
En tiempo y forma, el Gobierno pre-
sentó el Proyecto de Presupuestos
Generales del Estado para 2011
(PGE-11). En total, estamos ha-

blando de casi 300.000 millones de euros
(el 27,5% del PIB) en operaciones no finan-
cieras consolidadas, es decir, descontadas
las transferencias cruzadas que se hacen
entre sí los distintos entes afectados. De
esta cifra, un 40% corresponde al Estado;
otro 40%, a la Seguridad Social, y el 20%
restante, a los organismos. A su vez, bue-
na parte de los gastos del Estado no los
ejecuta él directamente, sino que son
transferencias a las administraciones te-
rritoriales como parte de su sistema de
financiación (28.034 millones), que son
las que hacen el gasto final.

Los Presupuestos para 2011 se empeza-
ron a diseñar el pasadomes demayo, cuan-
do, ante el estallido de la crisis de la deuda
soberana, los Gobiernos europeos tuvieron
que dar un giro a su política fiscal y tomar
medidas para sanear las cuentas públicas,
cuyos déficit habían alcanzado niveles his-
tóricos e insostenibles financieramente. El
Gobierno español adoptómedidas que, por
un lado, aseguraban el cumplimiento del
objetivode reduccióndel déficit del conjun-
to de las administraciones públicas del
11,1% en 2009 al 9,3% en 2010 y, por otro,
intensificaban este proceso de ajuste para
2011 al corregir a la baja el déficit previsto
para ese año del 7,5% del PIB inicial al 6%.
Por tanto, en las grandes líneas directrices
de los Presupuestos no ha habido noveda-
des. Esta senda de ajuste fiscal, que tantas
ampollas está levantando en la sociedad
española, es totalmente necesaria no solo
porque lo impongan losmercados financie-
ros o los socios de la zona euro, sino por-
que es buena para nuestra economía. Se-
guirmanteniendo déficit tan abultados ha-
bría llevado a una situación de quiebra y
de ruina al país. El debate debería centrar-
se en cómo sanear las cuentas públicas, si
reduciendo los gastos —y cuáles—, aumen-

tando los impuestos omediante una combi-
nación de ambas vías.

El Gobierno ha optado por la vía inter-
media haciendo más hincapié en el gasto,
con lo que parece indicarnos que no solo
reducir los impuestos, sino recortar el gas-
to público, incluso su componente social,
también es de izquierdas. Al final, hasta los
Gobiernosmás ideologizados se rinden a lo
que es obvio: que, por encima de todo y
para el bien de todos, la economía debe
gestionarse bien. Algunos llaman a esto la
dictadura de los mercados, cuando no es

sino una regla de sentido común. Por el
lado de los ingresos, los PGE-11 contienen
medidas de aumento de impuestos en la
línea que ya se viene haciendo desde 2009.
Con tales medidas, la recaudación habrá
aumentado en 2010 en 5.780 millones y se
espera que lo haga en otros 4.890millones
en 2011. En total, aproximadamente la
cuarta parte de la reducción del déficit en-
tre 2009 y 2011 se habrá debido a medidas
discrecionales de subidas de impuestos
por parte del Gobierno central y del resto
de administraciones; otra cuarta parte se

habrá debido a la recuperación autónoma
de los ingresos tras el batacazo de 2008 y
2009, especialmente del IVA, y lamitad res-
tante cabe atribuirla a la reducción del gas-
to. No parece una mala composición, si no
fuera porque la reducción del gasto se ha
basado en demasía en lo que es más fácil,
un recorte drástico de la inversión pública
yuna reducción indiscriminadade los suel-
dos de los funcionarios. Se echan en falta
medidas y reformas que hagan menos cos-
tosa la provisión de los servicios públicos y
que aumenten la productividad del sector.

La reducción del déficit al 6% del PIB en
2011 debe constituir una de las piedras an-

gulares de la política económica. La credi-
bilidad y la recuperación de la confianza
de las familias, empresas e inversores es-
tán en juego. Hay dos riesgos principales
para que no se alcance este objetivo. El
primero, que la economía crezca menos
del 1,3% previsto por el Gobierno y ello pro-
duzca menores ingresos y mayores gastos.
El riesgo parece alto, pues en estosmomen-
tos el consenso de analistas da un creci-
miento del PIB del 0,6%. Esta diferencia
supone unas tres décimas más de déficit.
El otro riesgo es que las comunidades autó-
nomas y los municipios, envueltos en un
año electoral, no cumplan sus compromi-
sos. El Gobierno deberá estar vigilante y
adoptar lasmedidas de ajuste necesarias si
llegara el caso. J

Ángel Laborda es director de coyuntura de la
Fundación de las Cajas de Ahorros (Funcas).

