
Catedrático
de Economía
de la UPF

Transversal
José García Montalvo

Loseconomistasdenomina-
moshistéresis al efecto
permanente,odemuy largo
plazo,quecausanshocks
temporales.El conceptode

histéresis fueutilizadoporprimeravezparaca-
racterizar lapersistenciadeldesempleoenEuropa
traselprimershockdelpetróleo.Ladestrucción
deempleopuedegenerarhistéresis a travésde la
pérdidadehabilidadesoelempeoramientodel
emparejamientoempresa-empleado.Paraevitar
lahistéresis esnecesarioactuarde formarápiday
agresiva, especialmenteanteshocks tan transito-
rioscomoelquevivimosactualmente.Unode los
objetivosde losERTEesprecisamenteevitarque
ungolpe transitoriocomolaCovid-19se traduzca
enunefectopermanentesobreel empleo.Pero
este intentodeevitar lahistéresis tieneelproble-
madedetenerotroprincipioeconómico funda-
mental: ladestruccióncreativa.Mantenerpuestos
de trabajoconmuybajaproductividad impide la
transformaciónde laeconomíay,por tanto,puede
generarunabajaproductividadqueperjudiqueel
desarrolloeconómicodurantemuchotiempo.
Tambiénsegenerahistéresis cuandoempresas

quesonviables (seesperaque tenganresultado
futurospositivos),pero insolventes (dichos resul-
tadosnosonsuficientesparaamortizar ladeuda)
tienenquecerrar.Ysedetiene ladestrucción
creativa si laempresaes inviablee insolventeyse
mantieneoperativa,porejemplo, en formade
zombi.Esta semana, elBancodeEspañahapre-
sentadounanálisisquemuestraquesihayefectos
permanentes sobreelPIB laproporcióndeempre-
sas insolventescreceríamásde8puntosyel50%
dedichasempresas sería inviable.Elefectose
sentiría sobre todoen laspymesy los sectoresde
restauración,hostelería, ocioyautomoción.Sino
hayefectopermanenteenelPIB, lasempresas
insolventes soloaumentarían4puntosy lagran
mayoría seríanviables.PorestemotivoelBancode
Españay laOCDE,que tambiénhapublicadoesta
semana laactualizaciónde lasprevisionesde
crecimiento, señalanqueesnecesario reformar los
mecanismos judicialesde insolvenciaparaevitar
quepuedan llegara liquidaciónempresasqueson
viables.Almismotiempo,elBancodeEspaña
indicaque lasempresas insolventesnoviables
deberían liquidarsede forma“ágil yeficiente”.
Lasprevisionesde laOCDE,al igualque lasde

otras instituciones internacionales, sitúanaEspa-
ñaentre laseconomíasmásafectadaspor lapan-
demiaduranteel2020.LacaídadelPIBenesta
actualización(11,6%)esalgo inferiora laprevisión
deotras instituciones,quesuperael 12%.Sinem-
bargo, lasprevisionesparael2021yel2022son
relativamentemediocres (5%y4%respectiva-
mente)apesarde lasesperanzasqueofrece la
vacuna.Sinduda, elhechodeque losmodelosde
previsiónnormalmentemirenhaciaelpasado
impideconsiderareste factor, que tendráun im-
pactosignificativopositivoenunaeconomíacomo
laespañola justamentepor losmismosmotivos
por losqueel impactonegativohasido tan intenso.
Elmayorpeligrodehistéresis económicaesque

lacrisis acabe transmitiéndoseal sector financie-
ro.Noolvidemosque losbancoshan intermediado
en108.790millonesdecréditosaempresasyautó-
nomosavaladosparcialmenteporel ICO.Además,
labancahaconcedido1,37millonesdemoratorias
enelpagodecréditoshipotecariosyal consumo
poruntotalde53.000millones.Paraevitar la
transmisiónal sector financierodel impactode
esta segundaola, elGobiernohaampliadoelperio-
dodedevoluciónycarenciade loscréditos ICO,y
laEBAhaextendidohastamarzo lamedidadeno
clasificarcomoimpagados lospréstamosacogidos
amoratoria, quehabía finalizadoel 1deoctubre.
Lahisteriaeconómicaesotracosa.Es laquese

