lucrativo adn no ha encontrado respuestas
estandares definitivas. Es esta complejidad
y su valor clave lo que explica la inclusién
de un capitulo dedicado exclusivamente a
este tema: reflexionar sobre la utilidad de
la medicién del impacto y aportar algunos
elementos que puedan servir para avanzar
en este sentido. Se plantea, por tanto,
como un capitulo que pueda llevar a las
organizaciones a apuntar vias en las que
deberian profundizar. No obstante, mds
allé de metodologias, hay que decir que el
debate sobre si es posible medir el impacto
de una organizacién con exactitud, dadas
las dificultades de atribucién y acotacién,

Economia

Banco b Espafia (2011) Informe anual 2010,
Madrid, Banco de Espafia, 314 pp.

Una nueva edicién del Informe anual del
Banco de Espafia que es uno de los textos
més leido y cuya publicacién es esperada
con gran expectacién, sobre todo en los
medios econémicosy empresariales. En este
caso, la informacién recogida ha llegado
hasta el 6 de mayo del afio actual. Dada
la rapidez con que se producen los aconte-
cimientos en estos meses, quiere decir que
hay importantes acontecimientos que no ha
sido posible tener en cuenta (recordemos,
por ejemplo, las acampadas de los “indig-
nados” a partir del 15 de mayo, el proceso
interminable de la crisis griega, la situacién
de la economia USA, la volatilidad de las
bolsas, las reformas estructurales en nuestro
pais, el resultado de las elecciones del 22
de mayo, los acontecimientos en los paises
drabes, efc.). Recordemos que el informe

continta abierto. A este debate hay que
afiadirle las dudas sobre la utilidad de
la propia medicién. Cada organizacién,
siendo consciente de las limitaciones del
proceso, de la informacién que desea ob-
tener y, sobre todo, de la finalidad para la
que quiere obtenerla, debe seleccionar la
aproximaciény la combinacién de metodo-
logias que mejor le permitan dar respuesta
a sus necesidades y este libro puede darle
orientacién para profundizar en este cami-
no: todo un esfuerzo en seguir aprendiendo
y mejorando en la organizacién.

[Alfonso C. MoraLes GUTIERREZ]

no se limita a los aspectos financieros sino
a la economia espafiola en general y de su
entorno; y en todo caso seste tipo de fené-
menos son ajenos al mundo financiero?

Veamos a continuacién el contenido de los
capitulos, deteniéndonos especialmente
en el primero de ellos que lleva por titulo
“rasgos bdsicos”. En el apartado sobre
aspectos del “entorno”, el documento se
detiene especialmente en la crisis de la
deuda y en el riesgo de una posible infla-
cién, en contraste con el informe de afio
2009 en el que se subrayaban los indicios
de una recuperacién. También se indican
ofras cuestiones de cardcter més puntual:
1. se valora positivamente el avance en la
regulacién, en cuanto al llamado acuerdo de
Basilea-llly la mejora de la transparencias;
en este sentido, nos parece que el informe
es demasiado optimista; 2. afirman que el
Banco Central Europeo tiene dificultades
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graves para seguir su politica en un contexto
deriesgosinflacionistas, lenta recuperacién
y tensiones en los mercados de deuda; 3.
también se insiste en la necesidad de una
gobernanza econémica en la Unién Euro-
pea, y en la mejora de la supervisién para
evitar crisis financieras de gran alcance.

En relacién a Espaiia, este apartado sefiala
los siguientes puntos: 1. lavulnerabilidad de
la economia espafola en una situacién de
crisis de la deuda; 2. la lenta recuperacién
de la actividad econémica, marcada por
una pequefia mejora del consumo privado,
una nueva reduccién del sector de la cons-
truccién, mayor capacidad de financiacién,
aumento del empleo, mayor inflaciény un in-
cremento de laincertidumbre; 3. valoracién
positiva de la politica econémica, insistiendo
en la necesidad de continuar y profundizar
la misma, especialmente en la reforma del
sistema financiero, consolidacién fiscal
(apuntando el riesgo de una desviacién),
cambios en el sistema de pensiones y en
la negociacién colectiva, politicas activas
y pasivas de empleo y liberalizacién de
los mercados; todos estos aspectos, exigen
segun el Banco de Espafia una ampliacién
de la politica econémica; en conjunto las
péginas dedicadas ala economia espafola
difieren sustancialmente del contenido del
informe anterior, en el que se insistia en
los problemas especificos espafioles y se
prescindia en gran parte de la crisis de
la deuda.

