada en 2018), y ha servido para
preparar la asignatura con el mismo
nombre a mas de 40 promociones de
estudiantes de ADE y Economia de la
Universidad Complutense de Madrid. El
profesor Luis Rodriguez Saiz era el

Mayo 2022

coordinador responsable de la docencia
en la Complutense de esta asignatura, que
lleg6 a contar con mas de 8 grupos entre
las diferentes titulaciones de ADE vy
Economia. Coordinacién que se mantenia
con disciplina férrea, con un programa y
contenido Unicos para todos los
profesores que impartiamos la asignatura
y que giraba en torno al manual, y con
unos examenes de catedra que recuerdo
multitudinarios, y que requerian ocupar
la practica totalidad de aulas de la
facultad y del apoyo de todos los
profesores del departamento (y de otros
colaboradores externos que tenian a bien
venir a echar una mano) en la
organizacién y vigilancia del aluvién de
alumnos que tenian que examinarse de
esta asignatura, al menos durante todos
los afios en los que permanecié como
asignatura obligatoria en los programas
de ADE. El buen hacer del profesor
Rodriguez Saiz al frente de esta
asignatura quedé reflejada en el hecho de
que afio tras afio, era valorada como la
“mejor asignatura de la carrera” por los
estudiantes de ADE.

En fin, querido y respetado Luis, los que
tuvimos la oportunidad de conocerte e
interactuar contigo nos sentimos
privilegiados. Es mucho lo que nos
ensefiaste, en lo académico y en lo
personal. Algo de lo que somos tiene que
ver contigo. Esa huella y esa luz tuyas
permaneceran siempre en nosotros.
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5. Luis Rodriguez Saiz. Con mi carifio y sincero agradecimiento
(por José-Maria Montero Lorenzo, Catedrdtico de Economia Aplicada, Universidad de Castilla-La
Mancha)

Mi homenaje, o mejor, estas lineas de despedida y agradecimiento, a mi querido y admirado
maestro, el profesor D. Luis Rodriguez Saiz, deberia empezar por el principio, relatando la
suerte que tuve de conocer a tan ilustre profesor y mejor persona. Sin embargo, empezaré
por el final. Luis, con esto de la pandemia, hace ya tanto tiempo que no nos veiamos, que
probablemente no supieses que en la actualidad soy el presidente de la Asociacién
Internacional de Economia Aplicada-ASEPELT y que llevaba ya un par de afios pensando en
la idea de que la asociacidn rindiese un homenaje a nuestros referentes, los profesores de
economia espafioles que ya tienen cierta edad. Bien, pues este afio, junto con mi amigo y
colega, el profesor Lorenzo Escot, decidi iniciar tales homenajes aprovechando la
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celebracidn del XXXV Congreso Anual de la asociacién en la Peninsula Ibérica, que tendra
lugar entre el 29 de junio y 2 de julio del presente, precisamente en la Universidad
Complutense de Madrid, y en un lugar que te hubiera encantado: la antigua Universidad
Central o Universidad de Madrid, la Docta. No te extrafiara lo mas minimo lo que te voy a
decir: entre los profesores que iban a ser homenajeados este afio estabas tu. Recibi la
desdichada noticia de tu fallecimiento precisamente mientras organizdbamos tal homenaje.
Te echaremos mucho de menos ese dia, pero seguro, segurisimo, que estaras presente.
Dicho lo anterior, empecemos por el principio. Como me imagino que seran innumerables
los testimonios sobre tu impresionante carrera como docente e investigador universitario,
me Voy a centrar en un aspecto que para mi es muy importante: tu ayuda sin limite a los
jovenes, jovencisimos diria yo, estudiantes que hemos tenido la suerte de tenerte como
maestro de una u otra manera. Y no me refiero Gnicamente a tu ayuda como meros
estudiantes, sino a tu preocupacién por su futuro y a las maultiples oportunidades que
ofreciste a muchisimos de ellos. Si algunos estamos en el mundo universitario hoy en dia,
en parte es gracias a ti. Si algunos hemos conseguido algunos logros en nuestra carrera
universitaria, sin duda estamos en permanente deuda contigo.

En mi caso particular, tuve la enorme fortuna de que tu inseparable amigo el profesor Parejo
me involucrase, junto con mis compafieros Jesus Paul y Antonio Calvo, en el Departamento
de Politica Econémica cuando estdbamos en quinto de carrera. Recuerdo perfectamente el
dia en que te conoci. Fue en el Camino de las Moreras, en el CEU Luis Vives. Estdbamos en el
despacho del profesor Parejo y apareciste ti: sonriente, bonachdn, cercano... pero a mi me
imponias un montén. La seguridad que desprendia tu presencia me tranquilizaba y me
atenazaba a la vez. jVaya pareja! El profesor Parejo Gamir y el profesor Rodriguez Saiz.
Dificil de igualar. Nunca dos big names de la politica econémica pudieron complementarse
tan bien. Desde luego, a mi me tocé el premio gordo pudiendo estar bajo vuestra tutela
tantos afnos. Nunca podré agradecéroslo suficientemente.

Luis, gracias por darme la oportunidad de iniciarme en la docencia y la investigacién y por
ensefiarme lo importante que es el rigor y la seriedad en ambas labores universitarias. Soy
plenamente consciente de lo afortunado que fui al tener la oportunidad de participar en
trabajos tan relevantes como los textos “Aspectos Econémicos de la Meteorologia”, “La
Financiacion del Turismo en Espafia”, “Los Efectos de la Meteorologia sobre la Economia
Nacional’; o de colaborar en las primeras ediciones del “Manual del Sistema Financiero
Espariol” jque va ya por la vigésimo séptima edicion! Gracias, Luis, por confiar en chicos de
apenas 22 afnos que no teniamos otro activo que las ganas de trabajar. jQué nervios, Luis!
iQué responsabilidad! ;Y qué ilusién! Recuerdo como si fuera ayer mismo el verano de 1985,
en la aldea de mis padres, trabajado en los “Aspectos Econémicos de la Meteorologia”. No
creo que yo pudiera aportar nada cientificamente, y si algo bueno hubo en mi trabajo fue
porque segui estrictamente tus directrices; sin embargo, dos personas que yo tenia en un
altar, td y el profesor Parejo, habian confiado en mi y en mis compaiferos para echar una
mano en un texto que iba a tener, y tuvo, una importante relevancia social y que, hoy en dia,
mas que nunca, deberian leer muchos agentes socio-econémicos. Esa confianza si que es
importante, Luis. Como dicen los jévenes ahora, es un chute de autoestima que a mi me dura
todavia y me durara toda mi carrera académica. Y eso, Luis, es muy importante para un
jovencito inexperto, y no hay dinero ni detalles suficientes con que pagarlo. Ademas, esas
semillas que td y el profesor Parejo plantaseis tanto en mi como en mis compafieros fueron
esenciales para el desarrollo de nuestras carreras profesionales. jQué suerte tener un
modelo a seguir como vosotros!

Gracias también por las horas que seguro tuviste que dedicar, junto con mi admirado
profesor Parejo, a sefialarnos el camino, guiarnos durante el mismo y corregir los
innumerables errores y faltas de precisién normales en esas edades. Eres un ejemplo que
yo, en la medida de mis posibilidades, y sin tratar nunca de igualarte, porque eso es
practicamente imposible, he tratado de seguir.

Gracias por haber confiado en mi para impartir docencia en tantos y tan destacados lugares.
Alli donde estabas tud estaba tu equipo. Tanta y tan variada experiencia docente, guiada por
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tan prestigiosos profesores, es una garantia de éxito, y creo que todos nosotros lo supimos
aprovechar y que estas orgulloso de nosotros, que en definitiva es estar orgulloso del
trabajo que hiciste con nosotros. Y gracias por permitirme estar en aquel equipazo
investigador liderado por los profesores Andrés Fernandez Diaz, Alvaro Cuervo, Luis
Rodriguez Saiz, José Alberto Parejo Gamir, Javier Martin Pliego y Luis Ruiz-Maya Pérez, que
jugaba Champions League y la ganaba todos los afios. Te voy a contar un secreto: cuando
cuento esto en una comida, o en una clase, o simplemente, cuando aparecen vuestros
nombres junto al mio en mi curriculum vitae, mis compafieros me dicen con envidia sana:
“;Qué suerte has tenido! jAsi, cualquiera! Y yo contesto con un Si rotundo. La verdad es que
presumo mucho de vosotros y seguiré presumiendo alld donde se me presente la
oportunidad.

Podria extenderme, de forma ilimitada, en innumerables aspectos y ocasiones especificas
que dan fe de las cualidades de tan excelso profesor y persona, pero el espacio que nos han
concedido a cada uno de nosotros es limitado porque somos legion los discipulos tuyos que
queremos agradecerte todo lo que has hecho por nosotros y mostrarte nuestro respeto y
admiracion. Lo dicho Luis, te echaremos de menos fisicamente en la cena de gala del XXXV
Congreso Anual de la Asociacion Internacional de Economia Aplicada-ASEPELT. Pero no
dudes de que estaras entre nosotros, de que te tendremos presente y de que recibiras tu
merecido homenaje, aunque sea, desgraciadamente, a titulo péstumo. Querido maestro,
querido padre académico: siento enormemente tu pérdida, aunque nos queda tu
impresionante legado, que es un regalo impagable para esta y las futuras generaciones de
economistas. La verdad es que me cuesta escribir la linea final. Nada de lo que escribo me
parece suficientemente bueno para ti. Por eso simplemente te diré: gracias, gracias, muchas
gracias. Toda la vida te estaré agradecido.

KK KKK
6. Luis Rodriguez Saiz. Un investigacion, docencia y gestiéon en
referente cientifico en materia relacion con el mundo universitario.
. i . Especialmente relevante es su aportacion
de Sistema Financiero al conocimiento del sistema financiero en
(por  Francisco  Javier  Casares  Ripol, Espafia. El libro Manual del sistema

Catedrdtico de Politica Econdémica.
Departamento de Economia Aplicada, Publica y
Politica, Universidad Complutense de Madrid

financiero  espafiol  constituye  un
indiscutible referente en la materia. Cerca
de 30 ediciones del mismo certifican su
indiscutible éxito entre los alumnos,
profesores y profesionales interesados en
el funcionamiento del mismo.

Escrito por los profesores Antonio Calvo,
José Alberto Parejo, Luis Rodriguez y
Alvaro Cuervo (con algunas
colaboraciones e incorporaciones
discontinuas) permite acceder al
conocimiento de las grandes cuestiones
financieras relevantes en nuestro pafs.

El libro sefialado se centra en el andlisis
de los tres elementos nodales del
funcionamiento de cualquier sistema

Siempre resulta dificil escribir de la obra
cientifica de algin profesor cuando el
componente necrolégico prima sobre
cualquier otra consideracién. En
cualquier caso, merece la pena el esfuerzo
para resaltar la gran trayectoria docente e
investigadora del profesor Rodriguez
Saiz.

El profesor Rodriguez tiene un amplio
bagaje docente e investigador que
desarrolla en la Facultad de Ciencias
Econdémicas y Empresariales, en el Centro
de Estudios Universitarios (CEU) y en el

CUNEF financiero: sus intermediarios
) . . financieros, sus mercados, tanto
En su dilatada trayectoria se ha . .
monetarios como de capitales, y sus
desenvuelto con holgura en las tareas de medios
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La continua actualizacién del material
utilizado le ha permitido mantenerse en el
mercado desde 1987 hasta los tiempos
actuales. Son mas de treinta afios de
vigencia de las teorias y postulados
expuestos en el libro. También ha sido
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devastacion actual del pensamiento
ilustrado y de la educacion puede
vincularse, al menos parcialmente, con
este cierre de los libros. En este contexto
una obra como la sefnalada, epitome de los
esfuerzos de un notable nimero de

capaz de sobreponerse a la marea de
nuevos soportes tecnolégicos para la
difusiéon de conocimientos que han
cernido su negra sombra sobre los
soportes en papel de los libros.

Lucas Mallada sefalaba, mojando su
pluma en acido sulftirico, que “desde que
oyeron decir que un pais gobernado por
sabios seria una nacién desdichada, los
politicos espafioles se decidieron a cerrar
los libros”. Mutatis mutandis, la

profesores  espafioles, merece ser
reconocida.

En definitiva, en momentos tristes y
dolorosos por la pérdida de un relevante
profesor universitario parece
conveniente resaltar las importantes
semillas intelectuales que sembré en el
ambito de la politica econdémica y el
sistema financiero. DEP

kkkokk

7. “La flecha del tiempo” (en homenaje a Luis Rodriguez Saiz)
(por Justo Sotelo Navalpotro, Catedratico de Politica Econémica y escritor)

La politica econémica del ultimo medio siglo ha estado y sigue estando sometida a un
importante debate. Desde los albores de la crisis de los setenta del pasado siglo se han
sucedido una serie de ataques, procedentes de diversos frentes, a la politica econémica
activa que, derivando de presupuestos keynesianos, habia centrado su objetivo
fundamental en la consecucién y mantenimiento del pleno empleo, por considerarla la
causa principal de la inestabilidad generadora de la inflacién desencadenada al final de los
setenta.

Estas palabras resumen el inicio del prélogo que el catedratico de Politica Econémica de la
Universidad Complutense Luis Rodriguez Saiz escribi6 para el primer libro que publiqué de
Economia, en 1995, editado por la Fundacién Mapfre Estudios, con el titulo de “Economia
Espafiola. Los marcos sectorial y social”. Ya sabemos que en los afos 80 y 90 triunfaron las
tesis neoliberales en torno a la politica econdmica, siguiendo la idea neoclasica de equilibrio
continuo de los mercados, pleno empleo, ultrarracionalidad, etc., que dejaron casi fuera el
pensamiento keynesiano a la hora de aplicar politicas econémicas activas, lo que llevé a
afirmar a algunos que “Keynes habia muerto”. Ya no tenia sentido plantear un escenario
econémico con desempleo sin inflacién y empezaron a triunfar ideas como la Curva de
Laffer y las politicas de oferta o microecondmicas, y las llamadas “ciones”: desregulacién,
privatizacion, liberalizacién. Con la crisis de las hipotecas sub-prime del 2008 de nuevo
volvieron a cobrar sentido ciertas ideas keynesianas, y “Keynes resucit6”, ya que volvia a
darse un desempleo de demanda y una baja inflacién (incluso deflacién en algunas de las
zonas mas desarrolladas del planeta). En unos casos y otros se seguia poniendo en duda la
subsistencia del llamado “Welfare State” con sus politicas sociales para paliar el desempleo
y mantener una sanidad y una educacion publicas necesarias y de calidad. Este era otro
aspecto esencial que abordé Luis en su prélogo a mi libro. ;Es la crisis econdmica la que
origina la crisis del Estado de Bienestar o es a la inversa? Con respecto al origen del Estado
de Bienestar al parecer se encuentra en la propuesta formulada por Lord Beveridge en 1942
en Gran Bretafia, con el fin de que el gobierno tomase la iniciativa en la provisién de muchos
bienes y servicios que, hasta entonces, o eran ofrecidos por el sector privado con un coste
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para los usuarios, o bien los ofrecia el propio sector publico, pero en una proporcién menor.
El soporte conceptual desde el punto de vista tedrico de esta mayor presencia del sector
publico se encontraba a su vez, de una parte, en la Economia de Bienestar de Pigou, que con
su obra “The Economics of Welfare” (1920) justificaba la accién del estado en la economia
resumiendo los objetivos de la politica econdmica en dos: el incremento de la renta nacional
y lamejora en la distribucién de la renta; y, de otra parte, en la obra de Keynes “The General
Theory of Employment, Interest and Money (1936), donde formulaba el principio que
suponia la ruptura del dogma neoclasico del equilibrio presupuestario.

