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Presentacion del numero 11

José M. Dominguez Martinez

1 ndmero 10 de eXtoikos vio hace unos meses

la luz impregnado de una duda acerca de la

continuidad de este modesto proyecto
editorial. Verdaderamente, y en contra del propésito
declarado, el hecho de haber coronado la simbdlica
minicumbre ligada a dicho numero no nos
proporciond ningin remanso de quietud. Después de
debatir el asunto en el seno de la asociacién que lo
respalda, se consideré oportuno mantener el proyecto
aunque introduciendo algunas variaciones respecto al
planteamiento inicial. Asi, se estimd aconsejable
prescindir de la periodicidad fija, de caracter
trimestral, hasta ahora respetada.

Ya a partir del nimero 11, el proceso editorial
comienza con la elaboracién de un sumario tentativo
de cada nimero, comprensivo de todas las secciones
estandares. Dicho indice se difundird en la pagina
web de la Revista y asimismo, simplemente a titulo
informativo, entre los miembros del Instituto
Econospérides, colaboradores y destinatarios de las
comunicaciones de las ediciones, con vistas a recabar
posibles  colaboraciones voluntarias. Se abrira
entonces un periodo de tres meses, a cuyo término,
en el supuesto de haber completado el sumario -
dentro de las pautas editoriales establecidas- con al
menos una colaboraciéon en cada apartado, se
procederia a su ediciéon. En el supuesto de no haber
podido cubrir el sumario completo, se habilitarfa un
nuevo plazo en torno a un mes con vistas al logro de
ese objetivo. De no ser factible, el Consejo de
Redaccion valoraria la oportunidad de publicar el
nimero siempre que pudiese garantizarse una parte
sustancial de los contenidos.

Las paginas que aqui se recogen son el resultado de
la experiencia en la aplicacion del nuevo esquema. El
numero 11 de eXtoikos ha podido completarse, si
bien con un elevado componente de «produccion
propia» del entorno del Instituto Econospérides. Dar
cuenta del contenido de los distintos apartados es el
objeto de esta presentacion.

Inducir una reflexién ante los enormes retos a los
que se enfrenta la sociedad espaiiola en relacién con
el mercado de trabajo es la propuesta que se formula
en la seccion dedicada al tema de debate. En ella se

problemas que se presentan y la discusion de posibles
medidas para hacerles frente. Ante un problema de
tanta envergadura y que muestra tantas aristas en la
practica, resulta ineludible disefiar un amplio abanico
de actuaciones. Un acercamiento a los hechos reales y
una valoraciéon de los factores que alimentan los
desequilibrios se consideran imprescindibles.

Cuatro son, por otro lado, los trabajos incluidos en
la seccion de articulos. En el primero de ellos, el
profesor Rafael Lopez y yo mismo nos ocupamos de
repasar, a partir de una variada gama de indicadores y
datos, los factores potencialmente explicativos del
desempleo en Espana. En linea con lo sefialado, una
aproximacién objetiva a la realidad que permita
formular un diagnéstico veraz de la situaciéon es un
ingrediente fundamental de cualquier estrategia de
fomento del empleo.

Posteriormente, el profesor José E. Villena lleva a
cabo un riguroso y clarificador andlisis de la
denominada ley de Okun en el contexto de la
economia espafiola. De la magnitud efectiva de la
elasticidad del empleo respecto al PIB dentro del
marco institucional vigente va a depender la mayor o
menor capacidad de la economia espaiola -si se
confirma la incipiente recuperacién- para aliviar el
grave problema del desempleo y atenuar los enormes
costes sociales que lleva aparejados.

El tercer articulo, cuyo autor es Juan J. Torres, se
centra en el estudio del impacto de los mecanismos
de transmision de la politica monetaria sobre el
mercado de trabajo. En él se aporta una sintesis
ilustrativa de las revisiones recientes de los modelos
tedricos, lo que permite encontrar una explicacion
légica a fendmenos observados en el curso de la crisis
econdmica y financiera internacional en la que ain
estamos inmersos.

Por ultimo, quien suscribe estas lineas ofrece una
visiéon panoramica acerca de la controvertida relacion
entre la deuda publica y el crecimiento econémico,
que viene ocupando un lugar central no ya sélo en la
esfera académica sino que ha penetrado también con
fuerza en el debate politico y social.
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La seccion de ensayos y notas se abre con un trabajo
de los profesores Agustin Molina, Ignacio Amate y
Almudena Guarnido, quienes analizan cudl ha sido el
impacto de la reciente crisis econdémica en la vertiente
de la desigualdad. Los autores concluyen que la falta
de equidad puede ser mas una causa de la crisis que
su consecuencia.

Por su parte, el profesor José Manuel Lopez lleva a
cabo una aproximacion a una cuestion en torno a la
que se da una considerable controversia en la
actualidad, como es la eficiencia relativa de la gestion
privada frente a la publica en la prestacion de los
servicios sanitarios. En el trabajo se aportan datos y se
exponen argumentos relacionadas con dicha eleccion.

Finalmente, Juan Francisco Garcia se adentra en el
estudio de la situacién de endeudamiento de los
clubes de fatbol en Espana. La lectura de este trabajo
permita calibrar la solidez de los cimientos
financieros de los estadios del principal deporte
nacional e invita a reflexiones que van mas alla de los
libros de contabilidad.

Ya en la seccion dedicada al pensamiento
economico, en una segunda entrega acerca del origen
y la transmisiéon de dicho pensamiento, el profesor
Miguel Gonzalez ilustra el papel de Al-Andalus como
puente entre el mundo griego, la escolastica medieval
y la Escuela de Salamanca. De la mano experta de este
catedratico de la Universidad de Granada, el lector
tiene la oportunidad de conocer la claves para
resolver el famoso «hiato schumpeteriano»,
identificando los eslabones perdidos en la cadena de
la transmision entre el pensamiento griego y la
escolastica medieval.

Dentro del apartado reservado a la ensefianza de la
Economia, en una primera colaboracién se ponen de
relieve las competencias en materia de educacion
financiera consideradas dentro de la iniciativa PISA
de la OCDE. En la segunda, dentro del marco de la
educacién financiera, se exponen las cuestiones
basicas concernientes a la gestion del presupuesto
familiar.

El siguiente epigrafe corresponde a la coyuntura
econdmica; en ¢él se recoge una sintesis de los
indicadores econdémicos que permiten apreciar el
rumbo de la actividad en distintos planos territoriales.

Posteriormente, José Antonio Diaz analiza, dentro
de la seccién del grafico seleccionado, la evolucion de
los costes laborales unitarios en Espafa y en la
Eurozona. En la de radiografia econdmica, Adolfo

Pedrosa y Beatriz Fernandez inciden en el perfil del
desempleado en Espafia, efectuando un analisis
comparativo entre las situaciones existentes en
septiembre de 2010 y septiembre de 2013.

El concepto de cuna fiscal del trabajo es objeto de
consideracién dentro del apartado de metodologia
economica aplicada, en tanto que los efectos de un
impuesto sobre los rendimientos del trabajo sobre el
nimero de horas trabajadas se tratan en la de
razonamiento econémico.

Seguidamente Rafael Lopez se encarga de ilustrar,
dentro del epigrafe de curiosidades econdmicas,
como ha evolucionado la jornada de trabajo efectiva
desde de una perspectiva histérica, como fruto de las
reflexiones surgidas al comentar las observaciones
sobre las predicciones econdémicas de Keynes
recogidas en la obra de R. y E. Skidelsky resefiada en
este mismo ndimero.

La periodista Maria Azuaga ha sido la encargada de
realizar una serie de entrevistas a personas
representativas de distintos sectores acerca de los
problemas y retos del mercado de trabajo.

Mercedes Morera, como en anteriores ocasiones,
realiza una sintesis de los hitos normativos que han
visto la luz en el tercer trimestre de 2013.

Dos son, por otro lado, las resenas de libros
incluidas en el nimero: la primera, de la obra de
Robert y Edward Skidelsky «;Cudnto es suficiente?
Qué se necesita para una ‘buena vida'»; la segunda,
del libro de Paul Krugman«jAcabad ya con esta
crisis!».

Una seleccion de articulos publicados en distintos
medios entre abril y junio de 2013 pone fin a los
contenidos del presente numero.

No queremos finalizar estas lineas sin dejar
constancia de nuestro agradecimiento a todas las
personas que han colaborado para que este nuevo
numero de la revista eXtoikoshaya podido ver la luz.
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La dificil salida del laberinto del mercado de trabajo: elementos

para la reflexion y el andlisis

José M. Dominguez Martinez

Resumen: Este trabajo tiene como finalidad inventariar las distintas cuestiones que se suscitan en relacién con el

mercado de trabajo en Espafia, como marco para el analisis de los problemas que presenta y la discusion de

posibles medidas para hacerles frente. En el articulo se sefialan los aspectos que se consideran mas relevantes en

cada caso y se realizan reflexiones en torno a ellos.

Palabras clave: Mercado de trabajo; desempleo; Espaia; cuestiones bésicas.

Cédigos JEL: J20; J21; J64.

a nocion de tasa de paro se ha visto adornada a lo

largo del tiempo con un rosario de calificativos:

coyuntural, estructural, friccional, natural, no
aceleradora de la inflacién. Hace algunos decenios, a
tenor del ascenso de las cifras de paro a cotas muy
elevadas, fueron acundndose otros epitetos, el de
insoportable entre ellos. El desempleo, si no se trata de
un episodio meramente coyuntural en el que se
mantengan las expectativas de encontrar pronto una
oportunidad de empleo, es una situacion insoportable
para cualquier persona; si el problema extiende su radio
de accién y afecta a amplios colectivos poblacionales, el
caracter de insoportable adquiere rango social. Cuando,
como ocurre en Espafia y, muy en particular, en algunas
de sus regiones, la tasa de paro supera las cotas del 25% o
del 35%, se agotan todos los adjetivos, que, a fuer de
repetidos, se convierten en vocablos hueros. Llega un
momento en el que las palabras, a pesar de su fuerza
expresiva, se muestran incapaces de reflejar la magnitud
del drama cotidiano y existencial que afecta a miles y
miles de personas.

La enfermedad del desempleo es heterogénea en sus
manifestaciones, compleja en su origen y resistente a los
tratamientos, cada vez mas a medida que transcurre el
tiempo. Haberla padecido no inmuniza, sino que genera
una exposicion al riesgo de volver a contraerla; deja
cicatrices y genera secuelas que pueden durar toda la
vida. Los textos constitucionales  proclaman
solemnemente que todos los ciudadanos tienen derecho
a un empleo digno, pero, en la practica, esto no deja de
ser una declaracién retdrica, cuyo incumplimiento
muestra la inconsistencia de un sistema econdmico y
social incapaz de asegurar oportunidades efectivas y
sélidas para todas las personas que quieran ejercer ese

derecho. Mucho puede filosofarse sobre una cuestion

trascendental para la existencia de la inmensa mayoria
de una poblacidn carente de rentas del capital. Mucho se
ha teorizado sobre cudl es el mejor sistema para atender
los requerimientos de nuestra vida en sociedad, para
cubrir las necesidades materiales y preservar los
derechos y libertades individuales. Sabemos cudl ha sido
la respuesta de la historia y nos preguntamos qué
derroteros seguiran los esquemas de las décadas
venideras.

No es la intencion de estas lineas adentrarnos en ese

terreno  prospectivo de tanto calado, sino
circunscribirnos a la dura realidad que hoy observamos
en el mercado de trabajo que nos rodea; no es nuestro
proposito  formular planteamientos generales que
pudiesen posibilitar erradicar el paro como problema
social, meta que hoy se antoja utdpica, sino poner sobre
el tapete un elenco de cuestiones que puedan servir para
el andlisis de los problemas del mercado de trabajo en
Espana y la identificacién de posibles lineas de actuacién
para tratar de afrontarlos. Mds que proporcionar un

aluvion de datos estadisticos, se pretende simplemente
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aportar elementos para la reflexién y la discusion. Con de las administraciones publicas, sin olvidar al sector

ese objeto de perfilar un marco de referencia pueden privado no lucrativo. Asi las cosas, la posibilidad de
apuntarse, de manera telegrafica, los siguientes aspectos: alcanzar una situacién de pleno empleo descansa en
la creacion de puestos de trabajo suficientes por las

1. Definicién y medicién. Los economistas, primero, y empresas y/o las administraciones publicas. El

los organismos internacionales, después, se han
centrado en la acotacion del paro involuntario. Es
parada involuntaria aquella persona en edad de
trabajar que quiere desarrollar una actividad laboral
pero no tiene la oportunidad de hacerlo. Una forma
de aproximarnos a este colectivo es a través de la
realizacion de encuestas periddicas entre la
poblaciéon. Con wun criterio administrativo, las
estadisticas ~del paro  registrado  atienden
exclusivamente a quienes se han personado ante una
oficina publica de empleo para formalizar su
inscripcion como demandante de empleo. Al tratarse
de criterios diferentes, es inevitable que surjan
diferencias entre el paro estimado y el paro
registrado, pero carece de sentido que las diferencias
sean excesivas sin que exista una razon clara que

pueda explicarlo.

2.La gestion de la bisqueda de empleo. La condicion

de desempleado implica una disposicién a la
busqueda de empleo. Salvo circunstancias extremas
en las que la desconfianza total en la posibilidad de
encontrar un puesto de trabajo pueda llevar a una
inhibicidn de las personas activas, lo ideal seria que
los servicios publicos de empleo pudiesen disponer
de la informacién individualizada de cada persona
activa a fin de poder disenar programas especificos
de insercion en el mercado laboral. La participacion
del sector privado en estas tareas es una posibilidad
que merece la pena analizar, asi como la aplicacion
de sistemas de incentivos a los encargados de
procurar empleo. Por supuesto, la garantia de que no
existan desincentivos ajenos al propio mercado
laboral para la aceptacion de ofertas es un requisito
primordial a tener en cuenta.

.La ocupacién en una economia mixta. La utilizaciéon
de la expresion «mercado de trabajo» cuando en

realidad hay personas implicadas puede parecer que
tiene connotaciones denigrantes para un ser
humano. Sin embargo, debemos entenderla como un
simple recurso «técnico» para hacer alusién a las
relaciones contractuales para la utilizacién de los
servicios laborales. No obstante lo anterior, no
podemos olvidar que, en una economia mixta en la
que comparten protagonismo la iniciativa privada y
el sector publico, la demanda de servicios laborales
ha de provenir bien de las empresas privadas, bien

dinamismo econdmico privado es asi esencial, tanto
para la provision directa de puestos como para la
generacién de bases imponibles que permitan la
aplicacion de tributos para financiar las actividades
del sector publico.

.El papel del emprendimiento. Si se admite que una

parte mayoritaria de puestos de trabajo ha de tener
su origen en el sector empresarial privado, la figura
del empresario emerge como pieza fundamental con
vistas al objetivo del pleno empleo. Los paradigmas
del emprendimiento y del trabajo asalariado, lejos de
ser incompatibles, estan llamados a complementarse
como necesidades reciprocas.

5.El papel del empleo publico. En las sociedades

avanzadas la intervencion del sector publico alcanza
numerosos ambitos y tiene una enorme incidencia
en la vertiente del empleo. El empleo publico directo
llega en algunos paises a representar mas de una
cuarta parte del empleo total. En Espaiia, el proceso
de  descentralizacién  autonémica ha  ido
acompanado de un notorio incremento del empleo
publico, si bien el porcentaje sobre el total se sitda en
una posicién intermedia entre los paises
desarrollados. La situacién de las finanzas publicas a
raiz de la crisis econémica y las iniciativas de
reforma de la administraciéon publica afectan de
lleno a las néminas publicas.

6.Determinantes de la fuerza de trabajo potencial. La

cantidad de trabajo potencial con la que puede
contar una economia viene determinada por una
serie de factores concatenados: tamafio poblacional-
proporciéon de personas en edad de trabajar-
personas activas-personas empleadas-nimero de
horas de trabajo.

7.La importancia de la productividad. La capacidad de

transformar la fuerza de trabajo efectivamente
disponible en la produccion de bienes y servicios va
a depender crucialmente de «cudl sea la
productividad, es decir, la produccién por hora de
trabajo. Asimismo, la productividad permite
modular el nimero de personas y el nimero de
horas de trabajo necesarias para alcanzar un
determinado nivel de produccion.
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8.La relacién entre el PIB y el empleo. La relacion

entre el PIB y la ocupacién ha quedado puesta de
manifiesto, con tintes dramaticos, en todos los paises
de nuestro entorno cuando se ha desatado la reciente
crisis econdémica y financiera internacional. El
retroceso del PIB origin6 una evidente destruccion
de empleo. En el caso espafiol resulta especialmente
preocupante que unas caidas similares o incluso
menores de la actividad econémica se hayan

traducido en una mayor pérdida de empleo.

.La conexidn entre el sistema educativo y el mercado

de trabajo. El sistema educativo tiene asignada la
misién de lograr una formacién integral de las
personas como ciudadanos de una democracia
avanzada. La faceta profesional no es la tunica
motivaciéon de la educacién, pero si una muy
importante. ;Existe una buena conexién entre el
sistema educativo y el mundo empresarial?
sProporciona los conocimientos y competencias que
hoy demanda una economia globalizada y sujeta a
cambios continuos? ;Es posible establecer conductos
que faciliten la insercién de los jovenes en las
empresas? Son ciertamente muchas las cuestiones
que se suscitan en relacion con la educacion, que
constituye uno de los ejes bésicos para articular
cualquier politica dirigida al pleno empleo. La
formacidn, circunscrita tradicionalmente a la fase
estricta de la formacion reglada, se ha convertido en
una necesidad a lo largo de toda la vida.

10. La regulacién laboral. La regulacion publica (y
privada) juega un papel crucial para el
funcionamiento de cualquier mercado; cuando hay
implicadas personas su importancia es, obviamente,
extraordinaria. La existencia de un marco
regulatorio es imprescindible para garantizar el
respeto de los derechos y libertades esenciales, si
bien es necesario encontrar un punto de equilibrio
de manera que las disposiciones reguladoras no

14. Las causas del

puedan convertirse en un arma de doble filo y
acaben frenando las oportunidades de empleo o
siendo ineficaces al no aplicarse en relaciones
laborales que surgen fuera de la economia oficial.
Hasta ahora, la alegada por los empresarios falta de
flexibilidad ha provocado que los ajustes en fases de
recesion se produjeran por la via del empleo. Esta
por ver si, cuando llegue la ansiada recuperacién
econémica, una mayor flexibilidad estimula la
contratacion y si, en un ulterior momento de ajuste,
se llega a proteger mas el empleo, mediante la
adaptacion de otras condiciones laborales.

11. La determinacién de las condiciones laborales:

negociacién, sindicatos y organizaciones
empresariales. Durante décadas ha prevalecido en

Espafia un modelo de negociacién centralizado, con
convenios sectoriales a escala nacional que fijaban
unas condiciones minimas que, en su caso, podian
mejorarse en el ambito de cada empresa. Este
modelo tiene evidentes ventajas, pero también
inconvenientes, al impedir adaptar (a la baja) las
condiciones a las circunstancias especificas de cada
organizacion.

12. La evolucién de las cifras de desempleo. Las cotas

alcanzadas por el desempleo en Espafia constituyen
un fenémeno casi insélito en el panorama
econémico de los paises desarrollados. La crisis ha
empujado la tasa de paro a proporciones inusitadas,
pero ello no debe ocultar el cardcter estructural del
desempleo en Espana. El hecho de que la tasa de
paro no bajara en Espafia del 8% en los momentos
de mayor ebullicién econdmica, un nivel que en
otros paises desencadena crisis de gobierno, no
puede pasar desapercibido e impele a buscar las
causas de tan llamativa situacion.

13. La radiografia del desempleo: incidencia por

colectivos. Si el desempleo es un drama para
cualquier persona, se torna en una verdadera
condena para los integrantes de algunos colectivos
especialmente desaventajados que se ven atrapados
en su trampa. Los trabajadores mayores de 45 aios,
las personas sin cualificaciéon profesional o los
jovenes que no han completado su formacién son,
entre otros, grupos particularmente vulnerables.

desempleo: factores

macroeconémicos y microecondémicos. El desempleo

es un fendmeno complejo que se evidencia por la
confluencia de una serie de factores, unos de alcance
general y otros, particular. Entre los primeros es
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ineludible =~ hacer = mencién  del  contexto
macroeconémico, en linea con lo sefalado
anteriormente acerca de la configuracion del sistema
econdmico; el marco regulatorio constituye
igualmente un factor de primer orden; el perfil
especifico de los empleados es, por ultimo, un
determinante primordial de la «empleabilidad» en el

mercado de trabajo.

15. La_evolucién de los costes laborales. En una
economia abierta e integrada, la evolucién de los
costes laborales por unidad de producto es crucial
para la posicién competitiva internacional de las
empresas. La variable es ain mds importante
cuando, como ocurre en una unién monetaria, los
paises miembros no disponen del instrumento del
tipo de cambio para mejorar su competitividad.

16. El reparto del trabajo. Segun algunas visiones, las

oportunidades de empleo de una sociedad
representan una cuantia fija que puede distribuirse
sin restricciones. La historia econémica nos ensefia
que ni la renta ni el empleo son magnitudes
constantes dentro del sistema econdémico, sino que
se ven condicionadas por el juego de diversas
variables. La posible redistribucién del empleo no
puede desligarse de la evolucion de los costes
asociados.

17. Las consecuencias del desempleo. El desempleo

conlleva multiples consecuencias negativas que
afectan al equilibrio personal, a la autoestima, a la
libertad y a la autonomia de las personas, a la
empleabilidad futura; también a la produccién
nacional, a las cuentas publicas y a la cohesion social.

18. La politica econémica ante el desempleo. La

experiencia historica revela que la promocién de un
marco de estabilidad econdmica y de confianza es
una via adecuada para la generacién de renta y de
empleo. Las  politicas de  estabilizacion,
desacreditadas durante algiin tiempo, tienen sentido
cuando el juego de las fuerzas del mercado resulta
insuficiente. Evidentemente, en el marco de una
unién monetaria, este papel compensador debe
recaer fundamentalmente en la  instancia
supranacional. Las politicas macroeconémicas deben
complementarse con otras microeconémicas,
activas, dirigidas a propiciar las condiciones para la
creacion de empleo estable y para mejorar el perfil

de los demandantes de empleo.

19. La proteccién social de los desempleados. La mejor

proteccién del desempleo es la que aporta un sistema
econdmico dindmico que posibilite nuevas
oportunidades a quienes se ven forzados a cambiar
de ocupacion. Sin perjuicio de ello, un esquema de
proteccién y de mantenimiento de rentas es una
conquista de una sociedad avanzada a la que en
modo alguno debe renunciarse. Por pura ldgica, la
percepcion de las prestaciones no deberia generar
desincentivos para la aceptacién de ofertas de
empleo adecuadas y razonables, y deben enmarcarse
en actuaciones de formacion continua. La posible
obligacion de colaborar en funciones sociales, con
arreglo a los perfiles profesionales, durante el
periodo de prestacion es un tema controvertido que
al menos merece ser debatido.

20. La cuia fiscal del trabajo. Dada la importancia que

tiene en la determinacién del equilibrio en el
mercado de trabajo, una aspiracion del sistema fiscal
deberia ser atenuar la magnitud de la cufa fiscal,
esto es, la diferencia entre el coste laboral total
soportado por el empleador (coste salarial mas
cotizaciones sociales) y la retribucién neta percibida
por el empleado (salario menos el impuesto sobre la
renta y las cotizaciones sociales). La conceptuacion
de las cotizaciones sociales a cargo del empleador
como un salario diferido y las correspondientes al
empleado como un aportaciéon a un fondo de
prevision serviria de ayuda significativa, lo que se
antoja mds dificil cuanto mayor sea la incertidumbre
sobre el montante de las prestaciones a percibir en el
momento de la jubilacion.

21. El empleo vy las pensiones publicas. En linea con lo

sefialado, el hecho de que el sistema publico de
pensiones descanse sobre el empleo eleva los costes
de la contratacién, al tiempo que su configuracion
como sistema de reparto hace perder la conciencia
de la vinculacién entre las aportaciones y las
prestaciones.

22. El acceso a la jubilacién. La reciente reforma del

sistema de pensiones ha elevado la edad de
jubilacién, lo que puede quedar justificado, pero
antes tenia que haberse atajado de forma efectiva que
la edad de jubilacion efectiva no estuviese tan alejada
de la edad ordinaria.

23. La movilidad laboral: geogréfica y funcional. Uno

de los problemas del mercado de trabajo espafiol ha
sido tradicionalmente la escasa movilidad tanto
funcional como, sobre todo, territorial. FEl
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predominio del régimen de vivienda en propiedad y
la inexistencia de un mercado de alquileres profundo
son factores que han actuado como lastre. Por otro
lado, la pertenencia a una unién econdémica y
monetaria  suscita el interrogante de = si,
efectivamente, debemos acostumbrarnos a ampliar
los limites del «mercado natural» para la
consideraciéon de oportunidades de trabajo. La
uniformidad monetaria contrasta con las enormes
barreras que existen para que la integracion del
mercado laboral pudiera ser una realidad, no
digamos la unién politica.

24. La segmentacién del mercado de trabajo. La
segmentacion del mercado de trabajo, con

compartimentos estancos, es una caracteristica
estructural del mercado de trabajo espanol, producto
de una regulacién que en la préctica ha resultado
verdaderamente nefasta para los colectivos menos
protegidos.

25. La duracién de los contratos de trabajo. Hace
algunas décadas, habia personas que permanecian en

una misma empresa toda su vida laboral. Hoy dia,
ese modelo estd en retroceso y las personas han de
estar preparadas para cambiar de ocupacién en
varias ocasiones a lo largo de su vida. Desde un
punto de vista empresarial aséptico, lo mejor es que
el trabajo no se convierta en un factor «cuasifijo»,
sino variable en funcién de las necesidades de su
demanda. No obstante, una elevada rotaciéon es
contraproducente para una empresa, ya que tiene
que afrontar costes de seleccion, de contratacion, de
formacion, de adaptacion y, ademds, impide la
identificacion con la cultura empresarial. Desde el
punto de vista de los trabajadores, lo deseable son los
contratos fijos sujetos a costes indemnizatorios por
rescision, sin que estos lleguen a un nivel que frenen
las contrataciones iniciales. La mejor férmula para
asegurar la continuidad en una empresa deriva de
que la empresa, por la via de la formacién interna,
haya realizado una inversion relevante que no le
interese desaprovechar.

26. La formacién interna. Por las razones apuntadas,

la formacién interna es un elemento muy
importante en las decisiones empresariales. Un freno
a la misma es que las empresas han de incurrir en
costes elevados con el riesgo de que sus beneficios
sean aprovechados por empresas de la competencia,
que, al no haber invertido en formacién, pueden
estar en condiciones de ofrecer mejores condiciones
retributivas a los empleados formados.

27. La sobrecualificacién y la subocupacién. Si el

desempleo es un fenémeno dramatico, no deja de
serlo el empleo en puestos con requerimientos
profesionales inferiores a la capacitacién de las
personas que los ocupan. La conexion permanente,
en distintas etapas, entre el sistema educativo y el
mundo empresarial es primordial para evitar
episodios de frustracion personal y de despilfarro de
recursos publicos.

28. Los movimientos migratorios. Los flujos

migratorios, que siempre han sido un mecanismo de
ajuste, estan llamados a tener mas peso en un mundo
globalizado y sujeto a frecuentes perturbaciones. Un
reto para Espaia es crear oportunidades de trabajo
que permitan el retorno de quienes, en los ultimos
aflos, se han visto obligados a buscar nuevos
horizontes allende nuestras fronteras. Una cosa es
que la busqueda de empleo en otros paises se vea
como algo natural, dentro de una unién econémica y
monetaria, y otra que la salida sea forzada por la
inexistencia de oportunidades en el pais de origen.

29. La economia sumergida. No tiene sentido, ni para

las personas que sufren condiciones precarias ni para
quienes cumplen escrupulosamente con un cumulo
de obligaciones administrativas y fiscales, consentir
la existencia de una economia sumergida que supere
los limites de lo razonable.

30. El gobierno corporativo de las empresas. La

introduccién de cambios en los esquemas de
gobierno corporativo de las empresas, con la
participacion de la parte laboral en determinadas
esferas de gestion o la corresponsabilizaciéon en la
toma de ciertas decisiones estratégicas, puede
favorecer la capacidad de las empresas para afrontar
retos complejos. Asimismo, la utilizacion de
féormulas retributivas ligadas a la marcha econémica
de las empresas puede reportar sustanciales
beneficios para las partes.
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El mercado laboral en Espania ante un espejo roto: posibles factores

explicativos del desempleo *

José M. Dominguez Martinez y Rafael Lopez del Paso

Resumen: En el presente articulo se analizan los factores explicativos del comportamiento diferencial

marcadamente negativo en términos de tasa de paro que presenta Espafia con respecto al resto de paises de la

OCDE.
Palabras clave: Mercado laboral espafol; tasa de paro.

Codigos JEL: J01; J21; J52; J61.

espués de una prolongada etapa en la que la
locomotora econémica espafiola parecia
imparable, registrando una tasa de
crecimiento media anual del 3,7% durante los afios
comprendidos entre 1996 y 2007, 1,2 p.p. superior a
la alcanzada por el conjunto de la Unién Europea
(gréfico 1), la irrupcion de la crisis internacional ha
provocado que miles de familias se vean afectadas por
el azote implacable del desempleo. Una vez mds,
Espafia vuelve a ostentar el dudoso honor de
encabezar la clasificacion de los paises europeos en
ese apartado. Como puede observarse en el grafico 2,
con datos del ejercicio 2012 (media anual), Espafia
presenta los mayores niveles relativos (25,0%) dentro

de la UE-27, cuya tasa media se sitta en el 10,5%.

Grafico 1: Crecimiento econdmico en los paises de la
UE-27. Tasa media anual (1996-2007)
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Fuente: Eurostat.

" Este articulo estd basado en José M. Dominguez y Rafael
Lopez (2010): «El mercado de trabajo ante el espejo: posibles
factores Documento de

explicativos del desempleo»,

Trabajo, Analistas Econémicos de Andalucia.

Las anteriores cifras son elocuentes en si mismas,
pero no son capaces de reflejar las dramaticas
situaciones vividas por una multitud de personas —
5.977.500, segun los ultimos datos disponibles segin
la EPA (segundo trimestre de 2013)- que se ven
privadas de ejercer su derecho al trabajo y a
procurarse un sustento digno'. Aunque la fase de
crisis econémica ha sido bastante generalizada desde
el ano 2008 en los principales paises de la OCDE
(gréfico 3), con una repercusion directa en el ambito
laboral, que se ha deteriorado a marchas forzadas, el
caso espaflol presenta unas connotaciones negativas
especiales®. Asi, es llamativo el hecho de que, a pesar
de que la contraccidn real del PIB en Espana en 2012
no ha sido la mayor entre los paises de la UE, la
destrucciéon de empleo (850.400, en términos netos,
en 2012) es a todas luces desproporcionada (gréafico
4).

Espana sigue siendo claramente diferente en lo
concerniente al mercado de trabajo, donde radica una
de sus grandes asignaturas pendientes’. El suspenso
permanente en ella implica tener que afrontar una
alta factura economica, por el despilfarro de recursos
que representa para el pais, equivalente al 25,8% de la

' En el segundo trimestre de 2013, el 17,9% de los hogares
espafioles contaban con al menos uno de sus miembros en
situacion de desempleo, situacién extensiva a todos sus
componentes para el 14,1% de las familias.

2 La estimacién de la Ley de Okun para el conjunto de paises
de la OCDE, tomando como referencia el periodo 1990-
2012, sugiere que el PIB real deberia crecer en términos
anuales a una tasa del 1,7% para que la tasa de paro se
mantuviese constante, y al 1,0% para que el ntimero de
ocupados no variase. En el caso concreto de Espaiia, los
efectos se cuantifican en el 2,5% y en el 12%,
respectivamente.

3 vid. EMI (2013): «2013 Article IV Consultation with
Spain- Concluding Statement of the Mission» y OCDE

(2013): «Economic Outlook», n° 93.

Ne11.2013

eXtoikos



poblacién activa de 2012, y, lo que es mucho peor,
por los elevadisimos costes humanos que genera el
desempleo?*.

Grafico 2: Tasa de desempleo en los paises de la UE-
27. Media anual 2012
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Gréfico 3: Crecimiento (o decrecimiento) econdmico
en los principales paises de la OCDE (2008-2012)
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Fuente: Eurostat.

Grafico 4: Relacion entre el PIB y el empleo en los
paises de la UE-27. 2012
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* Vid. Feldstein, M. (1978): «The private and social cost of
unemployment», The American Economic Review, vol. 68,
ne 2, pags. 155-158.

Hacer frente a ese mal endémico, que llega a
asumirse como un rasgo estructural inevitable de
nuestro sistema productivo, requerirfa, en primer
término, disponer de un diagndstico objetivo de las
causas  explicativas de ese comportamiento
diferenciador negativo, para asi poder disefiar un plan
de actuacion coherente. Partiendo de reconocer la
complejidad de la tarea, aqui simplemente se repasan
-sin prejuzgar su alcance efectivo en la realidad-
algunos posibles condicionantes de la magnitud de la
tasa de desempleo®:

1. Importancia de la poblacién ocupada respecto a la

poblacién  total:  Esta  proporcién  puede
descomponerse en tres partes: porcentaje de la

poblacién en edad de trabajar respecto a la poblacién
total, poblacidn activa respecto a la poblacién en edad
de trabajar, y poblaciéon ocupada respecto a la
poblacién activa. La poblacion ocupada en Espaiia
representa un 37,7% de la poblacién total, 5,9 puntos
por debajo de la media de la UE (cuadro 1). Esa
diferencia obedece a la menor tasa de ocupacién de
los activos, en torno a 15 puntos porcentuales por
debajo de la del conjunto de la UE-27, ya que Espaiia
tiene tanto una mayor proporciéon de poblaciéon en
edad de trabajar (67,4% frente al 66,6% de la UE-27)
como una mayor tasa de actividad, del 74,6%, 1,4
puntos porcentuales superior a la de la UE-27.

En el grafico 5 se muestra la contribucién de cada
uno de los componentes a la diferencia existente en la
ratio “Poblacién ocupada/Poblaciéon total” para cada
uno de los paises con respecto a la media de la UE-
278,

® El andlisis llevado a cabo queda circunscrito a los factores
explicativos de la tasa de desempleo existente, no
constituyendo objeto de estudio la incidencia del
comportamiento del mercado laboral sobre el patrén de
crecimiento  econdmico, el modelo productivo, la
competitividad u otros factores explicativos de la evolucién
reciente de la economia espaiola. Un resumen de las ideas
principales de este trabajo fue publicado en el diario «La
Opinién de Malaga» los dias 13 y 20 de enero de 2010.

¢ De acuerdo con los resultados obtenidos mediante el
analisis de descomposicion de varianza, las desviaciones en
los valores de la ratio «Poblacion ocupada/Poblacién total»
para cada uno de los paises la UE-27 con respecto a su valor
medio vienen explicadas en un 42,5% por las diferencias en
el grado de incorporacién al mercado de las personas en
edad de trabajar, mientras que el peso relativo de la
poblacién en edad de trabajar y el nivel de ocupacion
justiﬁcan el 32,9% y el 25,6% restantes, respectivamente.
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Cuadro 1: Descomposicion de la ratio «Poblacion
Ocupada/Poblacion Total» 2012. Media anual

Pais Poblacién Poblacién en edad Poblacién Poblacién
ocupada/Poblacién de activa/ ocupada/
total j blacién en blaci
total edad de activa
trabajar
Alemania 49,5 66,5 78,7 94,5
Austria 50,2 68,0 77,2 95,7
Bélgica 40,9 65,5 67.6 92,5
Bulgaria 40,3 67,7 67,9 87,7
Chipre 46,3 69,8 753 88,2
Dinmarca 48,1 64,6 80,5 92,5
Eslovaquia 43,1 71,8 69,8 86,0
Eslovenia 44,9 68,8 71,6 91,1
Espafia 37,7 67,4 74,6 75,0
Estonia 46,8 67,2 77,5 89,8
Finlandia 46,1 65,0 76,8 92,3
Francia 41,6 64,5 72,0 89,5
Grecia 343 65,9 68.8 758
Holanda 51,0 66,6 80,9 94,7
Hungria 39,6 68,5 64,8 89,1
Irlanda 40,0 66,3 70,8 85,3
Ttalia 37.8 654 64,7 89,3
Letonia 43,6 67,2 76,2 85,0
Lituania 4,7 67,0 73,5 86,7
Luxemburgo 46,1 69,3 70,0 95,0
Malta 41,0 68,6 63,9 93,6
Polonia 42,6 70,2 67,5 89,9
Portugal 43,7 66,4 78,1 84,3
R. Checa 46,5 68,8 72,7 93,0
R. Unido 47,5 65,6 78,6 92,1
Rumania 434 70,0 66,7 93,0
Suecia 49,2 64,6 82,8 92,0
UE-27 43,6 66,6 73,2 89,5

Fuente: Eurostat.