ángel
laborda

PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA (2)
PIB INE -3,7 -0,7 -1,3 -0,1 2º T. 10
Demanda nacional (aportac. al crec. del PIB en pp) INE -6,4 -1,7 -2,8 -0,5 2º T. 10
Saldo exterior (aportac. al crec. del PIB en pp) INE 2,7 1,0 1,5 0,4 2º T. 10
Consumo de los hogares INE -4,2 0,9 -0,3 2,0 2º T. 10
Formación bruta de capital fijo (FBCF) INE -16,0 -8,8 -10,5 -7,0 2º T. 10
FBCF construcción INE -11,9 -11,4 -11,4 -11,4 2º T. 10
FBCF equipo y otros productos INE -21,4 -5,1 -9,4 -0,5 2º T. 10
Exportaciones de bienes y servicios INE -11,6 9,7 8,8 10,5 2º T. 10
Importaciones de bienes y servicios INE -17,8 5,0 2,0 8,1 2º T. 10

OTROS INDICADORES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA
Indicador sintético de actividad MEH -2,7 1,7 2,1 1,9 Jul. 10
Ventas interiores, deflactadas (3) AEAT -12,7 0,2 1,8 1,8 Jun. 10
Índice producción industrial, filtrado calendario INE -15,8 1,4 3,1 0,5 Jul. 10
* Consumo de energía eléctrica (4) REE -4,3 3,0 1,7 1,0 Sep. 10
Consumo apar. de cemento (ajustado de calendario) OFICEMEN -32,7 -14,4 -11,9 -14,4 Ago. 10
* Visados. Superficie a construir. Total MFOM -51,4 -18,1 3,0 -15,0 Jul. 10
Pernoctaciones en hoteles INE -6,4 5,9 7,2 9,3 Ago. 10
* Vtas. al por menor (ICM), dfct. y ajust. por días háb. INE -5,4 -1,3 -2,4 -2,5 Ago. 10
* Matriculaciones de automóviles DGT -18,1 15,3 -22,9 -35,4 Sep. 10
* Indicador de confianza del consumidor (nivel) Com. Eur. -28,2 -20,9 -19,8 -19,0 Sep. 10
Disponibilidades de bienes de equipo, volumen MEH -27,0 -6,9 -12,0 -0,8 Jul. 10

EMPLEO Y PARO
Ocupados equiv. tiempo completo, según Cont. Nac. INE -6,6 -3,1 -3,7 -2,5 2º T. 10
Ocupados EPA INE -6,8 -3,1 -3,6 -2,5 2º T. 10
Población activa EPA INE 0,8 -0,1 -0,4 0,2 2º T. 10
Tasa de paro EPA (% s/ población activa, datos c.v.e) INE 18,0 19,8 19,5 20,0 2º T. 10
Afiliados a la Seguridad Social (media diaria) MTAS -5,8 -2,3 -1,6 -1,6 Ago. 10
Paro registrado (miles de personas, datos c.v.e.) INEM-MEH 3.648,2 4.043,8 4.080,8 4.092,8 Ago. 10

PRECIOS Y SALARIOS
Deflactor del PIB INE 0,2 0,6 0,4 0,7 2º T. 10
Precios de consumo (IPC). Total INE -0,3 1,5 1,9 1,8 Ago. 10
Precios de consumo (IPC). I. Subyacente INE 0,8 0,4 0,8 1,0 Ago. 10
* Diferencial IPCA con zona euro (puntos porcent.) Eurostat -0,5 0,1 0,2 0,2 Sep. 10
Precios de producción industrial (IPRI) INE -3,4 2,6 3,3 2,7 Ago. 10
Coste laboral por unidad producida (CNTR) INE 1,0 -0,8 -0,7 -1,0 2º T. 10

SECTOR EXTERIOR
Exportación de mercancías en volumen MEH -9,8 15,0 13,5 9,0 Jul. 10
Importación de mercancías en volumen MEH -17,4 12,4 14,7 11,0 Jul. 10
* B. pagos, saldo bienes: - mill. euros media mens. BE -3.759,3 -3.838,6 -4.065,5 -3.932,4 Jul. 10
* - % var. interanual -48,0 10,8 -46,6 -47,7 Jul. 10
* B. pagos, saldo c/c y capital:- mill. euros med. mens. BE -4.520,1 -4.310,8 -3.457,0 -1.357,8 Jul. 10
- % del PIB -5,1 -4,9 -5,6 -4,2 2º T. 10