La entropia es la ley por la que se rigen procesos que consideramos irreversibles, pero no
porque exista una fuerza fisica que obligue a las particulas a comportarse de esa manera;
sino porque es lo mas probable que suceda. A finales del mes de marzo de este afio 2022
despedimos a mi maestro en el mundo de la Economia, Luis Rodriguez Saiz. Tenia 79 afos,
aunque es verdad que en los ultimos afios no lo pasé bien. En esos tristes momentos estuve
con su mujer, con sus hijos y nietos. Una de sus nietas, Maria, era alumna mia en esos
momentos en la Facultad. Mientras me tomo el primer café del dia y redacto estas lineas
emocionadas pienso en esta forma curiosa que tiene la Naturaleza de comportarse, como si
se tratara de un circulo que se realimentara siempre a si mismo. Luis me dio clase en el
CUNEF en 52 de Carrera, después me dirigié la tesis doctoral "El venture capital como
instrumento de financiaciéon en Espafia”, y escribimos muchos articulos juntos. En parte
debo la Catedra a sus ensefianzas, a la rigurosidad con la que lo trataba todo. También me
ensefid a ser riguroso con mis libros de literatura. Siempre me decia que habia que buscar
la excelencia, tanto en lo intelectual como en el comportamiento con los demas. Luis me
abrié muchas puertas, tanto afectivas como profesionales, y siempre se lo agradeci. El sabia
que podia contar conmigo en cualquier momento, con mi ayuda, con mi trabajo y sobre todo
con mi amistad. Otra cosa que aprendi de Luis es que hay que ser agradecido y vestirse por
los pies, algo que también aprendi de mis padres. Tanto Luis como yo nos hemos
preocupado siempre por las cuestiones de indole social, que se encuentran intimamente
relacionadas con las cuestiones econémicas. Ambos hemos entendido que el economista no
debe saber solo de economia, sino de todo aquello que ayude a hacer la vida mas llevadera,
mas justa con todos, como leimos en Keynes, un economista e intelectual referente de su
época, tanto en el mundo de la economia como en el arte y la literatura.

La entropia permite establecer la "flecha del tiempo". El universo evoluciona siempre a ese
estado de menor informacion o de destruccién de la informacién. De alguna manera es mas
sencillo destruir que construir, y separar el pasado del futuro. Seguiré ensefiando mi
particular forma de ver el mundo a Maria, la nieta de Luis, de construir el mundo. Lo aprendi
de su abuelo, mi maestro.

kkkokk

8. Luis Rodriguez  Saiz: De entre aquellos docentes que entonces

recuerdos de un maestro tuve oportunidad de conocer enseguida,

, . destacé un joven profesor, que con su
(por Luis Santiago Moreno Gallego, Profesor de . J , p q
la Facultad de Ciencias Econémicas y materia de estadistica nos hacia entender

7 . o« ”n “ - ”
Empresariales, Universidad Complutense de aquellos términos de “moda”, “mediana

Madrid) “desviacion tipica” y alguno mas, que me

llenaban de curiosidad y despertaban
Comenzaba mis primeros dias de preguntas sobre la utilidad de estos.
universitario en la famosa y acreditada Pero aparte de esas anécdotas, me llamo
Universidad CEU San Pablo de Madrid. la atencion de este profesor de nombre
Una nueva etapa en mi vida. Lleno de Luis Rodriguez Saiz. Su simpatia en la
suefos y con pocas ganas de estudiar, que ensefianza de algo tan poco interesante,
si de aprender. para mi por lo menos, como es la
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estadistica. Su cercania con los alumnos
hacia que sus clases tuvieran incluso
atractivo.

Después los comentarios de la calidad y la
sabiduria del profesor Rodriguez. Que si
pertenecia a la Benemérita, que si es el
militar mas brillante de su promocion,
que si seria el general mas joven de la
Guardia Civil. Ya sabemos lo que se
curiosea en estos primeros afos entre los
alumnos.

Tras los tres afios del CEU, me traslado a
la Universidad. Aquello cambio mi
percepcién de la ensefanza superior.
Curiosamente elijo la especialidad de
Politica Econémica. Cuyo Departamento
universitarios era una referencia, en la
Direccién y organizacion de la Facultad.
Profesores como Fernandez Diaz, Decano,
y vuelvo a encontrarme con el Profesor
Rodriguez Saiz, esta vez como secretario
de la Facultad y posteriormente de
Vicedecano.

Nuestros destinos vuelven a encontrarse.
El como Profesor de las asignaturas del
Departamento y miembro del equipo
Decanal de la Facultad. Mi amistad con
otro profesor, el Profesor Bote, gran
amigo y colaborador del profesor
Rodriguez, me vuelve a comentar
vivencias del citado Profesor.

Pasados unos diez afios de aquella etapa
de formacion, vuelvo a la Facultad pues
me gustaria acabar el doctorado, y en esos
giros inesperados que da la vida, me
convierto en algo absolutamente
impensable para mi, era profesor de
Politica Econémica, sustituyendo a una
profesora del Departamento que estaria
de baja maternal unos meses. Terminada
la cual, me ofrecen la posibilidad de volver
al CEU como profesor.

A mi nueva experiencia, de la que ni
siquiera en ningin momento se me paso

Mayo 2022

por la imaginacién, se une el que soy
colaborador del Profesor Rodriguez Saiz,
tanto en el CEU, como en la Facultad, en
donde me nombran Profesor Ayudante
del Departamento.

Durante varias décadas la colaboracion
entre el Profesor Rodriguez, y yo, fueron
patentes, Y puedo decir sin equivocarme
de las enormes experiencias que aprendi
de él, tanto en los aspectos docentes como
de responsabilidad institucional en los
diferentes centros universitarios que he
trabajado.

Yo destacaria una faceta que me
encantaba, la seguridad con la que te
ofrecia nuevos puestos de
responsabilidad. El tenfa mas confianza
en mi, que yo mismo. Lo hacia en el
convencimiento, y asi lo entendi, que yo
era un profesional, en el que se podia
confiar.

A todo esto, mi recuerdo es que siempre
al Profesor Rodriguez, nunca le vi de mal
talante, ni mucho menos deprimido. Los
asuntos relacionados con el trabajo eran
siempre faciles para él, ademas siempre
estaba dispuesto a ayudarte en tus dudas.
Nunca le vi que alardease de su
impresionante curriculum, sino que te
escuchaba con dedicaciéon y tenia el
consejo siempre certero. Y lo que él te
invitaba a tener ese animo, siempre
positivo para afrontar situaciones cuales
fueran.

Por todo ello, fuiste un maestro dentro de
la ensefianza y fuera de ella, y sea esta una
manera de testimoniar el recuerdo el
afecto y el carifio y admiracién, que te
tuve y te sigo teniendo en el recuerdo de
tu obra humana y profesional.

Muchas gracias por todo maestro y hasta
siempre en el recuerdo.

kokskkok
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9. Unas breves reflexiones sobre la politica econdmica en un

mundo en desorden
(por Jesus Patil Gutiérrez, Universidad CEU-San Pablo)

Recientemente se ha producido el fallecimiento de Luis Rodriguez Saiz, uno de mis
maestros, con el que comparti docencia, investigaciéon y gestion y en los tres ambitos fue
para mi un importante referente de honestidad, esfuerzo y eficiencia.

Al inicio de mi carrera académica (finales de los ochenta y principios de los noventa) tuve
el privilegio de publicar con el profesor Rodriguez Saiz una serie de articulos en los que
abordamos diferentes ambitos de la politica econémica espanola. Eran momentos de
importantes retos e incertidumbres para la economia espaiola y para sus autoridades.
Nuestro pais se acababa de incorporar al Sistema Monetario Europeo y daba sus primeros
pasos para alcanzar la estabilidad nominal que le permitiera incorporarse a la futura Unién
Econdémica y Monetaria Europea.

Sin embargo, si aquellos eran momentos de importantes cambios para la economia
espafiola, europea y mundial, ain mas disruptivo puede que sea el momento presente,
abriéndose importantes incertidumbres sobre su devenir futuro.

A continuacioén, se recogen unas modestas reflexiones sobre la politica econémica y que
pretendo que sirvan como homenaje péstumo y agradecimiento a Luis Rodriguez Saiz.
Cualquier economista que no esté henchido de soberbia, creo que deberia reconocer que la
economia, en gran medida, sigue siendo una especie de caja negra. De tal forma que a pesar
del gran namero de personas inteligentes que a lo largo de varios siglos han tratado de
sentar las bases de cémo funciona, nuestro nivel de comprension al respecto dista mucho
de ser ni siquiera medianamente completo.

Dadas estas deficiencias en la comprension del funcionamiento de la economia es l6gico que
sea practicamente imposible que exista un consenso generalizado entre los académicos, los
politicos y las autoridades econdmicas de distintos paises, sobre las actuaciones de politica
econdmica a adoptar en cada momento. Asi, partiendo de la concepcién de Tinbergen de la
politica econdmica, segun la cual ésta consiste en la manipulacién deliberada por parte de
las autoridades econdmicas de cierto nimero de instrumentos con objeto de alcanzar
determinados objetivos econdémicos, es comprensible que, cuando no existe un
conocimiento elevado de las relaciones existentes entre instrumentos y objetivos de
politica econdmica, se planteen controversias en relacion a las medidas a adoptar en cada
momento, o incluso que surjan desacuerdos respecto a cuales deben ser los objetivos a
alcanzar.

Siyade por si resulta complejo paralas autoridades econdmicas tomar decisiones partiendo
de una teoria econémica con deficiencias para explicar el funcionamiento de la economia,
esta dificultad se acenttia cuando tenemos en cuenta que sus decisiones se han de adoptar
en un entorno, no s6lo econémico, sino también politico y geoestratégico, en continuo
cambio. Por tanto, las decisiones de los bancos centrales y el resto de “policy-makers”, los
objetivos a alcanzar y la forma de alcanzarlos, dificilmente van a ser los mismos cuando se
enfrentan a entornos muy diferentes.

Si los cambios son parte consustancial de la historia, las disrupciones acontecidas en la
ultima década y media probablemente sean algo que vaya mucho mas alla del habitual
dinamismo del devenir histérico. Asi, en el periodo transcurrido desde 2007 hasta la
actualidad, el mundo se ha enfrentado no solo a perturbaciones de indole econémico-
financiera (crisis financiera global de 2008 y la posterior crisis de la deuda soberana
europea de 2012), sino también sanitarias (pandemia de la Covid-19) y geopoliticas (Guerra
de Ucrania). Cada uno de estos eventos, en gran medida imprevisibles y con enormes
consecuencias macroecon6émicas, no s6lo ha hecho que las autoridades econémicas actien
tratando de paliar los impactos negativos de los mismos, sino que también ha hecho que
multiples ambitos de la politica econdmica o bien hayan sido revisados o se enfrenten a
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importantes incertidumbres en cuanto a la forma en que deben ser considerados en el
futuro.
A mediados de la primera década del presente nuevo milenio se describia la situacion
econdmica global, en especial, la referida a Estados Unidos, con el término “Gran
Moderacion”, en referencia a la importante reducciéon en la volatilidad de las principales
variables macroeconémicas que se habia producido desde mediados de los afios ochenta.
Eran momentos en los que existia una cierta creencia entre economistas y autoridades
econdmicas de que practicamente se sabia todo acerca de la mejor forma de gestionar la
politica econémica, y una prueba de ello era la creciente estabilidad macroeconémica
alcanzada en las décadas anteriores.
Por otro lado, si pensamos mas alla de lo estrictamente econémico, hace menos de dos
décadas todavia estaba en buena medida presente la idea planteada por Fukuyama de “el
Fin de la Historia”, interpretada como la desaparicién de las guerras y las revoluciones
sangrientas consecuencia del triunfo de las democracias liberales tras la disoluciéon del
bloque comunista. Las democracias liberales, sustentadas en la economia de libre mercado,
con gobiernos representativos y defensoras de los derechos juridicos de sus ciudadanos,
eran consideradas como el inico sistema politico capaz de asegurar el desarrollo econémico
y la mejora en la calidad de vida de los ciudadanos.
Vistos desde el momento presente, los términos “Gran Moderacién” o “Fin de la Historia”
resultan casi tan lejanos como puede parecernos la revolucién francesa. Por un lado, la
volatilidad de la economia ha alcanzado niveles desconocidos. Asi, si nos centramos en la
economia espafiola, las caidas en la produccidn registradas en 2002, 2012 y en 2020, como
consecuencia de la crisis financiera global, crisis de la deuda soberana y de la pandemia de
la Covid-19, respectivamente, la reciente escalada de la inflacién hasta aproximarse a los
dos digitos o la existencia de una deuda publica en el entorno del 120% del PIB, poco se
corresponden con la situacién econémica que caracterizaba la “Gran Moderacién”, hasta el
punto que se han retomado conceptos previos a la misma y hasta hace poco casi
considerados de la historia de la politica econ6mica como “inflacién con estancamiento” o
“politica de rentas”.
Por otro lado, desde el ambito politico, la situacién presente no puede ser nada mas
antagoénica que la prevista por Fukuyama en su “Fin de la Historia”. Por desgracia, estamos
comprobando que las guerras no son algo superado, y lo que es alin mas preocupante para
nuestra egoista postura occidental, sino que también pueden acontecer en nuestro propio
continente y no solo en lejanos paises pobres. Asimismo, tampoco resulta tan evidente el
triunfo de las democracias liberales como forma 6ptima de organizacion de la sociedad. La
pandemia de la Covid-19 y la Guerra de Ucrania han puesto en evidencia la vulnerabilidad
de las economias de las democracias occidentales ante paises gobernados por autocracias
totalitarias. La dependencia que los paises occidentales tienen de la energia rusa o de la
multitud de productos importados de China no s6lo pueden estrangular sus economias, sino
que al poner en riesgo su prosperidad econdémica también pueden erosionar sus valores
democraticos, al facilitar la aparicion de aparentes soluciones populistas procedentes de los
dos polos ideolégicos.
Hace apenas ailo y medio, en plena pandemia, los analistas del Deutsche Bank publicaron
un informe cuyo titulo, “La era del desorden”, define muy bien el marco en el que se
encuentra el mundo en la actualidad y en el que las autoridades econémicas tienen que
adoptar sus decisiones de politica econémica. La principal idea defendida en este informe
es que 2020 constituyd el fin de la segunda era de globalizacién econémica que comenz6 a
principios de los afios ochenta y el inicio de un periodo econédmico caracterizado por el caos
y el retroceso en el proceso de globalizacién. La pandemia Covid-19 habria acelerado un
proceso que de forma paulatina se habia iniciado en afios anteriores y que habria conducido
al inicio de una “nueva era” econémica, caracterizada por el caos, y en la que destacan los
siguientes temas claves:

o El deterioro de las relaciones comerciales entre Estados Unidos y China y el

retroceso de la globalizacion sin restricciones.
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e Elinicio de un periodo clave parala consolidacidn o el retroceso de la Unién Europea
tras el Brexit.

e El elevado nivel de la deuda publica a nivel mundial y la generalizacién de la
denominada teoria monetaria moderna.

e Elfin del periodo de estabilidad de precios y las dudas ante un periodo de deflaciéon
o de inflacion.

e El empeoramiento de la desigualdad, incluso dentro de los paises desarrollados.

e La brecha intergeneracional que provoca una confrontaciéon de intereses entre
jovenes y las generaciones de mayor edad.

o El debate sobre el cambio climatico y la mayor o menor prioridad hacia un modelo
econdmico sostenible con el medio ambiente.

e El impacto de la revolucidn tecnoldgica que ya estd provocando cambios
importantes en las sociedades y las economias.