Griéfico 5: Contribucién con respecto a la diferencia
de la media de la UE-27 en la ratio «Poblacién
ocupada/Poblacién total». 2012
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Fuente: Eurostat.

2. Peso de la economia sumergida: La existencia de
una economia sumergida relativamente importante
podria implicar que la verdadera tasa de paro fuese
menos elevada que la estimada, si hay personas
computadas como paradas que realizan actividades
no declaradas. Asimismo, las oscilaciones de las
actividades sumergidas en funcién de la coyuntura
econdémica podrian explicar algunas variaciones
significativas en la tasa de desempleo. Segun
estimaciones del profesor Schneider, la economia
sumergida en Espafa, cifrada en casi un 19,0% del
PIB, presenta una importancia relativa similar a la
media de los paises de la UE-27 (grafico 6) ”®.

7 Las estimaciones llevadas a cabo por la OCDE (OCDE,
2007: «Economic policy reform: going for growth»),

El analisis de regresion revela la existencia de una
relacion positiva, si bien no significativa, entre el peso
de la economia sumergida y la tasa de desempleo
(grafico 7)°.

Grifico 6: Peso de la economia sumergida en los
paises de la UE-27. 2012 (%s/PIB)
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Fuente: Schneider (2013).

Grafico 7: Relacion entre el peso de la economia
sumergida y la tasa de paro en los paises de la UE-27.
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3. Cuna fiscal del trabajo: Este indicador mide la

diferencia entre el coste laboral total soportado por
los empleadores y el salario neto (de impuesto sobre
la renta y cotizaciones sociales) percibido por los

cuantifican el peso de la economia sumergida en Espana en
un 12,3% (en términos de empleo).

8 Schneider, F. (2013): «Size and development of the shadow
economy of 31 european countries from 2003 to 2013».
Draft Paper.

? La estimacién de modelos de vectores autorregresivos con
correccion de errores para el conjunto de paises de la OCDE,
durante el periodo 1970-2012, constata la existencia de una
relacion estructural positiva entre las dos variables, siendo la
semielasticidad de la tasa de desempleo con respecto a la
economia sumergida de 1,3.
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empleados, normalmente expresada en porcentaje de
dicho coste total. Cuanto mayor sea la divergencia
entre el precio que paga el empresario por el trabajo y
el que recibe efectivamente el trabajador, mds dificil
puede ser alcanzar el equilibrio'. El grafico 8 deja
constancia, no obstante, de la ausencia de correlacién
entre la cufa fiscal y la tasa de desempleo estructural
en los paises de la OCDE. Para un asalariado medio
(grafico 9), la cuna fiscal del trabajo se situa en
Espana en el 41,4%". Dicho valor es superior a los de
paises como Australia, Canada, Estados Unidos,
Japén vy Unido,
significativamente inferior a los de otros como

Irlanda, Reino pero
Alemania, Bélgica, Austria, Francia y Holanda.

Grafico 8: Relacion entre cuna fiscal y tasa de
desempleo estructural en los paises de la OCDE. 2012

§elovaauia

g Grecia
§ L]
K
7 y=0,097x+ 4,041
3 Portugal
= e o s 270087
g ° Estonia ungri
o
8 104 o "9
8 Polonia Francia
< talia
2 Israel
£ 89 L] Canadd .
g . Suecia )
g N. Zelanda @ Media OCDE % o Bélgica
S L4 R.Unido o Finlandia
g ¢ ° Alemania
g L R. Checa
= ® Mejco ® EEUW. o  Dinamarca
Australia
e lsanda °
41 05z

Japon % Hotenta Austria

Corea

Corea

10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
Cufafiscal (%)

Fuente: OCDE.

4. Magnitud vy distribucién empleador/empleado de
las cotizaciones sociales: Aun cuando desde un punto

de vista tedrico es indiferente que las cotizaciones
sociales recaigan formalmente sobre el empleado o
sobre el empleador, cabria considerar que, a igualdad
de contribuciones totales, un mayor sesgo hacia los
empleadores podria estar asociado a una menor
demanda de trabajo. Como puede observarse en el
cuadro 2, de la cotizacién total, en Espafia un 82%
corresponde a la cuota empresarial y un 18% a la del

10 El analisis de causalidad acometido para el conjunto de
paises de la OCDE en el periodo 1990-2012 confirma la
existencia de una relaciéon positiva y estadisticamente
significativa en la direccion cuia fiscal->tasa de desempleo.
"' Los resultados obtenidos del andlisis discriminante
apuntan que seria necesario una reduccién de la cufa fiscal
de 17 p.p. para que Espaia alcanzase los niveles de
desempleo actualmente registrados por el conjunto de la
UE-27.

empleado. En la mayoria de los paises, la distribucién
formal estd mas equilibrada (gréfico 10)'2

Grafico 9: Cuna fiscal en los paises de la OCDE. 2012
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Fuente: Taxing wages 2013.0CDE.

Grifico 10: Distribucién de las cotizaciones sociales
los paises de la OCDE. 2012 (%s/Total)
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Fuente: Taxing wages 2013.0CDE.

12 El andlisis econométrico mediante datos de panel para el
conjunto de paises de la OCDE, durante el periodo 1990-
2012, sugiere que, dada una tasa de crecimiento del PIB, un
aumento porcentual unitario de las cotizaciones sociales da
lugar a una reduccion de la tasa de ocupacion de 0,7 p.p. La
magnitud de la caida se eleva a 0,9 p.p. si son soportadas
integramente por el empleador.
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Cuadro 2: Magnitud y distribucion
empleador/empleado de las Contribuciones a la
Seguridad Social. 2012 (Porcentaje del coste laboral)

Cotizaciones Sociales
Pais
Total Empleador Empleado
Alemania 40,3 196 20,7
Australia 59 59 0,0
Austria 47,2 29,1 18,1
Beélgica 44,2 30,2 14,0
Canada 19,2 11,9 7.3
Chile 7,0 0,0 7,0
Corea 183 10,2 8,1
Dinamarca 2,7 0,0 2,7
EE.UU. 154 9,7 57
Eslovaquia 413 27,9 134
Eslovenia 38,2 16,1 22,1
Espafia 36,3 29.9 64
Estonia 372 344 28
Finlandia 30,4 22,8 7.6
Francia 57,7 44,0 13,7
Grecia 45,1 28,6 16,5
Holanda 26,2 10,8 154
Hungria 47,0 28,5 18,5
Irlanda 139 10,8 32
Islandia 83 7.8 0,5
Israel 12,2 4,6 7.6
Italia 41,6 32,1 9,5
Japén 282 14,5 13,7
Luxemburgo 24,6 12,3 12,3
Mgéjico 13,1 11,7 14
N. Zelanda 0,0 0,0 0,0
Noruega 20,9 13,1 7.8
Polonia 34,6 16,8 17,8
Portugal 34,8 23,8 11,0
R. Checa 45,0 34,0 11,0
R. Unido 204 10,9 9.5
Suecia 384 314 7,0
Suiza 12,5 6,3 6,3
Turquia 31,5 16,5 15,0
Media OCDE 27,6 17,8 9,8

Fuente: Taxing wages 2013.0CDE.

5. Opciones y condicionantes de la contratacién
temporal: La utilizacion de modalidades de

contrataciéon temporal sin costes fijos para el
aporta elementos de flexibilidad vy
posibilita ajustes en términos de empleo ante

empleador

variaciones en la coyuntura econdmica, a costa del

riesgo de precarizaciéon y de las negativas
consecuencias asociadas. Desde mediados de los afios
noventa, la proporcion de los contratados temporales
dentro del conjunto de asalariados en Espana se habia
estabilizado en torno a un tercio (véase gréfico 11), si
bien, a raiz de la reciente crisis, ha caido a una quinta
parte, manteniéndose, no obstante, como la segunda
mas alta de todos los paises de la Unién Europea

(cuadro 3)%.

* De acuerdo con los resultados obtenidos mediante el
andlisis de correlacion -controlando por heterogeneidad
inobservable entre paises y por shocks agregados- durante el
periodo 1995-2012, la tendencia mostrada por la tasa de
desempleo  depende positivamente de la tasa de
temporalidad. Los resultados sugieren igualmente una
correlacién negativa entre la rotacién existente en el
mercado de trabajo y los diferentes indices de proteccion al
empleo, incluyendo aquellos relacionados con la regulacion

de contratos temporales y permanentes.

Grafico 11: Evolucién de los salarios con contrato
temporal en Espafia (%s/Total asalariados)
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Fuente: INE. Encuesta de Poblacion Activa.

Cuadro 3: Evolucion de la tasa de temporalidad del
mercado de trabajo de los paises de la OCDE, 2000-
2012. (Asalariados con contrato temporal sobre total
asalariados (%))

Diferencia
Pafs 2000 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2012-2000

Alemania 12,7 146 147 145 147 147 138 L1
Austria 8,0 8,9 90 91 9,3 96 93 1,3
Bélgica 9,1 8,6 83 82 8,1 9,0 8,1 -1,0
Bulgaria -- 52 50 47 4,5 4,1 45 -

Chipre 10,7 132 139 137 140 141 150 43
Dinamarca 97 91 85 87 84 88 85 -1,2
Eslovaquia 48 51 4,7 44 58 6,7 6,8 2,0
Eslovenia 13,7 185 174 164 173 182 171 34
Espafia 322 31,7 293 254 249 253 236 -8,6
Estonia 3,0 2,1 2,4 2,5 37 4,5 3,7 0,7
Finlandia 163 159 150 146 155 156 156 -0,7
Francia 152 151 149 143 150 152 152 0,0
Grecia 135 109 11,5 12,1 124 116 10,0 -3,5
Holanda 13,7 181 182 182 185 184 19,5 58
Hungria 7,1 7.3 7.9 85 9,7 89 9,4 2,3
Irlanda 59 8,1 8,5 838 96 102 10,2 43
Italia 101 132 133 125 128 134 138 3,7
Letonia 6,7 42 33 43 68 66 47 -2,0
Lituania 4,4 3,5 2,4 2,2 2,4 2,8 2,6 -1,8
Luxemburgo 53 6,8 6,2 72 7,1 7,1 7,7 24
Malta 4,1 51 43 49 56 6,6 6,9 2,8
Polonia 58 282 270 265 273 269 269 21,1
Portugal 199 224 228 220 230 222 20,7 0,8
R. Checa 8,1 8,6 8,0 85 8,9 8,5 8.8 0,7
R. Unido 7,0 59 54 57 6,1 6,2 6,3 -0,7
Rumania 28 16 1,3 1,0 1,1 15 17 -1,1
Suecia 158 175 161 153 164 17,0 164 0,6
UE-27 123 146 142 136 140 14,1 13,7 1,4

Fuente: Eurostat.

6. Costes del despido: Las indemnizaciones por

despido introducen eventuales costes fijos que
pueden desestimular en un momento dado la
conversion de contratos temporales en indefinidos vy,
al propio tiempo, retardar posibles ajustes de
plantilla. El gréfico 12 muestra la relacién entre la
indemnizacion por despido para un trabajador con 20
afios de antigiiedad y la tasa de desempleo estructural
para los paises de la OCDE. Aun cuando se aprecia
una ldgica correlacion positiva, ésta dista de ser
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perfecta'. Segin datos del Banco Mundial, en 2012, la
indemnizacion por rescision de contrato asciende, en
promedio, en los paises de la OCDE, a 22,1 semanas
de salario, frente a 52 en Espafia, antes de la entrada
en vigor de la reforma laboral (43,3 en Alemania)
(gréfico 13).

Grafico 12: Relacion entre imdenizaciéon por despido
y tasa de desempleo estructural en los paises de la
OCDE. 2012
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7. Esquemas de negociacién colectiva: La existencia
de esquemas centralizados de negociacién colectiva
puede impedir que las condiciones retributivas se
adapten a la evolucién de la productividad de cada
empresa. Como puede observarse en el grafico 14,
para el conjunto de paises de la OCDE, el grado de
centralizacidn en la negociacién colectiva no parece
haber influido significativamente en el crecimiento
diferencial de los salarios con respecto a la
productividad del factor trabajo durante el periodo

2000-2011%. En Espafia, un 84,5% de los empleados

' Las estimaciones econométricas llevadas a cabo mediante
datos de panel dindmicos para el conjunto de paises de la
OCDE, en las que se analiza el comportamiento de la tasa de
desempleo estructural, atendiendo al comportamiento del
mercado de trabajo durante el periodo 1990-2012, apuntan a
que un aumento de las indemnizaciones de 10 semanas se
traduce en un aumento de 1,8 p.p. del nivel de desempleo
estructural.

' La estimacion mediante datos de panel para el conjunto de
paises de la OCDE, durante el periodo 1990-2012, permite
constatar la existencia de una relacién positiva, si bien no
estadisticamente significativa, entre crecimiento diferencial
de los costes laborales unitarios con respecto a la
productividad del factor trabajo y el grado de centralizacién
de la negociacion colectiva. El resultado se mantiene cuando
se incluye un vector de variables independientes de control
formado por la productividad aparente del factor trabajo, el
nivel de cualificacion y la tasa de desempleo. Los resultados
sugieren  asimismo incidencia

una negativa, y

estdn sujetos a negociacion colectiva, lo que
representa una cifra intermedia entre Alemania (62%)
y Francia (90%), y muy alejada de Estados Unidos
(14%) y Reino Unido (33%) (cuadro 4). El grado de
centralizacion de la negociacion es igual al de

Alemania y superior al de Francia.

Gréfico 13: Indemnizacion por despido en los paises
de la OCDE. 2012 (N° de semanas de salario para un
trabajador con 20 afos de antigiiedad)
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Fuente: Banco Mundial.

Grafico 14: Relacion entre el grado de centralizacion
de la negociacion colectiva y crecimiento diferencial
de los costes laborales con respecto a la productividad
del factor trabajo en los paises de la OCDE
(2000-2012)
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8. Evolucién de los costes laborales unitarios: Es
interesante analizar no s6lo cudnto aumentan las
retribuciones salariales, sino también los costes
laborales unitarios, que miden el coste laboral total
por unidad de produccién. La evoluciéon de la
productividad tiene, pues, mucha importancia en
relacién con este indicador. Como puede observarse

en el grafico 15, las variaciones experimentadas en la

estadisticamente ~significativa, entre el porcentaje de

empleados que estdn sujetos a negociacion colectiva y la tasa
de desempleo.
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productividad del factor trabajo en los paises de la
OCDE durante el periodo 2000-2012 no han estado
vinculadas a aumentos de los costes laborales
unitarios'®. En el periodo 2006-2009, los costes
laborales unitarios aumentaron en Espafa en
promedio un 3,4%, considerablemente por encima de
la media de la OCDE (2,2%). La tendencia se invierte
en 2010,
competitividad via costes laborales frente al conjunto
de la OCDE de 9,1 p.p. durante el trienio 2010-2012

(cuadro 5).

acumuldndose una ganancia de

Cuadro 4: Esquemas de negociacion colectiva en los
paises de la OCDE. 2009

Grado de centralizacién de la negociacién

Empleados sujetos a negociacién (Indice. Mzimo=10)

Pafs

colectiva (%s/Total)
Alemania 62,0 4
Australia 40,0 2
Austria 99,0 4
Bélgica 96,0 4
Canadé 316 1
Dinamarca 80,0 3
EE.UU. 13,6 1
Espafia 84,5 4
Finlandia 90,0 3
Francia 90,0 2
Holanda 823 4
Hungria 335 2
Ttalia 80,0 4
Luxemburgo 58,0 -
N. Zelanda 17,0 1
Noruega 74,0 4
Portugal 45,0 3
R. Checa 48,0 2
Reino Unido 327 1
Suecia 91,0 3

Fuente: OCDE. Employment Outlook.

Grafico 15: Relacion entre la variacion de la
productividad del factor trabajo y de los costes
laborales unitarios en los paises de la OCDE (2000-
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!¢ El andlisis de causalidad realizado para el conjunto de
paises de la OCDE durante el periodo 1990-2012 no
confirma la existencia de relaciones causales no lineales a
largo plazo entre la evolucién de los costes laborales
unitarios y la productividad aparente del factor trabajo.

Fuente: OCDE.
Cuadro 5: Evolucion de los costes laborales unitarios

en los paises de la OCDE
(Tasa de variacion con respecto al periodo anterior)
(%)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Alemania 25 <15 21 67 -1,9 1,3 27
Australia 46 45 20 05 48 25 -
Austria 07 06 31 53 -06 07 35
Bélgica 20 22 38 40 02 23 -
Canad4 38 34 30 30 04 - -
Corea 02 07 22 07 -14 28 18
Dinamarca 2,3 4,5 53 55 -1,0 0,1 1,6
EE.UU. 31030 31 00 -02 21 -
Eslovaquia 05 08 37 59 -4 01 -10
Espafia 31 39 55 L1 -19 -20 -32
Finlandia 05 -02 67 97 -15 24 36
Francia 18 14 29 36 09 09 20
Grecia 04 24 05 107 07 -28 -63
Holanda 07 16 23 50 09 11 17
Hungrfa 20 63 45 29 -15 15 69
Irlanda 4206 23 08 22 20 -
Ttalia 16 18 39 44 -01 08 18
Japon 23 29 09 12 46 06 -
Luxemburgo 09 1,5 100 75 15 37 -
N. Zelanda 54 49 6,5 1,5 - - -
Noruega 7,1 8,3 9,4 4,5 2,5 51 33
Polonia 07 26 78 19 12 07 -
R. Checa 04 22 27 26 08 03 30
R. Unido 29 20 31 56 13 13 -
Suecia 07 41 26 49 26 -12 25
Turquia 4,9 - - - - - -
OCDE 17 17 30 24 -08 14 20

Fuente: OCDE.

9. Relacién entre el sistema educativo y el mercado de
trabajo: Una cuestion de suma trascendencia es si el

sistema educativo es capaz de aportar personas
dotadas de un perfil profesional adecuado para su
incorporacién al mercado de trabajo. Como puede
observarse en el grafico 16, para los paises de la
OCDE no
estadisticamente significativa entre la tasa de paro y la

existe una relaciéon positiva y
diferencia entre la tasa de paro de personas con bajo y
alto nivel de estudios'. La coexistencia de demandas
y ofertas de empleo que no se concilien entre si
reflejarfa un desajuste estructural entre los dos lados
del mercado, como también el fendmeno del
subempleo. En Espaia, los jovenes que finalizan sus
estudios tardan 8,2 meses en insertarse en el mercado
laboral, frente a 6,5, de promedio, en los paises de la
UE-27, donde sobresalen R. Unido (3,5) y Holanda

(3,5) (grafico 17).

17 Para el conjunto de paises de la UE-27, los resultados
econométricos sugieren que, durante el periodo 1990-2011,
la mejora del nivel formativo de la poblacién se ha traducido
en una reduccion de la tasa de paro estructural de 0,9 p.p.
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Diferencialde latasade paro de personas con bajoyalto nivelde estudios

Grafico 16: Relacion entre tasa de paro y nivel de
estudios de la poblacién desempleada en los paises de

la OCDE 2011
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Grafico 17: Transicion de los jovenes al mercado
laboral en los paises de la UE-27. 2011 (Numero de
meses que tardan los jévenes de entre 15 y 29 afios en
incorporarse al mercado laboral una vez que finalizan
sus estudios)
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Fuente: OCDE.

10. Efecto de las prestaciones por desempleo: Segtin la

sistema
de
reemplazamiento de los ingresos del trabajo, y

teoria econdmica, la actuacion de un

prestacional con  una  elevada  tasa
desligado de politicas laborales activas, puede generar
situaciones de paro inducido y/o de prolongacién de
los periodos de busqueda de empleo. Para el conjunto
de paises de la OCDE, con datos referidos al ejercicio
2011, no se constata la existencia de correlacion entre
la tasa de desempleo y las prestaciones establecidas

para su cobertura (grafico 18)'. En Espaiia, la tasa de

'8 Las estimaciones econométricas llevadas a cabo mediante
datos de panel dindmicos para el conjunto de paises de la
OCDE, en las que se analiza el comportamiento de la tasa de
desempleo atendiendo a la estructura y a la organizacién del
mercado de trabajo durante el periodo 1990-2011, apuntan a

Tasade paro armonizada (%)

reposicion salarial se sitta inicialmente en el 79%
(65% de media en la OCDE); la duracion méxima es
de 24 meses, similar a la de Francia, superior a las de
Alemania (12) e Italia (8), e inferior a la de Suecia
(35) (grafico 19).

Griéfico 18: Relacion entre tasa de paro y prestaciones
por desempleo en los paises de la OCDE. 2011

Grecia
.

Iranda
Eslovaquia
.

Estonia ® © Portugal

y=-0,006x+ 8,804 ® Hungria

1o R*=0000 Poloniae  EELU. | @ Francia
. Turquia ® - ltalia Eslovenia
R.Cl .
R.Unido N.Zelanda F\rg:?‘i\a.. Esa. Suecia  Dinamarca® ® Bégica
J ®Canadd |slandia
© Aemania o Israel
5+ . Austia Japon  Holanda
Australia ) L o Luxemburgo
o o sim
Corea Noruega
4
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Prestacion pordesempleo (%s/salario)

Fuente: OCDE.

Grafico 19: Prestaciones por desempleo en los paises
de la OCDE. 2011. N° maximo de mensualidades
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11. Grado de movilidad de los trabajadores: Unos
bajos niveles de movilidad geogrifica o funcional

actiian como una rémora para el logro del equilibrio
—donde la
inexistencia de un amplio mercado de alquiler de la

en el mercado de trabajo. En Espana

vivienda actia como un lastre- la tasa de movilidad
laboral interprovincial se cifra en el 11,9% y la
interregional, en el 9,8% (cuadro 6). No obstante, es
uno de los paises con mayor proporcién de ocupados
extranjeros, que han aportado flexibilidad, dentro del

que las prestaciones por desempleo han tenido un efecto
expansivo sobre la tasa de paro de 2,1 p.p.
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empleo total (14,5%), casi duplicando la tasa de la Cuadro 7: Movilidad laboral en los paises de la OCDE
Union Europea (8%) (cuadro 7). (% ocupados extranjeros s/empleo total)
Cuadro 6: Movilidad laboral interprovincial e
) ) ) 3 Pais 1997 2003 2008
interauténomica en Espafa. 2012 (%) Alemania 80 83 5
Austria 9,5 9,8 10,4
. Tasas Bélgica 6,9 6,8 8,0
Provincia/CC.AA. Entrada Salida Movilidad Bulgaria - 0,3 0,2
Almerfa 13,1 12,3 11,3 Chipre - 11,1 16,9
Cadiz 6,5 13,4 9,2 Dinamarca 2,2 2,9 4,7
Cérdoba 10,2 13,4 10,6 Eslovaquia - 0.2 0.2
Granada 10,6 12,5 10,4 Eslovenia - 0.3 13
Huelva 12,8 11,6 10,9 Espaiia 13 7.3 14,5
Jaén 10,1 12,4 10,1 Estonia - 18,5 17,2
Malaga 10,5 8,8 8,8 Finlandia 0,8 1,4 1,8
Sevilla 10,4 11,7 10,0 Francia 54 4,5 52
Andalucia 10,3 11,9 10,0 Grecia 2,1 5,7 8,1
Huesca 26,1 20,9 19,1 Holanda - 34 3,6
Teruel 17,0 18,1 14,9 Hungria - 0,5 0.8
Zaragoza 10,5 11,7 10,0 Irlanda - 6,2 158
Arag6n 13,6 13,6 12,0 Islandia 1.4 3,0 42
Asturias 58 9,4 7,1 Italia - - 7,5
Baleares 10,3 7,6 8,2 Letonia - - L5
Las Palmas 5,0 5,1 438 Lituania - 0.8 0,6
S.C. Tenerife 49 54 4,9 Luxemburgo 40,2 44,4 47,2
Canarias 4,9 53 4,9 Malta - - 2.8
Cantabria 6.8 14,0 9,5 Noruega 2,6 34 48
Albacete 22,4 21,3 17,9 Polonia - - 0,2
Ciudad Real 16,4 17,9 14,6 Portugal - 2.4 43
Cuenca 33,1 26,7 23,1 R. Checa 04 L6 1,2
Guadalajara 26,0 32,2 22,6 R. Unido 3,6 4.9 7.9
Toledo 20,6 322 21,1 Rumania - - 0,1
Castilla-La Mancha 218 25,7 19,2 Suecia 37 4,2 43
Avila 16,5 244 17,1 Suiza 20,2 20,5 21,9
Burgos 13,0 15,5 12,5 UE 4,1 5,2 8,0
Leén 10,6 154 11,5
Palencia 16,3 16,7 14,2
Salamanca 111 14,8 115 Fuente: OCDE. Employment Outlook.
Segovia 18,4 18,2 15,5
\S:ﬁ:dond i: ?22 ﬁi 12. Papel de los trabajadores secundarios:
Zamora 14,9 21,6 15,6 Tradicionalmente, los trabajadores secundarios
Castilla y Leén 13,6 26,7 17,1 ,
Barcelona 97 68 76 (personas que no estin  permanentemente
Girona 14,9 17,3 13,9 incorporadas al mercado laboral) han actuado como
Lleida 227 243 19,0 . e
Tatragona 147 185 143 un estabilizador automético, aportando mano de obra
Catalufia 11,4 10,0 9.7 en coyunturas expansivas y replegindose en fases
Alicante 12,0 14,8 11,8 . L, . . ..
Castellén 209 182 164 recesivas («efecto desanimo»). Ahora bien, en crisis
Valencia 10,0 114 9.7 agudas, contrariamente a dicha tendencia, puede
Comunidad Valenciana 12,0 13,3 11,2
Badajor 59 86 68 darse una entrada de nuevos demandantes de empleo
Céceres 11,0 14,9 11,5 con objeto de actuar como compensadores de las
Extremadura 7.3 10,4 8,1 . ,
A Corufia 112 120 104 menores rentas familiares a raiz del desempleo
Lugo 14,7 16,1 134 masivo («efecto del trabajador adicional»). Como
Ourense 13,3 16,4 129 ,
Pontevedra 81 119 o1 puede observarse en el grafico 20, el aumento de la
Galicia 10,5 12,7 10,4 tasa de paro registrado desde 2009 ha venido
La Rioja 21,7 26,1 19,3 . ., .
Madrid 159 84 11,0 acompaiado de una reduccion de la tasa de actividad,
Murcia 11,7 12,7 10,9 como consecuencia del aumento de los flujos de
Navarra 12,9 12,3 11,2 . L. .
Alava 274 177 186 salida de la actividad, que parece encontrar su origen
Guiptizcoa 10,9 11,1 9.9 esencialmente en personas en situacion de desempleo
Vizcaya 11,3 11,3 10,1 . .
Pais Vasco 140 122 116 que dejan de buscar activamente empleo dadas las
Ceuta 167 7.1 108 malas condiciones del mercado laboral.
Melilla 10,1 7,1 7,9
TOTAL NACIONAL 11,94/9,8**

*Interprovincial; **Interautonémico.

Fuente: Servicio Publico de Empleo Estatal.
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Grafico 20: Evolucion de las tasas de actividad y de

desempleo en Espana

13. Responsabilidad social empresarial: La primera
responsabilidad social de una empresa es lograr ser

competitiva y garantizar una actividad productiva
creadora de empleo, de manera estable y sostenible a
lo largo del tiempo. La estructuracién de proyectos
empresariales sélidos, basados en una adecuada
organizacién, asi como en una gestion eficaz y
eficiente, y orientados a la calidad y la innovacion,
adquiere una importancia crucial con vistas a ese
objetivo. La apuesta por la formacién interna,
incluida la del propio empresario, aparece como otro
ingrediente esencial. Finalmente, la obtencién de
beneficios razonables, que reviertan parcialmente en
la capitalizacion de la empresa, es otro aspecto que no
puede soslayarse.

Es evidente que en la relacion planteada «no estan
todos los que son», pero si algunos factores
potencialmente relevantes en la explicacion del
elevado nivel del desempleo en Espafia. De ningtin
modo se ha pretendido prejuzgar el papel real de cada
uno de ellos, maxime cuando hay tantos aspectos no
unidireccionales implicados, que, ademas,
aparentemente, no influyen de igual manera en todos
los paises. Una reflexion sobre tales factores y su
incidencia efectiva, a partir de datos contrastados,
parece un paso ineludible para tratar de afrontar
seriamente un problema social y econdmico tan

importante.

Hace afios, el profesor Enrique Fuentes Quintana
popularizé la expresién de la «ciudadela del empleo»
para significar el contraste existente entre la situacion
de las personas que tienen un empleo estable y la de
quienes padecen dificultades para una insercion digna
en el mercado laboral. Su mensaje iba encaminado a
crear las condiciones para que muchas mds personas
tuviesen acceso a esa ciudadela, que deberia ampliarse
hacia una gran urbe del pleno empleo. Un objetivo
tan ambicioso no se consigue, por supuesto, en un dia
ni en dos, pero es seguro que no podrd hacerse nunca
realidad si ni siquiera somos capaces de concebirla
como proyecto, y si no se empiezan a adoptar
medidas adecuadas, aunque sean graduales®.

! Entre las multiples propuestas de reforma del mercado
laboral espafiol que han surgido a raiz del deterioro
experimentado durante los dos tltimos afios goza de
especial predicamento la conocida como Manifiesto de los
100, que aboga por cuatro lineas de actuacion: 1) supresion
de la dualidad entre trabajadores fijos y temporales, con la
creacion de wun contrato Unico para las nuevas
contrataciones, con una indemnizacién creciente con la
antigiledad en el puesto de trabajo; 2) modernizar la
negociacion colectiva; y 3) promocion de politicas activas de
empleo eficaces. En el Manifiesto se sefiala que la aplicacion
de la propuesta darfa lugar a una reduccién del namero de
afios necesarios, de 10 a 6,5, para la reduccion de la tasa de

paro al 10%, en niveles similares a la media de la UE-27.
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La ley de Okun en la economia espaiiola*

José EmilioVillena Peria

Resumen: En el presente articulo se relacionan algunas ideas relacionadas con las peculiaridades del mercado

laboral espanol y los resultados obtenidos en la aplicacion de la ley de Okun.

Palabras clave: Mercado laboral espafiol; ley de Okun.

Cddigos JEL.: J01;J21; J52; J61.

A pesar de 20 afios mds de experiencia sigo
predispuesto a la misma opinion, habiendo
aprendido cudn traicioneras son las “leyes”
econdmicas: la Ley de Bowley de una participacion
relativa constante de los salarios... la Ley de Pareto de
la desigualdad invariable entre los ingresos... la Ley
de Marx de la tasa decreciente de los salarios reales
y/o la tasa decreciente de ganancias; la ley de
cualquier autor de una relacion capital-producto
constante. SI estas fueran leyes, la Madre Naturaleza
actuaria de forma criminal. La experiencia me ha
enseiado a no sospechar necesariamente de las
coincidencias; en muchos casos, incluso si no
explican los hechos, si los describen, hasta que dejan

de hacerlo»
Paul SAMUELSON (1967, pags. 345-346)

1. La denominada Ley de Okun' se debe a un trabajo
empirico del economista estadounidense Arthur
Okun (1928-1980), quien en 1962* demostraba la
existencia de una correlacion inversa entre la tasa de
crecimiento de la economia y la tasa de desempleo.

Okun realiz6 3 aproximaciones distintas’. En

primer [ugar, estimé una relaciéon entre las

variaciones en la tasa de desempleo y las variaciones
en la tasa de la produccién del sector privado no

* El autor quiere agradecer a José Benitez y Pedro Raya sus
amables comentarios a una primera version de este texto.

! Quizés sea més correcto hablar de relacién empirica, pues
—como veremos a continuacion- se ha formulado de
multiples formas y su nivel de cumplimiento es muy
relativo, como sucede con todas las denominadas leyes de las
Ciencias Sociales.

? Véase Arthur Okun (1962), pags. 98-104.

*Para ello utilizé datos trimestrales del periodo 2° trimestre
1947- 4° trimestre de 1960 de la economia norteamericana.

agricola, obteniendo como resultado que por cada
obtendrian 3,2 puntos adicionales de crecimiento en
el numero de horas trabajadas, lo cual se podria
extender a la tasa de crecimiento del PIB. En segundo
lugar, relacioné la tasa de desempleo con la brecha
entre la tasa de crecimiento potencial y la real, lo cual
implicaba la necesidad de estimar la tasa natural de
desempleo y la tasa de crecimiento potencial (natural)
de la economia, obteniendo como resultado que una
pérdida de un punto en la tasa de desempleo estaba
asociada con una pérdida de produccion efectiva con
respecto a la produccion potencial de 2,8 puntos®. En
este segundo caso, se introduce un elemento de
subjetividad, pues no utilizamos —como en el caso
anterior- variables estadisticas, sino que precisamos
realizar estimaciones que pueden diferir segiin los
métodos utilizados®. En tercer lugar, midid la relaciéon
entre la tasa de ocupacidon efectiva y la de pleno
empleo, y vio que era una funcién de la relacion entre
la produccién efectiva y la potencial, mediante un
coeficiente que mide la elasticidad entre la tasa de
ocupacion y la de produccion: los valores observados
para el periodo estudiado oscilaban entre 0,35 y 0,40,
lo cual sugeria que por cada punto de reduccién del
desempleo, la produccién aumentaria cerca de 3
puntos y la produccién potencial estimada crecié en
torno a una media del 3,9%°.

* La tasa natural de desempleo asociada a una brecha de la
produccién igual a cero, serfa del 3,72 por ciento, bastante
cercana a la supuesta del 4 por ciento.

>Asi, por ejemplo, Okun partié del supuesto de que la tasa de
paro natural estaba situada en el 4 por ciento y —en ese caso—
la tasa de crecimiento del PIB real coincidia con su tasa
potencial, y que esta variaba ~ademds- a una tasa constante.
¢ Aunque con dos subperiodos diferenciados: el primero
(1947-1953), con una tasa media del 4,5% y otro posterior a
la Guerra de Corea (1954-1960), en torno a 3,5 puntos.
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El propio Arthur Okun senal6 que las tres vias de
estimacidon conducian a resultados muy similares, que
mostraban una relacién de 3 puntos a 1 entre la tasa
de crecimiento de la produccién y la tasa de
desempleo y que sintetizo en la siguiente ecuacion:

P=A[1+0,032(U-4)] [1]

donde P es la tasa de crecimiento de la produccién
potencial, A la tasa de crecimiento de la produccién
actual y Ula tasa de desempleo’.

La denominada Ley de Okun desperté —desde un

principio— un gran  interés entre  los
macroeconomistas porque, junto a la Curva de
Phillips, ofrecia un instrumental técnico util como
guia de la politica econémica de estabilizacion. Hoy
es recogida en la mayor parte de los manuales de
Macroeconomia de forma similar a como aparece en

el texto de Olivier Blanchard (2006, pag. 204):

Ut— Ut1=- B(gyt - gy) [2]

siendo z1a tasa de desempleo en los periodos ty ¢-1, §
es el coeficiente de elasticidad, que mide la variaciéon
que produce un crecimiento de la producciéon en la
tasa de desempleo, g« es la tasa de crecimiento de la
produccion entre el periodo -7y ¢y gyes la tasa de
crecimiento potencial de la produccion.

Una estimacion mas reciente de la economia
estadounidense (Blanchard, 2006, pag. 202) muestra
una relacion del siguiente tipo:

Ue— Ue1 =-0,4(gy -3)

lo cual significa que el coeficiente beta se sittia en 0,4
y que la tasa de crecimiento efectiva de la economia
norteamericana deberfa ser —al menos- del 3% para
que no se incrementara el desempleo. Esto es debido
a dos factores que hay que tener en cuenta en las
economias de mercado de nuestro entorno: el
crecimiento de la poblacion y la mejora tecnoldgica
que produce aumentos en la productividad del
trabajo. Habria que compensar los cambios en estas
dos variables para que no se vean afectados los niveles
de empleo y desempleo®.

7 De forma que cuando la tasa de desempleo se situa en el
4%, la produccion efectiva coincidiria con la produccién
potencial.

8 Asi, si el crecimiento de la poblacién fuera del 1,7% anual y
el de la productividad laboral del 1,3%, precisariamos de ese
3% sefialado por Blanchard.

A partir del trabajo seminal de Okun, las

estimaciones realizadas en la economia
estadounidense y en las de otros paises han sido
numerosas y diversas, con resultados distintos, en
funcién de las fuentes estadisticas consultadas y los
métodos de estimacion utilizados®. También, las
aportaciones realizadas en las dos tdltimas décadas
ponen de manifiestos que las «especificaciones de la
ley se han ido flexibilizando para incorporar otras
variables, modular la intensidad de la respuesta al
horizonte temporal, incorporar asimetrias, etc.
Asimismo, se han incorporado nuevos contrastes y
técnicas econométricas en aras de estimar con mas

fiabilidad los pardmetros de interés».!

2. Lallamada Ley de Okun es una evidencia empirica,
que responde a una relacion Idgica entre el
crecimiento de la economia y la creacién de empleo:
cuando la economia crece lo suficiente se crea empleo
neto y, por tanto, se reduce la tasa de desempleo
generada en el periodo anterior, y cuando la
economia entra en recesién, y no crece lo suficiente,
aumenta la tasa de desempleo.