SECTOR PÚBLICO
* Déf. / Supáv. Estado (Cont. nac.)- millard. euros (6) MEH -99,79 -34,85 -25,77 -34,85 Ago. 10
* - Var. interanual en millardos de euros -69,21 25,46 24,03 25,46 Ago. 10
Déficit / Superávit total AAPP (% del PIB) (7) MEH -11,2 -11,9 -11,2 -11,9 2º T. 09

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS
BCE, tipo principal mínimo de financiación BCE 1,23 1,0 1,0 1,0 Sep. 10
* Euribor a 3 meses, % BE 1,23 0,74 0,9 0,88 Sep. 10
* Euríbor a 12 meses, % BE 1,62 1,29 1,42 1,42 Sep. 10
* Rendimiento de deuda pública a 10 años, % BE 3,97 4,1 4,04 4,1 Sep. 10
* Tipo interés sintético crédito y prést. a empresas, % BE 3,24 2,9 3,08 3,15 Ago. 10
* Tipo interés préstamos a hogares para vivienda, % BE 3,36 2,56 2,54 2,64 Ago. 10
* Tipo de cambio, dólares por euro BCE 1,393 1,316 1,289 1,307 Sep. 10
* M3 Eurozona BCE -0,3 1,1 0,2 1,1 Ago. 10
* Créditos nuevos a empresas y familias (8) BE -8,7 -21,2 -28,5 -24,9 Ago. 10
* Cotización acciones, Índice General B. de Madrid (9) B. Madrid 1.052,7 1.085,0 1.052,7 1.085,0 Sep. 10

P Mejoran los resultados
empresariales

La recuperación del PIB se muestra
perezosa. Sin embargo, eso no quiere
decir que los agentes económicos es-
tén parados o que no se estén produ-
ciendo cambios y procesos que, en su
momento, permitirán que retorne el
crecimiento y la creación de empleo.
La publicación de los datos de la Cen-
tral de Balances Trimestral del Banco
de España esta semana muestra bue-
nas noticias en este sentido. El valor
añadido de las 713 empresas que han
dado datos aumentó en el primer se-
mestre un 6,4% a precios corrientes,
frente a un descenso del 13,7% en el
mismo periodo del pasado año. Este
aumento no sirvió de momento —to-
do se andará si las cosas van por este
camino— para crear empleo, por lo
cual siguieron descendiendo los gas-
tos de personal. Con ello, el resultado
de explotación aumentó un 14%, tras
un retroceso del 23,1% un año antes.
Las ratios de rentabilidad mejoraron
significativamente. Beneficios y con-
fianza son claves para que se recupe-
re la inversión y el empleo. Por eso,
estos datos son alentadores. J

Variación interanual en porcentaje, salvo indicación en contrario. Penúltimo Último Periodo
Indicador Fuente 2009 2010 (1)

dato dato últ. dato

Penúltimo Último Periodo

Indicador Fuente 2009 2010 (1) dato dato últ. dato

coyuntura nacional

* Indicadores actualizados la última semana.
(1) Media del periodo para el que se dispone de datos. (2) Series corregidas de estacionalidad y calendario, a precios constantes. (3) Ventas en el mercado interior declaradas por las grandes empresas a la AEAT (corregidas de estacionalidad y calendario).
(4) Corregido de los efectos temperatura y calendario. (5) Suma de consumo de gasolinas y de gasóleos de automoción, previa conversión a toneladas equivalentes de petróleo. (6) Cifras acumuladas desde el comienzo del año hasta el final del periodo de
referencia. (7) Suma móvil de los cuatro últimos trimestres. (8) Importe de las nuevas operaciones de préstamos y créditos a hogares e ISFLSH y a sociedades no financieras. (9) 31-12-85=100, datos de fin de periodo.
Elaborado por el Gabinete de Coyuntura y Estadística de la Fundación de las Cajas de Ahorros(FUNCAS)

Reducir el gasto público también es de izquierdas

Indicadores de coyuntura de la economía española

PREVISIONES 2011 DÉFICIT PÚBLICO: TOTAL Y COMPONENTES*
Variación anual en % En % del PIB

En % del PIB
DÉFICIT PÚBLICO: ESPAÑA Y UEM DEUDA PÚBLICA: ESPAÑA Y UEM

EL PAÍSFuentes:  Comisión Europea, MEH y FUNCAS (panel y descomposición del déficit).    Gráficos elaborados por A. Laborda.  

Necesidad de ajuste
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(*) Excluidos gastos no recurrentes. (p) Previsiones del gobierno español (España) o de la Comisión Europea (zona euro)

Lo que algunos llaman la
dictadura de los mercados
es sentido común: hay que
gestionar bien la economía

El principal riesgo es que
el PIB crezca menos del
1,3% y que comunidades y
ayuntamientos gasten más
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