El capitulo 2 trata las “Perspectivas fiscales
en Espafia tras la crisis”. La politica fiscal
es, segun el informe, el instrumento mds
importante en manos de la administracién
espafiola; sefiala en primer lugar que el de-
terioro fiscal tiene como causa la crisis eco-
némica aunque también existen problemas
estructurales. No ignora que el ajuste fiscal

necesario es de una magnitud considerable
y por ello apunta las siguientes medidas:
1. actuacién principalmente sobre el gasto
publico; estableciendo un limite de gasto a
todas las administraciones, si bien pone el
acento reiteradamente en las administra-
ciones territoriales y en la transparencia; 2.
avanzar hacia una cierta proporcionalidad
entre las cotizaciones y las pensiones; 3.
mayor eficiencia del gasto sanitario; 4.
racionalizacién de las inversiones, trans-
ferencias y subvenciones. En cuanto a los
ingresos publicos las sugerencias son més
limitadas: aumentar la imposicién indirecta
y reducir gastos fiscales. En resumen, las
propuestas del Banco son razonables en
la situacién actual aunque sean también
“politicamente incorrectas”.

El capitulo 3 se refiere a “El entorno exte-
rior del drea del euro”, en el que observa
una recuperacién importante apoyada
sobre todo en las economias emergentes;
a ello va unido un riesgo de inflacién
debido al comportamiento de los precios
internacionales; afiade que el comercio
internacional se ha normalizado, lo que
contrasta con algunas informaciones en
sentido contrario, y recuerda asimismo
que las politicas econémicas han tenido
un papel importante en esta recuperacién.
Indican, también, algunos aspectos negati-
vos: 1. fuertes movimientos cambiarios; 2.
moderacién del crecimiento mundial al final
del afo; 3. divergencias en las politicas
econémicas de los paises desarrollados; 4.
debilitamiento del impulso de coordinacién
de las economias. Aunque estiman que se
estd produciendo una reforma del sistema,
el propio documento sefiala que estd si-
guiendo un curso débil, lo que coincide con
muchas opiniones del mundo académico.
En general, estas opiniones coinciden con
las del informe de 2009, aunque ahora se
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insista en las dificultades de resolver los
problemas de fondo.

“El &rea del euro y la politica monetaria
com0n” es el titulo del 4° capitulo. Légica-
mente el capitulo tiene como tema central
la crisis de la deuda soberana, apuntando
que ademds de la crisis general se observan
fallos de la coordinacién de politicas, y de
la prevenciény delaresolucién de crisis, en
la Unién Europea; se comenta los problemas
delrlanda, Portugal y Grecia, apesar delas
politicas de demanda, del cardcter expan-
sivo de la monetaria y de las medidas no
convencionales del Banco Central Europeo;
se apunta que avanzado el afio se inicié una
politica de consolidacién fiscal, con efectos
negativos sobre el crecimiento, cambios en
la gobernanza, creacién de un mecanismo
permanente para la resolucién de conflictos
y la reestructuracién del sistema financiero.
En otro sentido, aparece una recuperacién
de la economia pero con situaciones muy
diferentes entre los paises, también existe
un temor de inflacién; en conjunto, una
situacién con grandes incertidumbres.
La comparacién con el afio anterior no
presenta grandes diferencias, si bien la
repetida crisis de la deuda aparece como
el principal problema europeo.

El capitulo 5 trata de nuevo “La economias
espaiiola”, ampliando los datos y comen-
tarios contenidos en los capitulos 1y 2. Se
refiere en primer lugar al endurecimiento
de las condiciones financieras; después se
detiene en la politica fiscal, observando que
el objetivo dela reduccién del déficit publico
se cumplié en 2010; aludiendo asimismo a
las otras po|iticas sobre todo en el ferreno
del mercado de trabajo, aunque indica que
los efectos son aun muy limitados; respecto
a la demanda interior, aparece una suavi-
zacién del consumo familiar y una ligera

recuperacién de la inversién empresarial,
mientras que la demanda exterior presenté
una mejora que permitié un descenso de la
necesidad de financiacién exterior; como
es légico, subraya el aumento del paro, la
moderacién de los salarios y el comporta-
miento alcista de los precios. Como vemos
un panorama bastante parecido al de 2009,
con cambios en la politica fiscal: expansiva
en 2009 y de ajuste en 2010; en el campo
del comportamiento de las administraciones
piblicas, el informe insiste nuevo en la
necesidad de una mayor disciplina de las
administraciones territoriales.