El resultado no puede ser totalmente objetivo, como
se le exigiria a algo que lleva la denominacién de
«ley», porque existe la necesidad de estimar la tasa de
crecimiento potencial de la economia y Ia
correspondiente tasa natural de desempleo, lo cual
puede diferir como consecuencia de los métodos
utilizados. Ademads, de algunos otros factores que

brevemente intentaré sintetizar.

Lo primero que se observa estudiando las muchas
estimaciones realizadas en diversos paises es que los
coeficiente betas han ido cambiando con el transcurso
del tiempo, como puede verse en el gréfico 1.

Segun el FMI (2010, pag.75), la sensibilidad del
desempleo respecto del producto se ha incrementado
en muchos paises en las ultimos 20 afios, como
consecuencia de la puesta en practica de reformas
laborales, que conllevan leyes de proteccién laboral
menos estrictas y el uso —cada vez— mads frecuente de
los contratos temporales. Ademas mantiene un
caracter asimétrico, siendo el coeficiente de Okun

® Véase Usabiaga y Oto (2010, pag. 1). Los autores sefialan
que el problema radica en la falta de precision sobre los
elementos objetos de discusion. En ocasiones, se considera la
relacion del crecimiento con el empleo y en otras con el
desempleo, con el numero de parados o el de ocupados, con
la tasa de empleo o con la de desempleo, con datos de
desempleo de la Encuesta de Poblacién Activa o de los
parados registrados, etc.

1 Belmonte y Polo (2004, pags. 3-4).

Ne11.2013

20

eXtoikos



mayor en las recesiones que en las fases expansivas,
como se observa en el grafico 2.

Grifico 1: Promedio de los beta dindmicos en el
periodo*

- Promedio de los beta dinamicos en el periodo? -05
- -04
-03

=02

=01

00
Década de 1980

Década de 1950 Actualidad

*Promedio tomado de los betas dindmicos correspondientes a cada
recesion en cada economia cada década.

Fuente: FMI (2010, pag. 89).

Grafico 2: Coeficientes de Okun en fases de
expansion y recesion para paises de la OCDE.
Medias trimestrales 1990-2010.%*
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** Las fases de expansion y recesion son definidas como las fases
entre picos de méximos y minimos con respecto al nivel del PIB.

Fuente: FMI (2010).

Otro factor a considerar es la gran diferencia
existente entre paises; en especial, durante las

recesiones.

En el grafico 3 puede comprobarse la gran
diferencia que existe entre los paises analizados,
especialmente, entre Noruega o Dinamarca y Espaia.
Estas variaciones de los resultados tienen
implicaciones importantes para la dindmica del
desempleo durante las distintas fases del ciclo
economico. Por ejemplo, una beta grande —caso de
Espafia- conduce a un mayor aumento del desempleo
durante una recesion, dada una caida determinada de
la produccion'.

" Véase FMI (2010, pag. 80).

Grafico 3: Beta dindmico durante los 20 anos previos
ala Gran Recesion
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TPromedios tomadas de los beta dindmicos correspondientes a cada recesion en cada
economia cada década.

2 AUT: Austria; BEL: Bélgica; CAN: Canadé; CHE: Suiza; DEU: Alemania; DNK: Dinamasca;
ESP: Espana; FIN: Finlandia; FRA: Francia; GBR: Reine Unido; GRC: Grecia; IRE: Iflanda;
ITA: Italia; JPN: Japdn; NLD: Paises Bajos; NOR: Noruega; NZL: Nueva Zelandia; PAT: Portugal:
SWE: Suecia; UISA: Estados Unidos.

Fuente: FMI (2010).

Las diferencias entre paises son atribuidas a
diferencias institucionales relativas a los mercados
laborales'. Entre ellas destacan las leyes de proteccion
laboral: las leyes mds estrictas dificultan los despidos
en las recesiones y la contratacion en las fases de
recuperacion; por lo tanto, conducen a la obtencién
de coeficientes de Okun menores'®. Las prestaciones
por desempleo altas pueden desincentivar a los
trabajadores a tomar algunos trabajos™ y dificulta el
ajuste salarial, lo que incrementaria —asimismo- el
desempleo en las recesiones. Por otra parte, los
contratos temporales suelen tener muy escaso nivel
de proteccion laboral. Su existencia incentiva a los
empresarios a su uso casi exclusivo en las actividades
muy intensivas en empleo, que suelen coincidir con
las actividades de bajos niveles de formacién y bajos
niveles de productividad'. Los paises o regiones con
una mayor proporciéon de este tipo de contratos
tienen un coeficiente de Okun mayor, pues la

12 Véase Boeriy Van Ours (2008).

13 Para Sdgner y Stiassny (2002), los altos costes de despido
inducen a las empresas a atesorar empleo no necesario en las
recesiones, pero también dificultan nuevas contrataciones en
las fases expansivas del ciclo.

!* Sobre todo, si los salarios tienden a bajar. Pues podria
darse la paradoja de que trabando se ganara igual o menos
que lo que percibe por el desempleo. En este caso, el
trabajador tendria incentivos para esperar la llegada de
mejores oportunidades, aunque ello depende del nivel de la
prestacion y la duracion de la misma.

Sin embargo, durante esta crisis el empleo cualificado
continué aumentado, aunque a un ritmo algo menor. Véase
Banco de Espafia (2013a, pag. 47), donde se dice que «las
empresas han tendido a retener a los trabajadores con un
mayor nivel educativo, dado que tienen unos conocimientos
y unas habilidades mds especificas y son, por tanto, mds
dificiles de reemplazar».
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elasticidad de respuesta del empleo a las variaciones
de la produccién es —asimismo- mayor*¢.

Otros factores a tener en cuenta, en una explicacion
de esas diferencias entre paises y regiones, son -segin
el Banco de Espana (2013a, pag. 45)- los siguientes: a)
la elasticidad del desempleo a las variaciones de la
demanda interna es mucho mayor’” que a las
variaciones de la demanda externa, asi que los paises
que han practicado un fuerte ajuste fiscal han tenido
una mayor repercusion en el desempleo que los paises
con una estructura productiva mas exportadora; b)
las politicas de reducciéon de tiempos de trabajo
llevadas a cabo por algunos paises (Alemania, Austria
o Japén) han permitido que el ajuste coyuntural
recaiga en las horas trabajadas y, por tanto, via
precios (salarios), y no via cantidades (desempleo); c)
el componente sectorial de la crisis (financiera,
inmobiliaria, construccion y otras) ha hecho que los
paises donde se han centrado buena parte de estas
actividades (Espaia, Irlanda y algunos paises del Este)
hayan registrado grandes caidas del empleo; y d) las
expectativas sobre la duracion de la crisis estan
teniendo una gran importancia, pues aquellos paises
sometidos a fuertes ajustes fiscales, donde los agentes
economicos perciben la mala situacién con un
caracter mds permanente presentan —también- unos
mayores coeficientes de Okun'®.

A pesar de toda esta problematica, la Ley de Okun
ha pasado a formar parte del acervo de los
macroeconomistas porque resulta intuitiva y se
sustenta en esa relacion légica ya comentada que
cuando la economia crece se requieren mas
trabajadores, y si es a un ritmo superior al del
aumento de la poblacién activa se reducird el

desempleo.

3. Las estimaciones realizadas sobre la Ley de Okun
en Espana han sido varias, y con la aplicacién de

distintas técnicas de andlisis, pero de ellas emergen
algunas similitudes y rasgos de interés. En primer
lugar, la Ley de Okun se cumple en la economia

!¢ Los contratos temporales fueron pensados para incentivar
a los empresarios a contratar en los inicios de las fases
expansivas del ciclo, cuando estos atin no estan seguros de la
consolidacion definitiva de dicha fase expansiva, pero deben
ser desmontados en cuanto a si suceda, pues -de otra
forma- se incrementaran hasta proporciones peligrosas, que
disparara el desempleo en cuanto llegue una nueva recesion,
tanto mds cuanto mas larga e intensa haya sido esa fase
expansiva.

'7 Entre 3 y 6 veces mayor, Ibidem, pdg. 46.

18 Véase, asimismo, Banco de Espana (2012, pag. 72).

espaiola, aunque con peculiaridades muy destacables
y diferenciadoras de los paises de nuestro entorno.

El grafico 4 muestra esa correlacion entre la tasa de
crecimiento del PIB real y la variacion de la tasa de
desempleo, para el periodo 1981-2009". El resultado
no es de extrafar, pues denota una regularidad
empirica 16gica, pero si comparamos los resultados de
las estimaciones en la economia espafola -en relacion
con las de otras economias de nuestro entorno- es
cuando aparecen esas notas diferenciadoras. La mas
llamativa es el alto valor del coeficiente beta de la
relacion [2]; es decir, la elevada elasticidad existente
entre las variaciones del PIB y la tasa de desempleo
para el caso espafiol, especialmente desde el inicio de
la actual crisis econémica.

Grafico 3: La ley de Okun en Espafia (1981-2009)
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Fuente: Becker (2011, pag. 66).

Segtin Banco de Espaia (2011, pag. 135), la relacion
existente entre ambas variables «suele situarse, en
media, segun las estimaciones para diferentes paises,
alrededor de -0,3; esto es, una caida del PIB de un
punto tiende a provocar un aumento del desempleo
de unas tres décimas porcentuales. Sin embargo, en
Espana —entre el segundo trimestre de 2008 y finales
de 2011- el aumento de la tasa de desempleo ha sido
de 3 puntos por cada punto de caida acumulada por
el PIB, lo que representa el mayor aumento relativo
del desempleo entre los observados en los paises

' En relacién con el gréfico, el autor sefiala que «segun la
muestra tomada para la economia espafiola se puede
comprobar como esta se sitGa por encima del 2,5%
(concretamente el corte de la recta con el eje de las abscisas
se produce en el 2,8% de crecimiento del PIB). Por otra
parte, la pendiente de la recta de ajuste refleja la sensibilidad
del desempleo ante el ciclo econémico. Cuanto mayor sea la
pendiente de esta, mayor serd la dependencia del empleo
sobre el ciclo econdmico, es decir, mayor sera la creacién de
empleo cuando haya bonanza econémica y mayor serd
también la destruccion de este en épocas de crisis». Ibidem,
pégs. 66-67.
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avanzados». Este hecho no es nuevo en la economia
beta ha subido
notablemente, como consecuencia de la intensidad y

espafiola, pero el coeficiente

profundidad de esta tltima recesion®.
Las estimaciones de FMI (2010, pag. 89) indican

betas de los 21
desarrollados estudiados han subido con el tiempo

que los coeficientes paises
pasando de una media de 0,25 en la década de los 90,
a una media de 0,36 en los 2000. Lo cual indica que el
desempleo se ha ido haciendo mas sensible ante las
del PIB en casi

considerados, pero Espafa alcanzd la tasa promedio

variaciones todos los paises
mas elevada de todos, con un coeficiente cercano a
0,8%'. Las reformas laborales, que han ido
desprotegiendo los

respectivos paises, han influido en la elevacion de los

mercados laborales de sus

coeficientes betas, que viene a mostrar una respuesta
mayor del empleo ante las variaciones del PIB. En el
caso de Esparia, la dualidad de su mercado de trabajo
determina dos realidades. la de los que estin muy
protegidos frente a las variaciones del ciclo, pues
tienen contratos donde es caro despedir, y la de los
que viven sin proteccién y, por tanto, rige para ellos
un capitalismo de «laissez faire». Este segundo
segmento es el que eleva los datos medios del
«coeficiente de Okun». Asi, por ejemplo, segiin FMI
(2010, pag. 90),
porcentuales de la proporcién de trabajadores con

«un aumento de 10 puntos
contratos temporales (la diferencia aproximada entre
Portugal y Espana) incrementa el beta dindmico *?en
0,15 puntos porcentuales, en tanto que el aumento de
la rigurosidad de las leyes de proteccién laboral de los
contratos regulares —llevandola del nivel de Estados
Unidos al de Alemania— reduce el beta dindmico
alrededor de 0,16 puntos porcentuales».

Otra peculiaridad que muestran las estimaciones de
la Ley de Okun en Espana es su marcada asimetria. La
sensibilidad del desempleo con respecto a las
variaciones de la produccién ha subido, en las dos
ultimas décadas, como consecuencia de las reformas

“Durante la recesién de principio de los noventa también
subi6 dicho coeficiente, pero no con tanta intensidad.
*Segun FMI (2010, pag. 90),“los elevados beta dindmicos de
Suecia y del Reino Unido probablemente reflejen las
reformas laborales llevadas a cabo en los 20 ultimos afios.
Otros dos paises escandinavos —Noruega y Dinamarca—
tienen, por el contrario, los betas dindmicos mads bajos. Las
grandes economias continentales europeas (Alemania,
Francia e Italia), junto con Estados Unidos, tienen beta
dindmicos que se ubican alrededor de la mitad de la
distribucion”.
2 El FMI
trimestrales con retardos.

realiza una estimacion utilizando datos

laborales que han conllevado leyes menos estrictas en
cuanto a proteccion del empleo y el uso cada vez mds
frecuente de los contratos temporales, pero —como
norma general- el coeficiente de Okun se incrementa
en todas las recesiones. Segiin el FMI (2010, pag. 75),
durante las recesiones, las crisis financieras, los
colapsos de los precios de la vivienda y otros «shocks»
sectoriales hacen subir el desempleo por encima de
los niveles proyectados por la ley de Okun, mientras
que en los inicios de las recuperaciones esos mismos
problemas contintian frenando la creacién de empleo.
En el caso espafiol, estas causas son mucho mads
acusadas que en otros paises de nuestro entorno, que
no han tenido una burbuja inmobiliaria que les haya
terminado generando un problema bancario y
crediticio, por lo que —como sugieren CAZES et al.
(2011, pag. 15)- en paises como Estados Unidos,
Canadd y Espafia el coeficiente de Okun se ha
incrementado muy rapidamente desde el inicio de la
crisis, mostrando una alta volatilidad de sus mercados
laborales.

De todas formas, si lo que consideramos es la fasa
de desempleo, senala Garcia Montalvo (2013, pég.
14), que «algunos andlisis muestran bastante
desconocimiento sobre la historia y la estructura del
mercado laboral espafiol... el mercado de trabajo
espaiiol genera estas tasas cuando se produce una
contracciéon econdmica. Asi sucedié en la primera
mitad de los ochenta o en la primera mitad de los
noventa. En ambos casos la tasa de desempleo general
alcanza cifras cercanas al 25%. Por tanto, el problema
espafol tiene causas estructurales, que no son
especiales en la crisis actual cuando se mira la
historia». A pesar de todo, nuestra actual pertenencia
a la zona euro abre luces y sombras diferenciadoras
respecto a otras recesiones anteriores. Lo que no cabe
duda es la existencia de una alta dependencia del
mercado laboral espafiol al ciclo econémico y su

asimetria®.

La dualidad del mercado laboral espafiol ha influido
en los resultados de las estimaciones de la ley de
Okun dotandolas de wuna mayor volatilidad,
especialmente durante las recesiones. Por lo tanto, se
observa una mayor inestabilidad del coeficiente beta,
desde los inicios de la crisis respecto del periodo
anterior a la misma. Y, aunque, el desempleo ha
aumentado en la mayor parte de los paises de UEM,

con distinta intensidades, los paises mas afectados por

23Esa asimetria ha existido, también, en épocas anteriores, en
mercados laborales muy flexibles, como el estadounidense.
Véase Palley (1993).
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la crisis de la deuda (como Grecia, Portugal, Espana,
Italia y Chipre) se han llevado la peor parte. Por el
contrario, los paises donde los ajustes en el mercado
laboral han sido via reducciéon de horas trabajadas; es
decir, via precios (salarios), en lugar de via cantidades
(desempleo) han reducido la tasa de desempleo a
pesar de la crisis, como ha sido el caso de Alemania,
Holanda o Luxemburgo® y tienen unos coeficientes
beta bajos.

Los ultimos gobiernos han insistido en la necesidad
de reformar la legislacion laboral espanola con la
finalidad de crear empleo, ya que se ha sefialado
como causa de las diferencias entre paises a la mayor
o menor flexibilidad de sus legislaciones laborales. Sin
embargo, los estudios sobre la Ley de Okun en
Espana a nivel regional muestran que, con la misma
legislacién laboral, existen diferencias muy acusadas
entre las distintas regiones espafiolas®. En este
sentido, un reciente trabajo de Martin Porras (2012)
apunta la existencia de otros factores importantes que
si difieren a nivel regional, como son la estructura
ocupacional, especialmente la intensidad en el uso de
los contratos temporales, la evolucion de la
productividad laboral y la estructura productiva de
cada una de las Comunidades Auténomas.

La estructura ocupacional es una variable
importante, porque el mayor peso del trabajo por
cuenta propia reduce el coeficiente de Okun. De
hecho, aunque no se ha demostrado una causalidad
entre el autoempleo y el ciclo econdémico, si parece
que en algunos casos, cuando el desempleo es alto,
algunos desempleados acuden al autoempleo como
salida?. El uso de la contratacién fija o temporal tiene
gran importancia sobre el coeficiente de Okun. Los
contratos temporales son facilmente suprimibles y
dotan de gran volatilidad al coeficiente de Okun, lo
contrario ocurre en el caso de los contratos fijos y
respaldados por una legislacion laboral rigida, con los
que funciona el criterio de acumulacién de trabajo,
por las dificultades del despido, durante las recesiones

* Véase Banco de Espafia (2013b, pag. 84).

» Véase Villaverde y Maza (2007 y 2009).

% Véase Carmona et al. (2010). El posible efecto causal —
aunque leve, segun las estimaciones realizadas— se basa en
presupuestos logicos. En momentos de recesion, el
autoempleo puede funcionar como refugio, mientras que los
que tenian ya el caracter de trabajadores auténomos, tienen
mayores dificultades en cambiar de estatus y pasar a
asalariado, con lo que tienden a mantener su situacién. Sin
embargo, en las fases expansivas es mds facil poder cambiar

a la situacion de asalariado.

a la espera de mejores momentos del ciclo

econdmico?.

Para Villaverde y Maza (2009) son las diferencias en
la productividad laboral la causa de los diferentes
resultados a nivel regional. Cuando la productividad
del trabajo crece se reducen los requerimientos de
empleo, por lo tanto el empleo es menor pero mas
estable.
intensivas en trabajo, como las relacionadas con la

Sin embargo en las actividades muy

construccion y los servicios tradicionales en general,
los cambios en la productividad laboral tienen efectos
mayores sobre el coeficiente de Okun.

Otro factor a considerar es la estructura productiva
de una regién o pais. La actual crisis econémica y
financiera ha incidido de forma importante en el
sector de la construccién y ramas de actividad
derivadas. En las regiones donde predominan estas
actividades, el aumento del desempleo ha sido
notable?. Por otra parte, la crisis hipotecaria ha
terminado minando la solvencia de la banca y la
reestructuracion del sector financiero ha terminado —
a su vez— reduciendo el crédito tan vital para las
pymes. Puesto que la crisis no ha sido una crisis
industrial, los paises y regiones con una mayor base
agro-industrial han salido menos perjudicados en su
tasa de desempleo que los que —por el contrario- su
economia estaba basada en servicios intensivos en
mano de obra, y con una gran proporcion de
contratos temporales.

Por su parte, Martin y Porras (2012, pag. 21)
sefialan una relativamente alta sensibilidad de la tasa
de paro respecto al crecimiento econdémico en todo el
territorio espafol, asi como la inestabilidad del
coeficiente de Okun -practicamente- en todas las
Comunidades Auténomas, asi como el aumento de

7 Este fendmeno fue estudiado por Ségner y Stiassny (2002)
para un conjunto de paises, demostrando la existencia de
una mayor estabilidad en el coeficiente de Okun en aquellos
paises con legislaciones laborales mas rigidas: con mayores
dificultades para el despido, debida a un fenémeno de
acumulacion («hoarding») del trabajo por parte de las
empresas.

% Para Ballesteros et al. (2012, pdg. 85), las variables mas
significativas para explicar el ciclo del desempleo a nivel
regional son —precisamente- «el ciclo de la produccion» y el
«ciclo de la inflacién». En Perez (2003) se analiza la relacion
del ciclo econémico y el ciclo del desempleo para el caso de
Andalucia y su comparaciéon con Espafia, mostrando una
menor sensibilidad ciclica en el caso andaluz que los autores
atribuyen al peso del desempleo agrario, pero los datos
utilizados son anteriores a la actual crisis econémica.
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dicho coeficiente de forma -también- generalizada
en la ultima década.

Desde otra perspectiva, /a ley de Okun permite -
como sefalan Murillo y Usabiaga (2003, pag. 9)
calcular qué tasa de crecimiento de la produccion
serfa necesaria para reducir la tasa de desempleo en
un porcentaje determinado. En este sentido, Usabiaga
y Oto (2010) han calculado, para el periodo 1990-
2008, con datos anuales de la Contabilidad Nacional
(INE) y datos trimestrales® de la Encuesta de
Poblacién Activa (INE), cudl deberia ser la tasa de
crecimiento del PIB para que se mantenga en su nivel
la tasa de paro, el volumen de paro y el numero de
ocupados, tanto en Espafia como en cada una de las
Comunidades Auténomas, llegando a los resultados
que se muestran en el cuadro 1.

El crecimiento del PIB necesario para que la tasa de
desempleo permanezca invariable en Espafa seria
2,68%, pero con diferencias regionales importantes,
que irfan desde altas tasas para Murcia (3,07%),
Madrid (3,06%) y Baleares (2,99%), hasta los menores
esfuerzos en Asturias (1,24%), Pais Vasco (1,53%) y
Cantabria (1,68%). Para que el volumen de desempleo
no varie serfa necesaria una tasa de crecimiento del
PIB en Espafia cercana al 3%, pero —asimismo- con
grandes diferencias regionales que irfan desde Murcia
(4,13%), a Pais Vasco (1,57%) y Asturias (1,75%). Si
lo que consideramos es el numero de ocupados, los
requerimientos son mucho menores, tan sélo habria
que crecer un 1,4% en Espafia, mientras que los datos
de las Comunidades Auténomas fluctuarian entre
Extremadura (1,95%) y Navarra (-0,1%).

Los datos aportados por estos autores muestran que,

en la economia espafiola y en las actuales
circunstancias, resulta mds facil crear empleo que
reducir el numero de desempleados o la tasa de
desempleo. La explicacion se debe a que cuando la
economia crezca se animardn nuevas personas a
incorporarse al mercado de trabajo, por lo tanto, el
crecimiento de la economia debe ser aun mayor para
absorber el incremento de la poblacién activa y -al
mismo tiempo- poder reducir el paro. Lo contrario
ocurre durante las recesiones, donde el efecto
desanimo retira a efectivos de la poblacion activa,
posibilita el retorno de inmigrantes o facilita el
retorno a los estudios de quienes ven —ahora— menos

posibilidades de encontrar empleo.

PRealizando medias anuales en base a esos datos

trimestrales.

Cuadro 1: Crecimiento del PIB real (%) necesario

para...
La tasa El ne de Elne de
de paro | parados no ocupados
no varie varie no varie
Espafia 2,68 3,06 1,40
Andalucia 2,69 3,37 1,15
Aragén 2,43 2,83 1,18
Asturias 1,24 1,75 0,09
Baleares 2,99 3,45 0,39
Canarias 2,88 3,55 0,96
Cantabria 1,68 2,11 0,31
Castilla y Le6n 1,74 2,09 1,31
Castilla-La Mancha 2,35 3,03 0,45
Catalufia 2,84 3,19 1,31
Valencia 2,86 3,44 0,76
Extremadura 2,24 2,70 1,95
Galicia 2,06 2,26 1,78
Madrid 3,06 3,71 0,61
Murcia 3,07 4,13 0,54
Navarra 2,01 2,80 -0,10
Pais Vasco 1,53 1,57 0,34
Rioja 2,84 3,85 0,82

Fuente: Usabiaga y Oto (2010).

Con independencia de la critica a la que pueda
someterse esta estimacion, pues el comportamiento
de las elasticidades habrd sido distinto en el periodo
anterior y posterior a la crisis, y la mayor volatilidad
que ha adquirido las distintas variantes del coeficiente
de Okun desde el inicio de la misma, lo cierto es que,
con la misma legislacién laboral, la incidencia de esas
otras variables consideradas, especialmente las
relativas a la estructura productiva y la ocupacional

ofrecen fuertes diferencias a nivel regional.

4. A modo de valoracién se pueden resaltar algunas

ideas relacionadas con las peculiaridades del mercado
laboral espafol y los resultados obtenidos en la
aplicacion de la ley de Okun . En primer lugar que los
resultados de las estimaciones realizadas parecen
robustos®. En segundo lugar, a pesar de las
elasticidades del
desempleo frente a los descensos de la produccién, el

diferencias observadas en las
caso espafiol comparte algunos rasgos comunes con
otros paises: la destrucciéon de empleo se concentrd
basicamente en los trabajadores con poco nivel de
formacion (los trabajadores altamente cualificados a
penas se han visto afectados), en los jovenes por sus
dificultades iniciales para insertarse en el mercado
laboral (los trabajadores de mas de 55 afios de edad se
han visto menos afectados, generalmente porque
disfrutaban de contratos fijos, con alto nivel de
proteccién laboral) y en aquellos que tenian contratos

PAsi lo atestiguan Belmonte y Polo (2004, pdg. 28) que
estimaron las tres versiones de la Ley de Okun para el caso
de Espana.
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temporales, generalmente en actividades muy
intensivas en trabajo, que inicialmente por el
componente sectorial de este empleo ha afectado mas
a los hombres que a las mujeres®'. En tercer lugar, se
constata que, en las dos ultimas décadas, el coeficiente
de Okun ha aumentado en muchos paises,
especialmente en Espana. Entre los factores que han
influido en ello, se podrian sefalar: el marco
institucional del mercado de trabajo, que dificulta la
contrataciéon y —en cambio- favorece la destruccion
de empleo durante las recesiones®’, como
consecuencia de la elevada proporcion de los
contratos temporales, el intenso ajuste del empleo en
el sector de la construccion e industrias derivadas y el
incremento de la poblacién activa en los afios
anteriores a la crisis®. La estructura sectorial del
empleo es -asimismo- un factor relevante a
considerar, pues si este se sitila en mayor proporcion
en ramas de actividad muy intensivas en empleo,
como sucede -generalmente- en los servicios, el
coeficiente de Okun tiende a ser mayor. En el caso de
Espafia, se produce el agravante de la crisis
inmobiliaria y de la construccién. En cuarto lugar,
nos encontramos con la productividad laboral
aquellos paises o regiones en los que la productividad
laboral ha disminuido durante las épocas expansivas®
el coeficiente de

han incrementado -asimismo-

Okun.

Otros factores a considerar en el caso espafiol han
sido las mayores dosis de incertidumbre creadas en
torno a la salida de la crisis y el inicio de una
recuperacion solida, que retrasan las decisiones de

3! Véase Banco de Espafia (2013a, pag. 47), donde se sefiala
que la brecha entre el desempleo femenino y el masculino
disminuyé en Espafia, Portugal, Irlanda, Finlandia vy
Eslovaquia.

32 El propio FMI (2010, pag. 84) sefiala que las reformas
laborales que han posibilitado el aumento de este tipo de
contratacion han incrementado la sensibilidad del empleo y
desempleo a las variaciones de la produccion, porque «los
empleadores pueden contratar trabajadores temporales
durante las expansiones y prescindir de ellos durante las
desaceleraciones, y no tienen que afrontar ningun costo de
despido... Esto significa que los paises con un mayor
nimero de trabajadores temporales, las pérdidas de empleo
durante una recesién podrian ser mayores».

Segtin Banco de Espafia (2011, pag. 136).

* Lo cual estd muy relacionado -precisamente- con la
estructura sectorial del empleo. Véase, para el caso de las
Comunidades Auténomas espafiolas, a Martin y Porras
(2012, pag. 22). Por su parte, las regiones donde la caida de
la productividad ha venido acompafiada con incrementos
salariales son las que peor encaje han tenido en relacién con
el desempleo. Véase a este respecto Bande et al. (2008, pag.
907).

inversion y de contratacion por parte de las empresas
y terminan empeorando las condiciones del mercado
laboral. Lo cual tiene —ademas- el problema afiadido
de la existencia de un paro de larga duracion, que
puede terminar convirtiéndose en un desempleo
estructural, que acabe disminuyendo el crecimiento
potencial de nuestra economia haciendo inefectivas a
las politicas econémicas de demanda, y solo quede la
posibilidad de seguir profundizando en las reformas
que afectan a la economia por el lado de la oferta®. En
los paises con fuerte ajuste fiscal, entre los que se
encuentra Espana, las reducciones del empleo publico
-sin precedentes- han empeorado aun més la
situacién del desempleo, quizds esta sea -
precisamente— una de las peculiaridades mas notables
con respecto a anteriores recesiones.

Por lo tanto, la naturaleza de las perturbaciones
sufridas por cada pais ha determinado su incidencia
en el empleo, mds alla de lo que hubiera pronosticado
la propia Ley de Okun. Asi, en Estados Unidos, con
una crisis inicialmente financiera, a la que se sumé el
estallido de una burbuja inmobiliaria, el impacto en el
empleo ha sido grande; sin embargo, en Alemania y
Japon donde la crisis tuvo un caracter mas exdgeno y
transitorio, las empresas ajustaron el empleo
mediante ahorro de horas y salarios®. El caso de
Espafia se asemeja al de Estados Unidos, pero con
mayor gravedad, dada la importancia que llegé a
adquirir el sector de la construccion en el conjunto de

la economia.

El resultado ha sido una gran destruccion de
empleo pronosticada por el FMI (2010, pag. 76),
cuando afirmaba que, en varias economias avanzadas
(parece que se estaba pensando en Espafia), la
posibilidad de una reactivacion lenta de la produccion
y la naturaleza de la recesion (crisis financiera
combinada con un colapso de los precios de la
presagiaban
persistentemente altas a corto plazo.

vivienda) tasas de  desempleo
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El impacto sobre el empleo del «credit crunch»

Juan José Torres Gutiérrez

Resumen: La destruccién de empleo que la presente crisis financiera y econdmica ha generado en las principales
dreas economicas ha sido especialmente fuerte en Espana, llegando a alcanzar niveles de desempleo historicamente
desconocidos. La zona Euro, que, desde su nacimiento hasta la presentacion de la crisis, se habia comportado como
una zona monetaria Unica, en la que practicamente habian desaparecido las primas de riesgo de las deudas
soberanas respecto a la deuda alemana, se ha segmentado en mercados totalmente diferenciados, en los que las
condiciones de acceso al crédito, tanto de las administraciones publicas como de las empresas y las familias, son
muy diferentes de unos a otros mercados. Los mecanismos de transmisién de la politica monetaria se han visto
condicionados por esta segmentacion, de manera que, en los mercados periféricos, las dificultades para el acceso al
crédito han anulado los posibles efectos positivos de la politica monetaria expansiva del BCE, dejando al empleo
practicamente como Uunica variable de ajuste, lo que ha puesto en marcha un “acelerador financiero” altamente
destructor de empleo. En este articulo se hace un repaso de una serie de modelos tedricos que nos permitan
explicar lo que en una primera lectura parecen contradicciones: ;Por qué dentro de una misma zona monetaria los
mercados financieros se han segmentado de tal manera que algunos de los paises han llegado a financiarse a tipos
negativos y otros han visto primas de riesgo tan elevadas que han puesto en peligro su estabilidad financiera y
presupuestaria? ;Por qué el crédito a las empresas se reduce mientras el BCE aplica politicas monetarias muy
agresivas tanto en tipo de interés como en inyeccion de liquidez extraordinaria? ;Por qué en algunos paises, como
es el caso de Espana, la primera variable en ajustarse ha sido el empleo, mientras en otros paises, como en
Alemania, incluso se ha creado empleo durante la crisis?

Palabras clave: Mercados financieros segmentados; mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria;
restricciones de crédito; acelerador financiero; desempleo.

Cédigos JEL.: E24; E43; E44; E52; E58.

1. Introduccién

a destruccion de empleo que la presente crisis
financiera y econdmica ha generado en las dreas
mas desarrolladas ha sido especialmente
dramdtica en Espafia, llegando a alcanzar niveles de
desempleo histéricamente desconocidos. Posiblemente
no exista una unica causa que haya provocado ese
incremento acelerado del paro, sino que haya sido una
combinacién perniciosa de factores los que han
empujado a la economia espainola hacia un «circulo
vicioso» del que esta siendo dificil salir. En este articulo
nos centramos en una de las posibles causas: el «credit

crunch».

Concretar la dindmica de la crisis no es tarea facil, ya
que no hay un consenso entre los economistas, analistas
y politicos sobre una cadena légica de -causas-
consecuencias que pudiera ilustrarnos sobre qué
elementos actuar para reconducir la situacion hacia el
crecimiento sostenido y la creacién de empleo. Es
necesario contar con un modelo tedrico para encajar,
como en un puzle, todos los hechos ocurridos en estos

ultimos afos y, a su vez, nos permita hacer predicciones

y, tomar medidas de politica econdmica. Con las
limitaciones de un articulo de estas caracteristicas, se
presentan algunas aportaciones teéricas para explicar, al
menos parcialmente, algunas de las grandes paradojas de
esta crisis (grafico 1): ;Por qué dentro de una misma
zona monetaria los mercados financieros se han
segmentado de tal manera que algunos de los paises han
llegado a financiarse a tipos negativos y otros han visto
primas de riesgo tan elevadas que han puesto en peligro
su estabilidad financiera y presupuestaria? ;Por qué el
crédito a las empresas se reduce mientras el BCE aplica
politicas monetarias muy agresivas tanto en tipo de
interés como en inyeccién de liquidez extraordinaria?
sPor qué en algunos paises, como es el caso de Espaiia, la
primera variable en ajustarse ha sido el empleo, mientras
en otros paises, como en Alemania, incluso se ha creado
empleo durante la crisis?

desde
presentacion de la crisis, se habia comportado como una

La zona Euro, su nacimiento hasta la
zona monetaria Unica, en la que pricticamente habian
desaparecido las primas de riesgo de las deudas
soberanas respecto a la deuda alemana de referencia. Sin
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embargo con presentacion de la crisis financiera, se ha
segmentado en mercados totalmente diferenciados, en
los que las condiciones de acceso al crédito, tanto de las
administraciones publicas (crisis de las deudas
soberanas) como de las empresas y las familias, son muy
diferentes de unos a otros mercados. Los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria se han visto
condicionados por esta segmentacién, de manera que,
en los mercados periféricos, las dificultades para el
acceso al crédito han anulado los posibles efectos

positivos de la politica monetaria expansiva del BCE.

Grifico 1: Divergencia y segmentacién de mercados

financieros en la Zona Euro (%)
Alemania- Espafia: 1999Q1-2013Q2
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Fuente: BCE, Bloomberg y elaboracién propia.

La respuesta inmediata del BCE a la crisis financiera se
concretd en la puesta en marcha de medidas de politica
monetaria muy agresivas, tanto por las vias
tradicionales, reduciendo los tipos de interés de
intervencién a sus minimos histéricos, como por vias
menos ortodoxas, inyectando al sistema bancario toda la
liquidez necesaria para evitar un colapso del sistema.
Mientras que en el nucleo duro del Euro (Alemania,
Holanda y Finlandia) estas politicas monetarias parece
que han surtido el efecto buscado, en los paises
periféricos (Portugal, Irlanda, Grecia, Italia y Espaiia),
por diferentes motivos en cada caso, las medidas
monetarias no han sido suficientes para reactivar la
economia y, ni siquiera, para reactivar el crédito a las
empresas y las familias. Las sucesivas inyecciones de
liquidez del BCE han permitido, en el mejor de los casos,

atender las emergencias de liquidez de las entidades

bancarias, pero esa liquidez no ha fluido al sistema
economico, sino que o bien se ha remansado en las
propias entidades financieras, o bien se ha dirigido a la
compra de deuda publica, ayudando a resolver los
problemas de financiacién de los Estados.

Se conoce como «mecanismos de transmision» de la
politica monetaria a las formas en que las variaciones en
los tipos de interés o liquidez del sistema a corto plazo
derivadas de la aplicacion de la politica monetaria por
los bancos centrales afectan a variables econdmicas
reales como los precios, la produccién o el empleo. Los
estudiosos de la politica monetaria han ido concretando
diversos mecanismos o canales a través de los cuales se
transmiten los impulsos monetarios a la economia real,
afectando a los diferentes niveles de los tipos de interés,
los tipos de cambio, la cotizaciéon de las acciones, los
precios de los bienes inmuebles, los préstamos bancarios
y los balances de las empresas. Ciertos canales, como el
«canal del tipo de interés», se encuentran muy
consolidados en el nucleo central de la teorfa keynesiana,
mientras que otros canales, como los «canales del
créditor, cuentan con menos consenso, tanto en lo que
se refiere a su propia existencia, como a la potencia
cuantitativa de su influencia en la produccién y el
empleo, al margen de los efectos de los demds canales.