haprovocado laúltimasemanaaraízde lapolémi-
casobre laarmonización fiscaldel impuestode
patrimonioentrecomunidadesautónomas.El
federalismofiscal, aldescentralizar lasdecisiones
anivel subnacional, favoreceunamejor represen-
taciónde laspreferenciasde losciudadanosde
cadacircunscripción.Si el gobiernode turnono
reflejaapropiadamente losdeseosde losciudada-
nosquevivenensucircunscripción, las siguientes
elecciones seencargandecambiara los responsa-
blepolíticos.Así funciona lademocracia.Pero,
lógicamente, con lacapacidaddegastar tieneque
venirasociada la responsabilidadderecaudarpara
evitaraumentarelgastopúblicoparamejorar las
perspectivaselectoralesynosufrir eldesgastede
tenerquesubir los impuestos.
Desdeestaperspectiva lapolémicasobre las

diferenciasenel impuestodelpatrimonioentre
comunidadeses sorprendente.Elprimermotivo
esel impuesto focode lapolémica.El impuesto
sobreelpatrimonioesunaanomalía fiscal, técni-
camentemuydeficienteal gravar lamismarenta
repetidamenteporelmerohechodeahorrarla.No
seentiendeque losque tantogustandehacer
comparacionesconpaíseseuropeos respecto,por
ejemplo, anuestrobajoniveldegastopúblico
sobreelPIB,noreconozcanqueningunodeesos
paísesmantieneel impuestodepatrimonio.La
eliminacióndeeste impuesto, lahagaquien la
haga, esunamedidaracional enunsistema impo-
sitivomoderno.Sorprendeque lapolémicanose
centreenel impuestodesucesiones, congrandes
variacionesentrecomunidadesy fuente funda-
mentalde la faltade igualdaddeoportunidades.
Pararecaudarmáshayquesubirel IRPF,el IVAy,
sobre todo, sucesiones,peronocontinuarcon la
anomalía fiscaldel impuestosobreelpatrimonio.
Ensegundo lugares sorprendentequesehable

dedumping fiscal. LaúltimavezquemiréMadrid
teníaelmayordéficit fiscalde todas lascomunida-
desespañolasyunode losnivelesdegastoen los
serviciospúblicosdelestadodelbienestarmás
bajosde todas.Si lamayoríade losciudadanosde
Madrid tienenunaspreferenciasdiferentes sobre
gastopúblicopuedenvotara lospartidosque les
garanticen laeliminaciónde labonificacióndel
impuestodelpatrimonioymásserviciospúblicos.
Entercer lugaresparadójicoque lascomunida-

desquemásapuestanpor laarmonizaciónseanel
PaísVasco (conunrégimenfiscalpropio)yCata-
lunyayValencia, quehadecididodesarmonizarse
respectoaeste impuestobajandoa500.000euros
elpuntoapartirdel cualhayquepagarlo.Y final-
mentesorprendequeunosacadémicoshayan
publicadoun informequedigaquecambiarel
domicilio fiscal entrecomunidadessincambiar la
residencia real esmuyfácil.Desconocen laenor-
mecapacidadde laAgenciaTributariaespañola
paraperseguirestos fraudesyel lógico focoquese
haceenesteaspecto.Peroéstaesotrahistoria. |

El riesgo
El mayor peligro
de histéresis
económica es
que la crisis que
nos deja la

pandemia acabe
transmitiéndose

al sector
financiero

Histéresis e histerias

Solo en España
El impuesto sobre el patrimonio es una anomalía fiscal,
técnicamentemuy deficiente al gravar la misma renta

repetidamente por el mero hecho de ahorrarla
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