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Draghi marca
lasenda
para Grecia

1 Banco Central Europeo dio ayer un espalda-

razo financiero a Grecia —aunque con limites-

al decidir ampliar en 900 millones de euros la

asistencia de liquidez de emergencia (ELA) para
la banca helena. Mario Draghi respaldd también de forma
explicita la permanencia del pais en el euro al despejar
con un contundente “Grecia es y seguird siendo” parte
de la eurozona la hipotesis de la salida de Atenas de la
moneda tnica. El presidente del BCE se desmarcaba asi
del duro discurso que han mantenido durante el con-
flicto Alemania y su ministro de Finanzas, Wolfgang
Schéiuble, y abog6 por debatir en las proximas semanas
una férmula para aligerar el peso de la deuda del pais.
Pese a ello, Draghi dejo claro que el BCE ha decidido am-
pliar la liquidez a la banca griega, pero no lo ha hecho
de forma “incondicional”. En otras palabras: el mante-
nimiento de esa decision estd supeditado a que el Go-
bierno de Alexis Tsipras cumpla con todos los compro-
misos que ha adquirido con sus socios europeos. La res-

puesta del BCE es coherente con el cambio de signo que
ha experimentado la crisis griega en las dltimas sema-
nas. Tras la aprobacion ayer por parte del Parlamento
heleno del paquete de reformas econémicas exigidas a
Atenas como requisito para comenzar a negociar el ter-
cer rescate, parece razonable proporcionar al sistema fi-
nanciero griego un oxigeno sin el cual no puede seguir
respirando. En la misma linea, el Eurogrupo ha apro-
bado un crédito puente de emergencia -por valor de 7.000
millones de euros- para que el pais pueda hacer frente
a sus compromisos mas inmediatos: un vencimiento de
deuda por valor de 3.500 millones el proximo lunes y el
saldo de los atrasos debidos al FMI, de unos 2.000 mi-
llones de euros.

Tras la decisién de Draghi de aumentar la liquidez a la
banca griega, las entidades financieras helenas podrian vol-
ver a abrir sus puertas tras dos largas semanas de férreo
ayuno, aunque es probable que se mantenga el control de
capitales. Aun asi, Atenas tiene por delante un camino lleno
de escollos antes de cerrar los términos del tercer resca-
te, que incluyen la aprobacion de un segundo paquete de
reformas antes del 22 de julio, la ratificacion en siete pai-
ses europeos —entre ellos Alemania- de la decision de ne-
gociar la ayuda financiera, asi como el reto de gestionar
con éxito la profunda ruptura que la crisis ha generado
en el Gobierno y en el propio Syriza. Una gestién que no
solo depende de la habilidad politica de Tsipras, sino tam-
bién del apoyo que este reciba de sus socios y acreedores.
En esa dificil ecuacion, la decision de Draghi de abrir el
grifo y abogar por renegociar la deuda -de forma condi-
cionada al cumplimiento de los compromisos por parte de
Atenas- puede ser un buen modelo a seguir.

:Es momento
de bajar impuestos?

a semana pasada, el Gobier-

no aprob6 adelantar al 1 de

julio la rebaja del IRPF ini-

cialmente prevista para 2016.
A priori, magnifica noticia para el
contribuyente teniendo en cuenta
que son 1.500 millones de euros mas
para sus bolsillos.

Pero si en lugar de pensar en tér-
minos cortoplacistas, como suele ser
lo habitual, 1o hacemos con una pers-
pectiva de medio y largo plazo, hay
que concluir que quizas no sea el
momento mas adecuado para bajar
impuestos. El argumento es muy sen-
cillo: 2014 terminé con un déficit pa-
blico equivalente al 5,8% del PIB
(con ayudas a la banca) y nuestro
compromiso del Pacto de Estabilidad
con Bruselas nos obliga a situarlo en
el 0,3% en 2018: 5,5 puntos porcen-
tuales (pp) que suponen unos 55.000
millones de euros de ahorro entre
aumento de ingresos y/o recorte de
gastos.

Segun el Programa de Estabilidad
del Reino de Espana recientemente
actualizado, ese objetivo se repartiria
de forma marcadamente asimétrica:
5,2 pp via reduccion del ratio de
gasto y solo 0,3 pp mediante aumen-

to del ratio de ingresos. Una estrate-
gia mas equilibrada exigiria una ver-
dadera reforma fiscal encaminada a
incrementar la suficiencia del siste-
ma. Maxime teniendo en cuenta que
en Espana ese peso es reducido en
comparacion con otros paises de
nuestro entorno.