Es precisamente el «canal del crédito» el que se
pretende explorar con mayor profundidad en este
articulo para intentar explicar por qué las inyecciones de
liquidez realizadas por el BCE no se han traducido en
mayores flujos de crédito para las empresas, al menos en
determinados paises de la Unién Monetaria. Tal como se
define el
subcanales, el «canal del préstamo bancario», en el que,

«canal del crédito», se reconocen dos
desde el lado de la oferta, las entidades bancarias
reaccionan a los estimulos de la politica monetaria
incrementando o reduciendo los flujos de crédito a la
economia, y el «canal del balance», que recoge los efectos
que sobre la solvencia de las empresas producen los
cambios en las valoraciones de los activos empresariales
y que pueden facilitar o dificultar la demanda de crédito
por parte de éstas. Esta discusiéon se ha tratado
ultimamente en numerosas ocasiones, para determinar
si el problema del acceso al crédito es de oferta porque
los bancos estdn «racionando» el crédito o si es que no
hay demanda «solvente» de crédito. Con ser importante
determinar la causa real, el hecho objetivo es que los
flujos y el saldo vivo de crédito se han reducido y las
condiciones de acceso se han endurecido, tanto en
mayores tipos de interés como en condiciones de
concesion mas estrictas respecto a las habidas antes de la
crisis.
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Ante un episodio de debilidad de la demanda
agregada, la teorfa econdmica entiende que las empresas
actlian en primer lugar sobre los parametros variables,
fundamentalmente las existencias o inventarios, de
manera que, en un primer momento, la demanda de
crédito aumentaria para financiar el incremento no
planificado de los inventarios. En una segunda fase, las
empresas ajustarian los parametros considerados fijos,
como el empleo, la remuneracion del personal o la
propia capacidad productiva. Cuando el acceso al
crédito no estd garantizado, bien por racionamiento,
bien por encarecimiento, y no existen alternativas a la
financiacion bancaria, las empresas tendrian que utilizar
como primera variable de ajuste definitiva el empleo,
reduciendo la produccién o, en casos graves y
persistentes, cerrando el negocio.
de transmisién de

2. Los canales

monetaria

la politica

Los procesos por los cuales las decisiones de politica
monetaria, en cuanto a los tipos de interés o liquidez del
sistema, adoptadas por los bancos centrales afectan a
variables econémicas como los precios, la produccién o
el empleo son conocidos como «mecanismos de
transmision de la politica monetaria». Se considera que
existen diferentes vias o canales a través de las cuales se
transmiten los impulsos monetarios a la economia real,
afectando a los diferentes niveles de los tipos de interés,
los tipos de cambio, la cotizacion de las acciones, los
precios de los bienes inmuebles, los préstamos bancarios
y los balances de las empresas (Ireland, 2005).

El esquema 1 muestra un resumen de los mecanismos
de transmision de la politica monetaria del BCE. Este
esquema viene determinado por la propia definicion de
objetivos del Banco Central Europeo, cuyo unico
objetivo es el control de los precios (BCE, 2011), de
manera que ni el nivel de empleo ni el crecimiento del
PIB aparecen como variables explicitas en el modelo.
Esta visién (y misién) tan particular de la politica
monetaria europea, frente al resto de bancos centrales de
los paises desarrollados, especialmente la Reserva
Federal americana, podria explicar las diferencias en las
medidas aplicadas, por unos y por otros. Aunque el
crecimiento econémico y el paro no sean objetivos del
BCE, la politica monetaria afecta no sélo a los precios,
sino también al resto de la economia, especialmente al
mercado de trabajo.

Desde la vision mads general de la Reserva Federal
americana, donde cuentan con el doble objetivo de
control de los precios e impulso del crecimiento de la

economia, Mishkin! (1995) realiza un certero resumen
de los diferentes canales de transmision de la politica
monetaria, a través de los cuales se ven afectadas las
principales variables de la economia real.

Esquema 1: BCE: Esquema de mecanismos de
transmision de la politica monetaria.

Fuente: BCE (2011).

Asi, podemos describir los siguientes canales:

— El canal de los tipos de interés. Este canal recoge el
planteamiento basico de la teoria keynesiana de como
la politica monetaria influye en el equilibrio
macroeconomico. La cadena de efectos puede ser

resumida mediante un diagrama esquematico,

Mi=iT=s iY==l

donde se representa que ante un impulso monetario
(M) restrictivo (caracterizado por una reduccién de la
masa monetaria, un incremento de los tipos de interés
de intervencién, una reduccion de la liquidez del
sistema o, simplemente, por un shock financiero), el
tipo de interés real de mercado (i) aumentaria,
provocando una reduccién de la inversién en activos
fijos de las empresas (/) y, consecuentemente, una
reduccion del producto bruto del pais (¥) y, por tanto,
una disminucién del empleo (Z) y un aumento del
paro. El mismo razonamiento se podria aplicar al
consumo de las familias en vivienda o bienes
de
inversion. Por simplicidad de la exposicion, se obvia

duraderos, considerdandolos como parte la
explicar el mecanismo equivalente para el caso de una
politica monetaria expansiva, que generaria los efectos

contrarios a los senalados en el diagrama anterior.

! Frederic Stanley Mishkin (New York City, 1951) ha sido
Vicepresidente ejecutivo y Director de investigacion del Banco
de la Reserva Federal de Nueva York (1994-1997) y miembro
del Consejo de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal
(2006-2008).
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En Espana (grafico 2), en el tercer trimestre de 2007,

justo después de la fecha en la que se fija el origen de la

crisis financiera, se presenta un cambio de tendencia:
cae en picado la inversion de las empresas (medida a
través de la Formaciéon Bruta de Capital de la
Contabilidad Nacional); disminuyen las tasas de
crecimiento del PIB, hasta entrar en recesion (tasas

negativas) a partir del cuarto trimestre de 2008; y

aumenta exponencialmente la tasa de desempleo. La
bajada de los tipos de interés a corto (EONIA?), como
consecuencia de la politica monetaria expansiva del
BCE, surte un leve efecto positivo tanto en la inversion
(aunque no abandona las tasas negativas) como en el
PIB, que presenta tasas positivas cercanas a cero entre
el tercer trimestre de 2010 y el segundo trimestre de
2011, entrando a partir de esa fecha en una segunda
recesion. La tasa de paro, con alguna excepcién
trimestral, no ha dejado de crecer desde el inicio de la
crisis.

La teoria indica que, al bajar los tipos de interés,
deberia subir la inversién de las empresas. Sin
embargo, en Espafia, esa relacién no es negativa,
presenta una correlacién positiva del 63,43% durante
todo el periodo Euro (desde 1 de enero de 1999), lo
que muestra que los impulsos monetarios del BCE no
se transmiten a la economia espafola a través de los
tipos de interés. El resto de la cadena ha funcionado
como indica la teoria, las variaciones en la inversién y
las variaciones del PIB (esquema 2) presentan una
correlacion positiva del 95,32%. A su vez, la tasa de
desempleo y las variaciones en el PIB aparecen con
una correlacion negativa del -72%.

En el caso de Alemania, la crisis financiera hace,
asimismo, que la inversién y el PIB caigan en picado,
llegando incluso a entrar en recesién entre el cuarto
trimestre de 2008 y el cuarto trimestre de 2009, con un
ligero aumento del desempleo en esos 5 trimestres. Sin
embargo, en este pais, la caida de los tipos de interés a
sus minimos histéricos surte un efecto inmediato,
recuperandose rapidamente la inversion, el PIB y, por
supuesto, el empleo. Las oscilaciones posteriores de la
inversion (mas volatil) y del PIB no han impedido que
la tasa de desempleo siga reduciéndose.

* Utilizamos el EONIA (Euro OverNight Index Average), que
mide el tipo medio de las operaciones interbancarias cerradas a
1 dia, por ser un tipo de interés que recoge bien los distintos
tipos de impulsos monetarios del BCE.

Grafico 2: El canal de los tipos de interés (%)
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—El canal del tipo de cambio. Cuando los tipos de
interés reales (1) suben, los depdsitos e inversiones
financieras en divisa doméstica se hacen mads
atractivos frente a los denominados en monedas
extranjeras, provocando una apreciacion de la
moneda’® (E T) por lo que al encarecerse los bienes y
servicios domésticos frente a los del resto del mundo,
disminuirdn las exportaciones y aumentardn las
importaciones, disminuyendo el saldo exterior neto
(menos positivo o mds negativo) y, por tanto, se
reducira el PIB y el empleo.

MI=iT=ET=NX =Y =LY

En el caso del canal del tipo de cambio, serfa mas
dificil predecir el resultado neto final, ya que el tipo de
cambio no s6lo depende de las decisiones tomadas en
esa economia, sino que también depende de las
decisiones adoptadas en el resto de las economias, por
lo que el tipo de cambio final podria recoger fuerzas en
sentido contrario. De hecho, el cambio USD/EUR
(gréfico 3) ha mantenido una gran estabilidad durante
la crisis, debido a que las intervenciones monetarias

* El tipo de cambio USD/EUR indica cuédntos ddlares (USD)
equivalen a un euro (EUR), por lo que una apreciacién de la
moneda doméstica significa que se precisan mds ddlares para
comprar un euro, lo que supone que los productos internos se
encarecen relativamente respecto a los productos externos, con
lo que las importaciones deberian tender a aumentar y las
exportaciones tenderian a disminuir.
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mas drésticas se tomaron de forma coordinada entre
los principales bancos centrales. La correlacion entre el
EONIA y el EUR/USD no ha sido positiva, como
indica la teoria, sino que mantienen una correlacién
negativa de -49,29%.

Gréfico 3: El canal del tipo de cambio
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Fuente: BCE, Bloomberg y elaboracién propia.

El saldo neto exterior ha mejorado tanto en Espaia
como en Alemania, durante la crisis. En Alemania, tras
el primer shock financiero cayeron bruscamente las
importaciones y, en mayor medida, las exportaciones, lo
que perjudicé el histérico superdvit exterior aleman.

Desde el segundo trimestre de 2010, exportaciones e
importaciones se desaceleran, llegando a ser negativas en
el primer trimestre de 2013. A pesar de esto, su saldo
exterior ha seguido mejorando, aunque en los ultimos
trimestres parece que se ha estancado.

El caso de Espana es una vez mas diferente, ya que
desde mediados de 2007, en que se alcanza el maximo
déficit exterior, no ha parado de mejorar practicamente
en todo el periodo. Las caidas de las importaciones,
debido a la debilidad de la demanda interna, han sido
importantes. En los dltimos trimestres se observan
incrementos importantes de las exportaciones, debiendo
buscar la explicacion, mas que en el tipo de cambio, en
factores de competitividad internacional por las bajadas
de los costes salariales en las empresas espaiolas y por la
necesidad de buscar mercados exteriores ante la
debilidad de la demanda interna. La relaciéon entre tipo
de cambio y saldo exterior neto si ha sido negativa, con
una correlacion de -30%. Sin embargo, al contrario de lo
que podria esperarse, la correlacién entre el saldo
exterior neto y el PIB espaiiol es negativa (-37,26%), lo
que muestra que las mejoras del saldo exterior se han
producido fundamentalmente por una bajada de la
demanda de importaciones debido al menor consumo,
no por la mejora de las exportaciones, aunque estas
también hayan crecido.

—Canal de los precios de los activos. Los
economistas monetaristas hicieron su aportacién a la
definicion de los canales de transmision considerando
que la politica monetaria no sélo afecta a los tipos de
interés, sino también a los precios de los demads
activos, especialmente a las acciones. El concepto de «g
de Tobin» va en esa direccion, de manera que
considera que, al reducirse el valor de las empresas
respecto al coste del capital (¢) como consecuencia de
una caida del precio de las acciones (2.), las empresas
tenderdn a invertir menos y ello provocara una caida
en la produccién y el empleo. El valor de las acciones
se reducira si los tipos de interés suben y los bonos se
hacen mas atractivos frente a las acciones.

Mi=Plil=gl=ll=yYi=s Ll

Si aproximamos la variacién en el precio de los activos
empresariales a través de los indices bursatiles de
referencia en Espafa y Alemania (IBEX35 y DAX,
respectivamente), vemos (grafico 4) cémo, tras la
presentacion de la crisis, las bolsas caen en picado en los
dos paises, pero la intervenciéon del BCE hace que la
valoracion de las empresas alemanas mejore, mientras
que las empresas espaiolas, tras un primer repunten,
contintian con la tendencia bajista hasta 2012. En 2013
han mejorado, debido, posiblemente, a las grandes
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cantidades de liquidez inyectada por el BCE. Aunque
hay una correlacion positiva entre el precio de las
acciones y la inversion es muy bajo, de sélo el 9%, lo que
podria estar indicando la poca potencia de este canal de
transmision, al menos en Espana, donde son muy pocas
las empresas que cotizan en mercados organizados (en
Alemania esa correlacion llega al 42%).

Gréfico 4: El canal de los precios de los activos
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Fuente: BCE, Bloomberg y elaboracién propia.

El denominado «efecto riqueza» sobre el consumo,
contenido en el modelo del ciclo vital de Modigliani,
considera que una caida de los precios de los activos
impacta negativamente en la riqueza de las familias ( W),
que reaccionan disminuyendo su consumo (C), lo que
provoca una reduccion del PIB y del empleo.

Mi=PloWilsClayisLd

De la misma manera, se podria argumentar con los
efectos que genera un incremento de los tipos de interés
en los precios de la vivienda, el suelo urbanizable o la
tierra para uso agricola (Meltzer, 1995, citado por

Mishkin, 1995), lo que nos permite introducir los efectos
de la explosion de la burbuja inmobiliaria dentro de este
esquema analitico.

La vivienda residencial supone una parte importante
del patrimonio de las familias espanolas, por lo que
utilizamos un indice del valor de la propiedad
residencial (grafico 5), publicado por el BCE, como
indicador de la riqueza de las familias. La correlacion
entre este indice y el consumo privado supera el 74%, lo
que nos indicaria que las caidas continuadas del precio
de la vivienda podrian estar influyendo de manera muy
importante en la demanda de consumo de las familias,
como nos anticipaba la teoria. Evidentemente, al ser el
consumo el componente mds importante del PIB, la
correlacion entre ambas variables es del 95,70 %. De esta
manera, el PIB hard, en gran medida, lo que haga el
consumo privado.

Grafico 5: El canal de los precios de los activos
(familias) (%)
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—El canal del crédito. Bernanke y Gertler (1995)
explican cémo la existencia de imperfecciones en los
mercados financieros, como los problemas de
informacién asimétrica y el coste creciente de la
monitorizacion de los contratos de préstamos,
provocan los llamados «costes de agencia», por lo que
las entidades bancarias afiaden una prima de riesgo a
sus préstamos, en funcién del nivel de riesgo que
perciben en los solicitantes. Dentro de este contexto, se

distinguen dos canales diferenciados:

OEl canal del préstamo bancario. Este canal se
basa en que los bancos juegan un papel especial en el
sistema financiero, porque de ellos depende la

tipo de
pequenas

financiacion de cierto empresas,

especialmente las mads 0 con una
estructura financiera mas débil, donde los problemas
de informacién asimétrica son especialmente
pronunciados. Las grandes empresas pueden acceder
a los mercados de capitales emitiendo acciones o
deuda, sin necesidad de los bancos. Asi, una politica
monetaria restrictiva, que reduzca la liquidez y los
depositos bancarios y demds lineas de financiacion
de las actividades bancarias (BD), reducira el crédito
bancario (BL), con negativas consecuencias sobre la
inversion (I) y, por tanto, sobre la produccién y el
empleo. Este canal juega un papel mas importante
encuentre una

cuanto maés «bancarizada» se

economia y existan menos alternativas a la

financiacidn bancaria.

MIi=BDI=BLI=Il=Yl=L

Grafico 6: El canal del préstamo bancario (%)
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Fuente: BCE y elaboracién propia.

Los préstamos a las empresas, en Espana,
empezaron a desacelerarse ya en el primer trimestre
de 2007, con los primeros sintomas del agotamiento
de la burbuja inmobiliaria, aunque no sera hasta el
tercer trimestre de 2009 cuando empiecen a
ido
profundizando con el paso del tiempo. En Alemania,

presentarse tasas negativas, que se han
el crédito reaccioné de la misma forma que en
Espania en el inicio de la crisis, pero, a mediados de
2011, volvieron las tasas positivas (aunque en los
cuatro ultimos trimestres se ha producido una
desaceleracion, llegando a ser negativo el ultimo
dato en el segundo semestre de 2013, lo que muestra
un agotamiento de la mejora del crédito bancario a

las empresas).

El canal del préstamo bancario nos indicaria una
relacién negativa entre los tipos de interés y el
volumen de préstamos bancarios. Esa relacion no se
ha dado en Espana, donde no sélo ha sido positiva,
sino que ademds ha sido muy elevada, 82,25%. Es
éste posiblemente el principal sintoma de que la
politica monetaria expansiva del BCE no ha surtido
el efecto buscado en el crédito. El canal del crédito se
encuentra bloqueado, de manera que ni siquiera
tipos de interés cercanos a cero consiguen que los
bancos aumenten su volumen de crédito a las
empresas y a las familias. Sélo ha aumentado el
crédito a las administraciones publicas.

El signo positivo de la relacion entre préstamos
bancarios e inversiéon empresarial se ha cumplido,
presentando una correlaciéon del 76,67%, lo que
viene a confirmar la gran dependencia de las
empresas espaiolas de la financiaciéon bancaria, ya
que no estan suficientemente desarrollados otros
canales alternativos de financiaciéon. En Alemania,
esa correlacién es practicamente nula, de sélo el 2 %.
La correlacién de los préstamos bancarios a las
empresas con el PIB es del 85% en Espaiia, frente a
una correlacion negativa del -8,48% en Alemania.

La paralizaciéon de los mercados interbancarios
durante esta crisis deberia hacernos extender este
del
financiacién de los propios bancos, sobre todo de

canal préstamo bancario también a la
aquellos que dependen en gran medida de los

mercados interbancarios. De esta manera, un
aumento de la desconfianza entre los bancos, bien
como consecuencia de una politica monetaria
restrictiva que hiciera dudar de la sostenibilidad de
parte del sistema bancario, bien por un shock
externo (como la quiebra de Lehman Brothers),
la financiacién

provocaria una reducciéon de

disponible en los mercados mayoristas, lo que se
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trasladaria inmediatamente a problemas de liquidez
de los bancos domésticos y a un racionamiento del
crédito, si no directamente a la suspension de pagos
y a la quiebra de las entidades mas débiles del
sistema, llevado el problema a una situacion limite.

O El canal del balance. Este canal opera a través del
patrimonio neto de las empresas. Un menor
patrimonio neto, como consecuencia de una
reduccién en el valor de los activos empresariales,
implica que los bancos cuentan con menores
garantias  (colateral) para sus  préstamos,
incrementandose los problemas de seleccion adversa
y azar moral (AS), lo que hard que los bancos se
comporten como «aversos al riesgo», de manera que
estaran dispuestos a prestar menos, rechazando
aquellos préstamos que se consideren arriesgados
por ausencia de un nivel «suficiente» de solvencia y
elevado coste de monitorizacién. Un menor
volumen de préstamos para las empresas, supone
una menor inversion empresarial y, por tanto,

menor produccién y menor empleo.
MI=PI=AST=BLI=s 1Y =L

La pérdida de valor de las empresas (grafico 7) se ha

Por esta misma via, se considera que una politica
monetaria restrictiva, que aumente el nivel de los
tipos de interés, acabara reduciendo los flujos netos
de caja de las empresas con financiaciéon a corto
plazo, al tener que pagar mads intereses por la
financiacion del capital circulante, lo que deteriorara
sus cuentas de resultados y, de nuevo, pondrd en
marcha el mismo mecanismo de presencia de
problemas de seleccion adversa. La teorfa indica que
las empresas, si tras un shock financiero siguen
teniendo acceso a la financiacién, aumentaran su
nivel de existencias (inventarios) ante la debilidad de
la demanda de consumo, por lo que, en un primer
momento, para financiar el capital circulante
aumentaran su nivel de endeudamiento a corto
plazo, a mayores tipos de interés, por lo que su
cuenta de resultados a medio plazo se verd afectada
por el creciente coste financiero, poniéndose en
marcha, asimismo, el mecanismo descrito para estas
empresas.

Mi=iT=AST= L= il=Yd

Si aproximamos la salud financiera de las empresas
mediante el porcentaje de activos dudosos de las

correlacionado positivamente con el volumen vivo de entidades de crédito (grafico 8), la correlacion entre

préstamos a las empresas, como nos dice la teoria, con el deterioro de los flujos de caja de las empresas y el

un coeficiente de correlacion del 63%, lo que muestra la volumen de préstamos a éstas es del 95%, con lo que

fortaleza de esta relacion tedrica. En Alemania, esa podriamos confirmar lo que nos indica la teoria, al
relacion es mucho mas débil, sélo del 26%. menos en Espafia: las entidades financieras podrian
estar reduciendo los préstamos a las empresas

Grafico 7: El canal del balance via precios de los porque consideran que la demanda no es solvente.

activos (empresas) (%)
Grafico 8: El canal del balance via deterioro de flujos
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Fuente: BCE, Bloomberg y elaboracion propia. por lo que este canal afectaria al producto y al

empleo por dos vias, por la reduccién de la inversion
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de las empresas y por la caida del consumo en bienes
duraderos y adquisicion de vivienda por parte de las
familias.

Grafico 9: El canal del balance via precios de la

vivienda (%)
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Fuente: BCE y elaboracién propia.

Aunque el precio de la vivienda es una variable
mas volatil que el saldo vivo de préstamos a las
familias, la correlacion positiva es fuerte, de casi el
79% (grafico 9). De esta manera, la caida del precio
de la vivienda en Espafla hace que puedan
garantizarse menores importes de préstamo por
parte de las familias. La morosidad de las familias se
mantiene, a pesar de todo, en niveles todavia bajos.

La crisis de la deuda soberana que ha afectado a los
paises periféricos de la zona Euro podria sugerirnos
que este mismo planteamiento se podria aplicar
también a las administraciones publicas, ya que, al
ser considerados también activos con riesgo (en
algunos casos, como el de Grecia, de alto riesgo),
tendrian problemas para financiarse regularmente
en los mercados financieros internacionales,
exigiéndoles elevados tipos de interés (primas de
riesgo elevadas) o, directamente, cerrdandoles el
acceso a los mercados (caso de Grecia, Irlanda,
Portugal o la mayoria de la Comunidades
Auténomas espafiolas). Con estos graves problemas
de financiacién de la deuda publica, los Estados
acabarfan reduciendo su volumen de inversién y de
gasto  publicos (politica de austeridad o
consolidacién fiscal), con un efecto negativo
inmediato sobre el PIB y el empleo. En este caso, el
gasto publico deja de tener el papel anticiclico que le
asigna la teorfa keynesiana, para convertirse en un
elemento prociclico mas, contribuyendo, por un
canal adicional, a la caida del PIB y del empleo.

Una tercera extensiéon de este canal del balance
podria aplicarse a la propia financiaciéon de los
bancos en los mercados mayoristas interbancario y
de capitales, ya que, bien por una caida en la
valoracion de sus activos (aumento de la morosidad
y caida del precio de la vivienda y del suelo), bien

por un aumento en los costes de refinanciacion de su
deuda, éstos también se encontrarian con problemas
de seleccion adversa y una reduccién de su
capacidad de financiacion externa, lo que les llevaria
a tener que reducir, a su vez, los préstamos a sus
clientes, con la consiguiente reduccién en las
empresas de la inversion productiva, el consumo en
bienes duraderos y la adquisicion de vivienda, lo que
conduciria a una reduccion del PIB y del empleo.

En un sistema bancario como el espafiol, muy
dependiente de la financiaciéon  mayorista
internacional, la ruptura del mercado interbancario
y la posterior «explosion» de la burbuja inmobiliaria
podria interpretarse, por tanto, como un claro
ejemplo del funcionamiento del «canal del balance»,
en el que la devaluacion de los activos bancarios,
debido a la elevada morosidad de los préstamos
vinculados con el sector inmobiliario y de la
construcciéon, ha provocado que se les cierre el
acceso a los mercados mayoristas, tanto de capitales
como interbancarios. Solo el acceso a los préstamos
de liquidez a corto y medio plazo (3 afos) del BCE
ha conseguido que no se produjera el colapso del
sistema financiero. Adn asi, una buena parte del
sistema, fundamentalmente Cajas de Ahorros ha
presentado graves problemas de solvencia. La
solucién, con el apoyo financiero de hasta 100.000
millones de euros de la «troyka» comunitaria
(Comisiéon Europea, BCE y Fondo Monetario
Internacional) ha venido por la inyeccion de grandes
montantes de dinero publico, llegindose a
nacionalizacién de varios grupos de Cajas, de los
cuales parte han sido adjudicados a otros grupos
bancarios sanos y tres de estos grupos siguen siendo
actualmente propiedad del Estado. Desde un punto
de vista tedrico y analitico, se trataria de afiadir un
nuevo eslabén a la cadena de transmision de la
politica monetaria, la financiaciéon de las propias
entidades bancarias.

Por los diferentes canales que hemos descrito, no sélo
se transmiten los impulsos emitidos por la politica
monetaria, sino también otro tipo de perturbaciones
(shocks) positivas o negativas, que escapan al control
directo de los bancos centrales, pero que provocan en la
economia efectos similares a los descritos. Estas
perturbaciones pueden proceder de cambios de todo
tipo en la economia mundial, cambios en la politica
fiscal, reformas estructurales aplicadas por los gobiernos,
cambios en los precios internacionales de las materias
primas o, como en la crisis actual, un shock financiero
provocado por la crisis de las «subprime», primero, y la
quiebra de grandes bancos de inversion, después.
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Los efectos de este shock financiero, puesto en marcha
en 2007 en los Estados Unidos, son similares a los de una
politica monetaria restrictiva: una subida aislada de los
tipos de interés a corto plazo (LIBOR, EONIA) que
desencadena una cascada de efectos practicamente por
todos los canales de transmision sefialados.

La respuesta de los bancos centrales de todas las areas
econdmicas desarrolladas, en una acciéon coordinada, fue
poner en marcha una politica monetaria muy expansiva
para contrarrestar los efectos negativos del shock
financiero. En el caso de la zona Euro, el BCE bajo los
tipos de interés de intervenciéon a sus minimos
historicos, cercanos a cero; redujo el coeficiente legal de
caja a la mitad (del 2 al 1%); facilit6 liquidez a los bancos
de la zona a corto plazo a tipo fijo sin limite de cuantia;
flexibilizo y amplié los colaterales elegibles por los
bancos para acceder a los préstamos de liquidez; inyectd
liquidez a plazos mds largos hasta 3 afos, a tipo fijo y por
importe de un billén (un millén de millones) de euros;
impuso el tipo cero a los depositos de las entidades
financieras en el BCE para evitar que los préstamos se
remansaran en los depositos de liquidez en el propio
BCE.

La contrapolitica monetaria del BCE no ha surtido los
efectos deseados en todos los paises de la Unién
Monetaria. En los paises del denominado «ntcleo duro»
de la zona Euro (Alemania, Holanda y Finlandia), los
tipos de interés tanto de la financiacién privada como de
la publica se han reducido a los minimos histéricos,
llegando a ser negativos para algunas emisiones de
deuda publica alemanas y holandesas, y, tras la primera
recesion posterior al shock financiero, han presentado
tasas positivas, aunque bajas, de crecimiento del PIB vy,
sobre todo, han creado empleo. Mientras, en los paises
periféricos (Irlanda, Grecia, Portugal, Espafia, Italia y
Chipre), por diferentes motivos y con crisis locales
especificas, los tipos de interés de la financiacion publica
y privada han aumentado, llegando las primas de riesgo
de sus respectivas deudas soberanas a niveles elevados,
que, en los casos de Grecia, Irlanda, Portugal y Chipre,
han supuesto la intervencion de sus finanzas publicas
por la «troyka» comunitaria (Comisién Europea, Banco
Central Europeo y Fondo Monetario Internacional) ante
la incapacidad de estos Estados para financiarse en los
mercados internacionales.

En el caso de Espana, la intervencion de la «troyka» ha
sido parcial, limitada al sistema financiero, pero con
condiciones que afectan de una manera u otra al total de
la economia. En el caso de Italia, aunque no hubo una

En todos los casos, lo que si ha habido es una
imposicién de una politica de «consolidacion fiscal» o de
«austeridad», con el establecimiento de un calendario
para reducir los déficit publicos a los niveles del 3% del
Tratado de Maastricht y la imposicién de una serie de
reformas estructurales que van desde la capitalizaciéon de
las entidades financieras a la reforma del mercado de
trabajo, la reforma del sistema de pensiones o la propia
reforma de los respectivos mercados internos. Las
medidas de consolidacion fiscal, con la reducciéon de la
inversiéon y el gasto publico y el incremento de la
recaudacién impositiva, tienen un efecto inmediato de
depresion de la demanda agregada y, por tanto, del PIB y
el empleo, que se suma a los efectos de los canales
monetarios vistos anteriormente.

3. El «acelerador» financiero

Los profesores Greenwald y Stiglitz (1993) plantearon
un modelo tedrico, no lineal, en el que las empresas, ante
un escenario macroeconémico de gran incertidumbre,
dejan de comportarse como «agentes neutrales al riesgo»
(como las define la teoria de las finanzas corporativas) y
empiezan a tomar sus decisiones de contratacion,
financiacién, produccién e inversion como «agentes
aversos al riesgo». Este modelo matematico presenta dos
importantes implicaciones para la economia:

—Las perturbaciones externas de la economia se
amplifican por la toma de decisiones de las empresas,
poniéndose en marcha lo que se conoce como
«acelerador financiero». Las empresas, ante un
entorno que pudieran interpretar de elevado riesgo,
sobrerreaccionarian ante pequefios impulsos negativos
de shocks

monetarios, incrementos de los precios de las materias

la economia, como financieros o
primas (crisis del petrdleo), o malas cosechas agricolas.
Este modelo explicaria como pequenas perturbaciones
externas generan grandes caidas de la produccién y el

empleo.

—Los resultados del modelo son persistentes, no
cambian de signo facilmente incluso después de
revertir la perturbacion negativa, sino que se anclan a
la percepcion del riesgo del entorno econémico, de
manera que si el incremento de la incertidumbre es
permanente, la caida de la produccién y el empleo
también sera permanente. De esta manera, ante un
shock financiero, por ejemplo, no seria suficiente con
que las autoridades monetarias reconduzcan los
niveles de los tipos de interés o de la liquidez a su
estado original, sino que serd necesario que las

intervencion financiera directa, si que hubo una practica empresas  interpreten que la  situaciéon de
imposiciéon de un gobierno de tecnécratas, no salido de incertidumbre ha desaparecido, para que sus
las urnas. decisiones no sean aversas al riesgo.
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En nuestro caso, el modelo de Greenwald y Stiglitz
(1993) explicaria por qué, en recesion, las empresas son
reacias a contratar trabajadores, incluso si no tienen
problemas de eficiencia con los salarios, ya que éstas no
estarfan tan preocupadas por el nivel salarial actual, ya
reducido respecto a la situacion pre-crisis, sino que para
realizar contrataciones «contraciclicas» exigirian ahorros
de costes salariales futuros. La flexibilidad salarial en este
modelo, lejos de propiciar la contratacién de
trabajadores, provoca mayor volatilidad, pudiendo
exacerbar la recesion, debido a los efectos inducidos en
la demanda agregada de una reduccion salarial. Ademas
de esta interpretacion mdas keynesiana, también se
presenta una explicacién mas en la linea de los canales
de transmisién monetaria que estamos viendo: una
mayor flexibilidad de precios y salarios se interpretaria
como un signo de que en el futuro los tipos de interés
subirfan, obligando a las empresas a soportar mayores
costes que los previstos por su deuda, por lo que el valor
de las acciones se reduciria, poniendo en marcha los
mecanismos descritos anteriormente en el canal del

precio de los activos y en el canal del balance.

4. La prima de financiacién externa y el “vuelo hacia
la calidad”

Bernanke, Gertler y Gilchrist (1996) describen un
modelo, también basado en el concepto de «acelerador
financiero», que formaliza la transmisién de los
impulsos monetarios a través del canal del crédito, con
unos resultados teéricos que podrian ayudarnos a
explicar los datos observados en la crisis actual:

— Tras un shock financiero, la financiacién externa de
las empresas es mds cara que la financiacion interna.
Los altos costes de la financiacion externa reflejan los
denominados costes de agencia que compensan la
monitorizacion de los deudores y la seleccion adversa
por informacién asimétrica.

— La prima de riesgo aplicada a las empresas (y a las
familias y a los Estados y demds administraciones
publicas, como hemos visto) varia inversamente con el
patrimonio neto o el nivel de solvencia de los
deudores.

—Una caida en el patrimonio neto de los deudores,
produciendo un incremento de la prima de riesgo y un
aumento de las necesidades de financiacion, reduce el
gasto y la produccién de las empresas. Este es el nticleo
del acelerador financiero: dado que los shocks
negativos reducen la solvencia de los deudores, los
efectos sobre el gasto y la produccion de la
perturbacion inicial se amplificaran.

El acelerador financiero no sélo implica que las
empresas mas dependientes de la financiacion bancaria
vean reducido su acceso al crédito durante las crisis
economicas, sino que la actividad econdmica real de esas
empresas se vea afectada diferencialmente mds. Existe
evidencia empirica de que las empresas mas pequenas o
con menor salud financiera ven, tras un episodio de
restriccion financiera, como se reduce su financiacion
bancaria, como aumenta signiﬁcativamente su prima de
riesgo vy como se reduce su gasto, su inversiéon, su
produccién y su nivel de empleo en mayor medida que
las empresas que por su tamafio o por su salud
financiera previa no dependen tanto de los bancos para
financiar su actividad productiva.

Las nuevas condiciones de financiacién, con acceso y
coste diferenciado para diferentes tipos de empresas,
genera lo que se conoce como un «vuelo hacia la
calidad», de manera que la financiacién disponible en el
sistema se redistribuye, no buscando sélo mayores tasas
de rentabilidad, sino teniendo en cuenta también el
riesgo que aportan a la cartera de préstamos del banco,
de acuerdo con los costes de agencia y monitorizacién
que cada tipo de préstamos generan. La financiacion
escasa, se dirigird, preferentemente hacia las mayores
empresas y las mds solventes.

Los autores del modelo sugieren que las conclusiones
obtenidas podrian generalizarse a las familias, para
explicar por qué los gastos de las familias en bienes de
consumo duradero y en adquisicién de vivienda son
muy sensibles a pequefias perturbaciones de los tipos de
interés a corto plazo, cuando la teoria tradicional nos
dice que esas decisiones dependen de referencias a mas
largo plazo. En Estados Unidos la mayoria de las
hipotecas estdn referenciadas al tipo de interés de la
deuda publica a muy largo plazo (30 afios). El hecho de
que en la zona Euro, y con mayor intensidad en Espaia,
las hipotecas se referencien a un tipo a corto plazo, como
es el Euribor a 1 afio, hace que esta relacion sea todavia
mas fuerte y menos «misteriosa».

Aungque ellos no lo plantean, en este articulo hemos
avanzado que este tipo de modelos deberian utilizarse
también para explicar la segmentacion del mercado que
se ha producido en la zona Euro durante esta crisis, de
manera que el mercado de deuda soberana de los
distintos paises del Euro, que hasta ese momento
practicamente se movia sin diferenciacion del riesgo de
cada pais, con primas practicamente nulas, a partir del
shock financiero inicial empiezan a diferenciarse las
primas de riesgo de los diferentes paises, incorporando a
la rentabilidad exigida a sus deudas el riesgo de
solvencia. También en la financiacién de los Estados se
produciria un «vuelo hacia la calidad», de manera que la
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financiaciéon internacional disponible se dirigiria
preferentemente hacia aquellos paises con mejores
ratios, a pesar de que ofrezcan menores rentabilidades,
llegando, incluso, en determinados momentos, a ser
negativas. Se tratarfa de inversiones «refugio» donde los
(rentabilidad negativa) para

proteger sus patrimonios de potenciales bancarrotas de

inversores  pagarian
paises con graves desequilibrios fiscales (caso de Grecia,
Irlanda, Portugal o, incluso, de Espaia), como ha sido el
caso, del peligro de la propia ruptura del Euro como
moneda tnica de la zona.

Esquema 2: Los canales de transmisién de la politica
monetaria en Espafa (IT 1999-1IT 2013)

‘ POLITICA MONETARIA/SHOCK MONETARIO EXTERNO (M) |

’ TIPO DE INTERES A CORTO PLAZO (i) ‘

r=82%

~

PRECIOS DE ACTIVOS (Pe) || Can
al

del
& r=63% bal
nal et
i ° Ay
- PRESTAMOS BANCARIOS (BL)

cio

r=74%

de r=9% r=77%
acti
vos

CONSUMO (C) INVERSION (1)

” SALDO NETO EXTERIOR (NX) ‘

PRODUCTO INTERIOR BRUTO (Y)

I r=-72%

PARO (L)

Leyenda: El color de las flechas refleja la relacién positiva (azul) o
negativa (rojo) que prevé la teoria econémica. El cuadro al lado de cada
flecha contiene el coeficiente de correlacion que ha sido calculado para
Esparfia (1999Q1-2013Q2), en azul cuando es positivo y en rojo, negativo.
El color de los cuadros de texto indica el comportamiento de dicha
variable durante la crisis, en azul si ha “mejorado” (p.e. una bajada de
tipos de interés o una subida del saldo neto exterior) y en rojo si ha
empeorado.