Aunque las transformaciones que ha experimentado la politica econémica son resultado de
un proceso continuado, han sido los periodos de fuertes crisis los que han propiciado
cambios mas acusados y acelerados. Al igual que las crisis del petréleo de los afios setenta
tuvo un fuerte impacto en distintos ambitos de la politica econdmica —sustituciéon del
paradigma keynesiano por el monetarista, creciente peso de las politicas de oferta frente a
las politicas de demanda, o la relevancia del control de la inflacién como objetivo de la
politica econdmica, ...-, la crisis financiera global surgida en 2008 tuvo también importantes
implicaciones en el marco de la politica econémica, tanto en lo que se refiere al papel
asignado a los diferentes objetivos, como a la relevancia de sus instrumentos tradicionales.
Lo que hasta el inicio de la crisis constituia un consenso bastante generalizado en cuanto a
la forma en que las autoridades econdémicas debian conducir la politica econémica,
posteriormente, en buena medida, ese consenso se vio claramente erosionado, abriéndose
un importante debate en cuanto a qué politicas debian implementar las autoridades con el
fin de evitar los errores cometidos en el pasado, y de esa forma, preservar el logro de sus
objetivos. Asimismo, la crisis sanitaria de la Covid-19 y la actual Guerra de Ucrania han
supuesto nuevos desafios para las autoridades econémicas y politicas, que se han visto
obligadas a adoptar decisiones en un marco practicamente impredecible hasta la fecha.

Si una de las criticas habituales a la economia es su tendencia a responder “depende” ante
la mayor parte de las preguntas que se le formulan, el momento actual, “esta era del
desorden”, quiza sea el menos adecuado para que nuestra profesion y, por extensidn, las
autoridades econdémicas, no puedan dar respuestas acertadas a muchos de los problemas
que se plantean.

Entre algunos de los multiples temas relevantes y que en el momento presente no tienen
una respuesta facil, y sin tratar de ser exhaustivos ni establecer una taxonomia atendiendo
a su caracter coyuntural o estructural, merece la pena destacar algunos interrogantes:

e ;Como explicamos el crecimiento registrado por la inflacién en el ultimo afio?, ;son
las tensiones inflacionistas el resultado de las politicas monetarias fuertemente
expansionistas adoptadas por los bancos centrales de los principales paises tras la
crisis financiera global o responden a las interrupciones en la cadena de suministro
derivada de la Covid-19 y la posterior subida de los precios de la energia agravada
por la guerra de Ucrania?, ;tiene el repunte inflacionista un caracter temporal o va
a ser un fendmeno que perdure en los préoximos afios?

e ;Qué papel deben jugar los bancos centrales en la lucha contra la inflacién?, ;el
endurecimiento de la politica monetaria es la via adecuada para evitar los efectos
inflacionistas de la subida de los precios de las materias primas y de la energia?, ;es
util la politica de rentas para evitar una situacién de inflacién con estancamiento?

e ;Qué papel debe seguir jugando la politica fiscal en el contexto actual?, ;es posible
mantener los actuales niveles de deuda publica, ante una mas que previsible subida
de tipos de interés o, por el contrario, es necesario diseflar de forma inmediata
programas ambiciosos de consolidacion fiscal?, ;deben los bancos centrales
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mantener sus programas de compra de deuda publica con el fin de asegurar la
estabilidad financiera, especialmente de los paises mas endeudados?

e Es necesaria una reforma en profundidad de la gobernanza en el seno de la Unién
Econdémica y Monetaria Europea, en especial en lo referido a las reglas fiscales?

e ;Quélecciones deben extraer las autoridades econémicas ante las vulnerabilidades
que han mostrado las economias occidentales consecuencia del proceso de
globalizacion econémica?, ;se debe dejar exclusivamente al mercado el devenir del
proceso de globalizacion econdémica, aunque de ello se derive una creciente
dependencia exterior no exenta de importantes riesgos?

e ;Se puede seguir apostando por un crecimiento econdémico sin tener en cuenta su
impacto medioambiental?

El filésofo Bertrand Russell indicé que la principal aportacién que la filosofia puede hacer
para el que la estudia es ensefiarle “a vivir sin certeza y, sin embargo, sin ser paralizado por
la duda”. De igual manera las autoridades econdémicas, con un conocimiento limitado de
cémo funciona la economia, deberan seguir tomando decisiones. Las controversias de
politica econdmica no son algo del pasado, sino que van a seguir estando mas presentes que
nunca, dado el entorno tan complejo en el que se han de tomar decisiones. A pesar de todas
las dificultades, es necesario que las autoridades econémicas tengan una hoja de ruta muy
precisa y acertada, dada la transcendencia que tendran sus acciones, y no so6lo desde el
punto de vista econémico, sino también porque pueden estar en juego los propios valores
democraticos occidentales.

skkskkk
10. La uniéon bancaria: un elevado grado de incertidumbre como
situacién actual y consecuencia de diversos
. acontecimientos que han marcado su
perspectivas 3 evolucion: crisis financiera del 2008 y la
(por Eduardo Alcalde Gutiérrez, Profesor posterior recesion econémica, la crisis del
Adjunto de Economia Aplicada, Universidad euro del 2010. el desarrollo de los

San Pablo CEU) “populismos” en diversos paises, la salida

de la UE del Reino Unido en 2020 y, mas
recientemente, la pandemia del COVID-19
y la invasién de Ucrania por Rusia del
presente afio. Todo ello dio lugar a la
adopcién de medidas de calado por parte
de las autoridades comunitarias para
poder resolver los distintos problemas
que se planteaban, una de las cuales fue,
como analizaremos, la Unién Bancaria.
Efectivamente, la crisis financiera del
2008 demostr6 que una estructura
supervisora en los sistemas financieros
basada en el control por parte de la
autoridad nacional correspondiente
(aunque se realizase en colaboracién con
la autoridad nacional del pais de acogida),
, . ./ mostraba importantes lagunas en unos
podemos afirmar que la situacion . :

mercados financieros altamente

econdémica experimentada en la Union . d 1 Calvo. A
Europea en el siglo XXI y, sobre todo, en el integrados como los europeos (Calvo, A.y
i ¢ Alcalde, E., 2015).

ultimo quindenio, esta caracterizada por

Es un honor para mi poder colaborar en
este merecido homenaje a mi querido
Luis Rodriguez Saiz, al que conoci alla por
el afio 1984 cuando comenzaba mi tercer
curso de la Licenciatura en la Universidad
Complutense y me enfrentaba por
primeravez a una asignatura denominada
Politica Econdmica. Desde entonces él fue
primero mi profesor, después uno de mis
maestros y, finalmente un gran amigo al
que echaré mucho en falta.

Para esta colaboracién he elegido un tema
que a él le hubiese gustado estudiar como
experto en sistema financiero: la Uni6n
Bancaria.

Haciendo un breve repaso historico
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Por ello, a finales de 2010, se abord6 una
reforma en profundidad del sistema que
culmind con una nueva arquitectura
financiera para la UE con la creacién de la
Junta Europea de Riesgo Sistémico
(encargada de la supervision
macroprudencial) y del Sistema Europeo
de Supervisores Financieros (SESF,
compuesto por las Autoridades Europeas
de Supervisién (AES) y las autoridades
nacionales), encargado de la supervision

microprudencial.
Esta reforma de la estructura de
supervision europea, junto a Ila

ampliaciéon de la cobertura de los
sistemas de garantia de depdsitos (hasta
los 100.000 €) y las mayores exigencias
de capital consiguieron resolver los
problemas planteados en los sistemas
financieros  inicialmente, pero no
eliminaron completamente las amenazas
que se cernian sobre la UEM, derivadas,
fundamentalmente, de la crisis de la
deuda soberana de distintos paises, con el
aumento de sus primas de riesgo, y del
fuerte vinculo existente entre dicho
riesgo soberano y el riesgo bancario que
actuaba como canal de transmisién e
intensificaciéon de la crisis. Las dudas a
nivel internacional sobre la viabilidad de
la moneda tnica eran patentes.

Ante esa situacion, los lideres europeos,
quiza por primera vez desde la creacion
del euro, adoptaron con rapidez una serie
de medidas que culminaron, en el Consejo
Europeo de diciembre de 2012, en la
Unién Bancaria ! cuyo desarrollo
legislativo se prolong6 hasta 2014, y que
se sustentaba en un Mecanismo Unico de
Supervision (MUS), un Mecanismo Unico
de Resolucién (MUR), un Sistema
Europeo de Garantia de Depésitos (EDIS
en sus siglas en inglés), que constituian
los tres pilares, y un Cédigo Normativo
Unico (Single Rule Book) que asegurabala
consistencia normativa de todo el
esquema (Parejo, J. A.. y Alcalde, E., 2017)
A continuacion, vamos a analizar, de una
forma sintética como corresponde a un
trabajo de estas caracteristicas, el
desarrollo de cada uno de estos tres

1 Estos cambios, que supusieron un profundo cambio
institucional en la gobernanza de la eurozona, tuvieron
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pilares hasta la actualidad, destacando los
avances, asi como los retos a los que se
enfrenta la Unién Bancaria.

En ese sentido hay que tener en cuenta
que, en los ultimos afios, la intensidad de
las intenciones tanto politicas como
econémicas para avanzar en la Union
Bancaria fueron disminuyendo
paulatinamente lo que, como veremos, ha
afectado de forma mas intensa al tercer
pilar (EDIS). Ello se vio agravado por la
pandemia del COVID 19 que cambid
drasticamente la agenda de la UE ya que
los esfuerzos se han centrado desde
entonces en la gestion de la crisis
econdmica asociada y a la recuperacion
de los niveles de crecimiento,
sustituyendo al desarrollo de la Uni6én
Bancaria que habia sido el objetivo
principal en la dltima década de dicha
agenda (Carrion, M. 2020).

1. El Mecanismo Unico de Supervisién: MUS
Aunque la nueva arquitectura financiera
antes mencionada supuso un avance
considerable en materia de supervision,
las peculiaridades de la Eurozona exigian
un planteamiento particular en este
ambito en el que una Unica institucion
fuese la responsable de la supervision
prudencial de las entidades de crédito de
los paises de la UEM.

Por ello se considerd que el primer pilar
de una unién bancaria sélida fuese
establecer un Mecanismo Unico de
Supervision (MUS) consistente en un
sistema en el que el BCE fuese ese
supervisor Unico, en colaboracién con las
Autoridades Nacionales Competentes
(ANC), con responsabilidades que
abarcaban desde la autorizacion vy
concesion de licencias hasta el control del
cumplimiento de los requisitos minimos
de capital, pasando por la supervision en
base consolidada.

El BCE ejerce dichas funciones desde el 4
de noviembre de 2014 en el marco del
SESFy, por tanto, colaborando con las tres
AES sin menoscabo de sus competencias.
Si observamos la trayectoria del MUS
hasta la actualidad cabe decir que una
transicion tan compleja desde el sistema

diversas causas tanto econémicas como politicas que no
se habian planteado antes en el desarrollo de la UE
(Swinkels, M.y van Esch, F,, 2022).
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anterior (descentralizado) al actual
(centralizado), se puede dar hoy por
concluida siendo, quizas, uno de los
mayores éxitos de la UE y un estimulo
para seguir con la integracién financiera
europea.

Efectivamente, el MUS presenta en la
actualidad una gran madurez con un
modelo de supervisiéon que incorpora un
alto grado de exigencia centrado,
principalmente, en el analisis de riesgos,
en el modelo de negocio y de la
gobernanza de las entidades
ampliamente asumido por estas como
algo necesario en el desarrollo de su
actividad y en el que juega un papel
fundamental la comunicacién continua y
permanente entre el MUS y las propias
entidades.

A pesar de lo anterior, no es menos cierto
que aparecen dificultades en el futuro del
sistema que se constituyen en retos que
abordar inevitablemente como pueden
ser (Sanchez, R, 2020): la necesidad de
simplificar los procedimientos de
supervision, mejorar la eficiencia de las
medidas de intervencién temprana para
detectar situaciones de vulnerabilidad de
las entidades (poco utilizadas por los
supervisores, como destaca la Autoridad
Bancaria Europea (ABE, 2020) o también
mejorar en su gobernanza para llegar a
funcionar como un 6rgano de decision
europeo y no como un comité de
autoridades nacionales.

Sin embargo, quiza el mayor riesgo en el
futuro se encuentre en una Uni6én
Bancaria incompleta por la ausencia de un
acuerdo, fundamentalmente politico, para
la conclusion de un Sistema Europeo de
Garantia de Depdsitos, como
analizaremos posteriormente, que
condiciona la supervisiéon tUnica y, por
tanto, el pleno desarrollo del MUS.

2. El Mecanismo Unico de Resolucién
(MUR)

La Unién Bancaria descansa en un
segundo pilar fundamental que es el
Mecanismo Unico de Resolucién (MUR).

2 Comenz6 su actividad el 1 de enero de 2015.

3 El FUR tenia como objetivo completarse en el periodo
2016-2023 con un valor estimado de 65.000 millones de
euros. En junio de 2021 alcanzaba ya el valor de 52.000
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Su objetivo fue resolver los efectos
negativos provocados por las diferentes
formas en las que los paises habian
rescatado a sus entidades bancarias
durante los afios de la crisis (Parejo, J. A. y
Alcalde, E., 2017).

El MUR se plantea como un sistema
integrado de “autoridades nacionales de
resoluciéon” (ANR), liderado por la Junta
Unica de Resolucién (JUR) 2 como
autoridad responsable de la aplicacion
uniforme de las normas comunes de
resolucion de la UE recogidas en la
Directiva de Resolucién y
Reestructuracion Bancaria (BRRD). Asi
se crea el Fondo Unico de

mismo,
Resolucién (FUR) dotado con
aportaciones de las instituciones

bancarias hasta alcanzar en 2024 el 1%
del importe de los depdsitos objeto de
cobertura de todas las entidades de
crédito sujetas el MURS.

Por otro lado, y en previsién de que todo
lo anterior no fuese suficiente, en junio de
2014 el Eurogrupo acordd la posibilidad
de que el MEDE pudiese servir como
instrumento de recapitalizaciéon directa
de las entidades de relevancia sistémica
con una dotaciéon de 60.000 millones de
euros.

El MUR durante su desarrollo se ha
enfrentado a importantes dificultades
(Sanchez, R, 2020). En primer lugar, al
hecho de que no existia una cultura de
autoridades nacionales de resoluciéon
(cosa que si existia en el ambito de la
supervision) por lo que las ANR o habian
sido creadas como reaccién a la crisis de
2008 o debian ser creadas desde ese
momento teniendo en cuenta, ademas,
que la modificaciéon de la Directiva de
resolucién (BRRD2) no ha sido traspuesta
a las legislaciones nacionales hasta el afio
2020, lo que implicaba un cierto caracter

de transitoriedad a la normativa
aplicable.

En segundo lugar, la existencia de un
periodo transitorio para dotar

completamente el FUR hacia que existiese

millones de euros). Este instrumento actuard como
respaldo financiero cuando la resolucién requiera mas
fondos que aquellos que puedan asumir los accionistas y
acreedores de la entidad (el denominado bail-in).
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un riesgo para proporcionar la
financiacién requerida en casos de crisis.
Por ello en diciembre de 2015 los paises
participantes acordaron un mecanismo
de financiacién puente segun el cual, a
partir de 2016, cada Estado Miembro
proporciona una linea de crédito
individual para respaldar su propio
compartimento nacional dentro del FUR
utilizable solo una vez agotadas todas las
fuentes de financiacion previstas (y que
serian posteriormente reembolsables por
los sistemas bancarios de cada pais).