El capitulo 6 “La evolucién financiera en
Espafia”, analiza como indica su titulo, las
cuestiones mds cercanas a las competencias
del Banco. En primer lugar, se refiere a
las tensiones de los mercados financieros,
causadas sobre todo por los problemas
de la deuda en el drea del euro, y que ha
determinadoyaen 2011 un encarecimiento
del crédito bancario; el endeudamiento del
sector privado se ha mantenido mientras que
la carga de la deuda ha aumentado en el
sector publico. En los mercados primarios,
aparece un descenso de las emisiones de
renta fija y aumento de la variable y una
reduccién de los pasivos netos frente al
exterior. Sobre los intermediarios financie-
ros, se muestra la concentracién del grupo
de cajas de ahorro y una cifra menor de
crédito concedido. Los flujos financieros
del sector no financiero, ensefian que los
hogares mantuvieron su endeudamiento,
mientras que las sociedades presentaron
capacidad de financiacién por primera vez
desde 1998, mientras que el sector publico
elevé sus pasivos como hemos visto ante-
riormente. En resumen, una situaciéon muy
cercana a la de 2009, si bien el proceso
de concentracién de las cajas representa
un cambio importante en el sistema.
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El capitulo 7 incluye el “Informe de gestién
del Banco de Espafia en 20107, es decir: su
actividad como miembro del eurogrupo, sus
actividades internacionales, la realizacién
de andlisis econémico e investigacién, la
supervisién y regulacién bancaria, las fun-
ciones operativas, la funcién estadistica, el
servicio de reclamaciones, la comunicacién
externay la organizacién y administracién
interna; hoy un opcrtodo con las cuentas
del Banco, en las que aparece un beneficio
correspondiente a 2010 de 2.570 millones
de euros (ligeramente inferior al afio an-
terior). El libro se completa con un anejo
legislativo y unos dtiles indices.

A partir de este informe se podria afirmar
que el Banco mantiene su “ideologia” ya
conocida: necesidad de la consolidacién
fiscal, urgencia delas reformas estructurales,
importancia del objetivo de la estabilidad
de precios; esta ltima edicién del informe
insiste en la necesidad de reducir el déficit
de las administraciones territoriales y otras
medidas para “tranquilizar” los mercados
de capitales en relacién con la economia
espafiola.

Formalmente, el documento estd muy bien
presentado, si bien observamos, como
en afios anteriores, un cierto desorden
en su esquema: por ejemplo, la politica
monetaria comdn aparece en dos capitulos
distintos; lo mismo sucede con la politica
fiscal espafola.

Al mismo tiempo que el informe, el Banco
de Espafia publica las Cuentas financieras

de la economia espafiola, que en este caso
corresponden a 1980-2010 y compren-
den las series anuales y trimestrales de la
economia espafola, en versién bilingie
espafiol-inglés; la parte mds importante
de su contenido estd en el capitulo 2 las
“cuentas financieras”, dénde aparecen los
balances financieros y las cuentas financie-
ras de los grandes sectores de la economia
espafiola (sociedades no financieras,
instituciones financieras, administraciones
pdblicas, hogares e instituciones sin fines
de lucro al servicio de los hogares y resto
del mundo); es interesante conocer la
situacién financiera de Espafia: en 2010
aparece una necesidad de financiacién
del resto del mundo de 41.045 millones
de euros (algo menor que el afio anterior
en el que el saldo negativo fue de 53.978
millones de euros). Las cuentas recogen
también una sintesis de la contabilidad
nacional de Espafia y unas estadisticas
complementarias. Se alude también a la
revisién del Sistema Europeo de Cuentas
lo que determinaré una modificacién de
este documento en 2014.

En los medios, aparece a veces una critica
del hecho de que el Banco de Espafia opine
sobre la economia espafiola en general, y
que no se limite a los aspectos financieros
de su competencia; creemos que ello es un
error, todos los bancos centrales analizan
la economia de su entorno y sus opiniones
gozan de autoridad. Entodo caso, estos dos
documentos proporcionan una informacién
del mayor interés.

[Adolfo RobEro FRANGANILLO]
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