Fuente: Bloomberg, BCE, Banco de Espaia y elaboracion
propia.

En caso de Espana ha habido un doble «vuelo hacia la
calidad» en la financiacién del Estado. Buena parte de la
deuda publica espafola en manos de inversores
extranjeros (especialmente bancos franceses y alemanes)
ha pasado a manos de bancos espanoles, que han
utilizado buena parte de los préstamos de liquidez del
BCE para la adquisicién de deuda ptblica espanola en el
mercado secundario o, directamente, en el primario de
subastas, lo que se conoce como «carry trading», que
consiste en aprovechar los tipos de interés muy bajos de
los préstamos del BCE para invertir a los tipos de interés
elevados de la deuda publica espafiola y obtener un
margen financiero por la transacciéon. Asi el primer
«vuelo hacia la calidad» ha sido el experimentado por los

capitales internacionales, cambiando riesgo espaiol por
riesgo de otros Estados, especialmente Alemania; el
segundo «vuelo hacia la calidad» el producido en las
inversiones de la banca espaiola, que sustituye el riesgo
del crédito al sector privado por riesgo Estado. Esto no
es mas que un caso especial del fenémeno del «crowding
out» o efecto sustitucion descrito por la teoria
econdmica, de competencia «desleal» del Estado por los
recursos financieros escasos de la economfia.

5. El desapalancamiento de las entidades financieras.

En la linea argumental de aplicar este tipo de modelos
basados en el concepto de «acelerador financiero» a las
propias entidades bancarias, subrayando el hecho de que
el elevado peso de la financiacién mayorista que las ha
caracterizado en los ultimos afos las hace especialmente
vulnerables ante la presentacion de perturbaciones
financieras y monetarias, Greenlaw et al. (2008)
presentan un modelo de equilibrio parcial en el que las
decisiones de concesién de préstamos de las entidades
bancarias se hacen depender no sélo de la rentabilidad
relativa de los diferentes instrumentos de inversion
(préstamos, bonos corporativos, deuda publica), sino de
la percepcion del riesgo del mercado de las mismas,
utilizando para ello una medida clasica del riesgo en la
teorfa de seleccion de carteras, como es el VaR (siglas de
Value at Risk: valor en riesgo). El VaR mide la pérdida
maxima de capital que se esperarfa obtener, en
condiciones normales de mercado, bajo una
determinada hipdtesis de probabilidad, en un periodo de
tiempo determinado. De esta manera, la ratio de
apalancamiento (el activo del banco dividido por los
recursos propios) se hace depender del VaR estimado, de
manera que si aumenta la percepcién del riesgo del
entorno econdmico, las entidades bancarias tenderan a
reducir el volumen de sus préstamos y/o liquidar parte
de sus activos, reduciendo asi su ratio de
apalancamiento. En este modelo, las entidades bancarias
actGan de manera prociclica, transmitiendo sus
decisiones de inversién aversas al riesgo al resto de la
economia a través del canal del préstamo bancario. Los
procesos que desencadenan el acelerador financiero, el
aumento de la prima de financiacién externa y el «vuelo
hacia la calidad» se encargarian de generar un circulo
vicioso con una intensidad amplificada en el que la tnica
variable de ajuste que le queda a las empresas es el
volumen de produccién, provocando elevados niveles de

desempleo.

La regulacién bancaria internacional, conocida como
Basilea II, hace depender el nivel de solvencia minimo
exigido a las entidades bancarias de la ratio de activos
ponderados por el nivel de riesgo sobre los recursos
propios de las entidades bancarias, de manera que
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cuanto mayores sean los activos financieros
considerados de riesgo por la normativa, mayores seran
los recursos propios exigidos a las entidades bancarias.
La aplicacién de esta normativa hace que la gestion de
los balances de las entidades bancarias sea todavia mas
prociclica, ya que las entidades bancarias tendran que
reducir su volumen de préstamos o de otros activos
cuando aumenta el riesgo de la economia como
consecuencia de un crisis econdémica. Los cambios
propuestos en la regulacion bancaria internacional a raiz
de la presente crisis (Basilea III), dirigidos a capitalizar a
la banca y a fortalecer los balances de éstas ante futuros
shocks financieros o monetarios, ha profundizado el
caracter prociclico de la gestion bancaria. En el caso de
donde ha

recapitalizaciéon y saneamiento de

Espania, se acelerado la politica de

las entidades
financieras, a través de los distintos decretos-ley de
reforma del sistema financiero, los efectos prociclicos
seflalados podrian estar explicando, junto con los demas
argumentos expuestos, la tendencia a la reduccion del
crédito bancario al sector privado, especialmente
penalizado en la mediciéon del riesgo de las entidades

crediticias.
6. A modo de conclusién

La revision de algunos modelos tedricos centrados en
los mecanismos de transmision de los impulsos
monetarios a las variables econdmicas reales, junto a
conceptos como «acelerador financiero», «prima de
riesgo de la financiacién externa» o «vuelo hacia la
calidad» nos permite encajar los hechos acaecidos
durante la presente crisis econémica y financiera, de
manera que puedan interpretarse de una manera logica
lo que en una primera lectura pudieran parecer
paradojas o contradicciones: La segmentaciéon del
mercado financiero de la zona Euro; la convivencia de
una politica monetaria expansiva y la reduccién del
crédito al sector privado; la aparicion de tasas de
desempleo desconocidas en algunos paises de la Unién
Monetaria mientras que en otros se crea empleo.

Aunque no contamos con un modelo de equilibrio
general donde colocar todas las variables, si que se
podrian extraer algunas conclusiones del analisis
realizado:

— La politica monetaria expansiva del BCE no ha sido
suficiente para contrarrestar los efectos del shock
financiero inicial de la crisis en aquellos paises que
tienen dificultades para acceder a los mercados
financieros internacionales. Los tipos de interés
cercanos a cero no han sido capaces de reactivar el
crédito a las empresas y a las familias.

— Las restricciones al crédito a las empresas hacen que
la reduccién de la produccién y el empleo sea la unica
variable de ajuste para las empresas cuya financiacion
depende en gran medida de los bancos. En una
economia tan bancarizada como la espafiola, el
bloqueo del crédito bancario supone el colapso de la
economia.

— La debilidad de la demanda hace que la flexibilidad
de los salarios no genere empleo, sino que se destruya
mas al debilitarse la demanda. El incremento de las
exportaciones no ha sido suficiente para compensar la
caida de la demanda interna.

—Los problemas de financiacién de las familias, al
haber reducido su gasto en bienes duraderos y
adquisicién de vivienda, han debilitado atin mas la
demanda interna, generando mas paro.

de de
administraciones publicas (Estado y Comunidades

—Los  problemas financiacion las
Autoénomas), que han provocado un ajuste fiscal
importante (menores inversiones y gastos publicos y
mayores impuestos) han deprimido aun mas la
demanda interna, con la consiguiente reduccién del

PIB y aumento del paro.

— Los propios problemas de financiacién y solvencia
de las entidades financieras han provocado una
del privado,
amplificando los efectos negativos de la crisis en la

disminucion crédito al  sector

economia.

— La dificultad de acceso al crédito de las empresas se
explica no sélo por el racionamiento del crédito por
parte de los bancos, sino también por un problema de
ausencia de demanda solvente por parte de las
empresas y las familias. Las elevadas tasas de
morosidad de las empresas impiden que las entidades
financieras puedan reactivar sus lineas de crédito.

— La propia situacion de incertidumbre y la aversion al
riesgo de familias, empresas y bancos hace que los
shocks se amplifiquen y persistan en la economia.
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Deuda publica y crecimiento economico: una relacion llena de dudas

José M. Dominguez Martinez

Resumen: El objeto de este articulo es ofrecer una sintesis de la controversia suscitada alrededor del trabajo de
Reinhart y Rogoff del afio 2010. Dicho estudio, basado en el andlisis de series histdricas de los paises desarrollados,
y que identificaba la existencia de un umbral de la deuda publica (90% del PIB) a partir del cual se resiente
dréasticamente el crecimiento del producto nacional, ha sido cuestionado a raiz de la revision de Herndon, Ash y
Pollin en 2013. Ademas de reflejar los elementos esenciales del debate académico, se efectiian una serie de

consideraciones acerca de las principales cuestiones que se suscitan.

Palabras clave: Deuda publica; crecimiento econémico; Reinhart-Rogoff.

Cadigos JEL: E62; E65; H62; H63.

1. Introduccién

uando Carmen M. Reinhart y Kenneth S.

Rogoff escribian, en enero de 2010, la

introduccién de su documento de trabajo
«Growth in a time of debt», dificilmente podian
imaginar que su afin investigador, avalado por una
trayectoria de éxito y prestigio en el panorama
académico internacional, pudiera llegar a tornarse en
una pesadilla como la vivida en abril de 2013, a raiz de la
deteccién, por otros investigadores, de errores en su
andlisis estadistico. Aun menos, que pudieran ser
acusados de la plaga del desempleo que azota a un buen
nimero de paises avanzados y del sufrimiento de
quienes se ven sumidos en una situacién de miseria y
privacion. Posiblemente, en una época anterior, antes de
la extension de las TICs, los resultados de su
investigacion no habrian alcanzado tan amplia difusion
ni, por supuesto, el aluvion de criticas y ataques habria
podido contar con tan potentes correas de transmision.
Para colmo de males, casi nadie parece haber reparado
en la advertencia recogida en la portada del documento
de trabajo en cuestidn, en el sentido de que, como todos
los del National Bureau of Economic Research (NBER),
se circulaba con fines de discusién y comentarios, sin
haber sido evaluado previamente ni sometido a la
revision establecida para las publicaciones oficiales del

citado organismo de investigacion estadounidense.

|

Pese a tales circunstancias, lo cierto es que el trabajo de
los profesores Reinhart y Rogoff (RR) alcanzé pronto
una enorme notoriedad y algunas de sus principales
conclusiones fueron esgrimidas por determinados
politicos como respaldo a las politicas de correccion de
los desequilibrios presupuestarios, en la Unién Europea
y en Estados Unidos. El hecho de que, desde hace afios,
asistamos a un crudo e interminable debate entre
quienes defienden politicas de consolidacion fiscal y
quienes abogan por politicas expansivas para salir de la
crisis econémica ha actuado como una gran caja de
resonancia que ha desbordado los limites del ambito
académico. Nunca antes se habifa vivido semejante
interaccién, al menos no con tanta influencia e
intensidad, entre el mundo de la investigacion, el de la
politica y el de la ciudadania. La hoja de servicios de los
economistas, bastante emborronada en los ultimos
tiempos, ha vuelto, aunque sea de manera inconsciente,
a sufrir un nuevo revés, en buena medida contrarrestado

por la reaccién enddgena subsiguiente.

Sin embargo, antes de precipitarnos en mas juicios,
bueno seria dejar que se pronunciasen los protagonistas
del enredo: qué habian creido establecer antes y qué
pueden concluir ahora; qué errores se han detectado y
qué alcance tienen. Asimismo, merece la pena meditar
en torno a las consecuencias de la controversia para el
curso de la politica econdmica necesaria para superar la
persistente crisis actual. Adicionalmente, se estima
oportuno reflexionar acerca de las cuestiones basicas que
se suscitan en relacion con el asunto de referencia. A los
anteriores puntos se orienta el presente articulo, que se
elabora con el propdsito exclusivo de acercar a los no
especialistas las piezas basicas de la controversia
planteada.
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2. Los hallazgos empiricos de Reinhart y Rogoff y su
influencia en la politica econémica

La historia comienza con la publicacién del citado
documento de trabajo (Reinhart y Rogoff, 2010), tras
una impecable trayectoria de investigacion que habia
convertido a sus autores en unos de los mas reconocidos
especialistas mundiales en el andlisis de la deuda publica
y sus consecuencias macroecondmicas'. En dicho
trabajo, sus autores examinan una nueva serie de datos
histéricos de deuda publica estatal, asi como otros datos
sobre la deuda externa, con objeto de buscar una
relacidn sistemdatica entre los niveles de la deuda, el
crecimiento y la inflacion.

El principal resultado que obtienen es que mientras
que el vinculo entre el crecimiento y la deuda parece
relativamente débil a niveles de deuda «normales», las
tasas de crecimiento para paises con deuda publica por
encima del 90% del PIB disminuyen 1 punto porcentual
(p-p-)» si se toma la mediana; el decremento es de varios
puntos si se toma la media. Mas concretamente, para las
economias avanzadas en el periodo 1946-2009, cuando
la ratio de la deuda publica se encuentra entre el 60% y el
90% del PIB, la tasa de crecimiento medio es del 2,8%;
cuando se supera el umbral del 90%, dicha tasa cae hasta
el -0,1%; la caida es menor (del 2,9% al 1,6%) si se toma

como indicador la mediana®.

Reinhart y Rogoff (2010, pag. 23) se preguntan por qué
hay umbrales de la deuda y por qué se localizan
justamente en el 90%. Subrayan que se trata de una
importante cuestion que merece investigaciones
adicionales, si bien especulan en el sentido de que el
fenomeno estd estrechamente vinculado a la ldgica
subyacente en su andlisis previo de «intolerancia a la
deuda» formulado en Reinhart, Rogoff y Savastano
(2003). Los umbrales de deuda, segun sefalan, son
especificos en funcién de las circunstancias de cada pais.
A medida que los niveles de deuda aumentan hacia sus
limites histéricos, las primas de riesgo comienzan a subir
acusadamente, situando a los gobiernos altamente
endeudados ante dificiles dilemas. Cuando la deuda
soberana alcanza niveles «insostenibles», también lo
hace el coste del endeudamiento (Reinhart y Rogoff,
2013c¢).

firmemente comprometidos con la atencion de la deuda

Consideran que incluso aquellos paises

' En particular, cabe destacar un libro publicado en 2009
(Reinhart y Rogoff, 2009) en el que se ofrece una completa y
aleccionadora vision histérica de la evolucion de la deuda
publica y de sus impagos. Una sintesis se realiza en Dominguez
y Lopez (2011).

? Reinhart, Reinhart y Rogoff (2012) identifican, en los paises
avanzados, desde 1880, 26 episodios de «sobreendeudamiento
publico» («public debt overhang»), esto es, una ratio superior al
90% durante mas de 5 afios.

se ven forzados a endurecer notoriamente la politica
fiscal con vistas a parecer creibles ante los inversores y
asi reducir la prima de riesgo®.

Numerosos trabajos empiricos posteriores al de RR
han validado el umbral de la deuda del 90% (Egert, 2013,
pag. 2),
sustancialmente inferiores*. En una época marcada por

aunque algunos lo sittan en cotas
un debate sin tregua entre dos posiciones radicalmente
distintas para hacer frente a la crisis econdmica, basadas,
respectivamente, en la expansion y en la contraccion de
la politica fiscal, no era de extranar que un resultado tan
definido no pasara desapercibido. Asi, significados
politicos aprovecharon el «hallazgo» de RR, que incluso
llegé6 a ser conocido como el «teorema RR», para
reforzar sus planteamientos de correcciéon de los

desequilibrios presupuestarios®.

A
republicano

Paul
estadounidense,

(2013),
defensor

este respecto, Ryan dirigente

de
consolidacién fiscal, cité el trabajo de RR como

la

«evidencia empirica concluyente de que la deuda bruta...
que exceda del 90 por ciento de la economia tiene un
impacto significativo sobre el crecimiento econémico».
Por su parte, Olli Rehn (2011), comisario de Economia
de la Comisién Europea, proclamaba en 2011 que
«Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff han acufiado la
“regla del 90%”, esto es, que los paises con deuda publica
por encima del 90% de la produccién econémica anual
crecen mas lentamente. Unos altos niveles de deuda
pueden expulsar la actividad econémica y el dinamismo
empresarial, y asi dafiar el crecimiento»®.

* No obstante, algunos economistas destacados, como Robert
Shiller o Paul Krugman, ya en 2010 sefialaban que RR no
explican cémo el endeudamiento publico restringe el
crecimiento (The Economist, 2013a).

* Cecchetti et al. (2011) concluyen que, para niveles moderados,
la deuda mejora el bienestar y el crecimiento, pero altos niveles
pueden ser perjudiciales. Para la deuda publica, el umbral esta
en un 85%. Por su parte, Arcand et al. (2012) sostienen que
cuando el crédito del sector privado supera el 100% del PIB
comienza a tener un efecto negativo sobre el crecimiento de la
produccién.

® Harding (2013) llega a calificar el resultado de RR como «uno
de los maés fuertes argumentos para rapidas subidas de
impuestos o reducciones de gasto publico para mantener la
deuda por debajo del limite del 90 por ciento».

¢ Miinchau (2013) sugiere que Rehn posiblemente no llegara a
leer los trabajos originales de RR, «que son mas ambivalentes,

como suelen ser los trabajos académicos».
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3. La revisién de Herndon, Ash y Pollin: ;en qué ha
quedado el "teorema RR"?

Mas de tres afios después de la aparicion del trabajo de
RR (2010), después de wuna
reconocimientos y de la amplia consideracion del
umbral del 90%
panorama se veria sacudido tras la aparicion, en el mes

larga estela de

como un «hecho estilizado», el
de abril de 2013, de un trabajo de los profesores Herdon,
Ash y Pollin (HAP) (2013a), de la Universidad de
Massachusetts en Amherst, en el que, tras replicar el
analisis de RR (2010), cuestionan sus resultados por
haber encontrado una serie de errores.

En el trabajo de HAP (2013a, pags. 2-3) se senala que
«Hemos replicado RR y encontramos que errores de
codificacion, una exclusion selectiva de datos
disponibles, y una ponderacién no convencional de los
indicadores estadisticos llevan a serios errores que
representan de manera inexacta la relacién entre la
deuda publica y el crecimiento entre estas 20 economias

avanzadas en el periodo de la posguerra».

«Nuestro hallazgo mds bésico -continuan destacando
(HAP, 2013a, pag. 3)- es que, cuando se calcula
adecuadamente, la tasa media de crecimiento real del
PIB para los paises con una ratio de deuda publica
respecto al PIB superior al 90% es realmente de un 2,2%,
-0,1% RR. Esto es,
contrariamente a RR, el crecimiento medio del PIB para

no del como proclama
ratios de deuda publica/PIB superiores al 90% no es
demasiado diferente que cuando las ratios de deuda/PIB

SOn menores».

El dia 17 de abril, el diario Financial Times publicaba
un articulo firmado por dos de los autores del trabajo,
Pollin y Ash (2013), en el que se incidia en los errores
detectados. Comenzaba el calvario de Reinhart y Rogoff
a escala planetaria.

La critica de HAP no se limitaba a la aportacion de
unas estimaciones distintas, algo bastante frecuente en
un contexto de investigacion empirica lleno de
controversias y contradicciones. No; ademas de detectar
algtin error en el cémputo de datos en la hoja de calculo
utilizada, se achacaba la omisién de datos disponibles y
la utilizacion de técnicas estadisticas inapropiadas.

El célebre error de la hoja Excel consistié en
promediar algunas celdas erréneas, lo que provocd una
desviacion indebida de -0,3 p.p. en las estimaciones de la
tasa de crecimiento’. Davies (2013) destaca que otro 0,1
p-p. proviene de un error de transcripcion; el resto de la
diferencia se debe a una combinaciéon de datos ausentes
en el trabajo original de RR y a una disputa

7 Una reproduccién de la hoja de clculo afectada se ofrece en
Konczal (2013).

metodoldgica sobre como deben ponderarse los paises
para obtener los resultados finales®.

Algunos analisis que han explorado la relacién entre la
deuda publica y el crecimiento econémico con técnicas
mas sofisticadas que las basadas en la mera utilizacién de
indicadores estadisticos elementales, obtienen, a partir
de estimaciones econométricas, resultados similares a los
de HAP (Egert, 2013).

4. La ratio del 90% y el debate sobre la politica fiscal

Dado que, como se ha senalado, algunos politicos
habian utilizado el «hallazgo» de RR para justificar las
politicas de austeridad, Reinhart y Rogoff quedaron
situados en el punto de mira como inductores de unas
mayores tasas de desempleo. Asi, por ejemplo, el CEPR
(2013) califica la conclusiéon de RR como «un error que
ha tenido enormes consecuencias». Krugman (2013) se
pregunta: «;fue un error de codificacion de Excel lo que
destruyo las economias del mundo occidental?».

Garcia y Cotterill (2013) apuntan, sin embargo, que
«es muy dificil saber si el resultado de Reinhart & Rogoff
cambi6 realmente el curso de la politica pendiente de
decidir, o fue simplemente usado como una justificacién
post-hoc para una politica que era inevitable en
cualquier caso». Para Summers (2013), «es absurdo
culpar a Reinhart y Rogoff de las politicas de austeridad.
Los lideres politicos que avanzan medidas de austeridad
primero hacen su eleccion de la politica, y luego buscan
apoyo intelectual».

Aun cuando la existencia de un umbral aparentemente
sélido no parecié resultar demasiado persuasivo para
quienes eran firmes partidarios de apelar a una
expansion del gasto publico —-no hay mas que repasar los
debates de los ultimos afos-, la caida de la referencia del
90% ha sido saludada con alborozo por los criticos de las
denominadas politicas de austeridad. Brittan (2013) lo
hace sin contemplaciones: «Aquellos politicos
conservadores y sus asesores que basaron su defensa de
una politica fiscal estricta en esta ratio magica [90% del
PIB] se han retirado con el huevo en sus caras». A su vez,
Stephens (2013) estima que el trabajo de HAP «presenta
a los policy makers una oportunidad de escapar de una

ortodoxia viciada».

El propio trabajo de HAP no se limita al terreno
empirico, sino que eleva a un plano fundamental (HAP,
2013a, pag. 15) que «los hallazgos de RR han servido

8Ash y Pollin (2013) aportan detalles de los célculos realizados.
Barro (2013) considera que «el gran efecto derivado de la
exclusion del dato de Nueva Zelanda demuestra la fragilidad de
su método».
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como un baluarte en apoyo de las politicas de austeridad.
El hecho de que los resultados de RR sean erréneos debe
en consecuencia llevarnos a reconsiderar la agenda de la
austeridad en si misma tanto en Europa como en
Estados Unidos»’.

De forma clara, Pollin y Ash (2013) aducen que «no
sugieren que los gobiernos deban ser libres para
endeudarse y para gastar alegremente, pero el gasto
publico financiado con déficit, utilizado juiciosamente,
sigue siendo el instrumento individual mas efectivo que
tenemos para combatir el paro masivo causado por
recesiones severas», aunque sin entretenerse en insinuar
ningiin matiz respecto a la capacidad efectiva para captar
recursos ajenos. En este sentido, hasta uno de los mas
firmes defensores de las politicas keynesianas como es
Wolf (2013) llega a admitir que «en verdad, los paises de
la Eurozona que no pueden endeudarse deben
ajustarse».

Por supuesto, a corto plazo siempre cabe el recurso al
«default». «;Por qué los gobiernos pagan sus deudas?».
Es ésta una importante pregunta que se plantea The
Economist (2013d, pag. 63): «La deferencia con la que la
mayorfa de los estados prestatarios tratan a sus
acreedores es uno de los misterios de la economia. A
diferencia de los individuos o compaiiias, los paises no
pueden ser forzados a cumplir con sus obligaciones». A
partir de la respuesta que se dé al anterior interrogante
es bastante facil clasificar a las personas en funcién de su
posicion ante la deuda.

Domenech (2013) sostiene que la evidencia sobre los
efectos de las politicas de estimulo fiscal y de la deuda y
déficit publicos sobre el crecimiento econdémico ni
empieza ni acaba en los trabajos de RR y HAP. Los
resultados son mucho mds amplios y, en su opinién,
«corroboran lo que nos dicta el sentido comun. Al fin y
al cabo, si los multiplicadores fiscales fueran positivos a
corto plazo y no afectaran negativamente al crecimiento
a largo, ;por qué no utilizar indefinidamente politicas
fiscales expansivas? La respuesta es que no existen
menus gratis para las autoridades fiscales: los estimulos
fiscales hoy para aumentar la actividad econémica tienen
el coste de un menor crecimiento mafiana. Aunque las
politicas de estimulo fiscal pueden ser un instrumento
util para la estabilizacion de la actividad econdmica a
corto plazo, una deuda publica y un déficit
presupuestario elevados perjudican el crecimiento

econdmico y el empleo a plazo».

Ante el aluvion de criticas recibidas, Reinhart y Rogoff
tuvieron que multiplicarse para efectuar alegaciones.

“Reinhart y Rogoff (2013c) no han dudado en acusar a HAP de
haber politizado el asunto.

Como ha senialado Harding (2013), «la batalla entre R&R
y HAP ha sido de alta velocidad, mucha adrenalina y
librada en publico». Incluso ha llegado a hablarse de la
«Guerra del error de codificacion de la hoja de calculo»
(Stephens, 2013)™.

Después de contestar correos electronicos, hacer
declaraciones a medios y otras manifestaciones, con
fecha 5 de mayo de 2013 publicaron un documento
(Reinhart y Rogoff, 2013a) en el que efectan una
correccion de sus célculos iniciales y se defienden de las
restantes criticas lanzadas por HAP!. Concretamente,
corrigen las cifras medias y medianas de crecimiento del
periodo 1946-2009, asi como las de otros periodos que se
remontan mds atrds. Sin embargo, a juicio de ellos, la
conclusion basica de su estudio no se ve alterada. Asi,
argumentan que siempre habian confiado en las cifras
medianas: «Cuando se observan nuestras estimaciones
medianas, son de hecho bastante similares a las de los
investigadores de la Universidad de Massachusetts...
Nuestros criticos parecen sugerir que pueden ignorar
todo lo demds que hemos hecho porque nosotros de
algun modo hemos dado un gran énfasis a algin outlier
para el crecimiento. Esto es erréneo. Nunca hemos
usado otra cosa sino la conservadora estimacion
mediana en nuestras discusiones publicas, donde hemos
declarado que la diferencia entre el crecimiento asociado
a una deuda por debajo del 90% del PIB y una deuda por
encima del 90% del PIB es alrededor de 1 punto
porcentual».

A este respecto, como ha senalado Wolf (2013), el
propio trabajo de HAP, asi como otras investigaciones,
apoyan la proposicion de que un menor crecimiento esta
asociado a una mayor deuda; cuestion distinta, como se
expresa mas adelante, es la identificacion de la causa y
del efecto'.

Rogoff y Reinhart (2013) también se han adentrado en
el debate tedrico. Partidarios de estimulos selectivos y
con la debida cautela ante los niveles de deuda actuales,
endeudarse financiar

consideran  que para

!%Reinhart y Rogoff (El Pais, 2013; The Economist, 2013c) han
llegado a manifestar, respecto a Krugman, que «hemos vivido
con profunda decepcidn su comportamiento espectacularmente
incivico de las ultimas semanas».

'Ya anteriormente, con cardcter inmediato, habian publicado
una respuesta «después de pasar la noche revisando sus
nameros» (Harding y Cook, 2013). En esa respuesta ya admiten
el error en la hoja de célculo, pero no las otras criticas (Cook,
2013). Igual postura mantienen unos dias después en Reinhart y
Rogoff (2013c).

2Martin Arrese (20123) recuerda, en relacién con el caso
espanol, que «el déficit primario s6lo es responsable de una
cuarta parte del fenémeno de vertiginosa elevacion de las cotas
de endeudamiento».
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infraestructuras productivas eleva el crecimiento
potencial a largo plazo y empuja hacia abajo los niveles
de deuda.

ultrakeynesianos, quienes ven el endeudamiento como

Cuestionan la  posicion de los
una «comida gratis» debido a los bajos tipos de interés,
sin prestar la debida atencion al riesgo de un aumento en
los tipos de interés reales: «La deuda es una variable de
lento movimiento que no puede -y, en general, no debe-
ser reducida demasiado aceleradamente. Pero los tipos
de interés pueden cambiar rdpidamente». En definitiva,
«El problema basico de la politica fiscal, segun Reinhart
y Rogoff (2013c), es que los tipos de interés pueden
cambiar muy rapidamente, pero las ratios de deuda no».

Los partidarios de las politicas expansivas arguyen que,
cuando los tipos de interés estan atrapados en el 0%, la
politica fiscal ofrece a la economia un importante
impulso; en tales circunstancias los déficit publicos
pueden ser atendidos facilmente a través del mayor
crecimiento econdomico (Giles y Harding, 2013). La
existencia de correlacion entre el PIB per capita y el
déficit publico estructural se convierte en el foco de
atencién (The Economist, 2013e), aunque no faltan
estudios que concluyen que en algunos casos la
alternativa de la no consolidaciéon puede tener iguales o
peores consecuencias que la consolidacion, debido a los
costes potenciales de mayores primas de riesgo de la
deuda soberana y a las expectativas de impago soberano
(Roeger y Veld, 2013).

Como via de solucién Reinhart y Rogoff abogan por
que los gobiernos estén dispuestos a anular deudas en
vez de continuar absorbiéndolas. Otra férmula es la de
crear «audiencias cautivas» («represion financiera») para
la deuda publica en la linea sugerida por Keynes en 1940
(«How to pay for the war»). Una tasa de inflacién
moderada puede ser un ingrediente 1til en el combinado
de actuaciones, entre las que no pueden faltar las
reformas estructurales.

Algunas posiciones criticas con las politicas restrictivas
(Stephen, 2013) admiten que «la respuesta no es un
nuevo derroche fiscal. Un alto precio debe ser pagado
por los booms de un crédito y un gasto descontrolados
que desembocaron en la crisis financiera global. Pero el
timing y el camino importan. Los gobiernos con una
demostrable determinacién para elevar el crecimiento
econdmico a largo plazo con reformas por el lado de la
oferta deben tener mds tiempo para disminuir los
déficit».

Dentro de un panorama de criticas generalizadas,
propicio para los distanciamientos, casi resulta chocante
encontrar alguna manifestacién de apoyo a la posicién
de tan vilipendiados investigadores como RR. Aslund
(2013), después de reconocer a los profesores de
Ambherst el mérito de haber chequeado los detalles,

senala que «ellos no parecen haber tomado conciencia
de la esencia de su investigacién. Ellos, también,
encuentran que el crecimiento cae a medida que
aumenta la deuda. En todo caso, su investigacién
refuerza la esencia de la tesis de Reinhart-Rogoff».

Por su parte, Altman (2013) opina que los criticos de
las politicas de austeridad olvidan un punto clave: «No
ha sido Angela Merkel, canciller de Alemania, ni otros
lideres politicos quienes empujaron la austeridad sobre
Italia, Espafia, Grecia y los otros paises. Fueron los
prestamistas privados, a partir del otono de 2011,
quienes declinaron financiar un endeudamiento
adicional de tales paises.. En otras palabras, los
mercados desataron la crisis de la Eurozona, no los
politicos. La reestructuracién fiscal y bancaria
subsiguiente era el precio de recuperar la confianza del

mercado».

Nos encontramos, pues, con un panorama lleno de
alicientes para la reflexion y el debate, en el que no
parece que haya cabida para dogmas preconcebidos de
ningun tipo.

5. La controversia de los umbrales de la deuda
ptblica: algunas consideraciones

Son numerosas las cuestiones que se suscitan no sélo
en torno al nucleo de la discusiodn, la existencia o no de
un umbral de deuda depresivo del crecimiento, sino
también en relacién con otros aspectos mas generales de
politica econdémica y de metodologia econdmica
(Dominguez Martinez, 2013). Entre ellas pueden
destacarse las siguientes:
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— Llama la atencidon que el estudio de RR se centrara
exclusivamente en la deuda soberana (estatal),
dejando de lado la deuda correspondiente a las
administraciones territoriales, que en algunos paises
llega a alcanzar proporciones no despreciables.

El valor atribuido a la ratio del 90% puede inscribirse
en el sindrome de la «envidia a la fisica» que ha
caracterizado a generaciones de economistas, que,
como Friedman, se han lamentado de que en
Economia no se descubrieran niimeros o ratios clave
que pudieran ser considerados constantes (Brittan,
2013).

La deuda publica puede llegar a tener efectos
negativos sobre la evolucién econdémica incluso a
partir de niveles relativamente moderados. Sin
embargo, la ubicacion precisa del umbral y la
magnitud concreta de los eventuales efectos no
admiten una clara generalizacién, sino que ambos
pueden variar muy sustancialmente en funcién de
las caracteristicas y circunstancias especificas de cada
pais®. Aun en el supuesto de que exista un umbral,
como indica Summers (2013), «;por qué debe ser el
mismo en paises dentro y fuera de una unién
monetaria, con sistemas financieros, culturas, grados
de apertura y experiencias de crecimiento muy
diferentes?».

La existencia de correlacion no implica, como es
bien sabido, causalidad. En el caso que nos ocupa,
cabe suponer que la causalidad es reciproca: una
elevada deuda publica puede afectar negativamente
el crecimiento del PIB, pero, a su vez, un
debilitamiento de éste se traduce en un aumento del
déficit y la deuda publicos. Mas dificil resulta
establecer categoricamente cual de los dos efectos
inicia la ronda (Davies, 2013)%4,

6. Dudas sobre la deuda: jcabe concluir algo?

La discusiéon en torno al trabajo de RR, en la que
podemos encontrar los ingredientes mds variopintos,
puede calificarse de muchas cosas, pero no de bizantina.
Tal es la trascendencia social de los distintos cursos de

DA partir de la experiencia de la revolucién industrial inglesa,
Wolf (2013) subraya que «no hay una ley de hierro de que el
crecimiento deba colapsarse una vez que se supera el 90%».

'* Segtin Leal (2013), en Espaia hay razones para pensar que la
causalidad ha actuado en los dos sentidos. La preocupacion
existente en las instancias gubernamentales europeas por los
efectos de las politicas de consolidacion es bastante sintomatica
al respecto. Vid. Spiegel (2013a; b). No obstante, desde el Banco
Central Europeo se insiste en la reduccion del déficit publico
para retornar a la moderacién de los niveles de deuda publica
(Steen, 2013).

accion de la politica econdmica dimanantes de los
planteamientos sobre el déficit y la deuda del sector
publico, que, por el contrario, revisten una importancia
practica de manera inherente.

Para The Economist (2013b, pag. 67), «Un menor
crecimiento del PIB podria ser la causa de una deuda
creciente en vez de el resultado. La Sra. Reinhart y el Sr.
Rogoff reconocen en su trabajo académico que este
conundrum “no se ha resuelto plenamente”, pero han
sido a veces menos cuidadosos en los articulos
publicados en los medios. Este es quizds su mayor error.
La relacién entre deuda y crecimiento es una cuestion
con carga politica. Es en estas dreas donde los
economistas deben mantener los estaindares mads
rigurosos». ;Es realmente facil atenerse a esta directriz
en una situacién en la que asistimos a una progresiva
devaluacion del conocimiento econémico? (Dominguez

Martinez, 2012).

Como ha puesto de manifiesto Summers (2013), de
cara al futuro, los autores, revistas académicas y
evaluadores necesitan dedicar un mayor esfuerzo a
replicar los resultados de investigaciones significativas
antes de difundirlos ampliamente: «<Mds generalmente,
ninguna conclusién importante de politica econdmica
debe basarse nunca mas en un resultado estadistico
unico. Los juicios de la politica deben basarse en la
acumulacion de evidencia de multiples estudios hechos
con diferentes enfoques»?®.

«La moraleja de esta historia —segtin Davies (2013)- es
que es una ilusion esperar que la complicada relaciéon
entre la deuda publica y el crecimiento del PIB sea la
misma siempre y en cualquier parte». A la pregunta de
«;Cudnta (deuda publica) es demasiada?», antes de que
se desatara la tormenta contra RR, The Economist
(2013a) concluia que, en realidad, no hay ninguna
respuesta directa a esta pregunta: «los economistas no
saben cudnta deuda publica es demasiada». Ahora, atin
menos.

Por lo que se refiere a la conexion entre los resultados
empiricos y el curso de la politica econémica, Davies
(2013) considera que «concluir [a raiz de la critica de
HAP] que hay un vinculo causal entre estos eventos
[critica de HAP sobre RR] y un cambio inminente en las
politicas de reduccion del déficit seria tan erréneo como
deuda publica
automdticamente un debilitamiento del crecimiento... Al

asumir que una elevada causa

final, ni los académicos ni el FMI tienen demasiado
poder sobre las politicas nacionales, a menos que los
paises les deban dinero».

'* En una linea similar se pronuncia Brittan (2013).
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El dilema de la politica econdmica se plantea asi con
toda crudeza. Como nos recuerda Financial Times
(2013), «el problema con la austeridad es que, tal como
se implementa en la eurozona, es un instrumento muy
romo... La politica de austeridad debe ser mds un traje a
medida que de confeccion. Pero el hecho duro
permanece: el mundo occidental estd inundado en
deuda, y los préstamos deben ser devueltos en algin
momento».