En tercer lugar, y a pesar de todas las
medidas cautelares anteriores, las
autoridades comunitarias consideraban
que no se podia eliminar completamente
el riesgo de tener que recurrir a la
financiacién publica para aumentar la
capacidad de los fondos de resolucion por
lo que entendian que era necesario
dotarse, durante ese periodo transitorio,
de un mecanismo comun efectivo de

proteccién  presupuestaria, que se
utilizaria solo en TUltima instancia
(common backstop).

En esa linea, en el Eurogrupo de

diciembre de 2018 se alcanz6 el acuerdo
politico de reformar el Tratado del MEDE,
firmandose dicha reforma por los paises
miembros el 27 de enero de 2021. En ella
se recoge que el MEDE se convertird en el
respaldo del FUR, pudiendo otorgarle
préstamos hasta una cantidad igual a su
tamafio objetivo (con un tope de 68.000
millones de euros) para financiar una
resoluciéon bancaria y que solo se utilizara
como ultimo recurso. Dichos fondos, en
caso de ser utilizados, se reembolsaran
con aportes bancarios.

Por ultimo, cabe decir que el MUR se
enfrenta en el futuro a distintos retos que
debera abordar con eficacia, entre los que
podemos destacar (Sanchez, R, 2020): a)
profundizar en la aplicacién del bail-in,
con los riesgos que supone para la
confianza en el sistema bancario si en
algin momento se plantea aplicarselo a
los depésitos de los clientes no cubiertos
por los fondos de garantia de depositos;
b) armonizar las leyes de insolvencia
nacionales, actualmente muy dispares; c)
el hecho de que la utilizacién del MEDE
como common backstop acordado en
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2021 puede no ser suficiente en la
resolucion de entidades. Para ello se
plantea la intervencion del BCE para
dotar de liquidez a las entidades afectadas
por una resoluciéon (al menos en los
primeros momentos); por ultimo, d)
mejorar la coordinacién entre la JUR, el
BCE y las ANR.

3. El Sistema Europeo de Garantia de
Depésitos (EDIS)

El tercer pilar de una Unién Bancaria
plena, que permitiria eliminar algunos de
los riesgos para la misma citados en los
epigrafes anteriores, estaria constituido
por la existencia de un Sistema Europeo
de Garantia de Depdsitos (SEGD).

La crisis de 2008 demostré que un
sistema de garantia de depositos
fragmentado por paises no conseguia la
confianza de los depositantes y generaba
una importante inestabilidad financiera,
lo que obligd a elevar el nivel de cobertura
minimo fijado por la normativa
comunitaria desde los 20.000 € hasta los
100.000 £.

Sin embargo, estd medida claramente
transitoria, no podia servir de base para
reducir la incertidumbre por lo que, para
reforzar la armonizacién de los distintos
paises en esta materia, vio la luz la
Directiva 2014/49/UE que incluia
importantes medidas de coordinacion y
estructurales en los SGD nacionales.

A pesar de dichos avances, la inexistencia
de un sistema comun de garantia de
depédsitos para la Uniéon Bancaria
implicaba que los depositantes seguian
siendo vulnerables a posibles
perturbaciones locales, por lo que se
consideraba que el desarrollo de un
sistema de caracter europeo aumentaria
la resistencia de la Unién Bancaria frente
a futuras crisis financieras, reduciendo la
citada vulnerabilidad de los SGD
nacionales y debilitando ain mas el
vinculo existente entre el riesgo soberano
y el riesgo bancario al no depender la
cobertura de los depositos del lugar en
que se encuentre la entidad afectada.

El afio 2015 presento diversas iniciativas
en el sentido de la intensificacién y
profundizacién en la UEM que fueron
desde el denominado Informe de los cinco
presidentes (Comisiéon Europea, 2015)
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hasta la propuesta de Reglamento de la
Comision Europea en noviembre de ese
afio con la finalidad de establecer un
Sistema Europeo de Garantia de
Depositos como tercer pilar de la Union
Bancaria.

En lineas generales, el SEGD propuesto
establecia tres etapas (reaseguro,
coaseguro y seguro pleno, con el
horizonte temporal de julio de 2024) en
las que la administracién seria
competencia de la JUR junto con los SGD
participantes, creandose ademas el Fondo
de Garantia de Depositos que se dotaria
con aportaciones de los bancos.

Los debates posteriores en el seno de la
UE sobre esta propuesta provocaron
sustanciales modificaciones del proyecto
inicial de tal manera que en noviembre de
2017 se acordaron diversas medidas,
mucho menos ambiciosas, que podemos
resumir en la aparicion de un debate
entre aquellos Estados que desean
avanzar en la mutualizacion de los riesgos
(risk sharing) y aquellos otros que
prefiere primero reducir los riesgos de
que las entidades tengan activos dafiados
(risk reduction) para poder avanzar en el
SEGD:

En cualquier caso, y dado que se sigue
considerando necesario completar la
Uni6én Bancaria, en la reuniéon del
Eurogrupo de 2018 se dio luz verde a la
creacion de un grupo de expertos para
desarrollar el SEGD (High-Level Working
Group (HLWG) on EDIS) que en diciembre
de 2019 planteé una hoja de ruta para las
discusiones politicas (HLWG, 2019), sin
fechas concretas, que en la materia que
nos ocupa ahora proponia un SEGD
planteado como un modelo hibrido en el
que los fondos de garantia nacionales
serian complementados por un fondo
comunitario que ejerceria, primero,
funciones de provisiéon de liquidez (el
denominado reaseguro) y, mas adelante,
dependiendo del desarrollo del debate,
pudiera servir para absorber pérdidas
(risk sharing), siempre que se llevase a
cabo un analisis previo de la calidad de los

4 En el cual la contribucién de cada estado se
determinaria en funcién del riesgo de su banca, incluida
su exposicién a la deuda soberana.
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activos en los balances de las entidades
(risk reduction).

En esa linea, el Presidente del Eurogrupo,
Paschal Donohoe, ha presentado en la
ultima reunion del 3 de mayo un plan alos
ministros de la eurozona (Eurogrupo,
2022) para poder avanzar en un futuro
proximo sobre la puesta en marcha
definitiva del SEGD-EDIS, retomando asfi
los trabajos en esta materia, con un
planteamiento muy similar a la propuesta
realizada en 2019.

Efectivamente, en él se plantea una
primera etapa (que comenzaria en 2025)
consistente en un mecanismo de garantia
europeo que funcionaria solo como apoyo
a los fondos de garantia nacionales *
concediéndoles préstamos cuando no
pudiesen hacer frente a sus compromisos
ante una quiebra bancaria y una segunda
etapa que consistiria en ir avanzando
gradualmente a un sistema mutualizado
en el que el SEGD se haga cargo de
proteger los depdsitos y absorber
posibles pérdidas en cualquier estado con
el horizonte de 2028.

Por tanto, como se puede observar, los
avances para configurar el tercer pilar,
imprescindible para completar la Unién
Bancaria, siguen en proceso de discusion,
el cual, como ya mencionabamos con
anterioridad, se ha visto muy afectado por
el cambio de agenda de la UE provocado
por la pandemia y por la invasién de
Ucrania por Rusia que son las que en los
ultimos afios han estado en primer plano.
4. Conclusion

La Unién Bancaria, y la velocidad con la
que se construy6 para responder a la
crisis del euro del 2010 ha supuesto uno
de los grandes hitos de la UE en las
ultimas décadas.

Sin embargo, la evolucidn de sus distintos
pilares no ha sido homogénea. Mientras el
MUS se ha desarrollado de una manera
rapiday eficaz a las diferentes situaciones
surgidas en la supervision de las
entidades de crédito, y el MUR, con sus
limitaciones por su juventud, también ha
avanzado de forma significativa en sus
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funciones, el tercer pilar, el Sistema
Europeo de Garantia de Depoésitos no solo
no se ha desarrollado en linea con los
anteriores si no que, muy al contrario,
sigue estancado en una discusion,
fundamentalmente politica, entre
aquellas paises que esta dispuestos a
construir “mdas Europa” y aquellos otros
que todavia piensan en clave nacional y
que no estan dispuestos a avanzar mas si
no hay un mayor control de los riesgos
asumidos por las entidades de crédito en
los distintos paises.

La conclusién es que, mientras no se
termine de desarrollar un sistema de
garantia de depdsitos comun, a nivel
europeo, la Uniéon Bancaria no estara
completa y, por tanto, seguirdn vigentes
los distintos riesgos a los que hemos
hecho referencia con anterioridad, tanto
para el MUS como para el MUR vy, por
tanto, para toda la Eurozona en su
conjunto.
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11.- Estanflacion o conflicto social: una lucha que ya se ha instalado

en la economia espaiiola
(por Ana Cristina Mingorance Arndiz, Profesora de la Universidad CEU-San Pablo)

A Luis debo mi amor por la economia y la politica econdmica. Fue la persona que me acercé
al mundo de la economia, pues cuando aun contaba 18 afios, y me debatia, como todos los
jovenes de la época, entre estudiar Economia General o Economia de la Empresa, me dejé
claro, a través de mi padre, Guardia Civil como él, que la empresa no funciona sin la
economia. Entender como se relacionan las variables econémicas, qué hechos afectan a su
evolucion, cémo se puede actuar sobre ellas... es fundamental para un buen desempeio
empresarial. No se trata de predecir, solo de entender qué esta ocurriendo en la economia
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y por qué, pues solo asi es posible tomar decisiones que animen al consumo y la inversién
privada, favoreciendo de este modo la prosperidad econémica.
1.- Introduccién
Hace apenas un afo, la economia espafiola vivia inmersa en un proceso deflacionista similar
al experimentado durante la Gran Recesién del 2008. La demanda se hundid por la crisis
sanitaria de la Covid-19, y con ella la produccién y los precios. En el segundo semestre de
2020, la caida interanual del PIB super6 el 21%, alcanzando niveles que no se habian
observado desde la Guerra Civil.
Lejos parecen haber quedado esos tiempos en los que luchar contra la caida de precios se
convertia en el objetivo esencial de las autoridades fiscales y monetarias. Desde marzo de
2021 se ha producido un repunte notable de la inflacién, al alcanzar, en marzo de 2022, el
9,8%. Si bien, el problema no es exclusivo de Espafia. En marzo de 2022 la inflacién de
Estados Unidos se situaba en el 8,5%, la de la Zona euro en el 7,5%, y la de la OCDE en el
7,7% en el mes de febrero. De hecho, algunos paises europeos, como la Republica Checa,
Estonia, Letonia y Lituania, mostraron cifras que superaron los dos digitos.
En esta ocasion, y a diferencia de lo que ha ocurrido en otros periodos, los factores de oferta
y de demanda se han combinado para empujar los precios al alza. El aumento que
experimentaron los precios a lo largo del 2021 se explicaria, esencialmente, por
perturbaciones positivas de demanda. Los shocks negativos de oferta quedaron relegados
a un segundo plano, al contribuir de forma gradual, y en menor medida, al crecimiento de la
inflacién. En 2022 la situaciéon cambia, los shocks de oferta resultan fundamentales en el
comportamiento de los precios.
2.- Porque preocupan tanto las altas tasas de inflacion
La recuperacién de los precios era
necesaria, por eso . las alarmas no (enero 2005 - febrero 2022)
saltaron hasta septiembre de 2021,
cuando empezaron a observarse '
crecimientos pronunciados en la H
inflacion subyacente (véase grafico 1)1.  Tosa de wflacion amionizada (
. ——Inflacion subyacente
Es entonces cuando los primeros /f\ }
analistas empiezan a temer que la m’m | \ J
inflacion no sea un problema temporal.
En agosto de 2021, el 24% de los
componentes de la cesta del consumo
experimentaban crecimientos
superiores al 2%. De este 24% casi la
mitad eran productos energéticos y
alimentos, todos ellos bienes que
escapan al calculo de la inflacién
subyacente. La situacién cambia drasticamente al mirar los datos de marzo de 2022, cuando
el 70% de los productos incluidos en la cesta del consumo alcanza tasas de inflacion
superiores al 2%, y casi el 30% se sitia por encima del 5%.
Estos datos muestran que el actual problema de inflacién se ha instalado en la cesta de la
compra, y lo ha hecho con cierta velocidad. Se trata de un problema permanente que
facilmente llegara a alcanzar los dos digitos, algo que no se veia desde mediados de los afios
80, cuando la crisis energética de finales de los 70 daba sus ultimos coletazos.
Comprender los motivos que han empujado al alza el crecimiento de los precios es un
primer paso para conocer, por un lado, el nivel de anclaje de la inflacién, y por otro, las
medidas que podran aplicarse para evitar que siga acelerandose y, en la medida de lo
posible, corregirla.

Grifico 1.- Evolucion de la tasa de inflacion en Espana

1 Siguiendo a Alvarez y Sanchez (2018), hemos tomado como inflacién subyacente la tasa de inflacién excluidos los alimentos,
tanto elaborados como sin elaborar, y la energia, en lugar del tradicional IPSEBENE. El aumento de este ultimo indicador de
precios ha sido incluso mayor que el del indicador utilizado.
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3.- Factores determinantes de la elevada inflacion

La elevada tasa de inflacién que se observa en la mayoria de los paises nos lleva a buscar las
causas, no solo dentro de nuestras fronteras, sino también en el exterior. Asi, entre los
factores determinantes de este aumento de los precios encontramos: a) la fuerte
recuperacion de la demanda a partir de la segunda mitad del 2020, una vez que las medidas
de contencion del virus dieron los primeros frutos, b) el aumento en el precio de los
productos energéticos, como el gas, el petrdleo o la electricidad, c) el crecimiento de los
precios de ciertas materias primas, como los metales, los semiconductores y los productos
agricolas, entre otros, y d) la disrupcion en las cadenas de suministro globales, lo que ha
afectado a los precios y disponibilidad de determinados bienes intermedios.

Durante la crisis financiera del 2008 las autoridades europeas se vieron obligadas a aplicar
politicas monetarias y fiscales expansivas. El BCE acudié para ello a instrumentos
convencionales y no convencionales, tales como, comunicaciones respecto a las actuaciones
futuras sobre el tipo de interés, o medidas de relajacion cuantitativa que se trasladan a su
balance2. Durante la crisis de la Covid se aumentd la expansiéon monetaria con programas
de compras de activos (PEPP), relajacién en las condiciones de acceso a las operaciones de
financiacién a mas largo plazo (LTRO III), y acceso a un nuevo programa de operaciones de
financiacién a mas largo plazo (PELTRO). El objetivo era inundar de liquidez el mercado
para facilitar el acceso a la financiacién de gobiernos y empresas. Por su parte, los gobiernos
nacionales se vieron en la necesidad de aumentar su déficity deuda, con programas de gasto
sobre el mercado de trabajo y en materia sanitaria.

En definitiva, las circunstancias de los Ultimos diez afios generaron un exceso de liquidez en
el mercado, y cuando la recuperaciéon econémica y sanitaria se produjo, la demanda se
dispar6. Encontramos en el crecimiento de la demanda un primer detonante para la
escalada de los precios.