En 2014, los ingresos ptblicos re-
presentaron el 38,1% del PIB, frente
al 46,7% en la eurozona. De 2007 a
2013, segin un informe recién publi-
cado de la OCDE, Espana es el pais
de la OCDE donde mas han caido los
ingresos publicos por habitante, su-
perando incluso a paises como Gre-
cia e Irlanda. La crisis, por tanto, ha
dejado una profunda huella en la ca-
pacidad recaudatoria de las Adminis-
traciones publicas espafiolas: caida
de 3,1 pp de 2007 a 2014 en la ratio
ingresos/PIB frente a un aumento de
2,2 pp en promedio en los paises de
la eurozona.

Otro motivo que justifica la necesi-
dad de una reforma fiscal para au-
mentar el peso de los ingresos en el
PIB es el elevado componente estruc-
tural de nuestro déficit puablico.
Segun las ultimas estimaciones del
FMI, en 2014, si el PIB hubiera esta-

do en su nivel de pleno empleo, el
déficit pablico hubiera equivalido al
3% del PIB. Es decir, mas de la mitad
del déficit pablico no seria imputable
a la crisis, sino se deberia a factores
estructurales.

Y uno de ellos es la reducida capa-
cidad recaudatoria del sistema fiscal
espanol. Siguiendo con las estimacio-
nes del FMI, la institucion pronosti-
ca un déficit pablico estructural del
1,4% en 2018, afo en el que nuestro
déficit deberia situarse en el 0,3%
para cumplir con Bruselas. Eso solo
es posible con una fuerte contraccion
del peso del gasto ptblico en porcen-
taje de PIB, con lo que ello implica
para los servicios ptblicos y para el
Estado del bienestar. Ademas, el es-
tereotipo de que en Espafia sobran
funcionarios entra en claro conflicto
con los datos, ya que segtn datos del
Gltimo informe de la OCDE, el em-
pleo piblico representa el 17% del
total, 5 pp menos que la media de
paises de la OCDE.

Por tanto, aunque la economia
prosiga por la senda de la recupera-
cion, lo que permitiria de forma au-
tomdtica aumentar los ingresos pu-
blicos si no se prosigue con la estra-
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La exportacion,
viento en popa

no de los grandes motores de la recuperacion
de la economia espaiiola, el sector exterior, con-
tinta carburando a todo gas. De acuerdo con
1o datos hechos publicos ayer por la Secreta-
ria de Estado de Comercio, las exportaciones espanolas
crecieron un 4,3% entre enero y mayo del presente ejer-
cicio respecto al mismo periodo del afio anterior. En el
otro lado de la balanza comercial, las importaciones tam-
bién presentan crecimiento, en este caso del 3%. La re-
lacion entre ambos ofrece un déficit comercial un 9,3%
menor al registrado en los cinco primeros meses del aflo
pasado. El destino prioritario de las ventas de las em-
presas espafiolas contintia siendo Europa, con el 70%
del total, y con Francia a la cabeza. La relacion con Es-
tados Unidos crece a un ritmo del 7,6%, en tanto que
las exportaciones via latinoamericana también suben gra-
cias, muy singularmente, al tiron experimentado por el
mercado mexicano. Por contra, el pais que mas vende
en Espana es Alemania. Un andlisis mas pormenoriza-
do de los datos ofrece un par de conclusiones relevan-
tes. En primer lugar, el hecho de que las exportaciones
mantengan su tendencia al alza supone que la compe-
titividad de la empresa espanola también lo hace. En
segundo, que el alza de las importaciones indica que el
consumo interno va recobrando el pulso perdido.

JOAQUIN MAUDOS

CATEDRATICO DE ECONOMIA
DE LA UNIVERISDAD DE VALENCIA,
DIRECTOR ADJUNTO DEL IVIE
Y COLABORADOR DEL CUNEF

tegia de rebajas tributarias aisladas,
es necesaria una auténtica reforma
fiscal que incremente el peso de los
ingresos ptblicos en el PIB, al tiem-
po que se reducen ineficiencias e ine-
quidades.

En resumen, la rebaja aislada del
IRPF ya es de por si cuestionable
dado el reducido peso de los ingresos
publicos en el PIB y la brecha que to-
davia nos separa del objetivo de défi-
cit publico del 0,3% en 2018, pero lo
es ain mas el adelanto recién apro-
bado. Otra cosa bien distinta hubiera

Espaﬂa es sido esa rebaja del IRPF pero inte-
el pais de grada en una verdadera reforma fis-
cal que aumentara los ingresos indi-
la OCDE rectos (IVA) a costa de la caida de los
donde directos, en linea con lo que aconse-
4 jan instituciones como el FMI,
mgs han OCDE, Banco de Espana, Comité de
caido los Expertos, etc.
ingresos Obviamente, la proximidad de las
115 elecciones generales es lo que parece
pUthOS que justifica esta medida, dada la
por elevada sensibilidad del electorado
habitante, ante todo aquello que afecta a su bol-
sillo. Desgraciadamente, predomina
superqndo el cortoplacismo, cuando lo que de
aGrecia verdad deberia de importar es el

largo plazo.
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