Como economistas, es preferible no pretender
despejar dudas

scientificas? que tenemos sobre la deuda. Como

de manera dogmitica todas las

prestatarios y como prestamistas potenciales, puede que
si sea mds conveniente tratar de despejar a priori
cualquier duda mundana sobre la devolucién de las
deudas, al menos sobre la disposiciéon o no a afrontar los
compromisos inherentes en condiciones normales. Fijar
reglas del juego claras, con independencia del lugar
efectivo que podamos ocupar individualmente en cada
momento, tiene ventajas para el funcionamiento fluido
de las relaciones econémicas y sociales.
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Crisis y desigualdad en la Union Europea
Agustin Molina Morales, Ignacio Amate Forte y Almudena Guarnido Rueda

Resumen: El objetivo de este trabajo es analizar descriptivamente como ha evolucionado la desigualdad en la

distribucion de la renta durante la crisis econémica que todavia padecemos. Las evidencias estadisticas ponen de

manifiesto que no ha sido la crisis econdémica la que ha generado la mayor desigualdad sino que la causa de la

misma la encontramos en la manera en la que los gobiernos europeos han respondido ante la crisis, recortando

gasto social y reordenando los objetivos.
Palabras clave: Crisis; desigualdad; Unién Europea.

Cédigos JEL: D63.

1. Introduccién

® Esta la crisis conllevando una mayor injusticia en la

2

distribucién mds equitativa de la renta? A estas y otras

distribucién de la renta? ;Estd sirviendo la crisis
econdmica para que los gobiernos persigan una

cuestiones tratamos de responder en este trabajo.

Desde el origen del pensamiento econdémico, la
problematica relativa a la distribucién de la renta ha
centrado la atencién de economistas de las mas diversas
corrientes. La desigualdad de renta existente entre los
individuos ha sido objeto de estudio desde diferentes
perspectivas, en muchas ocasiones generandose
polémicas por el fuerte contenido ideoldgico del asunto.
Sin embargo, la relaciéon entre crisis econdmicas y
desigualdad en la distribucién de la renta no ha sido
objeto de un gran debate en la literatura econdmica. Ain
asi, existe un pequeno grupo de investigadores que han
tratado de analizar la relacién entre las crisis econémicas
y la desigualdad en la distribucién de la renta. En este
sentido, Wisman y Baker (2010) concluyen que la falta
de equidad en la distribucion de la renta es uno de los
desencadenantes de las crisis econémicas y financieras.
Sin embargo, Atkinson y Morelli (2011) no logran
obtener una conclusion firme de que el aumento de la
desigualdad sea una de las causas de las crisis
econdmicas. Pese a ello, a nuestro entender, las evidencia
empirica muestran que las crisis financieras conllevan

un incremento de la desigualdad.

A través de este trabajo, realizamos un analisis
meramente descriptivo para estudiar cémo la crisis
econdmica actual y sus consecuencias en términos de

2. Andlisis descriptivo

La crisis econdmica, que se inicia en Estados Unidos
en la segunda mitad de 2007, y se extiende por el resto
del mundo y, concretamente por Europa, en 2008, ha
ocasionado un deterioro en las condiciones de vida de la
mayoria de la poblacion europea. De hecho, tal y como
se aprecia en el grafico 1, conforme la crisis se ha ido
prolongando en el tiempo, la desigualdad en la
distribucion de la renta ha registrado un importante
repunte.

Un andlisis més detallado del grafico 1 pone de
manifiesto que en un principio, los estabilizadores
automaticos propios de los sistemas de proteccion social
europeos hicieron aumentar el gasto social, conteniendo
asi las graves consecuencias que la crisis econdmica
podia tener sobre los ciudadanos. Sin embargo, las
de y
posteriormente por la mayoria de los gobiernos

politicas recortes ajustes llevadas a cabo
europeos han originado que las diferencias entre ricos y
pobres se acentien, provocando ese aumento en la
desigualdad en la distribucién de la renta a la que antes

aludiamos.

Sin embargo, la cuestion que nos planteamos es si la
crisis es la culpable de esta mayor desigualdad de la renta
o, por el contrario, son los gobiernos europeos los que
con sus politicas de ajustes han favorecido esta mayor
desigualdad que hoy en dia sufrimos.

A través del cuadro 1 hemos realizado un analisis de la
correlacion entre la desigualdad en la distribucion de la
renta y tres variables, el gasto social, la crisis y una

politica econdémica estan incidiendo sobre la  interaccion entre las dos ultimas. En el caso de la
distribucion de la renta. desigualdad, hemos utilizado dos posibles medidas, el
indice de Gini y las diferencias de renta entre el 20% mads
rico y el 20% mds pobre. Para medir el efecto de la crisis,
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hemos empleado una variable dummy, que toma valor 1
si el ano en cuestion estd dentro del periodo de crisis
econdmica, es decir, entre 2008 y 2013, y 0 en caso
contrario. En el caso de la interaccion entre crisis y gasto
social, inicamente hemos multiplicado ambas variables.
Con esto, pretendemos ver la correlacion existente entre
la desigualdad de la renta y la politica social en época de

crisis econdémica.

Gréfico 1: Evolucioén de la desigualdad
y la politica social en la UE-27
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Cuadro 1: Correlaciones entre desigualdad,
crisis y gasto social

Diferencias de
renta entre el
Indice de Gini | quintil més rico
y el quintil més
pobre
Gasto social -0,36 -0,34
Crisis 0,09 0,11
Gasto social en
. . 0,05 0,07
época de crisis

Fuente: Eurostat y elaboracion propia.

La tabla de correlaciones pone de manifiesto que, a
priori, las politicas sociales llevadas a cabo por los
gobiernos europeos, medidas por el gasto publico en
prestaciones sociales, hacen reducir las desigualdades en
la distribucién de la renta, no importando la medida que
utilicemos para recoger dicha desigualdad, es decir, el
indice de Gini o las diferencias de renta entre el 20% mas
rico y el 20% mas pobre.

En cuanto a la correlacion entre la variable dummy
«crisis» y la desigualdad, constatamos que durante los
afios de crisis la distribucion de la renta se ha vuelto
menos equitativa. Sin embargo, si volvemos a observar el
grafico 1, comprobamos que la desigualdad en la
distribucién de la renta estaba experimentando ya un
incremento desde 2005, con lo que este analisis
corroboraria la tesis de Wisman y Baker (2010), quienes

defiende, tal y como hemos comentado anteriormente,
que la desigualad en la distribucién de la renta es una
causa de las crisis econémicas y financieras, y no tanto
una consecuencia, como defienden Atkinson y Morelli
(2011).

Griéfico 2: Gasto social por funciones en la UE-27.
2008 y 2010. Porcentaje sobre total

2008
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hijos; 8

2010

Invalidez; 8

Enfermedad
y atencion
sanitaria; 29

Exclusion
ial; - Supervivencia;
social; 2 Vivienda; 2 - P
Familias 6

e hijos; 8

Desempleo; 6

Finalmente, al analizar la relacion entre el gasto social
en época de crisis y la desigualdad, comprobamos que la
politica social no estd cumpliendo con uno de sus
objetivos prioritarios, como es el de procurar una mayor
equidad en la distribucién de la renta. Los gobiernos
estan redisefiando el gasto social en funciéon de un
cambio en la jerarquia de los objetivos que persiguen los
gobiernos europeos, en donde el combate contra la
pobreza y la desigualdad ha sido desbancado por otros
objetivos menos «sociales» como es la lucha contra el
déficit y la deuda publicos.

En este sentido, hay que tener en cuenta que la politica
de ajustes emprendida por la mayoria de los paises de la
UE estd cambiando el peso que tiene cada prestacion
dentro del gasto social. Tal y como se aprecia en el
grafico 2, las prestaciones por desempleo estin
adquiriendo una mayor importancia por el crecimiento
de la poblacion desempleada en Europa mientras que el
gasto sanitario y las pensiones por jubilacién han
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reducido su participacion sobre el total del gasto social
en més de un punto en apenas dos afios.

3. Conclusién

La principal conclusiéon que obtenemos de este analisis
es que la crisis econdmica no ha sido la causa del actual
incremento de la desigualdad en la distribucién de la
renta. De hecho, la falta de equidad parece ser més una
causa de la crisis que su consecuencia. Sin embargo, la
manera de afrontar esta grave crisis econdmica por parte
de los gobiernos europeos si que estd alimentando la
desigualdad. Los ajustes en el gasto publico estan
llevando a la pérdida de eficacia de la politica social en la
consecucion de una mayor equidad en la distribucion de
la renta. ;Estamos ante el final del estado de bienestar tal
y como hoy lo conocemos? Probablemente si.
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sEs mds eficiente la gestion privada de los servicios sanitarios que

la gestion directa?
José Manuel Lopez Saludas

Resumen: Hay unanimidad en la comunidad cientifica respecto a las inevitables reformas que deben emprenderse

para hacer sostenible el Sistema Nacional de Salud (SNS), pero, sin embargo, existen notables divergencias en el

contenido de dichas reformas como consecuencia de los juicios de valor diferentes de las personas o instituciones

que las formulan: ;qué politicas deberian implementarse para que el SNS funcionara con mayor dosis de eficiencia

y, por tanto, contribuyera a su sostenibilidad?

sEl sector publico debe seguir produciendo directamente los servicios sanitarios publicos o, por el contrario, dichos

servicios sanitarios se pueden producir con otros métodos que sean mas econémicos para el erario publico?

El objetivo de este trabajo es explicar sucintamente algunas reformas de gestiéon innovadoras que se estdn llevando

a cabo en Espana desde los afios 90 y, asimismo, si las mismas son aplicables al conjunto del SNS con el propdsito

de que la provision publica de los servicios sanitarios publicos sea més eficiente que la actual.

Palabras clave: Bienes preferentes; eficiencia; ineficiencia; productividad; sanidad.

Cédigos JEL: H41; H51; 118.

1. Introduccién

a sanidad es un bien preferente o de mérito
porque beneficia de una manera individual y
divisible a quien directamente lo consume, pero
también al conjunto de la sociedad de forma indivisible,
es decir, es un bien publico y privado al mismo tiempo
(Gonzalo y Gonzélez, 2008). Los servicios sanitarios
influyen muy poco en la salud de la poblacién, ya que los
factores mas importante son el estilo de vida (no fumar,
dieta equilibrada, deporte moderado diario, control del
estrés,...) y la biologia humana (Lépez Saludas, 2013a,
pags. 43y 51).

Cuando se dice que los «bienes publicos son provistos
publicamente», significa que son puestos a disposicion
de los ciudadanos y se financian' por medio del
presupuesto  publico, siendo irrelevante si
producidos por el sector publico o privado (Rosen, 2002,

pag. 59). Por consiguiente, la provision publica de un

son

bien o servicio publico no implica necesariamente que
estos sean producidos por el sector publico, ya que
determinados servicios publicos pueden ser producidos
por empresas privadas a través de diversas modalidades

! Cuando se dicen frases estereotipadas como «se financiacion a
través del presupuesto», ello no implica necesariamente que
quien recibe la prestaciéon no pague nada (gratuito), ya que el
poder politico puede decidir que pague una parte (por ejemplo:
las tasas universitarias, los medicamentos,...) o la totalidad del
coste.

contractuales: se elegird el «productor» que minimice el
coste de la produccion del bien o servicio publico en
cuestion.

La producciéon publica de los bienes y servicios que
satisfacen las necesidades publicas, a juicio de Musgrave
(1969, pag. 48), solo estd justificada en aquellas
situaciones en las que la eficiencia econémica de la
empresa publica es superior a la produccion privada bajo
control publico.

Aun cuando pudiera existir acuerdo entre los
miembros del poder politico respecto a la necesidad de
proveer determinados bienes preferentes, no obstante,
(de

ideoldgica) sobre quién debe producir dichos bienes. Es

existen profundas divergencias naturaleza
decir, ;la produccién debe ser a través de empresas

publicas o privadas?

Un postulado esencial de la Economia Publica es la
aplicacion del principio de la racionalidad econdmica, se
debe elegir el método de produccion de cualquier bien o
servicio publico que minimice el coste (criterio de
eficiencia econdmica), sin perjuicio de la evaluacion de
la calidad a la que debe producirse dicho bien o servicio
publico (criterio de eficacia).
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En resumen, la produccion de un bien preferente la
realizard la empresa que lo haga al menor coste posible,
es decir, la empresa que sea mas eficiente en la
asignacion de recursos, ya que «se trata de un proceso
técnico y, por tanto, debe producirlos el agente
economico, publico o privado, que sea mds eficiente»
(Barea y Gomez, 1999, pag. 78).

2. La produccién de los servicios sanitarios publicos:
sempresas publicas y/o privadas?

El de
anteriormente, es analizar las reformas innovadoras que

objetivo este trabajo, como deciamos
se estdn llevando a cabo en Espafa con el proposito de
que la provision publica de los servicios sanitarios
publicos sea mas eficiente. Dichas reformas innovadoras
consisten, esencialmente, en que la provision publica de
los servicios sanitarios se realiza a través de concesiones
administrativas al sector privado, el cual presta dichos
Y

contraprestacién recibe una prima per cépita (el modelo

servicios gratuitamente a los usuarios como
«Alzira» de la Comunidad Valenciana y el modelo
«Madrid» de la Comunidad de Madrid). Asimismo,
desde hace muchos anos, existe el modelo «Muface»?, el
cual es elegido por el 83%-85% de los funcionarios-
porque es mas eficaz (a juicio de los funcionarios) y mas
eficiente para la Administracion Publica que debe

soportar el coste de dicha prestacidn sanitaria.

En Espafia, en el periodo 1970-1978, el coste estimado
de los servicios publicos fue un 42,6% superior al que se
hubiera generado si se hubieran utilizado los mismos
recursos que el sector de servicios privado. Dicho
«exceso de coste» es debido, en el 18,28% del total, a la
retribucion del factor trabajo y, en el 24,3%, a la mayor
eficiencia en el uso de los recursos (Valle, 1989). Es
decir, se trata de conocer el exceso de coste en que
incurre el sector publico respecto al privado y este exceso
de coste se atribuye a la menor eficiencia de las
Administraciones Publicas.

2 El «modelo Muface» posibilita algo esencial: la libertad de
eleccion. Es decir, el mutualista tiene, periédicamente (cada
afo), el derecho de elegir qué empresa publica (SNS) o privada
(diversas empresas de seguros médicos) quiere que le presten
los servicios sanitarios, lo cual permite alcanzar un elevado
nivel de satisfaccion. Este «modelo» no prejuzga si la sanidad
puiblica es mejor que la privada o viceversa, ya que Muface
ofrece a sus mutualistas tanto servicios sanitarios producidos
por empresas publicas (Servicios Regionales de Salud) como
por empresas privadas. Son los mutualistas (no Muface)
quienes eligen, de acuerdo con sus preferencias y la experiencia
propia acumulada, la empresa que le prestara los servicios
sanitarios. Y, por supuesto, el coste de la eleccién es neutro para
el mutualista y sus beneficiarios.

Las investigaciones posteriores que han realizado
utilizando la misma metodologia corroboran las
conclusiones del profesor Valle. Asi por ejemplo, la
profesora Rueda (2006, pag. 78) estudio el exceso de
coste del conjunto de las Administraciones Publicas
(sector publico) frente al privado en el periodo 1996-
1998, situidndose en el 27,4% aproximadamente. Es
decir, «en el sector publico es un 27,4% mas caro
producir los servicios publicos que en el sector privado,
bajo la hipétesis de que éste empleara para ello los
mismos factores productivos de titularidad publica».

Aplicando  una  metodologia  similar, segin

PriceWaterhouseCoopers (2010, pag. 10), el gasto
sanitario publico per cdpita en que incurri6 el SNS por
prestar la asistencia sanitaria (entre 1999 y 2004) fue, en
promedio, un 50% mas caro que la prima per capita que
percibieron las empresas aseguradoras de Muface por
prestar y

beneficiarios. En definitiva, segin este estudio, el coste

el mismo servicio a los mutualistas
de la prestacion de los mismos servicios sanitarios a
través del SNS (produccion publica) es un 50% mds caro
(ineficiencia) con respecto a la prima por capita que
paga Muface a las empresas aseguradoras (produccion

privada).

sHa seguido siendo tan ineficiente el SNS con respecto
al «<modelo Muface» a partir del 2004?

El gasto en asistencia sanitaria de las CC.AA.
(Servicios Regionales Publicos de Salud) y del «modelo
Muface» fue 1.118,33 € y 698,77 € por persona,
respectivamente (afio 2009), lo cual significa que las
CC.AA.
ineficiencia) respecto al «<modelo Muface» de 419,56 €, o

incurrieron en un «exceso de coste» (o
lo que es lo mismo: el 60,0 %* de ineficiencia. Respecto al
afio 2010, los costes del sector publico (Servicios
Regionales Publicos de Salud) y del sector privado
(Asisa, DKW, Adeslas) fueron 1.091,33 € y 727,32 €
respectivamente, ascendiendo el exceso de coste a 364,01
€' (el 50,1%° de ineficiencia), es decir, el grado de
ineficiencia en la producciéon de servicios sanitarios
homogéneos del sector publico fue, aproximadamente,
del 50% con respecto a la produccién privada.
Paraddjicamente, lo que eligen actualmente (y siempre)
de (83%-85%,
aproximadamente) de las Administraciones Publicas

la mayoria funcionarios
(excepto la local) es lo mas econdémico para el erario

publico (Lopez Saludas, 2013b, pags. 131-135).

El llamado «modelo Alzira» fue impulsado por el
Gobierno de la Comunidad Valenciana a mediados de
los 90. El «modelo Alzira» es un modelo de gestién

3((1.183,33 - 698,77) / 698,77) x 100 = 60,0 %.
41.091,33 - 727,32 = 364,01 €
5((1.091,33 - 727,32) / 727,32) x 100 = 50,1%.

Ne11.2013

56

eXtoikos



sanitaria que difiere sustancialmente del modelo de
produccion y gestion publica directa.

Este modelo sanitario es un modelo mixto de
colaboracién publico-privada, que, ante todo, garantiza
la universalidad de la atencidn, ya que, como establece la
poderes  publicos
mantendran un régimen publico de Seguridad Social

Constitucion  Espafiola,  «los
para todos los ciudadanos» (art. 41). Cuando se disenid

este modelo, se tuvo en consideraciéon las
recomendaciones del «Informe de la Comisiéon Abril»,
especialmente en «alcanzar un mayor grado de
responsabilidad de los gestores del sistema para lograr
una mayor eficiencia en el uso de los recursos humanos

y materiales».

El «modelo Alzira» fue la primera concesién
administrativa de servicios sanitarios, la cual consistié en
que el concesionario (la empresa adjudicataria) cobra de
la Generalidad Valenciana una cantidad fija por cada
usuario® (prima per capita). El «modelo Alzira», aunque
su filosofia es muy similar al «modelo Muface», se
inspir6 en «las teorfas econdmicas de Milton Friedman»

(Martinez, pags. 11-19).

expansionado a otras Areas de la Comunidad
Valenciana (Torrevieja, Denia, Manises y Elche) y a
otras CC.AA. (principalmente, en la Comunidad de

Madrid).

En todas las concesiones que se han realizado en la
Comunidad Valenciana, en el accionariado de la
empresa adjudicataria siempre existe una empresa
aseguradora privada’: Adelas (Alzira), DKV (Denia),

Asisa (Torrevieja y Elche) y Sanitas (Manises).

El «<modelo Madrid», es similar al «modelo Alzira»,
pero tiene algunas peculiaridades que permiten que se le
considere como otra forma de «colaboracién publico-
privada» en el sector sanitario. La concesion
administrativa es s6lo para los servicios hospitalarios y
especializados (excluidos los trasplantes, oxigenoterapia
y transporte sanitario), es decir, no incluye la asistencia

primaria.

Cuadro 1: «Modelo Alzira». Indicadores

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Prima capitativa global de la Consejeria de Sanidad 547 € 606 € 660 € 714 € 781 € 812€ | 825¢€
Prima capitativa del »modelo ALZIRA» 413 € 455 € 495 € 535 € 572 € 598€ | 607 €
Proporcionalidad (prima «modelo ALZIRA» /Prima Consejeria) 75,5% 75,1% 75,0% 74,9% 73,2% 73,6% 73,6%
Ineficiencia (exceso coste Consejeria Sanidad con respecto a la
concesion «modelo ALZIRA») 32,45% | 33,19% | 33,33% | 33,46% | 36,54% | 35,79% | 35,91%

M Sin incluir: farmacia, protesis, oxigenoterapia, transporte sanitario e inversiones

Fuente: Elaboracion propia y Consejeria de Sanidad de la Generalidad Valenciana

Aunque no esta reflejado el ahorro en medicamentos
que le reporta a la Consejeria de Salud como
consecuencia de los «incentivos»  establecidos
contractualmente, es evidente que el «modelo Alzira» es
mas eficiente que la «produccién publica y gestion
directa» del Servicio Regional Valenciano, ya que éste es
ineficiente en torno al 35% con respecto al «modelo

Alzira» (cuadro 1). Légicamente, este modelo se ha

¢ Este tipo de Concesion es muy similar al concierto entre
Muface y las empresas aseguradoras privadas. Asi opina la
empresa aseguradora DKV, ya que, a su juicio, el «modelo
sanitario valenciano .... bdsicamente consiste en la cesion
temporal, desde la Administracién Publica a una empresa
sanitaria privada, de la gestion de todos los centros sanitarios
publicos de una zona geografica y del aseguramiento de todas
las coberturas sanitarias publicas de la poblacién con derecho a
esta zona. Conceptualmente es un modelo similar al de
Muface...»:(http://www.dkvseguros.com/newsletterdkv/docum

entos/ revistas/interior311_62.htm9).

Bajo esta modalidad se han otorgado las concesiones
administrativas de la Gestion del servicio publico
«Atencidon sanitaria especializada» de diversas zonas
geograficas y a diversas empresas: «Valdemoro» (Capio),
«Torrejon de Ardoz» (Rivera Salud y Asisa), «Mostoles»
(Capio) y «Collado Villalba» (Capio).

A pesar de que, segiin la Comunidad de Madrid, el
grado de satisfaccion global de los usuarios de los
hospitales es similar al de los usuarios de los hospitales
de gestion directa, no obstante, como hemos podido
constatar en los ultimos meses, existe una fuerte
oposiciéon de los profesionales sanitarios respecto a la
privatizacion de la gestion de seis hospitales publicos, ya

7 Ademds de una aseguradora, en todas las concesiones
participa la empresa Ribera Salud (50% del capital es de la CAM
y el otro 50% es de Bancaja), la cual es una empresa
especializada en la gestion sanitaria. Dicha empresa se cre6 en
1997 para desarrollar iniciativas sanitarias de colaboracién
publico-privadas.
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que, a juicio de éstos, «la privatizacion de la sanidad”
disminuye la calidad de los servicios sanitarios que se
presta (prestara) a los ciudadanos. La gestion privada de
estos seis hospitales publicos, supondra para el erario
publico un ahorro de 143 millones de euros cada afio
(Sanidad elEconomista, n° 18, pp. 1-3).

Segun el IDIS® la gestion privada de los hospitales
publicos ahorra un 27% al erario publico porque la
productividad es un 37% superior a la gestion directa y,
ademds, todos los indicadores de calidad asistencial
(indice de mortalidad, complicaciones y readmisiones)
son mejores en la primera. Es decir, como dice el
consejero Lasquetty, «los centros de gestién privada
ofrecen mejores resultados y a menor coste para el
contribuyente» (Sanidad. El Economista, n° 10, pags. 3-
4).

5. Conclusiones

La mayoria de la comunidad cientifica considera que,
cuando los poderes ptblicos deciden que la provision de
un determinado bien o servicio debe ser publica, se debe
elegir quién lo producird (empresa publica o privada) y
el criterio unico o preferente de eleccion serd la
eficiencia econdmica, o sea, el Estado debera elegir al
productor que le reporte un coste menor por la
provisiéon del bien o servicio, ya que los recursos
publicos son escasos y cualquier ahorro implica menores
impuestos o menor endeudamiento o, alternativamente,
destinar el ahorro a otras necesidades publicas que no se
satisfacen o bien de forma insuficiente.

Es un hecho incontrovertible que la experiencia del
«modelo Alzira» (asi como «Madrid» y «Muface») ha
significado un considerable ahorro para el erario publico
de la Comunidad Valenciana. Por tanto, si se implantara
o extendiera un modelo sanitario de gestion privada en
todos los servicios regionales de salud de Espaia similar
a «Alzira» y «Madrid», el ahorro anual® que supondria
para el erario publico seria, aproximadamente, de
9.762,45 millones de €, ya que la produccién y gestién
directa del Servicio Regional Valenciano es de 825 € per
capita (afio 2010), mientras que el coste de producir los
mismos  servicios  sanitarios  (ambulatorios vy
hospitalarios) a través de la gestion privada es de 607 €
per capita (afio 2010), lo cual significa, que la
produccién y gestién publica incurre en un exceso de
coste de 218 € per capita, es decir, una ineficiencia del

35,9% respecto a la gestion privada.

Todas las
obligadas a reducir el déficit publico durante los afos

Comunidades Auténomas han sido

8 Instituto para el Desarrollo y la Integracion de la Sanidad.
944.781.878 x 218 = 9.762,45 millones de euros.

2011 y 2012 vy, la reduccién debera ser atin mayor a lo
largo de 2013 y 2014. Una de las medidas que
contribuiria a reducir dicho déficit seria la implantacién
(en las Comunidades que aun no lo han hecho) y la
expansion (en la Comunidad Valenciana y Madrid®,
principalmente) de dichos modelos o bien otros
similares que redujeran el coste sanitario publico per
capita.
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Las deudas del fiitbol espariol

Juan Francisco Garcia Aranda

Resumen: El objeto de la presente nota es ofrecer, tomando como referencia los datos relativos a la temporada

2011-12, una visidn global de la situacién econémico-financiera de los equipos integrantes de la Primera Division

de fatbol espaiiol.

Palabras clave: situacién econémico-financiera; liga de futbol espafiol.

Cadigos JEL: 1L83; G32.

1 fatbol levanta pasiones y ultimamente también
apasionadas discusiones de cardcter econdmico.
La deuda del futbol,
Administraciones Publicas, se ha destapado como un

sobre todo con las

problema de gran magnitud y a la vez dificil resolucion.
sPor qué se ha llegado a esta situacion? ;Podran pagar
los clubes alguna vez sus deudas? ;Deberian liquidarse -
como cualquier otra empresa- aquellos equipos que
persistan en sus impagos? ;Hay que seguir haciendo la
vista gorda por temor a la reaccién de las aficiones?
Como en casi todos los debates, depende del lado de la
mesa en el que se esté sentado, con el anadido de que
nuestros colores nos duelen especialmente. Esta es la
realidad y asi hay que aceptarla. La objetividad y la
independencia son mas dificiles todavia con un balén de
por medio.

Ademas  del segunda
caracteristica del mundo del fatbol es su opacidad.

apasionamiento,  una
Aunque las cuentas anuales deberian ser publicas y estar
depositadas en el Registro Mercantil un mes después de
su aprobacion por la Junta General de Accionistas, esto
no se cumple. Y resulta chocante porque las cuentas de
los equipos deberian interesar muchisimo a la prensa
local y a los aficionados de cada equipo. Sin embargo,
por alguna extraia razon, los medios no se ocupan de
estos asuntos.

Siendo el fatbol un asunto de maxima atencién en
Espafia y gran repercusion econémica, ;por qué no estan
depositadas las cuentas en la LFP (Liga de Futbol
Profesional) y son publicadas de forma semejante a
como lo hacen las empresas cotizadas, cuyos resultados
son publicados trimestralmente y sus cuentas anuales
facilmente accesibles desde diferentes paginas webs?

La principal referencia para conocer las cuentas del
futbol es el trabajo que anualmente presenta José Maria
Gay de Liébana (2013), que este ano ha alcanzado su
sexta edicion.

La fecha de publicacidn, casi cuando esta acabando la
temporada siguiente, se justifica en que los ejercicios
econdmicos (las temporadas) se cierran a 30 de junio y
las Juntas se celebran cuando acaba el plazo legal para
ello, a los seis meses. Sin embargo, no por ello pierden
actualidad y utilidad los datos publicados. El negocio del
futbol es muy predecible y més alld de dos o tres
traspasos sonados cada afo, las cifras no pueden
cambiar mucho de un afo a otro. Esto es otra
caracteristica de las empresas futbolisticas porque ;qué
empresa normal puede saber con un ano de antelacion
cudles van a ser sus ingresos y sus costes? Por cierto, otra
razén para exigir responsabilidad a los directivos:
;Cémo pueden presupuestar sueldos de los jugadores
superiores incluso a los ingresos recurrentes de su
actividad?

Con los datos incluidos en el mencionado estudio
hemos preparado el cuadro 1 con las cifras relevantes a
Hemos podido
actualizar para el cuadro los datos del Malaga, Betis y

los efectos del presente articulo.
Gijén que se referian a la temporada anterior en el
informe original. Aunque un millén de euros es mucho
dinero, presentamos las cifras sin decimales porque al fin
y al cabo lo importante es la visién de conjunto y no
tanto bajar a los detalles. El cuadro 1 lo hemos ordenado
por el importe de las deudas con la Administracién
Publica.

62 INFORME ANUAL SOBRE LA SITUACION
ECONOMICA Y FINANCIERA DEL FUTBOL
ESPANOL: LIGA DE LAS ESTRELLAS
.4;_',* LFP TEMPORADA 2011/12
%

/a. /iﬁa
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Cuadro 1: Indicadores econdmico-financieros de los
equipos de la Liga BBVA. Temporada 2011-12

| Pasivo
(Aceivo Torall  (Deuda
Tetal)

Deuda con
\d Dewda

Cash-Flow

Deuda
Activa

Adm. Pub,
Deuda

Temparada
2011-12 {mill €

Tugreses de

Adm.
Piblicas |ESPIstacion

1 £7 i 60} 7 12]
T [} 3 19 ' 21
246} 145 2 71 4 EH

.‘.ﬂl:r 3.285) 22 373 9

Fuente: Gay de Liébana (2013).

Totales

— Activo: representa la totalidad de los bienes y derechos
de los clubes de futbol
inmaterial por las inversiones en fichajes, deudas a

(estadios, inmovilizado

cobrar, tesoreria, etc.).

Pasivo: son las deudas totales a corto y largo plazo. La
diferencia entre activo y pasivo es el patrimonio neto
(en cifras agregadas, sdlo el 11% del balance).

de habla
genéricamente de ingresos normalmente son los

cuando

Ingresos explotacion: se
«ingresos de explotacién», o «ventas», o «cifra de
negocios», o simplemente ingresos normales de la
actividad. Aqui no se incluyen los ingresos por
traspasos. Estos ingresos no forman parte de la Cuenta
de Pérdidas y Ganancias (PyG) de una empresa. De la
misma forma que la inversién en fichajes tampoco
forma parte de la mencionada cuenta de PyG. Un
ejemplo. Los ingresos de explotacion, el negocio, de un
concesionario de coches son la venta de vehiculos
nuevos, venta de vehiculos usados y taller. Si el duefio
vende la nave, eso NO es un ingreso de explotacion.
Por el lado opuesto, cuando compré la nave tampoco
fue un gasto de explotacién, no generd esa inversion
una pérdida contable ese afio.

Cash-flow: un concepto tradicional de las finanzas y
contabilidad. Trata de reflejar los fondos generados
por la empresa en un afno. Puesto que en la cuenta de
PyG se incluyen las amortizaciones contables y ellas no
suponen salida de caja para la empresa, puesto que es
un concepto contable, la suma del beneficio y las
amortizaciones debe ser el dinero generado por la
sociedad. No tiene en cuenta un detalle importante: si
se han cobrado todas las ventas y se han pagado todos
los gastos. Las entradas a los estadios estd claro que se
cobran, pero ;se pagan todos los gastos? El destino del
cash-flow debe ser pagar deudas, hacer fichajes,
repartir dividendos si hay beneficios y/o dejar el

dinero en caja y poco mas. Ojo, como vemos, una cosa
son los gastos corrientes del negocio (por ejemplo, los
sueldos de los futbolistas o los gastos financieros o
intereses —que se incluyen en PyG-) y otra totalmente
diferente pagar las deudas (que se hace con el cash-
flow resultante). Volviendo a las amortizaciones, estas
recogen el «coste» de cada afio de los fichajes
realizados. Si un equipo ficha por 20 millones de euros
a un jugador y le hace un contrato de 4 afos, cada afio
debe «amortizar» contablemente 5 millones de euos
(es decir, la «inversion» de los 20 millones de euros se
reparte por el tiempo que va a durar; es la forma
contable de reconocer cada ano el coste de los
fichajes). Pero para fichar por 20 millones tengo que
tener en caja los 20 millones o pedirlos prestados, y
este importe (no debemos olvidarlo) no es un gasto de
ese aflo sino que se reparte contablemente en los afios
siguientes.

Con los datos seleccionados vamos a presentar cinco
graficos:

Grafico 1: Deuda con las Administraciones Publicas.
Millones de euros
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Fuente: Gay de Liébana (2013).

—Los equipos deben 622 millones de euros a la
Administracion Publica (véase grafico 1).

— El Atlético de Madrid debe él solo 206 millones de
euros, el 33% del total.

— Al lado del Atlético, las deudas del resto de equipos
parecen muy pequeias, pero todas ellas suman 415
millones de euros, y ademds suponen un lastre
insalvable a corto plazo para casi todos los clubes.
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Grafico 2. Deuda total. Millones de euros
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Fuente: Gay de Liébana (2013).

— La deuda total asciende a 3.285 millones de euros, un
89% del activo total de los clubes.

—La desproporciéon entre los més endeudados y los
menos no debe confundirnos y quitar importancia a
estos ultimos (véase grafico 2).

— Nueve equipos de los veinte presentan una situacion
de quiebra técnica, es decir, que sus deudas superan a
sus activos y sus balances «cuadran» gracias a un
patrimonio neto negativo.

Gréfico 3: Deuda/Cash-flow (afios para pagar)
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Fuente: Gay de Liébana (2013).

— Si comparamos la deuda total con el cash-flow (véase
grafico 3), tendremos una estimaciéon del nimero de
afios que cada equipo tardaria en pagar su deuda,
suponiendo que todo el dinero generado lo destinada a
eso, a pagar deuda. Sin ningan fichaje ni inversion de
otro tipo en ningun afo. Algo que realmente a nadie
se le pasa por la cabeza... jUna liga sin fichajes!

— El Malaga deberia estar a la izquierda del grafico y no
junto a los menos endeudados. Sin capacidad para
generar caja (cash-flow negativo) la deuda, no solo no
se puede pagar, sino que se va incrementando afo a
afio salvo que alguien (;un jeque?) pague la diferencia.

—En términos agregados, el futbol espaiol necesitaria
para pagar sus deudas el equivalente a nueve afnos de
cash-flow, siempre y cuando destinara todo a este fin
y, por tanto, sin un solo euro para fichajes,
remodelaciones de estadios u otro tipo de inversiones.
Puede ser un poco atrevido por mi parte dar esta
opinidn, pero pienso que un valor razonable para esta
ratio deberfa ser alrededor de tres, salvo que el club
esté pagando su propio estadio de fatbol.

Grafico 4. Comparacion total activo con total deuda.
Millones de euros
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Fuente: Gay de Liébana (2013) y elaboracion propia.

Los gréficos 4 y 5 son mas complejos. En el grafico 4
comparamos el tamaifio del activo con el nivel de deuda.
Mientras més a la derecha estd el equipo mas grande es
su balance. Mientras mas deuda maés arriba se encuentra.
Algunos comentarios:

—Llama la atencién la gran desproporcion entre los
cuatro grandes y el resto de equipos. Ellos solos
acaparan el 41% de la deuda total y el 37% de los
activos totales. En una competicion de 20 equipos.

— Real Madrid y Barcelona no se conforman con tener
unos ingresos desproporcionadamente elevados (ellos
solos se llevan el 55% de los ingresos de explotacion),
sino que han acumulado una gran deuda porque sus
ingresos les ha debido parecer insuficientes para sus
aspiraciones.

El gréfico 5 es bastante ilustrativo. Mientras mas a la
derecha estd un equipo mas endeudado se encuentra en
relacion a su tamaifio. Se presenta la paradoja contable,
ya comentada anteriormente, de que tenemos equipos
con mds deuda que activos, es decir, patrimonio neto
negativo, es decir, quiebra técnica. Mientras mas arriba
estd un club mas aportan las Administraciones Publica a
su deuda total. Tratamos de identificar cuanto de
financiacién aportan las Administraciones en relacién a
las deudas totales. Comentarios:
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Grafico 5. Peso de la deuda sobre balance y Porcentaje
soportado por las Administraciones Publicas
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Fuente: Gay de Liebana (2013) y elaboracién propia.

— Los cinco equipos enmarcados representan el 58% de
la deuda con las Administraciones Publicas. Una parte
importante de la deuda de estos clubes es con
Hacienda.

— Santander, Rayo Vallecano, Betis y Gijon presentan
una alarmante cifra de recursos propios negativos. Su
recapitalizacién deberia ser tarea urgente y prioritaria
de sus dirigentes.