Frente al aumento de la demanda encontramos los problemas de oferta. Las medidas de
choque que se adoptaron para paliar los efectos de la Covid-19 frenaron no solo la demanda,
sino también la produccion, especialmente la de determinados sectores3. Superados los
grandes escollos de la pandemia, la demanda se recuperd, pero la oferta no fue capaz de
hacerlo al mismo ritmo. Los desajustes entre la oferta y la demanda generaron cuellos de
botella que han incidido con fuerza en algunos sectores como el de fabricacién de vehiculos
de motor, el caucho, el plastico, el papel, el material de equipo electrénico, la informatica, la
electronica y los productos metalicos. La preocupaciéon respecto a la disrupcién en las
cadenas globales de suministro es doble. En primer lugar, la capacidad de las empresas para
responder a la demanda se habria visto limitada, lo que provoc6 un aumento de los precios
de los bienes manufacturados. En segundo lugar, la produccién disminuye, generando cierto
temor a la entrada en una nueva fase de recesién. Fernandez Cerezo et al (2021) estimaron
que las disrupciones en las cadenas globales de suministro podrian reducir el crecimiento
del PIB entre un 0,7 y 1,2 p.p. a lo largo de 2021 y 2022. En esta caida juegan un papel
esencial los efectos arrastre nacionales e internacionales.

Estos problemas de oferta se han visto agravados por el encarecimiento del gas, el petréleo
y ciertas materias primas (metales, semiconductores, productos agrarios, etc.), lo que ha
provocado un aumento de los costes de produccién y suministro de todos los bienes. La
produccién oligopolistica de muchas de estas materias ata de manos a los productores

2 En octubre del 2008 el BCE actu6 sobre los instrumentos convencionales. Comienza a reducir el tipo de interés de las
operaciones principales de financiacién, hasta situarlo, en menos de un afio, en el 1%. Al mismo tiempo actta sobre las
subastas de dinero, tanto de las operaciones principales de financiacién (MROs) como de las operaciones de financiacién a
mas largo plazo (LTROs). Ambas pasan a realizarse a tipo fijo, a plazos mas largos, al tiempo que se amplia la lista de activos
que son admitidos como garantia en los préstamos solicitados, y se adjudican todas las cantidades demandadas. En relacién
con los instrumentos no convencionales el Banco Central se dot6 de una serie de instrumentos con los que pretendia conceder
préstamos directos a los bancos, inicialmente ampliando las lineas swaps con otros Bancos Centrales, para recurrir en mayo
de 2009 a un programa de compra de bonos garantizados (CBPP).

3 En concreto, la hosteleria perdi6 el 50% de la actividad en el 2020, las actividades de ocio casi el 25%, y las de transporte y
almacenamiento el 26%, al igual que el comercio al por mayor y el minorista.
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nacionales, a los que no les queda mas remedio que asumirlos, y siempre que sea posible,
trasladarlos a los consumidores finales.

En relacidn con el petréleo, no debe pasarse por alto que el consumo de las familias en
productos derivados del petroéleo es significativo y, que es ademds un factor empleado en la
produccién de otros bienes y servicios. El precio del barril de petréleo ha experimentado
incrementos sin precedentes en el ultimo afio. Asi, como se muestra en el Grafico 2, el
crecimiento medio del ultimo afio

alcanza el 92%, superandose el 200%  Grafico 2.- Evolucion del precio del barril de petréleo
en abril del 2021. Este aumento (en €)

medio se sitla por encima del
incremento del 82% de enero de
2017 200,0%
Las variaciones del precio del
petréleo no son un problema si se
consideran de manera aislada, pues 100,5% W
sus subidas suelen acompafarse de 50.0%
fuertes caidas en otros momentos del
tiempo. En este sentido, el mayor
problema del aumento del precio del 0%
petréleo se encuentra, como .,
mencionan Alvarez et al. (2017), en 2223585883000 523882854

que sus variaciones se trasladan con RERREEREEEEEREERERRRRE
rapidez a la inflacion general, mucho  Fuente: Investing (2022)

mas dificil de corregir. Al subir el

precio del petréleo se incrementa el precio de los carburantes, lo que eleva los costes de
transporte y consecuentemente los de distribucién. Cuando esto ocurre, se produce un
aumento de los costes de produccidn que las empresas terminan por trasladar a los precios
de venta del resto de productos. Es entonces cuando la inflacién se instala en la economia.
Respecto al gas, el incremento de su
precio se vincula tanto, a las
distorsiones de la oferta, como a la
mayor demanda procedente de Asia, 30
pero también, a la intensa
reactivacion de la  actividad
econdémica mundial (véase Pacce y
Sanchez (2021) y Alonso y Suarez- 20
Varela  (2021)). Los  paises
productores  estan  afrontando
elevados costes para mantener sus 00
infraestructuras ante la reduccién en
la inversién de los ultimos afios, al
tiempo que se han generado ciertas 20
tensiones geopoliticas. El resultado 3
ha sido una escalada en el precio del

gas que ha arrastrado consigo a la  Fyente: Instituto Nacional de Estadistica (2022)
electricidad y al resto de productos*.

El Grafico 3 muestra la relevancia que los carburantes y combustibles tienen en la variaciéon
del IPC de la economia espafiola, y deja claro que la subida de los precios de la energia suele
ser un factor explicativo de la inflacion.

Entra dentro de las previsiones que los precios del gas sigan subiendo. Las sanciones
impuestas por Occidente a Rusia como consecuencia de la invasiéon de Ucrania, aunque

230.0%

150.,0%

0.0%

Grafico 3.- Contribuciones al crecimiento de los precios
en Espana
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4 El precio del gas muestra crecimientos mas moderados que el del petréleo, si bien, su crecimiento medio mensual en el
ultimo afio se sitia en el 20,5%.
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imprescindibles, no ayudan a rebajar las tensiones>. A ello se une, en el caso de Espafia, el
mas que probable recorte en el suministro de gas por parte de Argelia. La decision del
Presidente del Gobierno de apoyar la propuesta de autonomia de Marruecos sobre
el Sdhara Occidental, solo ha avivado las tensiones. De hecho, y pese a los elevados costes
de transporte, Espafa se ha visto obligada a incrementar sus importaciones de gas
procedente de Estados Unidos.

La subida del precio del petréleo, el gas y la electricidad, ha terminado por afectar a
consumidores y productores. Recientemente hemos vivido una huelga de camioneros,
incapaces de afrontar los costes de llenar el depésito de sus camiones. No dejamos de oir
que los pequeios empresarios, ahogados por los altos precios de la electricidad y la subida
de sus costes de produccion, se ven abocados al cierre. Y las familias destinan cada vez una
mayor parte de sus rentas al pago directo de gasolina, gas y electricidad. A ello habria que
afiadir el aumento en el precio de ciertas materias primas, como el litio o el niquel, cuyas
reservas se encuentran mayoritariamente en Rusia y Ucrania, y de muchos productos
agrarios que son bienes basicos en la cesta del consumo®. Todo ello se ha convertido en una
tormenta perfecta que ha ayudado a que la inflacién se haya instalado en nuestra economia.
4.- Principales efectos de la persistencia de la inflacién y algunas medidas necesarias

La elevada inflacién que estamos soportando afectara a distintos aspectos de la economia.
En primer lugar, ya se estan viendo redistribuciones de renta entre paises, pero también
dentro del pais. Por un lado, es de esperar que, como consecuencia del aumento del precio
de la energia, se produzcan redistribuciones de renta desde los paises importadores de
dichas materias primas hacia los exportadores de las mismas. Por otro lado, las
desigualdades sociales, ya dafiadas por la pandemia, se acrecentaran. La subida de precios
no afecta por igual a todos los hogares. Como menciona Sanchez Soliva (2022) la fuerte
subida de los precios de los bienes de primera necesidad (alimentos, vivienda y productos
energéticos) impacta en mayor medida en los hogares con menor renta. El diferencial del
impacto de la citada inflacion se cifra en 0,8 p.p. en beneficio de las rentas altas.

En segundo lugar, las elevadas tasas de inflacion estan retrasando la recuperacién del poder
adquisitivo de las familias. La Covid-19 mermo¢ la renta disponible en mas de un 3% a lo
largo de 2020, y no logré recuperarse en 2021. Si tenemos en cuenta que fueron las rentas
bajas las que soportaron las mayores pérdidas de renta, y también las que mas estan
sufriendo la subida de los precios, es razonable pensar que las desigualdades sociales se
acrecienten.

También se observan redistribuciones de renta entre las empresas en funciéon de su tamafio
y el sector productivo al que pertenezcan. Las pequefias empresas, con menor poder
negociador en los mercados, y con menos instrumentos para adaptarse a la nueva
coyuntura, se encuentran en una posicién mas vulnerable que las grandes para sortear la
inflaciéon. En cuanto a los sectores productivos, manufacturas y turismo son los mas
susceptibles de perder cuota de mercado. El motivo se encuentra en el aumento del precio
de la electricidad y del petrdleo, que esta afectando negativamente a su nivel de
competitividad.

En cuarto lugar, entra dentro de lo probable que las incertidumbres respecto a la duraciéon
y virulencia del conflicto bélico en Ucrania incremente las expectativas de inflacién de
consumidores y empresas, lo que se traducira en presiones al alza en los costes laborales.
Los efectos de segunda ronda son mas probables cuando la inflacion se extiende al conjunto
de bienes y se alarga en el tiempo. Aunque ha logrado contenerse la espiral inflacionista, en

5 Finlandia y Suecia acaban de solicitar su incorporacién a la OTAN, incrementando aiin mas las tensiones. De hecho, Rusia ha
amenazado con desplegar armas nucleares en el mar Baltico en el caso de que la adhesion se lleve a cabo, lo que podria
aumentar la virulencia de la guerra y por ende sus consecuencias sociales, politicas y econdmicas.

6 La exposicién directa de Espafia al conflicto de Ucrania es reducida, si bien, la exposicién indirecta es mayor. Espafia apenas
depende del petréleo y el gas ruso, y la dependencia del maiz, el trigo y el aceite de girasol ucranianos solo tiene un impacto
microecondmico, pero si dependemos del turismo ruso. Ademas, un elevado nimero de empresas espafiolas tienen intereses
en Rusia y sin duda nos veremos afectados por la escalada de los precios de la energia en los mercados internacionales, la
inflacién que soporten otros paises y que absorberemos via importaciones, y las medidas que sobre el tipo de interés y la
compra de deuda adopte el BCE.
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parte por el grado de holgura que existe en el mercado de trabajo, lo cierto es que los
incrementos salariales que se recogen en los convenios colectivos firmados en marzo de
2022 (2,7% de media) ya muestran un ligero ascenso frente a los negociados en 2021
(1,5%)7. Aumentar los salarios al ritmo que lo hace la inflacién es pernicioso para la
economia a largo plazo, pero no hacerlo produciré efectos negativos sobre la capacidad de
ahorro de las familias, y a la larga perjudicara el crecimiento econdémico y aumentara el
endeudamiento y las desigualdades sociales.

Cuando la inflacién surge por una combinacién de causas, como esta ocurriendo ahora
mismo, no se puede esperar una solucidn a corto plazo, pero si se pueden adoptar algunas
medidas que ni Espafia ni Europa quieren plantearse. El Banco Central se ha obstinado en
mantener el programa de compras de activos y los tipos de interés de financiacién nulos. En
lugar de actuar para controlar el aumento de los precios y cumplir asi con su mandato, ha
optado por evitar el colapso de la economia y de los gobiernos nacionales, permitiéndoles
refinanciar su deuda a coste cero®8. El BCE no tiene intencién de concluir con la compra de
deuda hasta el tercer trimestre de 2022, y todavia no ha hablado de subir los tipos de
interés. Retrasar una medida que ya otros Bancos Centrales han adoptado solo hara que,
cuando la restriccién monetaria se lleve a cabo, los efectos negativos sean aiin mas intensos.
Por su parte, el Gobierno espanol ha preferido mirar a otro lado. Culpar a otros del aumento
de precios es lo facil, pero pensar que todo se debe a la politica monetaria del BCE y al
conflicto de Ucrania, es no querer asumir responsabilidades. Dejando de lado los pasos
erréoneos que se han dado en las relaciones diplomaticas, el Gobierno se ha empenado en
mantener los niveles de demanda subiendo el gasto publico. A la extension de los ERTES se
une la subida de las pensiones en funcién del IPC, dando marcha atras a la reforma aprobada
por el Gobierno de Mariano Rajoy con la que se pretendia contener el gasto de la Seguridad
Social®. Se aprob¢ el ingreso minimo vital y se han otorgado subvenciones a la gasolina y la
electricidad. Afrontar la inflaciéon generando déficit publico no es mas que un parche que
dificultara su solucion futura. En lugar de incrementar el gasto publico se deberia haber
optado por relajar las tensiones inflacionistas reduciendo el gasto publico y apoyando la
iniciativa privada mediante una reduccién de impuestos a empresas y ciudadanos.

Aunque las autoridades monetarias y fiscales pueden adoptar medidas para corregir la
inflacion, sus efectos no seran inmediatos. Se hace necesario alcanzar un pacto de rentas
amplio que logre distribuir de la manera mas equitativa posible los costes de la inflacién, y
que evite los efectos de segunda ronda, y el impacto negativo sobre el empleo y la inversién.
Ademas, y a mas largo plazo, se recomienda invertir en energia nuclear, lo que ayudaria a
contener, como en el caso de Francia, futuras tensiones inflacionistas que tengan su origen
en el aumento del precio de la energia.
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12. La reciente inflacion y los

impuestos en Espaiia

(por Begofia Barruso Castillo, Profesora titular
de Economia Aplicada (Hacienda Piiblica),
Universidad San Pablo-CEU)

Mi relacién con Luis Rodriguez Saiz
empez6 en el afio 1990, cuando fue mi
profesor de Politica Econdmica. De Luis
aprendi, mas alla de los conocimientos de
la asignatura (que fueron buenos y
muchos), las cualidades de un buen
docente: rigor, exigencia, al tiempo que

cercania, preocupacién porque sus
alumnos aprendiesen y por hacer sus
clases atractivas, disponibilidad,

paciencia, entrega a su tarea docente. Se
percibia claramente que tenia vocacion
por la docencia y que disfrutaba con ella.
Posteriormente, durante mi etapa como
profesora becaria en el CEU Luis Vives

tuve la oportunidad de seguir
conociéndole; siempre atento,
preocupado por cémo ibamos con

nuestras Tesis doctorales los profesores
jovenes... Sin duda todo un lujo conocerle
y aprender de él. Luis era un auténtico
maestro y un modelo por seguir como
docente y como persona.

1. ;Se estd viendo afectada la recaudacién
impositiva por la inflacién en Espafia?

El impacto de la inflacion en los sistemas
impositivos es un fendmeno que se trata
en todos los manuales de Hacienda
Publica, pues puede provocar un aumento
de la carga tributaria soportada por los
contribuyentes, sin que ésta tenga su
origen en un incremento de su capacidad
econdémica, pudiendo generarse incluso
aunque ésta se haya reducido. Es lo que se
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conoce como progresividad en frio o
rémora fiscal. En este sentido, debe
destacarse que el articulo 31.1 de la
Constitucion Espafiola de 1978 establece
que “todos contribuirdn al sostenimiento
de los gastos publicos de acuerdo con su
capacidad econémica mediante un sistema
tributario justo inspirado en los principios
de igualdad y progresividad que, en ningtin
caso, tendrd alcance confiscatorio”.