En resumen, el futbol espafol presenta un grave

problema de endeudamiento y wuna incapacidad
manifiesta para atender sus deudas en un plazo
razonable. Seguir prestando atenciéon durante los
veranos a los fichajes es desviar la atencién sobre el
verdadero problema que deberian afrontar los equipos,
que no es otro que el de la propia supervivencia de

muchos de ellos.
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Origen y transmision del pensamiento economico (y II): Ai-

Andalus como puente entre Grecia, la escoldstica medieval y la

Escuela de Salamanca
Miguel Gonzdlez Moreno

Resumen: En este articulo, continuacién de uno anterior relativo al origen y la transmisiéon del pensamiento

econdmico, se estudia como el pensamiento econdmico griego se ha conservado y transmitido a la posterioridad

gracias a las culturas semiticas (drabe-musulmana y hebraica); resaltando la labor fundamental que en esta mision

jugd al-Andalus, como receptora y transmisora del legado griego.

Palabras clave: Origen de la Economia; transmision del pensamiento econémico; legado griego.

Cddigos JEL: B31; P16.

1. Introduccién

o mismo que Schumpeter, como pudimos

comprobar en el articulo anterior, ha

localizado con su habitual maestria y erudicién
el punto de partida de la historia del analisis
econdmico, la Grecia clasica, nos desconcierta al
trazar el camino por el que circularon las ideas
hasta desembocar en Ia

Escolastica. ;COémo esos fragmentos cientificos de

econémicas  griegas
Platon y Aristoteles, de los que habla Schumpeter,
aparecen con el transcurrir de los siglos en la
Esta
comienzos griegos y los autores medievales es tan

escolastica medieval? conexiéon entre los
evidente para Schumpeter que «e puede realmente

probar una descendencia estricta»’.

Para el gran economista austriaco después del
mundo grecorromano se produce lo que €l llama el
gran hiato, es decir, una interrupcién temporal en la
transmision de las ideas econdmicas: «Por lo que hace
a nuestra temdtica, podemos dar tranquilamente un
salto por encima de 500 afios, hasta la época de Santo
(1225-1274),
Theologica es para la historia del pensamiento lo que
la aguja sudoeste de la Catedral de Chartres es para la
historia de la arquitectura»?®.

Tomas de Aquino cuya Summa

El famoso hiato schumpeteriano fue aceptado por
los estudiosos durante algin tiempo, por lo que se
admitié sin mds que los postulados econdémicos
platonicos y aristotélicos renacieron como por arte de
magia en el siglo XIII. Decimos por arte de magia
porque como sefiala T. Calvo: «S7 exceptuamos la

! Schumpeter, J. A. (1971): Historia del analisis econémico,
Ed. Ariel, Barcelona, pdg. 93.
? Ibidem, pag. 112.

ldgica (parcialmente conocida a través de Boecio),
podemos decir sin exageracion que la filosofia de
Aristoteles permanecio desconocida en Europa hasta
el s. XIIB.

;Quién custodié celosamente el legado del
pensamiento griego y como renace y se difunde por el
occidente medieval?

Esa labor de albacea del patrimonio intelectual
griego la asumid la civilizacién surgida en el mundo
islimico de Oriente. De tal manera que ese contacto
cultural entre el acervo griego y la cultura darabe-
islimica dio lugar, entre otras, a una corriente de
pensamiento que asimilé y reinterpretd la filosofia
griega desde y que
posteriormente impregnaria la cultura europea, la del

postulados musulmanes

medievo especialmente: la falsafa.

Cruz y Ramén ponen de relieve que la primera
conexion cultural entre lo griego y lo arabe-islamico
fue a través de diversos conductos*: la transmision
oral de dichos y maximas; la necesidad de adquirir
conocimientos cientiﬁco-précticos (medicina,
matematicas, etc.); el conocimiento de una teologia, la
cristiana oriental, con un alto contenido filosofico
griego; y, sobre todo las traducciones de textos
griegos llevadas a cabo en Siria e Iran. Gracias a esta
labor no se perdieron y se difundieron los textos, no

todos, de Aristoteles, Platon, Plotino, Euclides, etc.

* Calvo Martinez, T. (2001): Aristételes y el aristotelismo,
Ediciones Akal, Madrid, pag. 50.

4 (2001): Historia del
pensamiento en el mundo isldmico, Ed. Alianza, Madrid,
tomo I, pag. 161; y Ramon Guerrero, R. (2002): Historia de

la filosofia medieval, Ediciones Akal, Madrid, pags. 51,52.

Véanse Cruz Herndndez, M.
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La aceptacién y asimilacion por la cultura isldmica
del legado filoséfico griego fructific en la falsafa.
Con el transcurrir del tiempo, esta concreta linea de
pensamiento isldmica tuvo dos manifestaciones
diferidas en el tiempo y en el espacio: la falsafa
oriental, que se desarrolld en Oriente (Irak e Irdn)
entre inicios del s. IX y mediados del XI; y la falsafa
occidental, que se focalizd en al-Andalus entre la

segunda parte del s. XI y las postrimerias del XII.

La falsafa oriental asimilé las doctrinas platénicas,
aristotélicas y neoplatonicas, interpretindolas desde
la éptica musulmana. Sus reflexiones, impregnadas de
filosofia griega, giraron alrededor de tres cuestiones:
la relacion entre filosofia y religion; la polémica sobre
el universo y su principio; y el papel del hombre en la
sociedad. Los filésofos musulmanes protagonistas de
la falsafa oriental fueron: al-Kindi (s. IX), al-Farabi (s.
IX-X) y Avicena (s. X-XI).

La reinterpretacion oriental de la filosofia griega
fluyé hacia al-Andalus (falsafa occidental), por
diferentes caminos: los vinculos comerciales, las
peregrinaciones, las legaciones diplomaticas, los
viajeros, los centros educativos, la adquisicion de
libros manuscritos, etc. Los principales intérpretes
filos6ficos de la falsafa en la Espafia musulmana, la
mayorfa cordobeses, fueron: los musulmanes, Ibn
Musarra (883-931), Ibn Hazm (994-1065), Avempace
(1080-1138), Ibn Tufuyl (1110?-1185); y los judios,
Ibn Gabirol (1020-1050-8), Ibn Paquda (1040-1100).
Pero por encima de todos ellos se elevan dos
cordobeses que representan las mas altas cotas del
pensamiento de su época: el musulman Averroes
(1126-1198) y el judio Maiménides (1135-1204).

De esta forma, al-Andalus se convirtid en el
principal centro de recepcién, reinterpretacion y
transmision del acervo intelectual griego procedente
del Islam oriental. Aunque desde el punto de vista
europeo se suele resaltar y valorar la labor llevada a
cabo por al-Andalus en la conformacién de la cultura
occidental, atendiendo a la preservacién del legado
clasico y a su influencia decisiva en la escoldstica
medieval, la verdad es que apenas se consideran las
contribuciones propiamente musulmanas y judias a la
cultura occidental. En definitiva, lo europeo, lo
occidental, tiene una raiz semitica: musulmana y
judia.

;Como se difundié el conglomerado filoséfico y
cientifico de origen semitico? Los canales de contacto
fueron varios: los contactos personales, diplomaticos
y comerciales; los intercambios culturales (libros,

centros de educacidn, etc.); pero por encima de todos
destacé uno: las traducciones de textos arabes al latin,
al hebreo y a las lenguas romances (s.XII). Asi,
llegaron a Europa las distintas reinterpretaciones de
las principales obras de Aristételes y Platon, segiin
Avicena,  al-Farabi, = Maimoénides o, muy
especialmente, Averroes. La herencia griega no fue
monolitica, sino  poliédrica. Los pensadores
andalusies, Averroes y Maimoénides sobre todo,
arrojaron luces nuevas sobre Aristételes y Platon; su
labor no fue meramente de transmisién sino que sus

reflexiones enriquecieron el legado griego.

—_
=

Al respecto, Lomba sefala con claridad los centros
que jugaron un papel decisivo en la difusién por
Europa del saber arabe y judio: la Escuela de
Traductores de Toledo (Domingo Gundisalvo, Juan
Hispano, Gerardo de Cremona, Daniel de Morlay,
Miguel Escoto, etc.), el Monasterio de Ripoll, la Corte
de Federico II Hohenstaufen (1194-1250), Tarazona,
Tudela, las Escuelas de Traduccién de la Corona de
Aragoén y Sur de Francia, etc’.

Principalmente, aunque no de forma exclusiva, a
través de estas traducciones de los textos griegos y de
los comentarios a los mismos por parte de pensadores
andalusies (musulmanes y judios), Europa recibid y
asimil6 los conocimientos filoséficos y cientificos que
teniendo como origen Grecia, fueron reinterpretados
y enriquecidos segin los parametros culturales
semiticos.

> Véase Lomba Fuentes, J. (1997): La raiz semitica de lo
europeo, Ediciones Akal, Madrid.
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;Donde se encuentra el legado econdémico griego?
Las reflexiones de Platén y de Aristételes sobre
algunas cuestiones econdmicas, vistas de forma
panordmica en el anterior articulo, van incorporadas
en los tratados de tematica ética y politica que forman
parte de la falsafa (oriental y occidental) y que llega al
medievo europeo mediante las traducciones: «sin
estas traducciones la escoldstica no existiria»°.

2. La contribucién andaluza al patrimonio
intelectual de los economistas: primeras huellas

En la Peninsula Ibérica confluyeron y coexistieron,
menos idilicamente de lo que suele creerse, tres
tradiciones culturales: latino-cristiana, arabe-isldmica
y hebraica. Todas fueron canales de transmision de
ideas econdmicas.

La primera de las corrientes culturales citada tiene
su punto de partida en la Hispania romana, y en ella
encontramos los primeros rastros andaluces,
despuntando el gaditano Columela (;-70) por sus
estudios sobre algunos problemas agrarios. La
agudeza de sus diagndsticos y lo certero de sus
recomendaciones tuvieron una gran influencia en
siglos posteriores, especialmente en la época del
predominio musulman y en la Europa del siglo XVI.
En todo caso, desde el prisma de las ideas

econdmicas, la significacion romana es
incomparablemente menor que la griega, pues como
comenta Schumpeter: «Los intereses puramente
intelectuales no tenfan un hogar natural en la
estructura social de Roma»’. Pero eso no impide
reconocer que el sello romano es visible en un campo
que estd intimamente ligado con la economia, como
bien quedaria de manifiesto a lo largo de todo el

medievo y aun con posterioridad: el derecho.

Por lo que respecta a la aportaciéon del mundo
latino-cristiano primitivo al analisis econdmico,
parece existir alguna disparidad en las apreciaciones.
Al respecto, Schumpeter (1971) es taxativo: «no
tendria interés el buscar economia en los textos
sagrados (...) no produjeron ningun analisis»®. Pero
su afirmacién mas contundente es la siguiente:
«Nunca... ha intentado la Iglesia un ataque frontal al
sistema social existente o a alguna de sus instituciones
més importantes. Nunca ha prometido un paraiso
econdmico ni, en general, un paraiso a este lado de la

¢ F. Alessio (2003): Escolastica, pag. 262. En J. Le Goff y J.C.
Schmitt (Eds.) (2003): Diccionario razonado del Occidente
medieval. Ediciones Akal, Madrid.

7]. A. Schumpeter, ob.cit., pag. 104.

8 Ibidem, pag. 109.

tumba. En aquel momento, el cémo y el porqué de los
mecanismos econdmicos carecia de interés para sus
jefes y para sus escritores»”’.

No obstante, para Grice-Hutchinson la huella del
pensamiento cristiano primitivo es mas perceptible, y
destaca a un andaluz: San Isidoro de Sevilla (560-
636)". Enmarcadas dentro de la Patristica y del
legado juridico romano, las reflexiones cristianas
durante buena parte de los primeros siglos de la Edad
Media, hasta que madure el pensamiento escolastico,
se circunscriben al origen de la propiedad y a
comentarios sobre aspectos econdmicos de la vida
cotidiana. En esta linea de pensamiento, ha sido el
profesor Garcia Lizana quien ha detectado en las
Etimologias del santo sevillano interesantes
observaciones en torno a algunos temas econémicos:
el crédito y la usura; el dinero; las ciudades; el

mercado; las riquezas; el comercio; etc!!.

Sin duda, es mas rica y profunda la aportacién al
analisis econdmico procedente del mundo islamico y
judio surgido en al-Andalus.

Los rastros del pensamiento arabe-musulman en la
historia de las ideas econdmicas tienen una doble
procedencia'?: la figura estelar de Averroes y las obras
literarias de contenido econdémico o seudoeconémico.

Sin ningtn género de duda, el cordobés Averroes es
el principal referente a la hora de analizar el papel del
pensamiento musulmén en la conformacién histérica
del pensamiento econdémico. Sin embargo, desde la
optica del andlisis econémico se hace necesario
calibrar con justeza la significacion del filésofo
andalusi: «La contribucién original de Averroes a la
teorfa es muy pequena. No obstante, -comenta Grice-
Hutchinson- tiene importancia en la historia del
papel que
desempenid en la transmision de la teoria econémica

pensamiento econdémico debido al

griega al Occidente cristiano»”. Esta labor de
transmision ha sido capital, pues Averroes constituye

° Ibidem, pag. 110.

10 Grice-Hutchinson, M  (1990):
pensamiento econdémico en Andalucia: de Séneca a finales
del siglo XVIIL, Ed. Libreria Agora, Mélaga.

"' Garcia Lizana, A. (1999): El pensamiento econdmico
andalusi, en Fuentes Quintana E. (dir.) (1999b): Economia y
economistas espafoles 2: de los origenes al mercantilismo,
Galaxia Gutenberg, Circulo de Lectores, Barcelona).

12 En este punto es preciso sefialar y resaltar la labor llevada a

Aproximaciéon  al

cabo por una serie de estudiosos: Grice-Hutchinson, M.;
Baeck, L.; Garcia Lizana, A. y Estapé Rodriguez, F.

1 Grice-Hutchinson, M. (1982): El pensamiento econémico
en Espana (1177-1740), Ed. Critica, Barcelona, pag. 97.
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el puente por el que el mundo helénico confluye en la
escolastica medieval; rompiéndose, pues, el hiato
schumpeteriano. Cabe deducir que sin la labor
receptora y mediadora de al-Andalus, y en concreto
de Averroes, tal vez se hubiese demorado el desarrollo
de la ciencia econdmica, o hubiese tomado otros
caminos.

Esta importante empresa intelectual fue llevada a
cabo por un personaje histérico, enmarcado en un
ambiente cultural esplendoroso, sobre el que se han
tejido no pocas leyendas: Averroes. El pensador
andalusi nacié en Cérdoba en una reputada familia
de jurisconsultos, pues su abuelo y su padre fueron
cadies, cargo de responsabilidad y relevancia que él
desempenaria en Sevilla (1169) y en Cérdoba (1182).
La significacion social de su familia y el rico entorno
cultural de al-Andalus le facilitaron el acceso a una
completa y solida formacién intelectual. Estudidé
humanidades é4rabes, derecho, medicina y, sobre
todo, filosoffa de la mano de su maestro Ibn Tufayl.
Su aprendizaje filosdfico gir6 en torno a la obra del
Aristételes mas puro, lejos del Aristdteles de Avicena.
El aristotelismo de Averroes, trascendental para la
historia del pensamiento, lo ha reflejado certeramente
Cruz: «Averroes ha alcanzado los principios
fundamentales del pensamiento aristotélico: concepto
de sabiduria y grados del saber, papel instrumental de
la légica, sentido de la indole del conocimiento, valor
universal del entendimiento humano, caracter
fundamental de la sustancia como raiz constitutiva de
las cosas, idea de la conducta ética intelectual como
guia del hombre y de la vida ética como suprema

felicidad humana»*?,

Pero su altura intelectual, su reputacién social y su
influencia politica no le inmunizaron contra las
persecuciones politicas e ideoldgicas. Asi, en 1195 se
abrié un procedimiento contra Averroes, debido a
ello sus escritos fueron condenados y sufrié dos afios
de exilio en Lucena. Finalizado éste, fallecid en
Marrakech el 11 de diciembre de 1198, si bien al poco
tiempo sus restos recibieron sepultura en su ciudad
natal. Esta postrera vuelta a su tierra fue una muestra
de su apego a al-Andalus, pues tanto él como sus
familiares «presumieron siempre de alcurnia andalusi
y Averroes no escatimé elogio alguno a su tierra y a
sus conciudadanos»”.

Desaparecida la persona, sobrevivieron su obra, el
personaje y el averroismo. La obra del filésofo

4 Cruz Hernandez, M. (2001): Historia del pensamiento en
el mundo isldmico, tomo II, pag.177.
"% Ibidem, pag. 173.

cordobés fue como su sapiencia: amplia y profunda.
Fruto de su trabajo intelectual fue una extensa
bibliografia, de la que se conserva 54 obras completas
y alguna mds incompleta o de dudosa autoria. Pero lo
mas destacado de su obra es los comentarios de los
textos de Aristoteles, que se catalogan en tres
categorfas: los pequefios comentarios, resimenes o
epitomes; los comentarios medios o parafrasis; y los
grandes comentarios o exégesis.

Junto al Averroes filésofo, erudito y pensador, el
comentador por antonomasia de Aristdteles, nos
aparece el personaje sobre el que se han construido y
propagado no pocas leyendas, falsas en su mayoria, y
sobre el que se han dirigido filias y fobias,
contribuyendo a su fama tanto unas como otras. Para
sus partidarios Averroes era el mas grande
comentador de la obra aristotélica y la maxima
autoridad filosdfica después del Estagirita. Para sus
detractores era, ademas de un mal y equivocado
filosofo, un hereje. Inclusive esta version peyorativa
se traslado a la literatura y a la pintura. En este ultimo
caso en varias pinturas prerrenacentistas (Za
apoteosis de Santo Tomds de Aquino, pintada por
Francesco Traini en 1323) aparece bien junto al
Anticristo o bien como un personaje derrotado,
humillado, frente a la figura egregia y vencedora de
Santo Tomas de Aquino.

Pero la estela del filésofo cordobés fue el
averroismo y el antiaverroismo. Averroes y el
averroismo impregnaron el principal centro cultural
del s. XIII: la Universidad de Paris, donde ensefiaban
los escolasticos mas ilustres: San Alberto Magno y su
alumno, Santo Tomds de Aquino. Las posturas a
favor y las condenas oficiales (1270 y 1277) dieron
lugar a agrias y enconadas disputas no sélo
intelectuales: por ejemplo, Tomds de Aquino huyé de
Paris en 1272, en cuya universidad fue profesor entre
1255 y 1274, al ser amenazado por la Inquisicion.
Pero la llama del averroismo lucia con intensidad en
figuras como Siger de Bravante, Boecio de Dacia, Juan
de Jandun y Marcilio de Padua. Pero junto a las filias
también la obra de Averroes fue motivo de critica. En
unos casos ponderada y razonada (Roger Bacon y San
Buenaventura), pero en otros fue despiadada y cruel
(Juan Pechan, Bernardo de la Treille, Ramén Llull,

etc.).

Pero Averroes, referente intelectual de toda una
época, intérprete maximo de Aristoteles, personaje
controvertido y causa de enconadas y furibundas
disputas filosoficas e ideoldgicas, también ha jugado
un papel en el desarrollo histérico de la economia. En
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este campo su magisterio intelectual ha dejado una
doble marca.

En primer lugar, ya ha quedado dicho en palabras
de Grice-Hutchinson, sus comentarios al corpus
aristotelicum comprendian igualmente las reflexiones
sobre  asuntos econdmicos, recubiertas de
consideraciones éticas y politicas. El erudito cordobés
transmiti6 las ideas econémicas griegas recogidas en
la Etica a Nicdmaco de Aristdteles y en La Repiiblica
de Platon. Sin embargo, su conocimiento de las
concepciones economicas aristotélicas fue
incompleto, pues Averroes no llegd a conocer la
Politica: «La primera parte de este arte se contiene en
el libro de Aristoteles llamado Etica nicoméquea, y la
segunda parte en su libro Politica y también en este
libro de Platén que intentamos exponer porque el
libro de Aristdteles sobre la Politica no ha llegado a

nuestras manos» ¢

Y en segundo término, suele ser opiniéon muy
extendida el creer que la relevancia de Averroes para
el pensamiento econémico se agota en su trabajo de
mediaciéon entre la Grecia clasica y el Occidente
medieval; con ser esto de la méxima importancia no
estd dicha toda la verdad. Averroes realizé dos
aportaciones econdmicas originales y que tendrian un
amplio eco en el pensamiento econémico de siglos
posteriores. La primera, sefialada por Baeck', es su
discrepancia con la teoria aristotélica del dinero.
Como hemos visto, para Aristoteles el dinero, ademads
de un medio de cambio, constituye un depdsito de
valor, considerando que el valor del dinero puede ser
establecido arbitrariamente por la polis. Averroes
rechaza de plano la discrecionalidad para poder
alterar el valor del dinero, pues eso trastocaria los
intercambios y supondria una merma econdémica
para el ciudadano en beneficio del Estado; por ello la
devaluacién de la moneda seria catalogada como
objeto de
consecuencia, Averroes propugnaba la estabilidad

usura y, por tanto, rechazo. En
monetaria. Esta visibn monetaria de Averroes seria
recepcionada y compartida por la escolastica y
tendria una gran influencia en el devenir de las ideas

econdémicas.

!¢ Cita recogida en Ramon Guerrero, R. (2001): Filosofias
arabe y judia, Ed. Sintesis, Madrid, pag. 243.

7 Baeck, L. (1991): «La pensée économique de 1’islam
classique», Diogene, n° 154, avril-juin, pag. 100- ss.

Baeck, L. (1994): The Mediterranean Tradition in Economic
Thought. Routledge, London and New York, pag. 114.

La segunda idea econdmica original de E/
Comentador ha sido sefialada por Langholm y
recogida por Grice-Hutchinson y Fuentes Quintana's,
y hace referencia al motivo que, segiin Averroes,
justifica los intercambios econdmicos: la indigentia;
es decir, la escasez es el moévil que empuja a los
agentes econdmicos a emprender intercambios. En
opinién de Fuentes Quintana, el término indigentia
«persistié en las distintas traducciones y comentarios
medievales, y jugd un papel y argumento visible en la
teoria escoldstica subjetiva del valor»”.

En resumen, la mirada del economista hacia
Averroes y su obra es obligada por dos motivos.
Primero, ha sido el mensajero de las ideas econdmicas
de Platén y Aristételes, constituyéndose en la ligazén
intelectual entre el patrimonio filoséfico griego y la
escolastica medieval de Occidente. Y segundo, realizé
dos reflexiones econdmicas que tuvieron un amplio
eco en la escolastica: el rechazo de la manipulacién
arbitraria del valor del dinero e identificar la escasez
como fundamento del intercambio.

En un segundo plano con respecto a la figura de
Averroes, encontramos algunos vestigios de juicios
econdémicos, mds practicos que analiticos,
diseminados por obras que forman parte de la
tradicion literaria drabe-musulmana. En ellas se
dedican multiples y sugestivas reflexiones sobre tres
pilares basicos de la cultura musulmana: la autoridad
o gobierno de la sociedad; la ciudad como pieza clave
de su civilizacién; y la familia, nicleo basico de su

cultura.

Gracias a los estudios de Baeck se ha reanudado el
interés por una amplia y rica literatura que dedica sus
comentarios y consejos hacia esas tres cuestiones®.

Los denominados /libros de principe o libros
espejos, de origen persa (s.VIII), ofrecen un abanico
de recomendaciones a la autoridad politica para el
buen gobierno de la sociedad. Asi, desde un prisma
institucional y adoptando una filosofia politica
intervencionista y reguladora, se articulan numerosas

'8 Véanse Grice-Hutchinson, M. (1995): Ensayos sobre el
pensamiento econdémico en Espafia, Alianza Universidad,
Madrid. y Fuentes Quintana, E. (1999a): Economia y
economistas espanoles 1: una introduccién al pensamiento
econémico, Galaxia Gutenberg, Circulo de Lectores,
Barcelona.

1Y Fuentes Quintana, E. (1999a): Economia y economistas
espafioles 1: Una introduccién al pensamiento econdmico,
Galaxia Gutenberg, Circulo de Lectores, Barcelona, pag. 4.

20 Véase Baeck . L. (1991) (1994), obs. cits.
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recetas para ser aplicadas por los gobernantes en
campos econdmicos como la fiscalidad, la
administraciéon publica y la organizaciéon del
comercio. A la escritura de estas obras se dedicaron
algunas de las mentes mds destacadas de la cultura
islimica: Al-Farabi (887-950), Algazel (1058-1111),
Al-Dimashgi, y el hispano-musulmén Abu-Bequer de
Tortosa (1039-1126).

Uno de los rasgos caracteristicos y distintivos de la
civilizacién arabe-islamica es el lugar central que en
ella ocupa la ciudad; esta peculiaridad, de raigambre
helénica, era especialmente significativa en al-
Andalus, donde ciudades como Coérdoba y Sevilla
eran el punto de referencia politico, social y cultural.
Este predominio de lo urbano entrelazado con lo
econdémico permite establecer una simbiosis entre
ciudad, mercado y comercio. En torno a esta triada se
generé una fructifera literatura donde podemos
encontrar razonamientos econdémicos licidos y
brillantes desde un punto de vista analitico. Estas
reflexiones suelen centrarse en un tema: el mercado; y
las mas sobresalientes han salido de la pluma de un
autor: Ibn Taymiya (1262-1328). Las observaciones
sobre el mercado comprenden tres aspectos:
organizacién y funcionamiento; interacciéon entre
oferta y demanda para alcanzar el precio justo; y
perturbaciones en los precios como consecuencia de
procesos inflacionarios. Para Baeck el autor mas
interesante es el mencionado Ibn Taymiya*. El
interés en este autor obedece a las cuestiones que
abordd: andlisis tedrico del funcionamiento del
mercado; ventajas e inconvenientes de la regulacién y
de la liberalizacién; y mecanismos de determinaciéon
de los precios. Sus comentarios sobre estos temas han
llevado a Baeck a ver en este autor al precursor de la
Ley de Gresham y de la teoria monetaria escolastica.

Por dltimo, junto con el Gobierno y el binomio
ciudad-mercado, en la cultura islimica destaca el
lugar primordial que ocupa la familia. Esta
connotacion explica la existencia de un conjunto de
escritos que reflexionan sobre lo que hoy dia
denominarfamos la economia familiar: papel
econdmico de cada integrante de la familia; vida
material; operaciones econdmicas (ahorro, consumo);
etc.

La busqueda de ideas econémicas en al-Andalus ha
de encaminarse no sélo a los ambitos latino-cristiano
y drabe-islamico, sino también a la comunidad
hebraica, los sefarditas. La figura estelar es un rabino
cordobés de fama universal: Maimodnides (1135-

2 Baeck , L. (1991), ob. cit.

1204). Su vida, como la de tantos hombres dedicados
al conocimiento en aquella época, fue una sucesion de
persecuciones y exilios. Nacido en una antigua
familia, que se vanagloriaba de su descendencia
directa del rey David y de su condicién andalusi, se
formé en la tradicién del pueblo judio: la Tord y el
Talmud. Con apenas 13 afos tuvo que marcharse de
Cordoba con su familia, a consecuencia de la
persecucidon almohade de 1148. Desde ese instante su
vida fue un permanente ir y venir de ciudad en
ciudad: Almerfa, Fez, Palestina, Alejandria,... hasta
recalar en El Cairo, ciudad en la que murié en 1204,
aunque sus restos mortales reposan en Tiberias, en la
Tierra prometida.

A pesar de vivir la mayor parte de su vida alejado de
al-Andalus, siempre alardeaba de su condicién
andalusi: «Hasta mi, Moisés Magmum (Maimonides)
el andalust...Escribié Moisés Magmum el andalusi»®

Pero donde mejor se refleja su aforanza por al-
Andalus es en un escrito dirigido a su hijo Abraham:
«I'4, hijo mio, hazte de la compafia de nuestros
queridos hermanos sefardies, llamados andalusies, ya
que poseen entendimiento, sabiduria y mente
clara»?®.

En definitiva, afirma Ramon, «Maiménides se
consider¢ toda su vida un sefardi, un judio inserto en
la tradicién cultural del hebraismo hispano, tan
impregnado de cultura drabe»?.

Su bagaje intelectual y cientifico le llevd a ser uno
de los personajes mas destacados de su época: «Junto
con Avicena y Averroes —apunta Ramén- fue una de
las grandes figuras de la filosofia medieval, que se
constituyé en base e inspiracién de la filosofia
elaborada en Europa a partir de la recepcion del
legado griego, drabe y judio. Talmudista, codificador
de la Tora, filésofo, matematico, médico, dotado de
un talento literario sin igual, llegé a transformar la
comunidad judia de Egipto y a ofrecer un nuevo
orden para los judios del mundo»?.

Su obra, la mayor parte escrita en arabe, es un fiel
reflejo de sus multiples facetas: estudios sobre la
tradicién judia, medicina, astronomia y filosofia.
Destacando la obra que le ha hecho universalmente
famoso: Guia de perplejos. Su labor esta guiada por el

*? Cita recogida en Cruz Hernandez, M (2000), ob. cit., tomo
II.

 Cita recogida en Cruz Hernéndez, M (2000), ob. cit., pdg.
140, tomo II.

24 Ramoén Guerrero, R (2001), ob. cit., pag. 274.

25 Ramoén Guerrero, R (2001)), ob.cit., pag. 272.
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empeiio de reconciliar razén y religion: «El gran valor
de Maimonides aparece al proclamar que, en realidad,
la fe de Israel y la sabiduria griega no son
irreconciliables»%.

El referente helénico de Maimonides es Aristoteles:
«Su opinidn, me refiero a la de Aristételes, es la mejor
de [todo] el saber humano«?. Pero no el Aristdteles
interpretado y comentado por Averroes, lo que no
excluye que el rabino cordobés leyese la obra de
Averroes: «En este periodo de tiempo me ha llegado
todo cuanto escribié Averroes sobre los libros de
Aristételes, fuera del (libro) Del sentido y de lo
sensible. Me parece que ha acertado, pero hasta ahora
no he encontrado ningin momento libre para leer sus
libros»?.

Por diferentes motivos son ineludibles los
paralelismos entre Maimoénides y  Averroes.
Compartieron lugar de nacimiento; sufrieron
persecuciones y exilios; buscaron la verdad a través de
la razén y el estudio; y coincidieron en la admiracién
por Aristoteles. Tal vez, manifiesta Ramon, la razéon
de estas semejanzas «es que el fondo filoséfico de los
dos fue el mismo, el ambiente cultural y filoséfico de
al-Andalus»”.

sEs posible encontrar preceptos econdémicos en la
obra de Maimdnides? Esta labor de rastreo, como
apunta Grice-Hutchinson, la ha llevado a cabo el
historiador judio Baron, quien remarca que las
consideraciones de Maimdnides sobre asuntos
econdmicos se hallan dentro de sus escritos juridicos
y filosoficos®. En concreto, los comentarios
econdmicos del rabino cordobés hacen mencion a los
siguientes temas: la ciencia econdmica a la luz de la
ley judia; la estimaciéon ética de la economia; la
aceptacion de la propiedad privada, sin cuestionarse
el origen de la misma; la organizacién y regulaciéon
del comercio; la fijacion del precio; el préstamo con
interés; y la consideracion del trabajo.

Pero con ser importante el personaje, su obra Y»
para nosotros, dignos de referencia  sus
consideraciones de orden econémico; lo esencial es la
influencia de Maimonides en el ambiente intelectual
de su época y con posterioridad. Las ideas de
Maiménides impactaron y zarandearon el mundo
hebraico al igual que las de Averroes lo hicieron en el

% Cruz Hernandez, M (2000), ob. cit., pag. 148.,tomo IL

7 Cita de Maimonides (Carta a Manuel Tibbon) tomada de
Cruz Hernandez, M (2000), ob. cit., pag. 149, tomo II.

% Cita recogida en R. Ramon (2001), ob. cit., p. 283.

2 Ramon Guerrero, R (2001), ob. cit., pag. 283.

30 Grice-Hutchinson, M. (1990), ob. cit.

musulman; y ambos alargan su sombra sobre el
pensamiento de los siglos préximos, sobre todo,
segin Cruz, sobre la escoldstica: «La primera gran
huella de Musa b. Magmum debe buscarse en los
escolasticos latinos medievales»™.

3. A modo de resumen

La bisqueda de rastros andaluces en la historia del
pensamiento econémico nos ha llevado a la fuente
originaria de toda la cultura occidental, y también de
la economia: la Grecia clasica. En el recinto helénico
han sido dos los referentes: Platén y Aristdteles. Su
mayusculo legado filosdfico, incluidas en él sus
reflexiones de tipo econdmico, fue recogido,
asimilado, reinterpretado y difundido principalmente
por las dos culturas de raiz semitica: la drabe-
musulmana y la hebraica. Ambas, junto con la latino-
cristiana, coexistieron en al-Andalus; desde donde,
por multiples canales (traducciones, intercambios
personales y comerciales, viajes y viajeros, contactos
educativos, etc.), se recepciond y transmitio el
pensamiento griego. Pero, por encima de otro tipo de
consideraciones, al-Andalus fue la cuna bioldgica y
cultural de dos figuras clave de la intercomunicacién
entre las culturas griega, drabe-musulmana, hebraica
y cristiana: Averroes y Maimonides. Es mads, sin
Averroes no puede entenderse la direcciéon que a
partir de los siglos XII y XIII tomé el pensamiento
occidental, incluido el econémico. Sin Averroes: ;Qué
Aristételes hubiésemos conocido? ;C6mo habria sido
y evolucionado el pensamiento de la Escoldstica sin el
filésofo cordobés?

En ocasiones, las razones que justifican y dan
sentido a un viaje, en nuestro caso desde los griegos,
deteniéndonos en al-Andalus, hasta llegar al
Occidente medieval, no aparecen al inicio sino al final
del trayecto. El recorrido que hasta ahora hemos
cubierto en algunos casos ha sido recto, ancho y
didfano, pero en otros los vinculos entre culturas,
ideas o entre los mismos pensadores adquirian la
forma de pasadizos.

Por un lado, en primer lugar, la Espafia medieval
fue el crisol donde se fundieron multiples y diferentes
culturas y desde donde se transmitié al Occidente
medieval su inmenso y valioso legado cultural y
cientifico. La trascendencia de esta empresa, sin la
cual no cabe entender el desarrollo posterior del
pensamiento europeo, la reflej6 mejor que nadie
Marcelino Menéndez Pelayo: «Pudiera excluirse de
nuestra historia cientifica este capitulo de los 4rabes,

*! Cruz Herndndez, M (2000), ob. cit., pag.160, tomo II.
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si nuestros padres, en la Edad Media, por fanatismo o

mal entendido celo, hubieran evitado toda
comunicacién de ideas con ellos, rechazando y
anatemizando su ciencia; pero vemos que

precisamente  sucedi6 lo  contrario,

y que
inmediatamente después de la conquista de Toledo la
cultura cientifica de los drabes conquistdé por
completo a los vencedores, se prolongé en sus
escuelas, gracias al emperador Alfonso VII, al
arzobispo don Raimundo y al Rey Sabio, y por
nosotros fue transmitida y comunicada al resto de
Europa, y sin nuestra ilustrada tolerancia, hubiera
sido perdida para el mundo occidental... La historia
del primer renacimiento cientifico seria inexplicable
sin la accién de la Espafa cristiana y especialmente
del glorioso Colegio de Toledo, y esta ciencia es
inexplicable a su vez, sin el previo conocimiento de la
ciencia drabigo-hispana, de la cual fueron intérpretes
los mozirabes, los mudéjares y los judios. Es
imposible mutilar parte alguna de este conjunto sin
que venga abajo el edificio de la historia cientifica de
la Edad Media en Espana y fuera de Espaina. Hay que
(..) buscar los origenes de nuestras cosas donde

realmente se encuentran, es decir, en las ideas e

instituciones de todos los pueblos que han pasado por

nuestro suelo, y de los cuales no podemos menos de

reconocernos solidarios»*.

Y por otro lado, la cultura cientifica y filoséfica de
al-Andalus es el principal hilo conductor entre el
mundo helénico y la escoldstica medieval. El eslabon
perdido entre las ideas econdmicas griegas y las de los
doctores escolasticos lo encontramos sobre todo,
aunque no solo, en la obra de dos pensadores
andalusies: Averroes y Maimoénides. Por tanto, la
cadena de transmisién del saber econémico no tenia
una ruptura: el Aiato schumpeteriano no era tal.

Todo el caudal constituido por los comentarios
econdmicos de Platon y, en especial, de Aristoteles; y
que envuelto y en algunos casos escondido entre
consideraciones éticas y politicas fue reinterpretado,
entre otros, por eminentes pensadores andalusies y
otras  culturas,

posteriormente  transmitido a

desemboc6 en  la  escolastica  medieval,
constituyéndose ésta en la catalizadora de los juicios
econdmicos generados en siglos pasados y, a su vez,
en la difusora de esos y otros conocimientos

econdmicos nuevos, siendo perceptible la influencia

3 Cita tomada de Gonzalo Maeso, D. (1990): Los arabes
maestros de los judios en la Espafia medieval; pag. 167, en
Martinez Lorca, A. (coord.) (1990): Ensayos sobre la filosofia
en al-Andalus, Ed. Anthropos, Barcelona. La negrilla es
nuestra

de las
posteriores. Siguiendo el cauce de los doctores

ideas econdOmicas escoldsticas en teorias

escolasticos se observa que la escoldstica medieval se
prolonga en el tiempo y en el espacio: hasta el siglo
XVI y en Espafia, dando lugar a la denominada
Escuela de Salamanca, siendo uno de sus maximos
integrantes y referentes un sevillano: el dominico
Fray Tomas de Mercado.