Este efecto es mas marcado, si cabe, en
aquellos impuestos que aplican una tarifa
por tramos, como es el caso, en Espaiia,
del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (en adelante IRPF), del
Impuesto sobre el Patrimonio o del
Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones.
Para evitar este aumento no deseado del
impuesto a abonar, que no responde a un
incremento real de la capacidad
econémica del contribuyente, pueden
adoptarse dos estrategias. Por un lado,
introducir en el sistema impositivo
mecanismos automaticos de indiciacion,
que corrijan automaticamente los efectos
de la inflacion. Y, por otro, dejar que sean
los gobiernos los que adopten medidas de
ajuste discrecionales. En este ultimo caso,
pueden producirse retrasos,
intencionados o no, en la aprobacién de
las medidas, lo que puede reducir su
efectividad. Un sistema de indiciacion
automatica permitiria la exacta e
inmediata correcciéon de los efectos
negativos que la inflacion tiene sobre la
carga tributaria, pero introduciria
importantes dosis de complejidad, lo que
chocaria en la actualidad con el principio
de simplicidad impositiva, muy presente
en las reformas fiscales de los paises
desarrollados. Por ello, los gobiernos se
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decantan mas por la adopcion
discrecional de medidas compensatorias.
Como senala Sanz Sanz (2022,9) “En la
actual coyuntura, indexar los sistemas
fiscales a la evolucidn de los precios es una
recomendacion defendible por razones de
eficiencia, equidad y estabilizacion
econémica”.

Aun cuando no se trata de un debate
nuevo, si ha ganado protagonismo en los
ultimos meses por el repentino aumento
de la tasa de inflacion, derivada del
incremento en el precio de los productos
energéticos y en general de las materias
primas, la ralentizacién de los procesos
productivos por la pandemia, las
tensiones geopoliticas y el incremento de
la demanda, entre otros factores.

Si bien la inflaciéon afecta a todos los
impuestos, analizaremos de forma mas
detallada céomo influye ésta al IRPF, por
ser el impuesto con mayor importancia
recaudatoria (aporta el 45% del total de
ingresos impositivos), abonandolo un
elevado ntimero de contribuyentes (en el
ultimo ejercicio se presentaron mas de 20
millones de declaraciones), y resultar
especialmente afectado por la inflacién en
sus diferentes elementos.

2. La inflacién y el IRPF

Aunque habitualmente se focalizan los
problemas en la tarifa del impuesto, no
hay que olvidar otros elementos que
también sufren esos efectos de la
inflaciéon, tal y como se pondra de
manifiesto a continuacién.

En la medida en que se aplica una tarifa
por tramos, un aumento de la renta
nominal en la misma proporcién que el
incremento experimentado en los precios,
puede provocar un salto de tramo,
sometiendo la renta a un tipo marginal
superior y obligando al contribuyente a
pagar mas, aun cuando su renta en
términos reales no se ha modificado. Este
fendmeno puede producirse incluso
cuando el incremento en la renta es
inferior a la inflacién, situacién en la que
el contribuyente, ademas de pagar mas
impuestos, pierde poder adquisitivo. Tal y
como demuestra Dominguez (2012)

1 Dato extraido de la Estadistica de Negociacién Colectiva
del Ministerio de Trabajo y Economia Social.

Noticias

34

Mayo 2022

aunque no se produzca el salto a un tramo
superior de la tarifa, la renta disponible
del contribuyente después de impuestos
puede verse reducida (en términos
reales), al aumentar su tipo medio, pues
hay una mayor proporciéon de la renta
gravada al tipo marginal.

Supongamos un contribuyente madrilefio
con una base liquidable de 35.150€,
procedente de rendimientos del trabajo.
Con la tarifa actual del IRPF abonaria
8.483,02€, por lo que le quedaria una
renta disponible de 26.666,98€. Su tipo
medio de gravamen ascenderia al
24,13%. Si en respuesta a la inflacion
existente en Espafia se le sube el salario
un 2,36%?1 (el incremento experimentado
por los salarios pactados en convenios
hasta el mes de marzo de 2022), pasaria a
percibir un ingreso de 35.979,54€, al que
corresponderia abonar 8.783,22€ en
concepto de IRPF, quedandole una renta
disponible de 27.196,32€. Su tipo medio
se situaria en el 24,41%. Aunque su renta
disponible se ha incrementado, lo ha
hecho sélo en un 1,98%, por debajo del
2,36% que subid su renta nominal. El
contribuyente pierde poder adquisitivo
debido, por un lado, a la inflacién no
compensada con un incremento salarial, y
por otro, al aumento del tipo impositivo
medio. La inflacién, por lo tanto, puede
alterar la progresividad real del impuesto.
Debe destacarse, ademas, que en Espafia
no se deflacta la tarifa del IRPF desde el
afio 2008, siendo la inflacién acumulada
desde entonces hasta enero de 2022,
segun datos del INE, del 22,4%.

Junto a la tarifa, otros elementos del IRPF
se ven afectados por la inflacién. En este
sentido cabe destacar, en primer lugar,
todos aquellos que son importes fijos,
como exenciones, reducciones,
deducciones, bonificaciones, minimos
exentos... Cuando su cuantia no aumenta
en la misma proporciéon que la inflacién,
se reduce su valor en términos reales,
afectando en mayor medida a los
ciudadanos con menor renta. En Ia
Cuadro 1 se recogen esos elementos a
indexar.
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Cuadro 1.- Elementos del IRPF de cuantia fija a indexar

Elemento
del Importes a indexar
impuesto
« Indemnizacion por despido,
» Premios sujetos al Gravamen Especial de Premios de Loterias y
Rentas Apuestas del Estado
exentas = Dietas por viajes de trabajo, seguros de enfermedad, vales
comida, cheque transporte o entregas a los trabajadores de
___________________ acciones de laempresa . ______.__________
« Gastos generales deducibles (2.000€, e incrementos por
Rentas del discapacidad — 3.500€ y 7.750€ - y movilidad geografica — 2.000€ )
Trabajo « Limites e importes de la reduccion si rendimiento < 16.825€

Reducciones
Base
Imponible

= Tributacion conjunta: monoparental 2.150€ y biparental 3.400€
« Limites de las aportaciones a Sistemas de Prevision Social (tanto
del propio contribuyente-1.500-, de la empresa-8.500-, como del

Deducciones
de la cuota

Limites para los porcentajes de donativos, para las aportaciones a
partidos politicos o para la adquisicion de la vivienda habitual

 Maternidad (1.200€ y 1.000€ guarderia)

Deducciones
cuota
diferencial

especiales)

Fuente: elaboracion propia

En segundo lugar, es necesario actualizar
los valores de adquisicion de los
elementos transmitidos de cara a calcular
la correspondiente ganancia o pérdida
patrimonial. Si no se actualizan, el
contribuyente se vera obligado a declarar
por el beneficio nominal, en vez de por el
real. La normativa del IRPF en Espafia
contemplaba esta situacién, mediante la
aplicacion al valor de adquisicion de unos
coeficientes de actualizaciéon, que
variaban en funcién del afio de compra del

e« Familias numerosas (1.200€ en general y 2.400€ para las

» Discapacidad conyuge, descendiente y ascendiente (1.200€ -

bien transmitido. Si bien su uso se limit6 a
la venta de inmuebles, la Ley 26/2014
elimind la aplicacién de estos coeficientes
de correcciéon monetaria a partir de enero
de 2015.

Por otro lado, el desfase temporal que
existe en el IRPF entre el momento en que
se obtienen las rentas y el momento de la
liquidacion y pago del impuesto, en
contextos de elevada inflacién, también
puede generar distorsiones en la carga
fiscal soportada por los contribuyentes.

Cuadro 2.- Recaudacion por impuestos directos en Espaiia

Tnpuestos millones de amos % variacion diferencia (millones ewros) enem v febrero
2021 2020 2019 2020200 20212010 20212010 202120200 2021 2021 % 20211021
Inpussto Renta dz las Personas Fisicas M6 374an 86.81 13 48 164 6.514 0690 139e a4
Inpussto Socisdadss 26627 1588 BB 678 122 28 10769 285 4671 300
Trmpussto Renta d2 no Residentes 128 1511 2360 200 29 34 36 M kit 471
Inpusstos Madioambientalss 138 1441 1019 30 371 0 M 4 kL) 043
Resto Inpusstos Directos 18 118 4 M7 3614 W 63 50 i -133
TOTAL IMPUEST OS DIRECTOS 1458 106901 114053 16,5 92 10528 17681 18478 14924 138

Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT (2022a y 2022b)
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Cuadro 3.- Sobreimpuesto asociado a la no indexacién a la inflacién de la estructura
del IRPF, por tramos de renta (2021, millones de euros)

Por no ajustar

Por no ajsutar

% acumulado Media por

Tramos renta tarifa resto elementos TOTAL % del total sobre total declaracién (en €)
0-12.000 2,86 388,94 3918 9,53 9,53 47
12.000-24.000 289,35 1.031.82 1321,17 32,15 41,68 229
24.000-36.000 411,02 547,83 958,85 23,33 65,01 266
36.000-48.000 395,31 232,86 628,17 15,28 80,29 416
48.000-60.000 172,37 88,51 260,88 6,35 86,64 466
60.000-72.000 142,83 45,38 189,21 4,50 91,24 682
72.000-84.000 87,39 26,72 114,11 2,78 94,02 732
84.000-96.000 51,51 15,57 67,08 1,63 95,65 744
96.000-108.000 32,95 9,58 42,53 1,03 96,59 775
108.000-120.000 21,36 6,25 27,61 0,67 97,36 776
> 120.000 86,48 22,12 . 108.,6 2,64 100,00 872
TOTAL REGIMEN COMUN 1.693,43 2.416,58 4.110,01 100 199

Fuente: Sanz [2022)

Se hace necesario por lo tanto, ajustar la
estructura del IRPF a la inflacién en todos
sus elementos, no exclusivamente en lo
que a la tarifa se refiere, para que la carga
del impuesto se distribuya de forma
equitativa entre los contribuyentes,
evitando asi pérdidas de equidad vertical
(por el aumento del tipo medio) y
horizontal (dando un tratamiento fiscal
similar a contribuyentes con la misma
capacidad econdmica,
independientemente del origen de sus
rentas), y permitiendo ademas, ajustar
adecuadamente la carga tributaria a las
circunstancias personales y familiares de
los contribuyentesz2.

3.- Efectos de la inflacién en la recaudacidon
tributaria

La recaudacién impositiva ha alcanzado
un maximo histérico en 2021, situdndose
en 221.396 millones de euros, un 15,1%
mas que en el afio 2020, por encima
incluso de los niveles del afio 2007
(previo ala granrecesion de 2008). Ahora
bien, dado que el ano 2020 fue muy
negativo en términos recaudatorios, por
la crisis sanitaria de la COVID19, la
comparacion con el ano 2019 se
considera mas adecuada pues permite
obtener una visiéon mas realista de como
han evolucionado los ingresos

2 Debe destacarse, sin embargo, que las Haciendas
Forales Vascas y Navarra si han mantenido medidas de
indexacién del impuesto, no solo sobre la tarifa, sino
también en lo que a la aplicacién de los coeficientes de
actualizacion para el calculo de las ganancias
patrimoniales se refiere. Asi, en su ultima Ley de
Presupuestos Navarra ha indexado un 2% la tarifa, ha
incrementado un 5% el importe de los minimos
personales y familiares, con un complemento adicional de
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impositivos. Pues bien, la recaudacion
también aumentd, un 5,1%, respecto a la
del afno 2019. A continuacion, se analiza
por separado el comportamiento de la
recaudacion en lo que se refiere a los
impuestos directos e indirectos.

Efectos de la inflacién en el IRPF

Si se analiza el comportamiento de las
principales figuras, puede concluirse que
los impuestos directos son los que mas
aportan al crecimiento de los ingresos
publicos. Asi, la recaudacién del IRPF se
incrementé en 7.654 millones de euros
respecto al afio 2019 y en 6.574 millones
en relacion al afio 2020. Este incremento
tuvo su origen en el comportamiento de
las rentas de caracter publico (salarios de
las  Administraciones  Pudblicas vy
pensiones) y a las politicas de
sostenimiento de rentas (prestaciones de
desempleo y trasferencias ligadas a los
ERTES y a las ayudas a auténomos) 3.
Varios son los estudios elaborados
recientemente para cuantificar el
aumento recaudatorio en el IRPF del
2021, debido ala inflaciéon. Asi, el profesor
José Félix Sanz (Sanz, 2022) estima el
importe de la rémora fiscal en 4.110
millones de euros, de los que 1.693
millones tienen su origen en la no
indexaciéon de las tarifas de gravamen

100€ maés para las rentas inferiores a 30.000€ (lo que se
estima supondra una reduccidon de la recaudacién por
valor de 53 millones de euros). Por su parte las tres
Haciendas Forales vascas mantienen los coeficientes de
correccion monetaria para este afio 2022 y han deflactado
las tarifas un 1,5%.

3 La caida de los ingresos de los impuestos ambientales
tiene claramente su origen en la suspensién del Impuesto
sobre el Valor de la Produccién de la Energia Eléctrica en
los dos ultimos trimestres del afio 2021.
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(estatal y autonémica) y 2.417 millones se
deben a la ausencia de ajustes en los otros
elementos del impuesto. Esto supone un
sobreimpuesto medio por declaracién de
199<€. En otro informe elaborado por este
profesor para el diario Cinco Dias, se
desagrega dicho aumento recaudatorio
en el IPRF por tramos de renta, llegando a
la conclusién de que el efecto derivado de
la no indexacién del IRPF afecta mas a los
contribuyentes con rentas mas bajas. Tal
y como se desprende de la Cuadro 3, el
65,1% del sobreimpuesto (2.671 millones
de euros) se corresponde con los niveles
de renta por debajo de los 36.000%€,
alcanzando el 80,29% si se amplia el
umbral de renta hasta los 48.000€ (3.300
millones de  euros). Para los
contribuyentes con bases liquidables
superiores a 60.000€ el sobrecoste es de
549,1 millones de euros (un 13,35% de la
sobreimposicidn total).

En la misma linea el profesor Jorge
Onrubia (investigador de FEDEA) ha
estimado que la inflacién ha generado un
aumento en la recaudacion del IRPF de
2021 entre 3.700 y 4.400 millones de
euros. El Registro de Economistas y
Asesores Fiscales (REAF, 2022) concluyé
que los contribuyentes podrian ahorrar
hasta 477 euros en su factura del IRPF si,
ante una subida salarial del 3%, se
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deflactase la tarifa del impuesto un 3% y
un 6,5% otros componentes del impuesto
(como los minimos personales o los
gastos de trabajo). El motivo de
diferenciar el porcentaje de deflactacion
aplicable ala tarifa y al resto de elementos
del impuesto radica en que el efecto real
de la tarifa deriva de la subida de los
salarios, y no de la inflacién en si, por lo
que su ajuste deberia realizarse conforme

al incremento retributivo de los
contribuyentes y no del IPC.
Debe destacarse, ademas, que Ia

recaudacion del IRPF en los dos primeros
meses de 2022 se ha incrementado un
9,4% respecto al mismo periodo de 2021.
Detras de este aumento se encuentran,
entre otros factores, el abono a los
pensionistas de la paga compensatoria
ligada a la revalorizacidén de las pensiones
y al incremento en los salarios producida
para compensar la subida de la inflacién.
Efectos de la inflacion en los impuestos
indirectos

La recaudaciéon procedente de los
impuestos indirectos muestra, sin
embargo, un comportamiento distinto al
sefialado en el caso del IRPF, fruto de los
cambios normativos introducidos para
intentar controlar la fuerte subida de los
precios de los productos energéticos*. Asi,
los ingresos procedentes del Impuesto

Cuadro 4.- Recaudacion por impuestos indirectos en Espafia

nillones de euros % variacion diferencia (nullones ewros) enerov febrero
2021 2020 2019 0212020 2021/2019 20212019  2021-2020 2012 011 % 20212021
Inpuzsto sobre 2l Valor A fizdido 72488 63337 71538 143 13 960 0.162 15468 16.14 05
Inpuestos Especiales 19729 18.750 21380 30 17 1651 B 31 2843 83
+ Alechel v Bebidas Derivadas 673 614 301 96 160 -128 39 1M 112 334
+Cervem 312 307 333 L6 43 21 5 3 47 7
+Hidmearburos 11492 10326 12264 1.3 -3 - 1.166 1936 1510 202
+Laborss delTabaco 6113 6.M3 6443 21 41 -330 128 976 938 41
+Electricidad 1.086 137 1.376 122 211 250 151 ko] 24 B4
+Carbén 2 41 138 302 192 -110 -13 2 7 664
+0tros 2 20 2 103 09 0 2 6 b] 328
Trifico exzrior 1955 1663 1584 17.6 -13 24 2 436 267 63,12
Inpuesto sobre Panes dz Szzum 2052 153 1547 33,0 327 03 5 386 319 211
Resto Inpuestos Indieetos 380 113 141 - 3114 438 463 156 20
TOTAL IMPTESTOS INDIRECTOR 96814 85445 96,590 133 02 4 11.369 1363 19.703 0
TOTAL INGRESOS IMPOSITIVOS 111396 192.M6  210.643 151 A | 10,753 29.080 42117 34627 IL6

Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT (2022ay 2022h)

4 Debe destacarse, sin embargo, que la reduccién de
ingresos que conllevaron la aplicacién de estas medidas
se vio compensada con el incremento de recursos fruto de
la subida del tipo impositivo del Impuesto sobre Primas
de Seguros, del 6% al 8% (476 millones de euros), asi
como la creacién de dos nuevos impuestos: el Impuesto
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sobre Transacciones Financieras (296 millones) y el
Impuesto sobre Determinados Servicios Digitales (166
millones) y ello pese a que la recaudacién aportada por
ambos fue claramente inferior a la inicialmente
presupuestada (1.818 millones). Ver Ministerio de
Hacienda (2021).

Politica Econémica



n°.Extraordinario

sobre el Valor Afadido aumentaron un
14,5% respecto a 2020, que fue un ano
bastante negativo para la recaudacion del
IVA por las restricciones de movilidad y
de actividad derivados de la pandemiayla
caida del precio del petréleo, y sélo un
1,4% respecto a 2019.

La rebaja del tipo impositivo del IVA
aplicado al consumo doméstico de
electricidad (que pas6 del 21% al 10% a
partir del mes de junio), resté al impuesto
509 millones de euross. Ahora bien, tal y
como senala la propia Agencia Tributaria
(2022b) a partir del mes de agosto de
2021, el valor de las ventas diarias se
situé por encima de las del ano 2019,
debido en parte a la subida de precios, que
se fueron acentuando a medida que
avanzaba el afno. Debe tenerse en cuenta
ademas que los precios de los productos
energéticos experimentaron aumentos
intensos a partir del mes de marzo de
2021, lo que también tiene un impacto
positivo en la recaudacion del IVA.

En esta misma linea Cristina Herrero
(Presidenta de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal
- AlIReF), en una conferencia organizada
por el Colegio de Economistas, el 15 de
marzo de 2022, cuantificé un aumento en
la recaudacion del IVA en 2021 entre
3.000 y 3.500 millones de euros
adicionales gracias al efecto de la
inflacion.

Por otro lado, a medida que este aumento
de los precios energéticos se va
trasladando al resto de la economia, se
produce un claro efecto en los ingresos
impositivos. Asi, en los dos primeros
meses de 2022, la recaudacion por IVA ha
aumentado un 20,50% respecto al mismo
periodo del afio 2021, aportando un
44.32% del crecimiento recaudatorio
global en este periodo.

Peor comportamiento ha mostrado los
Impuestos Especiales, que, si bien
aumentaron su participacién respecto al
2020 en un 5%, lo hicieron en un

5 De no haberse tomado esta medida, la recaudacién del
IVA se habria incrementado un 2% respecto a la del 2019.
Debe destacarse, ademas, que la reduccién impositiva
derivada de esta bajada del tipo se vio parcialmente
compensada por el aumento en la recaudaciéon del IVA
originado por la subida del tipo impositivo aplicado a las
bebidas azucaradas (del 10% al 21%), que supuso un
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porcentaje inferior al presupuestado, sin
llegar a alcanzar los niveles previos a la
pandemia. Sin embargo, en los dos
primeros meses del afio 2022, esta
recaudacion se ha incrementado un 8,5%
respecto al mismo periodo de 2021.
Dentro de los Impuestos Especiales debe
destacarse el Impuesto sobre la
Electricidad, que hubiese superado la
recaudacion del afio 2019 si no se hubiese
reducido su tipo impositivo, desde
mediados de septiembre, del 5,11% al
0,5%, para frenar los efectos de la subida
de precios (segun estimaciones de la
AEAT esto supuso una reduccién de 336
millones en su recaudacion). En los dos
primeros meses del ano 2022, en los que
se mantiene dicha reduccién del tipo
impositivo, los ingresos procedentes de
este impuesto se han reducido en 189
millones de euros respecto al mismo
periodo de 2021.

Es de esperar, sin embargo, que se
incremente la aportacién a los ingresos
impositivos del  Impuesto  sobre
Hidrocarburos, debido al aumento del
precio de los productos que grava. En este
sentido, este impuesto ha elevado su
recaudacion en 20,2 puntos, aportando el
60,61%°¢ de los ingresos por Impuestos
Especiales, compensando ademas Ila
bajada, antes sefialada, experimentada
por el Impuesto de la Electricidad, que es
ademas la Unica figura impositiva de este
bloque que ve reducida su recaudacion.
La recaudacion impositiva en Espafia se
encuentra, por lo tanto, en una senda de
claro crecimiento, que tiene su origen,
como se ha puesto de manifiesto, no solo
en el paulatino proceso de recuperacion
econdmica, sino también en la fuerte
subida del nivel de precios que, en
ausencia de mecanismos de indexacidn
tributaria, genera ingresos adicionales a
las arcas publicas, que son cuestionables
pues no se corresponden con
incrementos en la capacidad econémica
real de los contribuyentes y que ademas

ingreso adicional a las arcas publicas de 314 millones de
euros.

6 En estos datos no se recoge la reduccion de 20
céntimos por litro de carburante que el Gobierno
de Espafia introdujo, de manera temporal
(durante tres meses), a partir del 1 de abril.
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pueden afectar negativamente a los
futuros niveles de crecimiento de la
economia espafiola. Y en este contexto
adquiere gran relevancia el destino que se
dé a este incremento de los ingresos
publicos, que lejos de dedicarse a un
aumento del gasto publico improductivo,
deberia emplearse para disminuir el
déficit y la deuda publicas, ante el anuncio
de las autoridades europeas de volver a la
disciplina presupuestaria, y cuando
ademas es previsible que la financiacion
de la deuda publica se encarezca por el
aumento de la inflacién y las necesarias
politicas restrictivas que se espera ponga

Mayo 2022

Albi Ibafiez, E. y Gonzélez-Paramo, J.M.
(2017): Economia Publica |, Editorial
Ariel Economia, 4® edicion renovada,
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Dominguez Martinez, J.M. (2012): “(Es
necesario deslizarse a un escalén superior
de renta para verse afectado por la
progresividad en frio?”, eXtoikos, n° 7, pp.
111-112.
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Presentacion del Proyecto de
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Libro amarillo. Secretaria de Estado de
Presupuestos y Gastos.

REAF (2022): Encuentros REAF sobre la

Reforma Fiscal. Resumen. Conclusiones.
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en marcha el Banco Central Europeo.
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13. La politica comercial multilateral a debate. El papel de la

politica comercial comunitaria
(por Inmaculada Hurtado Ocafia; Maria Jests Arroyo Ferndndez y Begofia Blasco Torrejon, Universidad
CEU San Pablo)

Dedicado a nuestro muy querido profesor D. Luis Rodriguez Sdiz, en agradecimiento por los
afios compartidos con él y las ensefianzas que nos transmitié, no sélo en el campo de nuestro
trabajo en la Universidad, sino especialmente porque en él se cumplian las palabras de Antonio
Machado, “y mds que un hombre que sabe su doctrina, soy, en el buen sentido de la palabra,
bueno”.

Desde hace casi cuatro décadas, tras la Ronda Uruguay del GATT (Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comercio) y la constitucién de la Organizacién Mundial de Comercio
(OMC) el 1 de enero de 1995, hemos vivido un periodo de clara liberalizacién del comercio
mundial. De hecho, segtin datos de la OMC, desde entonces se han reducido los aranceles
sobre productos industriales un 40 por ciento y tanto paises desarrollados, como paises en
desarrollo y en transicién se han comprometido a reducir el nimero de derechos
consolidados, de forma multilateral, acogiéndose al principio de nacién mas favorecida.
Los factores que han estado detras, en gran parte han venido determinados por el proceso
de globalizacion en el que se han implicado la mayor parte de los paises. Aunque también,
por el papel que ha jugado la OMC en la vigilancia de las politicas comerciales de sus Estados
miembros. Asi, ha impedido que llevaran a cabo acciones que pudieran perjudicar el
impulso del comercio, y ha actuado en la intervenciéon y mediaciéon en los conflictos
comerciales que iban surgiendo a lo largo de los afios, a través del Mecanismo de Soluciéon
de Diferencias.
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La consecuencia de todo ello ha sido un crecimiento en promedio del comercio (6%) muy
superior al del PIB real (2,9%), como se puede observar en el grafico 1, con un claro caracter
prociclico, pero que viene explicado, entre otras razones, por el aumento de las cadenas de
valor globales que han ido proliferando desde finales del siglo XX, pero muy especialmente

en los dltimos veinte afios.

Grafico 1. Crecimiento del PIB real mundial y el comercio de mercancias
(% variacién anual)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de UNCTADstat, 2022,

Con el paso de los afios, el aumento de paises que conformaban la OMC y la complejidad de
los temas que se trataban en cada una de sus Conferencias Ministeriales - desde los temas
agricolas, los derechos de propiedad intelectual o el comercio de servicios, entre otros - han
ido frenando ese proceso de desarme en las barreras al comercio internacional, y la
operatividad de la OMC se ha ido poniendo en entredicho.

Ya entrado el siglo XXI, el comportamiento del comercio comenzd siendo vigoroso hasta el
afio 2008 (con un crecimiento promedio del 12,5% frente al 3,5% del PIB real), pero los
efectos de la Gran Recesion afectaron no sélo a las tasas negativas de variacion del PIB real
y con ello al desplome de las mercancias intercambiadas, sino al comienzo de una
progresiva tendencia al proteccionismo entre los principales actores internacionales.

En este sentido, también han sido determinantes los cambios que se han ido produciendo
en esta nueva centuria de los principales exportadores mundiales de manufacturas (Grafico
2). Resaltando el papel protagonista que ha tomado China en las exportaciones mundiales
(15,1%), que incluso ha adelantado a los hegemoénicos Estados Unidos (7,9%) y al comercio
extracomunitario (11,6%). Este hecho no es una circunstancia baladi, porque esta
distribucién del comercio esta condicionando el poder de mercado que estan jugando estos
tres socios, pudiendo llegar a generar un grave problema de suministro - como asi sucedid
entre 2018y 2019, durante la guerra comercial entre Estados Unidos y China; o actualmente
en 2022 con la guerra entre Rusia y Ucrania - especialmente por la concentracién geografica
de las exportaciones de determinados productos, tanto intermedios como finales, en el
comercio del resto de los paises, y los eslabonamientos que posteriormente se generan en
las cadenas globales de valor?.

Es importante, ademas, comprender el papel que juegan los distintos inputs de produccién
comerciados por la menor elasticidad de sustitucién que tienen en unos casos?, y por la
mayor proporcion de inputs importados en las exportaciones3, en otros. En otras palabras,

1 El crecimiento del comercio internacional hoy se debe en gran medida al papel de las cadenas globales de valor y en las
vinculaciones internacionales e intraempresa que estan moviendo gran volumen de transacciones en todo el mundo, como asi
lo afirman Casella, B.; Bolwijn, R.; Moran, D. y Kanemoto, K. (2019).

2 Una baja elasticidad de sustitucion en los procesos productivos dificulta el cambio de unos factores por otros, sin que la
produccion obtenida resulte afectada. Esto se debe a que, por el estado de la tecnologia empleada, se estan utilizando
proporciones relativamente fijas de los factores en los procesos, que los hace casi complementarios mas que sustitutivos, lo
que dificulta esa flexibilidad.

3 Estamos hablando de la mayor elasticidad de importacién de las exportaciones porque el incremento porcentual de las
importaciones es cada vez mayor por cada variacién porcentual de las exportaciones que se produzca, de lo que se deduce la
creciente dependencia que presentan las exportaciones de los productos o factores importados. Esto es asi dada la mayor
necesidad que se estd generando por parte de las empresas, que han dividido sus procesos de produccidn en otros paises y
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muchos paises dependen de
determinados productos
importados que son de dificil
sustitucion en el corto y medio

Grafico 2. Exportaciones de mercancias
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Estos hechos han sido

claramente evidenciados desde la crisis del COVID-19 y que se estan acelerando durante la
guerra de Rusia en Ucrania.

Frente a este escenario convulso e incierto, la Organizacién Mundial de Comercio se ha
ocultado en la sombra, sin dar sefiales de actuacién en unos afios tan complicados. Desde la
Gran Recesion, el crecimiento del comercio no ha sido el motor del crecimiento mundial. Al
contrario, como se veia en el grafico 1, entre 2012 y 2016 las tensiones nacionales y las
amenazas de guerras comerciales entre los principales socios internacionales, rezagaron el
ritmo de crecimiento del comercio (-2,5%) mientras la economia mundial seguia
manteniendo signos claros de recuperaciéon econémica (2,9%).

Tampoco ha favorecido el ingreso de China en la Organizacién, en 2001, porque su intencion
de compartir la estrategia de liberalizacion del comercio, en un marco de transparencia en
las politicas comerciales y permitiendo el correcto funcionamiento de las empresas
tecnolégicas transnacionales instaladas dentro de su pais no estd dando sus frutos. Como
afirma Steinberg (2022) no es facil el encaje de la economia china en los acuerdos
multilaterales y las consecuencias de tal afirmacién ha sido el enfrentamiento con la Unién
Europea y la guerra comercial con Estados Unidos*.

El Mecanismo de Solucion de Diferencias ha visto dar la vuelta ala senda que se habia iniciado
a principios de siglo, que se pasé de las 37 alegaciones formuladas a su amparo a las 8 de
2011. Sin embargo, a partir de entonces fueron incrementandose hasta las 38 de 2018 y las
20 de 20195.Y los principales temas que han ocupado dichas disputas fueron sobre todo las
relativas a aranceles (GATT-94), medidas antidumping, subsidios y agricultura. Esta vuelta
a los inicios del funcionamiento de la OMC en materia de solucién de diferencias esta
permitiendo que los Estados miembros busquen salidas en paralelo para la liberalizacion
del comercio, principalmente a través de la firma de acuerdos comerciales bilaterales. ;Se

aumenta la demanda de bienes intermedios o servicios de otros paises para incorporarlos a su produccién. En cada caso, la
sensibilidad de la penetracién de las importaciones por unidad de exportacién es diferente, pero en los ultimos afios ha
aumentado en la mayoria de los paises y se considera un indicador de la creciente complejidad de las cadenas globales valor
a través de la sucesiva transformacion de bienes intermedios importados que son luego exportados.

4 Quedando claramente evidenciado en Serdaroglu (2020).

5 La situacién de 2020 no se tiene en cuenta por el efecto de la pandemia sobre el comercio internacional y por el bloqueo de
nombramientos del Organo de Apelacién del Mecanismo de Solucién de Diferencias, producido en 2019 por Estados Unidos.
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convierte entonces el bilateralismo en la alternativa al impulso del comercio mundial
obviando las normas del multilateralismo?

Podemos hablar, por tanto, de una crisis en el modelo disefiado en la década de los noventa
para corregir los obstaculos que se plantearon al buen funcionamiento de las transacciones
internacionales. Como sefiala la Comision Europea (2021), la crisis no sélo afecta al
Mecanismo de Solucién de Diferencias, sino que es consecuencia también de las graves
relaciones mantenidas por dos de los tres grandes socios de la OMC - Estados Unidos y
China - y porque este dltimo no ha conseguido actuar como una economia de mercado en
materia comercial frente al resto de socios de la Organizacidn, falseando la competencia,
ante lo cual la OMC tampoco ha sido capaz de negociar nuevas normas que den respuesta a
tal comportamiento. Por otro lado, de los 164 paises que integran la OMC, casi el 65% son
declarados como paises en desarrollo o paises menos adelantados, lo que se traduce en un
trato preferencial en las negociaciones. Este hecho se convierte en un verdadero obstaculo
cuando se tratan temas sensibles como los productos agricolas o la liberalizacién del
comercio de servicios o propiedad intelectual, en los que se enconan las posiciones y es
dificil avanzar.

Por ultimo, se sefiala la gravedad de la falta de transparencia sobre la legislacion y la puesta
en practica de normativas en materia, por ejemplo, medioambiental, el cambio climatico o
las normas internacionales sobre el trabajo, en donde la funcién de vigilancia y deliberacion
se esta mostrando inoperante.

Por todo ello, lo que se esta evidenciando es la necesidad de modernizar la OMC a las nuevas
exigencias que tiene el comercial mundial y a la complejidad de los Estados que la
componen. Y, ante esta situacion, cudl es el papel que quiere adoptar la Politica Comercial
Comunitaria, el tercer gran actor en el escenario del comercio internacional.

La actuacién de la Unién Europea en las negociaciones multilaterales se quiere orientar
hacia los grandes retos que deben afrontar los paises en esta nueva era de la globalizacion,
donde los aspectos medioambientales, los riesgos del cambio climatico y la digitalizacion y
transformacion tecnoldgica son ahora una prioridad para todos los paises.

Todo ello supone que las nuevas normas en las que se base el comercio internacional deben
tener interiorizadas estas cuestiones para que el comercio de bienes y servicios y todas las
inversiones directas internacionales no sean capaces de minusvalorarlas. Se debe,
asimismo, tender hacia la neutralidad competitiva, sin que la intervencién de los Estados
pueda afectar al funcionamiento del comercio (incluidos los temas sobre agricultura, que
tantas discrepancias suponen entre paises). De esta forma, podrian integrarse los acuerdos
plurilaterales - fuera del mecanismo multilateral de nacién mas favorecida - en la
normativa de efecto para todos los paises miembros.

Para llevar a cabo todo ello, la Unién Europea ha disefiado su “autonomia estratégica
abierta” ¢como mecanismo de liderazgo para la reforma de la OMC. El fin dltimo debe ser la
consecucion de un comercio libre y equitativo con las cadenas globales de valor. Con esta
via geoestratégica se propone una cooperacién transnacional en la que la UE pueda
trasladar sus valores y normativas para la fijacién de unos estdndares multilaterales”.

Este liderazgo de la Politica Comercial Comunitaria (PCC) ante la debilidad de la OMC quiere
tener como lineas de actuacién prioritarias las presentadas en el Cuadro 1, de forma que
algunas de ellas se puedan transponer o servir de via de reforma de las normas en desuso
de la Organizacién.

6 \Véase Comision Europea (2021), pp.4-10.
7 Es lo que Feéas (2021) afirma que ya se conoce como el “Efecto Bruselas”.
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Cuadro 1. La Autonomia Estratégica Abierta de la UE como planteamiento de reforma
de la OMC

o Trasponer las normas en materia de transicion energética (a nivel multilateral,
bilateral y unilateral)

s Liderar los cambios en los estandares digitales y tecnolégicos ya presentes en la
Agenda Digital

s Utilizar y reforzar los mecanismos auténomos de la PCC: Nuevo Reglamento de

Enforcement

v Aplicacién de la PCC ante situaciones de bloqueo en el Mecanismo de Solucién de
Diferencias

v Ampliar los mecanismos comunitarios de defensa comercial

v Reforzar la actuacién en temas de inversién extranjera directa

v Control de las exportaciones de bienes y tecnologias de doble uso

v Creacién de un nuevo instrumento que compense las distorsiones por

subvenciones extranjeras en el mercado interior
Fuente: Elaboracion propia.

Como conclusion de todo lo anterior, creemos que las buenas practicas ya demostradas por
la politica comercial comunitaria y el poder de comercio, tanto a nivel intracomunitario
como extracomunitario, pueden hacer factible la puesta en marcha de la “autonomia
estratégica abierta” como modelo de reforma de las normas multilaterales en descrédito de
la Organizaciéon Mundial de Comercio.

La puesta en primer plano de todos los aspectos relacionados con el reto climatico y digital
que estan viviendo todas las economias, asf como la prioridad de una actuacién cooperativa
transatlantica en materia de una regulaciéon normativa clara y homogénea podria dar
solucién a esta severa situacién, que estd restando capacidad de respuesta ante un
escenario de consecutivas crisis que pueden llegar a ser sistémicas en un plazo no muy
largo.

Bibliografia

Casella, b.; Bolwijn, r.; Moran, d. y Kanemoto, K. (2019): “Improving the analysis of global value chains:
the UNCTAD-Eora Database”. Transnational Corporations vol. 26, num. 3, pp. 115-142.

Comision Europea (2021): Comunicacion de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité
Econdmico y Social Europeo y al Comité de las Regiones. Revision de la Politica Comercial — Una
politica comercial abierta, sostenible y firme. COM (2021) 66 final, Bruselas 18.2.2021 y Anexo.

FEAS, E. (2021): “La estrategia de politica comercial de la UE y sus implicaciones para Espafia”. Analisis
del Real Instituto Elcano 79/2021, 23 de septiembre.

Serdaroglu, S. (2020): “Who likes cooperation? A long-term analysis of the trade war between US, the EU
and China”, Uluslararasi lliskiler, Journal of International Relations, 31 July.

Steinberg, F. (2022): “El imposible encaje de China en la Organizacion Mundial de Comercio”. Comentario
Elcano 1/2022, 20 de enero.

kkkokk

14. Soberania monetaria y honradez, de cercania y de criterio. Tuve el
criptoactivos placer de conocer a Luis en el CEU en mis

) . L ultimos arfios de licenciatura, que fueron
(por Ricardo Javier Palomo Zurdo, Catedrdtico , que f

de Economia Financiera, Decano de la Facultad seguidos  de encuentrqs constantes y
de CC. Econémicas y Empresariales de la acertadas recomendaciones. Recuerdo,

Universidad CEU San Pablo) particularmente, su puntualidad y formas

castrenses, y por ello, la casi diaria
Escribo estas lineas con el recuerdo del coincidencia en el patio de la Facultad a las
profesor y catedrdtico Luis Rodriguez Sdiz, dos de la tarde (en punto) durante los arios
gran persona, querido y respetado por que se ocupaba de direccién financiera de
todos. Acreedor de esa dptima la Fundacién San Pablo CEU. En los tltimos
combinacién de  profesionalidad y afios coincidiamos en las actividades de la
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ACdP, siempre con un efusivo abrazo. jMi
mds sincero homenaje y recuerdo a tu
persona, amigo  Luis!, recogiendo
seguidamente unas breves lineas de
reflexion sobre materias de tu entorno de
investigacién, de las que hemos hablado en
muchas ocasiones.

Mientras las entidades financieras
estaban ocupadas en solventar su fuerte
crisis financiera y reputacional entre
2008 y 2014, centrando su estrategia en

la mera supervivencia y en los
irremediables procesos de fusiones,
absorciones, liquidaciones,
reestructuraciones o0 intervenciones

publicas, la tecnologia Blockchain de base
distribuida iniciaba un proceso de
deconstrucciéon del sistema financiero-
monetario en su concepcion tradicional.
Actualmente se asiste a un proceso
creativo o de innovacidn abierta que
reformula los cimientos de las teorias y
practicas monetarias y que implica, para
este sector financiero, un salto desde la
economia financiera tradicional a Ila
economia financiera digital, en su maxima
expresion, consagrando a la tecnologia
como elemento clave en la actividad
financiera.

La idea de que las transformaciones
radicales requieren reiniciar procesos o
plantearlos de nuevo en su integridad,
empieza a cobrar sentido en muchas
actividades del sector financiero, pero,
donde mas se acusa su impacto es en sus
conceptos monetarios. Tener un medio de
pago en moneda que no sea de curso legal,
bajo la diferencia de opiniones o la
controversia que supone afirmar o
desmentir que sea, realmente, una
moneda, una divisa o un activo
intercambiable, abona el terreno para la
tendencia a legislar este fendmeno.
Regulacion que tiene motivaciones no
siempre justificadas; pues la ampulosa
argumentacion en favor de la protecciéon
del inversor enmascara, a menudo, los
recelos de las autoridades monetarias
ante la existencia de un elemento
distorsionador de las claras y
tradicionales reglas del juego monetario
internacional.
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La pérdida de soberania monetaria, el
juego geopolitico de las grandes divisas
internacionales o la preocupacién por la
dificultad -o casi imposibilidad- de aplicar
un control impositivo a las transacciones
en una supuesta moneda -que no lo es,
pero que funciona como si lo fuese-,
complican mucho la objetividad en la
regulacion.

El  descubrimiento y exponencial
expansion de la tokenizacién de activos
fisicos y digitales afiade fuerza a un
fendmeno que se revela imparable y cada
vez mas popular, que gana adeptos dia
tras dia. A esto se afiade el éxito de los
tokens no fungibles (NFT o Non Fungible
Tokens) en relacion con la venta de obras
de arte digitales en la blockchain de
Ethereum y que se ha convertido en un
nuevo canal de transacciones financieras
y de diversificacion de inversiones.

El rapido avance de la tecnologia
blockchain 'y de sus aplicaciones
financieras, a pesar de las trabas legales
que encuentra en su camino, parece ser
que podria redefinir la intermediacion
financiera y eliminar actores muy
asentados como las cdmaras de
compensacion, los sistemas de
liquidacién, la gestiéon centralizada de
ordenes y transacciones, los sistemas de
transferencias, e incluso, la propia
configuracién de la moneda y el rol de la
banca.

Su sistema de registro distribuido e
inmutable y la reduccién o eliminacién de
intermediarios la hace idénea para muy
diversas operativas con  activos
financieros y valores, para sistemas de
compensacién y liquidacion, para las
operaciones de financiacién y
refinanciacién o para la gestion de
transferencias internacionales. Ademas,
mediante el uso de los llamados Smart
contracts, puede automatizar gestiones y
la ejecucién de clausulas contractuales,
como podria ser un pago de dividendos de
acciones o del cup6n de unos bonos. Asi,
el 12 de septiembre de 2019, Banco
Santander hizo publico que habia
realizado la primera emisién de bonos
mediante la blockchain de Ethereum, por
un importe cercano a los 20 millones de
doélares.
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En el &mbito econdémico ya es bastante
comun en muchas areas el concepto de
“tokenomics” o “tokenizacion de la
economia”, pues permite hablar de la
virtualizacion o digitalizacidn de todo tipo
de activos, e incluso de la subdivisién o
creacion de activos subyacentes sobre los
tokens que representan un activo real o
fisico; o bien, un activo o un derecho
virtualizado, como podrian ser unas
acciones, un préstamo o un activo
hipotecario, por lo que se pueden ver
muchas aplicaciones en el ambito
financiero.

Blockchain cambia el paradigma de la
necesidad de elementos centralizadores
como depositarios tradicionales 'y
acreditados de la confianza y, por ello,
altera el rol de los intermediarios y de la
tradicional necesidad de compilar
registros en un mismo lugar -fisico, como
un registro de documentos, o virtual,
como un servidor de internet-.

El planteamiento es que, si muchos
servicios financieros son, simplemente,
un servicio que puede prestar cualquier
empresa tecnolégicamente capacitada
para elloo no se requiere de un
banco/entidad financiera para su
realizacion, lo cual implica una suerte de
competencia externa no bancaria sobre
determinados servicios financieros que
requieren menor regulacion.

En este agitado contexto de situacion, atin
nada clara de la regulacion que procede
aplicar a los servicios financieros
descentralizados o distribuidos y a las
entidades que los ofrecen por razén de la
aplicacion de las nuevas tecnologias, es
donde se generan las principales
controversias, pues se alega la excesiva
regulacion de la banca frente a la mas laxa
regulacion de los nuevos actores
financieros. De hecho, parece razonable
exigir una regulacién homogénea para
todas las entidades que presten los mismo
servicios y, particularmente, la protecciéon
del inversor; pero ello choca con algunos
modelos de negocio innovadores que no
pueden entenderse desde la regulacidon
tradicional o existente, lo que ha llevado,
en diversos paises a la creacién de los
sandbox con una regulacién financiera
laxa, pero con una supervision que trate
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de entender las nuevas actividades para
su posterior ordenamiento legal.

En este sentido, la Ley 7/2020, de 13 de
noviembre, para la transformacion digital
del sistema financiero regula un entorno
controlado de pruebas que permita llevar a
la prdctica proyectos tecnoldgicos de
innovacién en el sistema financiero con
pleno acomodo en el marco legal y
supervisor, respetando en todo caso el
principio de no discriminacion.

Por lo que respecta a la futura regulacion
europea conocida como MiCA (Markets in
Crypto Assets) se trata de un marco legal
para los activos, mercados y proveedores
de servicios que, actualmente, no estan
regulados a nivel de la UE, por lo que hace
posible la prestacién de servicios con
licencia en toda la UE y también afectara a
cualquier empresa que quiera hacer
negocios en su territorio. Es, por tanto,
una propuesta sobre criptoactivos para
ayudar a la regulacion de las DLT y los
activos virtuales con el objetivo de
proteger a los usuarios e inversores; y se
aplicara directamente a todos los Estados
miembros, supuestamente mediante su
adoptacion formal como norma legal en
2024.

MiCA tiene buenos propdsitos, como
futuraregulacidon que pretende establecer
reglas uniformes en relacion a: requisitos
de transparencia y divulgacion en
relacién con la emisiéon y admision a

negociacion de criptoactivos;
autorizacion y supervision de los
proveedores de servicios de
criptoactivos, emisores de tokens

respaldados por activos y emisores de
tokens de dinero electrénico,
funcionamiento, organizacion y
gobernanza de los emisores de tokens
respaldados por activos, los emisores de
tokens de dinero electrénico y los
proveedores de servicios de
criptoactivos; normas de proteccion del
consumidor en relacidén con la emision,
negociacion, intercambio y custodia de
criptoactivos; asi como medidas
destinadas a prevenir el abuso de
mercado para garantizar la integridad de
los mercados de criptoactivos.

Ahora bien, todo esto nos puede traer ala
memoria expresiones como “EEUU
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inventa, China copia y Europa regula".
Regular con el objetivo de proteger al
inversor puede ser aconsejable, pero es
un ejemplo mas del instinto protector,
mas que habitual en una Europa que ha
acostumbrado a sus ciudadanos a confiar
en un modelo de Estado mas que
asistencial y que puede llevarle a una
pérdida de competitividad financiera de
base tecnolégica frente a las dos
superpotencias: EEUU y China.
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