Asi pues, desde el punto de vista de la historia del
analisis econdmico, el cruce de caminos culturales
que significé al-Andalus tomé una direccién que
conducia, en un primer estadio, a la escolastica
medieval, y en un segundo episodio a la Escuela de
Salamanca o escoléstica tardia espafiola o hispana. En
definitiva, siguiendo al profesor Garcia Lizana,
podemos decir que gracias a la labor de los
pensadores andalusies podemos identificar la ruta
que han seguido las ideas econémicas desde su origen
hasta el siglo XVI: Pensamiento griego (Platén y
Aristételes) = Averroes = San Alberto Magno =
Santo Tomas de Aquino = Escolastica tardia de la
Escuela de Salamanca®.

A simple vista pudiera dar la impresion que la labor
de mediacién de al-Andalus condujo al pensamiento
econdémico a un callejon sin salida, a un punto
muerto y estéril: la escoldstica. Nada mas lejos de la
realidad y de la verdad. Las reflexiones econémicas de
los doctores escoldsticos, que fueron posibles gracias a
la preservacion del legado filosofico helénico llevado a
cabo por las culturas semiticas, fructificaron en
multiples direcciones e hicieron posible el desarrollo
de la ciencia econdmica en siglos posteriores. Esta
revalorizacion del analisis econémico escolastico no
solo proyecta una nueva luz sobre el pensamiento
econémico medieval en general y la Escuela de
Salamanca en particular, sino que también conlleva
un mds completo, justo y equilibrado reconocimiento
del papel que algunos pensadores andalusies, en
especial Averroes, han representado para la
evolucién, el desarrrollo y la continuidad del

pensamiento econdmico.

3 Garcia Lizana, A. (1999): ob. cit., en Fuentes Quintana, E.
(dir.) (1999b), ob.cit.
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Educacion financiera en la escuela: las competencias segin el PISA

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En esta nota se efectia una reflexion acerca de las implicaciones y exigencias derivadas de las
competencias planteadas por la OCDE dentro del PISA en relacion con el nivel de educacion financiera de los

estudiantes de ensefianza secundaria a la edad de 15 afos.

Palabras clave: Educacion financiera; competencias; ensefianza secundaria; PISA; OCDE.

Cadigos JEL: A21, 122.

esde el afio 2012, la OCDE ha incorporado una
seccién dedicada a la cultura financiera dentro
del PISA (Programme for
Student Assessment). Este nuevo campo viene a sumarse

International

a los pilares utilizados para calibrar el nivel de
conocimientos de estudiantes de 15 afos de edad:
lectura, matematicas y ciencia. La mera inclusién dentro
del selecto grupo de materias clave da idea de la
importancia concedida a la formacién de los jovenes en
relacién con la vertiente financiera. La educacién
financiera se concibe como un proceso continuo, a ser
desarrollado a lo largo de la vida, y que conviene
comenzar a una edad lo mds temprana posible,
preferentemente dentro del sistema educativo, si bien
ello sin perjuicio de complementarla con acciones
organizadas al margen de la ensefianza reglada. Existen,
pues, solidas razones para la incorporacién de la cultura
financiera a los esquemas formativos de los alumnos de
enseflanza primaria y secundaria (OCDE, 2012a;
Dominguez, 2011a).

Antes de disponer de una gufa concreta respaldada por
la OCDE en materia de educacion financiera para
Edufinet
han venido desarrollando

jovenes, en el marco del proyecto
(www.edufinet.com) se
sesiones de iniciacion en centros educativos de
Andalucia desde el afno 2009 (Dominguez, 2009; 2011b).
Una vez que la OCDE (2013) ha hecho publico los
detalles de su concepcion de la educacién financiera en
el marco del PISA, para todos los que estamos
involucrados, a una escala mas o menos modesta, en la
promocion de aquélla es obligado considerar tan valiosa

referencia.

El modelo de la OCDE se basa en la conjuncién de tres
dimensiones: contenidos, procesos y contextos (esquema
1). Cuatro son las dreas de contenidos que se
diferencian: dinero y transacciones, planificacién y
gestion de finanzas, riesgo y retribucién, y entorno
financiero. En los cuadros 1 a 4 se reflejan las
competencias asociadas a los dmbitos delimitados en
cada drea.

Un simple repaso nos lleva a apreciar la considerable
amplitud de aspectos incluidos y el planteamiento
ambicioso que subyace, ya que, entre otras, se recogen
competencias referentes al impacto del tipo de interés
compuesto, al papel de los impuestos y las prestaciones
publicas, a los riesgos y rentabilidades de los productos
financieros y de colocaciones alternativas no financieras,
o al impacto de las decisiones financieras.

Ciertamente, resulta bastante dificil disentir de la
inclusiéon de las competencias recogidas por la OCDE,
pero ese reconocimiento ha de ir inexorablemente ligado
a la constatacion del extenso arsenal de conocimientos
que es preciso desplegar para poder aspirar a alcanzar,
con unas minimas garantias, el dominio de tales
competencias.

Un primer bloque concierne al dinero y a las
transacciones financieras. El papel y las funciones del
dinero se situan en el punto de arranque. Un minimo
conocimiento del circuito econdmico se antoja
imprescindible para insertar coherentemente dichas
funciones. Otras competencias requieren abordar la
fundamentacion de las operaciones de ahorro, inversién
y endeudamiento, asi como el papel instrumental
desempenado por el sistema financiero. Sin salir de este
primer apartado, se hace también necesario descender a
la propia operatoria de los distintos medios y canales de
pago. Las competencias que, con toda logica, se incluyen
la realizacién de transacciones

en relacién con

financieras exigen algo mdas que una simple
manipulacién del dinero, las tarjetas y otros medios de
pago. Particularmente apropiado resulta el objetivo de
el criterio de tomar

inculcar en los estudiantes

conciencia del valor del dinero.

El abanico de las habilidades necesarias se despliega
notablemente cuando nos adentramos en el campo de la
planificacion de la renta y la riqueza a corto y largo
plazo. La expresion de las competencias puede hacerse
de forma mds o menos sintética, pero, aun cuando no se
pretenda ir mas alld de un plano superficial, la densidad
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de los contenidos subyacentes no puede ser obviada.
Adquirir capacidad para componer, interpretar y
controlar un presupuesto, calibrar el impacto del tipo de
interés compuesto, evaluar las distintas alternativas de
inversion y apreciar la incidencia de los impuestos, entre
otras cuestiones, son tareas que representan un
considerable reto para cualquier programa formativo en

la etapa escolar.

Similares apreciaciones pueden realizarse respecto a
las competencias del drea relativa al riesgo y la
retribucidn, absolutamente fundamentales para cimentar
la responsabilidad en la adopciéon de las decisiones
financieras. Finalmente, las competencias seleccionadas
dentro del area referente al entorno financiero son
numerosas y bastante heterogéneas.

Por otro lado, la OCDE (2013) ofrece una muestra de
preguntas para evaluar algunas de las competencias
mencionadas, que ya habian sido difundidas con
anterioridad (OCDE, 2012a; b). En los cuadros 5 a 7 se
reproducen los diez problemas planteados. Todos ellos,
de gran interés, van orientados a resolver situaciones
similares a las que un adolescente puede encontrarse en
la realidad. La respuesta adecuada a cada una de las
cuestiones exige combinar una serie de ingredientes,
tales como la identificacion de la informacidn relevante,
la contextualizacién de la misma y la aplicacién de un
proceso de razonamiento, a partir de unos minimos
conocimientos. Justo es igualmente senalar que, en
general, en los ejemplos aportados no se recurre a un
excesivo grado de complejidad y que, en algunos casos,
los problemas propuestos podrian ser resueltos por
estudiantes que no hayan cursado ningin programa
formativo especifico de educacion financiera, por
tratarse de meras aplicaciones de conceptos bdsicos
esenciales de cardcter

impartidos en materias

transversal.  Indudablemente, algunas de las
competencias antes esbozadas precisan de la resolucién

de problemas de mayor complejidad.

La OCDE (2013) describe, en definitiva, con amplitud
el enfoque a seguir en la educacién financiera de los
estudiantes de  enseflanza  secundaria. Como
anteriormente se ha sefialado, antes de disponer de tan
valiosas y utiles directrices no han faltado iniciativas
para desarrollar acciones de promocion de la cultura
financiera dirigidas a ese colectivo. Un planteamiento
concreto de programa formativo

Dominguez (2013).

s¢ expone en
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Esquema 1: La articulacion del modelo de educacion financiera en PISA

«Dinero y transacciones

Contenidos
«Riesgos y retribucion

« Entorno financiero

Procesos

Organizacion
delmodelo

«Educacion y trabajo

Contextos *Hogary familia
«Individual

* Sociedad

« Planificacién y gestion financiera

Procesos

«Identificacion informacion financiera
« Andlisis de lainformaci6n en un contexto financiero
«Evaluacién de problemas financieros

«Aplicacion del conocimiento financiero

Fuente: OCDE (2013) y elaboracion propia.
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Cuadro 1: Competencias del Area «Dinero y transacciones»

Ambito

Competencias

Funciones deldinero

Conocimiento de las diferentes formas y finalidades deldinero:

- Reconocerbilletesy monedas.

- Comprender que el dinero es usado para intercambiar bienes y
servicios.

- Poderidentificar diferentes formas de pago en personao via internet.

Reconocerque hay varias formas de recibir y transferir dinero.

- Comprender que el dinero puede ser tomado a crédito o prestado,
ylas razones para pagar o recibirintereses.

Realizaciénde
transacciones
financieras

Desenvolvimiento con transacciones monetarias simples:

- Poder usar dinero, tarjetas y otros medios de pago para comprar
articulos.

- Poder usar cajeros automaticos para retirar dinero u obtener el saldo
de unacuentapersonal.

- Podercalcularelcambio correcto.

- Poder dilucidar cual de dos articulos de diferentes tamafios aportarian
mayor valor para el dinero, teniendo en cuenta las necesidades y
circunstancias especificas delindividuo.

- Poder comprobar las transacciones listadas en un extracto bancario y
advertir posibles irregularidades.

Fuente: OCDE (2013) y elaboracion propia.

Cuadro 2: Competencias del Area «Planificacion y gestion de finanzas»

Ambito

Competencias

Planificacion de la renta
y lariqueza a corto y largo
plazo

£

£

Conocimientoy capacidad paracontrolarlarentay los gastos:

- Identificar diferentes tiposy categorias derenta.

- Elaborarun presupuesto para un plan regular del gastoy del ahorro.

Conocimiento y capacidad para hacer uso de la rentay otros recursos

disponibles en el corto y largo plazo para mejorar el bienestar

financiero:

- Comprender cémo gestionar los distintos elementos de un
presupuesto.

- Valorar el impacto de diferentes planes de gasto y poder establecer
prioridades.

- Planearelpago de gastos futuros.

- Comprender los fines del acceso al crédito y las formas en las que
el gasto puede ser estabilizado a lo largo del tiempo a través del
crédito odel ahorro.

- Comprender la idea de constituir riqueza, el impacto del tipo de
interés compuesto sobre el ahorro, y los pros y los contras de los
productos deinversion.

- Comprender los beneficios del ahorro para fines a largo plazo o
cambios anticipados en las circunstancias.

- Comprender como los impuestos y las prestaciones impactan sobre
la planificaciony la gestion de las finanzas.

Fuente: OCDE (2013) y elaboracion propia.
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Cuadro 3: Competencias del Area «Riesgo y retribucién»

Ambito Competencias

* Reconocimiento de que ciertos productos financieros y procesos
puedenusarse paracontrarrestar diversos riesgos:
- Sabercomo valorar siun seguro puede ser beneficioso o no.

* Aplicar el conocimiento de las formas para gestionar el riesgo a

= |dentificacion de formas de decisionessobre:
gestionar, equilibrar 'y - Limitarel riesgo al capital personal.
cubrirriesgos. - Diversos tiposde vehiculos de ahorro e inversion.

- Diversas formas de crédito.
= Comprension del potencial| * Conocer y gestionar los riesgos y retribuciones asociados a

de ganancias o pérdidas eventos de la vida, la economia y otros factores externos,
financieras en una gama de tales como elimpacto potencial de:
contextos financieros. - Robo o pérdida de objetos personales, pérdida de un empleo,

nacimiento o adopcioénde un hijo, deterioro de la salud.
- Fluctuaciones en los tipos de interés y tipos de cambio.
- Otros cambios delmercado.
* Conocer los riesgos y retribuciones asociados a sustitutivos de
los productos financieros, en particular:
- Ahorro en efectivo, o compra de propiedades, ganado u oro.
- Préstamosde prestamistas informales.

Fuente: OCDE (2013) y elaboracion propia.
Cuadro 4: Competencias del Area «Entorno financiero»

Ambito Competencias
* Conocimiento de los derechosy responsabilidades de los consumidores:
- Comprender que los compradores y vendedores tienen derechos.
- Comprender que los compradores y vendedores tienen responsabilidades.
- Reconocer la importancia de la documentacion legal suministrada al contratar productos o
servicios financieros y laimportancia de comprender el contenido.
* Conocimiento y comprension del entorno financiero:
- Identificar qué proveedores son fiables, y qué productos y servicios estan protegidos a través
de la regulacion o de leyes de proteccién al consumidor.
- Identificar a quién pedir asesoramiento al elegir entre productos financieros y a quién recurrir

Naturalezay paraayudaen relacién con los asuntos financieros.

caracteristicas - Concienciaciéon acerca de los delitos financieros y conocimientos de las precauciones
del mundo apropiadas.

financiero + Conocimientos y comprension del impacto de las decisiones financieras:

- Comprender que los individuos tienen elecciones de gasto y de ahorro y que cada accion tiene
consecuencias para el individuo y la sociedad.
- Reconocer como los habitos, las acciones y las decisiones financieras personales impactan a
escala individual, comunitario, nacional e internacional.
* Conocimiento de lainfluencia de la economiay otros factores externos:
- Concienciacién del clima econémico y comprensiéon del impacto de los cambios en la politica
econémica, como las reformas relacionadas con la financiacién de la educacién universitaria.
- Comprension de como la capacidad de construir riqueza o de acceder al crédito depende de
factores econémicos como los tipos de interés, la inflacion y las calificaciones crediticias.
- Comprender que una serie de factores externos, como la publicidad y la presion de otras
personas, pueden afectar a las elecciones financieras individuales.

Fuente: OCDE (2013) y elaboracion propia.
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Cuadro 5: Educacion Financiera: Informe PISA OCDE. Preguntas tipo

OPCIONES DE GASTO DINERO PARA VIAJAR
Clara y sus amigas van a alquilar una casa. Natalia trabaja en un restaurante 3 tardes a la semana.
Todas llevan dos meses trabajando. No tienen Cadatarde, trabaja 4 horas y gana 10 zeds por hora.
ahorros. A todas les pagan mensuamente y Cada semana, Natalia gana ademéas 80 zeds en
acaban de recibir sus sueldos. Han preparado propinas.
esta lista de “Asuntos pendientes”: Natalia ahorra exactamente la mitad de la cantidad de
« Contratar TV por cable dinero que gana cada semana.
» Pagar el alquiler . . . .
« Comprar muebles de exterior Natalia quiere ahorrar 600 zeds parair de vacaciones.
i . . ¢ Cuéantas semanas tardara Natalia en ahorrar 600
¢Quétarea o tareas de lalista es probable que ds?
requieran atencion prioritaria de Claray sus zeass
amigas?
NUEVAOFERTA EN EL MERCADO
La Sra. Janeiro tiene un préstamo de 8.000 zeds de la Se pueden comorar tomates nor kilos o nor cajas.
Financiera Primazed. La tasa de interés anual del préstamo
es del 15%. Los pagos mensuales son de 150 zeds.
Pasado un afio, la Sra. Janeiro todavia debe 7.400 zeds.
Otra empresa financiera, llamada Zedsuper, le ofrece a la X
Sra. Janeiro un préstamo de 10.000 zeds con una tasa de 2,75 zeds/kg 22 zeds/caja (10kg)
interés anual del 13%. Los pagos mensuales también La caja de tomates resulta mas econdmica que los
serian de 150 zeds. tomates a granel.
Comprar una caja de tomates puede ser una mala
¢ Qué posible desventaja financiera puede tener parala decision financiera para algunas personas.
Sra. Janeiro aceptar el crédito de Zedsuper? Justificar las afirmaciones

Fuente: OCDE (2012b).

Cuadro 6: Educacion Financiera: Informe PISA OCDE. Preguntas tipo

Pregunta 6 Pregunta?7

NOMINA FALLO BANCARIO

Todos los meses, a Juanale ingresan el sueldo en su cuenta David tiene cuenta en el Banco de Zedland. Recibe este
bancaria. Esta es la némina de Juana correspondiente a julid. mensaje de correo electrénico.

NOMINADEL EMPLEADO: Juana Canales Puesto: EStimado Clienle del Banco de Zedlaﬂd

Jetadesoecion Del1 al1 julo “Se ha producido un fallo en el servidor del Banco de Zedland y sus

Sueldo bruto 2.800zeds datos de acceso por Internet se han borrado.

Deducciones 300zeds En consecuencia, no dispone usted de acceso a la banca por Internet.

Sueldoneto 2500 zeds Lo que es méas importante, su cuenta ha dejado de ser segura.

Le rogamos que pinche en el enlace de abajo y siga las instrucciones
Sueldobruto anualacumuado 19.600zeds para restablecer del acceso. Le vamos a pedir que introduzca sus

¢Cuéantodineroingresé laempresaen lacuentade datos de banca por Internet.
Juanael 31 de Julio? https://BancoZedland.com/Banco de Zedland”
A. 300 zeds C. 300 zeds ¢ Cual o cudles de estas afirmaciones serian un buen consejo
B. 2.500 zeds D. 2.500 zeds para David?
Para cada afirmacion, rodea con un circulo “Si” o0 “No”.
Pregunta 8 ¢Esun buen
TARJETADE CREDITO Afirmacion consejo para
Elisavive en Zedland y recibe unanueva tarjeta de crédito. David?
Al dia siguiente, Elisa recibe el nimero secreto de Eespogdzr al mensaje electrénicoy dar los Si/No
identificacion personal (nGmero PIN) para la tarjeta de atos de banca por internet.
crédito. Responder al mensaje electrénico y pedir mas Si/No
¢ Qué deberia hacer Elisa con el niimero PIN?: informacion.
Contactar con su banco y preguntar sobre el Si/No
* Anotarelntimero PIN en un papel y guardarlo en el mensaje de correo electronico.
moned_ero. . . Siel enlace es el mismo que la direccién web
* Decira Sus'amlgos el nimero PIN. . i de su banco, pinchar en el enlace y seguir las Si/No
» Anotarelnimero PIN en la parte de atras de la tarjeta. instrucciones.
* Memorizarel nimero PIN.

Fuente: OCDE (2012b).
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Cuadro 7: Educacion Financiera: Informe PISA OCDE. Preguntas tipo

Pregunta 10

ACCIONES
Este grafico muestra el precio de una accion de Roca Rica
alo largo de un periodo de 12 meses.

ot e B s

¢ Qué afirmacionesrelativas al grafico son ciertas?
Para cada afirmacion, rodea con un circulo
“Verdadero” o “Falso”.

éLa afirmacién es

Afirmacién
verdadera o falsa?

El mejor mes para comprar las

} ; Verdadero/ Falso
acciones fue septiembre.

El precio de laaccién aumento
aproximadamente un 50% alo
largo del afio.

Verdadero/ Falso

SEGURODE MOTOCICLETAS
El afio pasado, la motocicleta de Esteban se asegur6 en
laempresa de seguros PINASEGURA.
La poéliza de seguros cubria los dafios a la motocicleta
como consecuencia de accidentes y el robo de la
motocicleta.

Esteban tiene laintencion de renovar el seguro con
PINASEGURA este afio, pero ciertos factores de la vida
de Esteban han cambiado desde el afio pasado.

¢De qué manera cada uno de estos factores de la tabla
podria afectar al coste del seguro de la motocicleta de
Esteban este afio?

Para cada factor, rodea con un circulo “Aumenta el
coste”, “Reduce el coste” o “No afecta al coste”.

¢De qué manera podria
afectar el factor al coste
del seguro de Esteban?

Factor

Ha cambiado su vieja
motocicleta por otra
motocicleta con mas potencia.

Aumenta/Reduce/No afecta
al coste

Ha pintado la motocicleta de | Aumenta/Reduce/No afecta

otro color. al coste
Provocé dos accidentes de | Aumenta/Reduce/No afecta
trafico el afio pasado. al coste

Fuente: OCDE (2012b).
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La gestion del presupuesto familiar: nociones bdsicas

José M. Dominguez Martinez

Resumen: El propodsito de este trabajo es mostrar los aspectos basicos relativos a la gestion de un presupuesto

familiar, en el contexto de un programa introductorio de educacién financiera. La exposicion planteada se

estructura en torno a una serie de interrogantes seleccionados y se complementa con diversos ejemplos ilustrativos.

Palabras clave: Presupuesto familiar; gestién; educacion financiera.

Cadigos JEL: A29; D14; 129.

Cémo se gestiona un presupuesto familiar?
® s que a un manual, a una enciclopedia o a un
e sitio web especializados, posiblemente lo mds
provechoso e instructivo serfa acudir a la
experiencia real de miles de familias espafiolas que,
desde que se desencadend la persistente crisis econémica
que adn nos azota, vienen teniendo que hacer frente a
arduas dificultades para cuadrar sus cuentas, que sufren
desde

segun se

impactos negativos diversos frentes bien

conocidos.  Si, desprende de distintos
diagnosticos, es constatable un déficit generalizado de
educacion financiera entre la poblaciéon -no sélo de
Espafia-, no puede decirse que exista tal déficit por lo
que se refiere a la capacidad de gestionar un presupuesto
familiar estando sujetos a multiples exigencias y

restricciones.

;Qué se pretende con este documento dedicado al
presupuesto familiar?
Partiendo de ese reconocimiento, este articulo
dedicado a la gestion del presupuesto familiar se plantea
con unos objetivos modestos, con la tinica pretension de
ofrecer un marco general dentro del que poder situar, de
manera sistematica, las principales decisiones tipicas de
una economia familiar. La realidad puede presentar la
mas variada casuistica y los casos mds singulares. Seria
absurdo aspirar a dar una respuesta a cada uno de ellos.
Lo importante, a nuestro juicio, es disponer de un
esquema genérico que permita abordar de una manera
sistematica y razonada cualquier situacién que pueda
presentarse. Es por ello aconsejable partir de lo basico
para, posteriormente, ir introduciendo otros elementos.

;Cudl es el papel de las familias en el circuito
econdmico?

La realidad econdmica estd formada por un complejo
entramado de «agentes econdmicos» que se agrupan con

arreglo a las principales funciones que desempenan'. Las
personas que forman parte de una familia o viven
independientemente son consideradas esencialmente
consumidoras de bienes y servicios para satisfacer sus
necesidades personales. Al mismo tiempo, las familias
son las propietarias de los factores de producciéon
privados de los que dispone la sociedad (tierra, trabajo y
capital). La cesion de tales recursos, a cambio de una
retribucién, a las unidades que se encargan de la
produccién es crucial para que pueda desarrollarse la
actividad econdmica. Algunas personas fisicas deciden
emprender directamente una actividad empresarial sin
constituir una sociedad; se trata de los empresarios
auténomos.

;Cudles son los flujos principales de una economia
familiar?

En linea con lo sefialado, las familias son demandantes
de bienes y servicios, y oferentes de factores de
produccién. En esta ultima faceta, las familias reciben
distintas retribuciones por la cesion de sus recursos o la
prestacion de servicios (alquileres, intereses de depdsitos
bancarios, dividendos de acciones, sueldos, beneficios de
una actividad empresarial, etc.). Las retribuciones
obtenidas por distintos conceptos constituyen la renta
familiar, que tiene dos usos fundamentales: consumo o
ahorro.

:Qué etapas pueden distinguirse dentro del ciclo vital
de las personas?

En una unidad familiar tradicional conviven personas

cényuges,
descendientes y ascendientes®. Los integrantes de cada

pertenecientes a distintas generaciones:

! Una exposicién de los aspectos bésicos del circuito econémico
se ofrece en Instituto Econospérides (2012).

2 Se utiliza este concepto Unicamente como referencia, sin
ningun tipo de connotacién o consideracion sobre la forma del
modelo a adoptar.
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una de tales categorias se suelen encontrar en distintas
etapas dentro del ciclo vital tipico de una persona:
educacion, actividad laboral y jubilacién.

3Qué es un presupuesto familiar?

Como cualquier otro, un presupuesto familiar es un
documento que recoge, de manera cifrada, conjunta,
sistematica y ordenada, los ingresos y los gastos de una
familia a lo largo de un determinado periodo.

+Cémo influye el sector publico en el presupuesto
familiar?

El sector publico influye de manera importante en la
vida de las familias, en algunos casos de forma directa
sobre el presupuesto familiar: a través de impuestos, que
sirven para financiar programas de gasto publico
generales; a través de tasas, que estdn vinculadas a
servicios que afectan de manera particular a las personas
que los solicitan; a través de las cotizaciones sociales, que
tienen como contrapartida una serie de prestaciones
sociales y, de manera destacada, la percepcién de
pensiones cuando se accede a la jubilacién. Por otro
lado, el sector publico, en funcién de ciertas condiciones
y circunstancias, concede otras prestaciones sociales a las
familias para hacer frente a situaciones de necesidad o
atender otros objetivos sociales. Por ultimo, el sector
publico suministro una amplia gama de servicios, en
unos casos gratuitos y en otros sujetos al pago de
derechos, que cubren necesidades basicas de las familias
(educaciodn, sanidad, asistencia social, etc.), aunque no se
reflejen explicitamente en el presupuesto familiar; de no
acceder a tales servicios, habria que dotar partidas para
hacer frente a los mismos dentro del presupuesto
familiar.

3A qué periodo va referido un presupuesto?

Realmente puede ir referido a un periodo de cualquier
duracidn, ya sea un dia, una semana, un mes, un afo o
un periodo superior. Dado que hay una serie de ingresos
y de gastos que van referidos al afio, el presupuesto de
un ejercicio anual tiene en la practica una importancia
especial. Hay también poderosas razones pragmaticas
para ello: en Espafia, el impuesto sobre la renta se paga
en funcién de la renta obtenida a lo largo del afo
natural. También hay otros impuestos, como el IBI o el
Impuesto sobre Vehiculos de Tracciéon Mecénica, que se
giran cada afio. Por eso, supondremos que nos interesa
preparar el presupuesto de un afio natural.

3Qué es lo esencial para preparar un presupuesto
anual?

Todo presupuesto es, en definitiva, un juego de
entradas y de salidas, de ingresos y de gastos. Es asi
fundamental saber con qué ingresos contamos para el
ejercicio y qué gastos tenemos que atender.

:Qué se entiende por la restriccién presupuestaria?

La restriccion presupuestaria nos viene dada por el
montante de los ingresos que tengamos disponibles para
gastar; la restriccion presupuestaria se deriva, pues, de
los ingresos a percibir, teniendo en cuenta que la
mayorfa de ellos estin sometidos a la obligacion de
tributacién en el IRPF.

;Qué implicaciéon tiene la existencia de wuna
restriccion presupuestaria?

Sencillamente que tenemos que adaptar nuestros
gastos totales al montante de dicha restriccion. Para
poder gastar por encima de nuestros ingresos tenemos
que pedir dinero prestado o utilizar algunos recursos
que hayamos ahorrado anteriormente. Volveremos
sobre estas cuestiones.

+Es lo mismo un ingreso que un cobro?

No exactamente, en sentido estricto. Un ingreso se
produce cuando hemos generado el derecho para la
percepcién de una suma de dinero; el cobro, cuando
percibimos efectivamente dicha suma, a través de una
cuenta bancaria o en efectivo.

Para preparar el presupuesto, debemos tener presente
si va a haber alglin desfase temporal entre el momento
en que se genera el derecho (devengo) y el momento del

cobro.
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;Es lo mismo un gasto que un pago?

Tampoco. De manera parecida, un gasto se produce
cuando se ha contraido la obligacién de entregar una
suma de dinero; el pago, cuando se entrega fisicamente
el dinero o a través de un cargo en una cuenta bancaria.
Igualmente, para preparar el presupuesto, hay que saber
qué gastos se van a producir y cuando han de efectuarse
los pagos correspondientes.

;Son todos los ingresos y los gastos de la misma
naturaleza?

Tratemos de contestar esta pregunta con algunos
ejemplos simples.

Consideremos a una persona que ha percibido 1.500
euros en concepto de su némina mensual y, por otro
lado, el banco con el que trabaja le ha entregado 5.000
euros en concepto de un préstamo. Ambos conceptos
constituyen ingresos para esta persona, pero no tienen la
misma naturaleza: el sueldo es un ingreso no financiero,
mientras que el importe del préstamo es un ingreso
financiero®. ;Donde radica la diferencia?

Cuando se percibe un ingreso no financiero, como el
sueldo (que responde a la contraprestaciéon por unos
servicios laborales), el perceptor no tiene la obligacion
de devolver el importe recibido; en cambio, cuando se
obtiene un ingreso de caracter financiero, a través de un
préstamo, se contrae en ese momento la obligacién de
devolver el dinero recibido.

Por otro lado, supongamos que esa misma persona
gasta 200 euros en una cena de invitacion a su familia y
que devuelve al banco 500 euros del capital del
préstamo. Ambos conceptos son gastos, pero tienen
distinta naturaleza: el gasto en el restaurante es un gasto
no financiero; la amortizacion del capital del préstamo,
lo es de cardcter financiero. ;Donde radica la diferencia?

Cuando se efectia un gasto no financiero se paga por
la prestacion de un servicio o la adquisicién de un bien;
no se ve afectada la riqueza financiera de la persona que
efectua el gasto. Cuando se trata de un gasto financiero,
la persona que lo realiza disminuye sus obligaciones o
pasivos financieros (el saldo del préstamo) o aumenta
sus activos financieros (por ejemplo, si compra acciones
de una sociedad).

* A este respecto es necesario advertir de las posibles paradojas
en el uso del lenguaje econdmico, contable y financiero
(Dominguez Martinez, 2012).

;Tienen todos los ingresos y gastos el mismo
horizonte temporal?

No; en primer lugar, hay que tener en cuenta si se trata
de ingresos o gastos ocasionales o, por el contrario,
recurrentes. Los primeros tienen wun cardcter
extraordinario o esporddico y no se rigen por ninguna
periodicidad: por ejemplo, un premio de loteria o una
multa de trafico. Los segundos tienen un cardcter
ordinario y, en principio, se repiten cada cierto tiempo:
por ejemplo, los intereses de un depoésito a plazo con
liquidacion trimestral o la cuota de una comunidad de

propietarios.

Por otro lado, hay una serie de gastos que
corresponden a varios ejercicios, por ejemplo, cuando se
adquiere un bien de consumo duradero, como un
electrodoméstico: aunque el desembolso se efecttie en el
momento de adquisicion del bien, el consumo se va
efectuando a lo largo del periodo de vida util.

;Hay gastos para los que estin especialmente
justificados el pago aplazado?

Para poder hacer frente a este tipo de bienes que
exigen un desembolso elevado y que se van a disfrutar a
lo largo de varios afios es preciso acumular previamente
los fondos necesarios a través del ahorro o recurrir a
férmulas de financiacién. Tiene ldgica que en estos casos
se vaya pagando paulatinamente el coste del bien con los
ingresos de los aflos futuros en los que se disfruta el bien.
Hay que tener en cuenta, sin embargo, que todo
aplazamiento de pago suele llevar aparejado algtin coste
de intereses.

;Qué diferencia hay entre la renta y la riqueza?

Se trata de se utilizan

indistintamente, pero en realidad responden a conceptos

términos que a veces

diferentes:

—Una una cantidad de

corresponde o tiene lugar dentro de un periodo; una

renta es ingreso que
renta es un flujo y, como todo flujo, esta asociado a
un determinado intervalo de tiempo. Asi, por
ejemplo, hablamos de la renta obtenida dentro del
ano 2012 o dentro del mes de enero de 2013.

—La riqueza o patrimonio estd constituida por los
activos financieros (depositos bancarios, acciones,
titulos de renta fija...) 0 no financieros (inmuebles,
vehiculos, ajuar doméstico...) de los que se es
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propietario a una fecha determinada®. Hablamos,
por ejemplo, de la riqueza a 31 de diciembre de 2012.

—Para saber la riqueza neta o patrimonio neto
tenemos que restar las deudas y obligaciones
(préstamos, letras de cambio, pagarés...) pendientes
de pago a la misma fecha.

+C6émo podemos hacernos una idea global de nuestro
presupuesto para un afio?

Supongamos que estamos a finales de 2012 y queremos
planificar nuestros ingresos y gastos para el afio 2013:

—Lo primero que necesitamos saber es en qué
posicion de riqueza finalizamos el ejercicio 2012: con
qué activos contamos y qué obligaciones de pago
tenemos pendientes.

Es importante poder concretar el valor de los activos,
y si se trata de activos liquidos, es decir, si tenemos la
posibilidad de venderlos en condiciones normales,
con arreglo al precio o valor de referencia, sin tener
que incurrir en grandes pérdidas. Asi sabremos si
tenemos posibilidades de utilizar todo o parte de los
fondos acumulados, en caso de que se trate de
activos de los que podamos desprendernos.

A continuacién debemos relacionar las entradas de
dinero previstas a lo largo del afo, con indicacién de
la fecha de cobro efectivo en cada caso: sueldo,
intereses de depositos, dividendos de acciones,
prestaciones sociales, etc.

Es basico computar las cantidades por su importe
neto de retenciones a cuenta del IRPF y de
cotizaciones sociales, ya que nos indican el dinero
realmente percibido y que podemos utilizar
inmediatamente.

No podemos perder de vista que cuando, a mediados
del afio siguiente, rindamos cuentas a la Hacienda
Publica podemos tener que desembolsar alguna
cantidad adicional o, en su caso, recuperar parte de
las retenciones ya pagadas. Se trataria de salidas o
entradas de dinero a computar en el presupuesto del
ano siguiente. En el ejercicio presente hemos de
prever lo que corresponda por el IRPF del afo
anterior.

—Una vez acotados los ingresos previstos, procede
hacer lo propio con los gastos que tendremos que
afrontar a lo largo del afio, que, como es bien sabido,
responden a una amplia gama: alimentacion,
bebidas, ropa y calzado, alquiler de la vivienda o
cuota del préstamo hipotecario, cuota de la
comunidad de propietarios, agua, gas, electricidad,
internet, telefonia, seguro de hogar, seguro de
automdviles, cuota diferencial del IRPF del ejercicio
anterior, impuesto sobre bienes inmuebles, impuesto
sobre vehiculos de traccion mecdnica, gastos de
transporte, carburantes, educacion, sanidad, deporte,
cultura, ocio, reparaciones... Por mucho que
extendamos la relacidn es dificil que en la préctica
no nos topemos con algin gasto con el que no
contdbamos; por eso es prudente que, si las
circunstancias lo permiten, tratemos de reservar
alguna partida para imprevistos.

;Qué distintas situaciones pueden darse?

En definitiva, el saldo que arroje el presupuesto de un
afio depende de la cuantia de las entradas de dinero en
comparacion con la de las salidas:

— Si las entradas coinciden con las salidas, tendremos
un equilibrio total, sin que, por tanto, se deriven
consecuencias para el futuro.

— Si las entradas son superiores a las salidas, quedara
un remanente disponible con el que poder adquirir
activos nuevos o aumentar el saldo de los ya
existentes, o bien disminuir obligaciones pendientes
de pago.

— Si las entradas son inferiores a las salidas, se genera
un desequilibrio que hay que cubrir de alguna
manera:

OHaciendo uso de fondos integrantes del
patrimonio, lo que se traduce en wuna
disminucién de la riqueza.

0 Mediante alguna operacién de crédito, lo que
implica un aumento del endeudamiento familiar.
Dentro del plazo fijado habra que devolver el
capital obtenido y, asimismo, hacer frente a los
intereses. Un aumento del endeudamiento
significa que disminuye el patrimonio neto y se
asume el compromiso de hacer frente a una
carga financiera, que incidird en el presupuesto
del afo o los anos siguientes.

* Un capital de suma importancia es el capital humano, pero,
dada la dificultad de su valoracién precisa, no se computa
habitualmente dentro de los activos de una persona.
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;Qué planteamientos caben ante un presupuesto?

Una familia es una unidad econdmica, en cierta medida
también una organizacién econdmica, por lo que su
presupuesto, sin estar sujeto, logicamente, a los
requerimientos contables de una empresa o una
administracion publica, se rige por principios comunes.
Por ello, como en cualquier unidad econdmica, es
fundamental partir de un planteamiento claro:

—El mas prudente, que consiste en lo siguiente:
sabiendo claramente los recursos disponibles a lo
largo del afo, ajustar necesariamente los gastos a ese
tope (restriccién presupuestaria)’.

—Otro enfoque consiste en definir los gastos que
inexcusablemente se han de llevar a cabo, para lo que
no queda mds remedio que ajustar los ingresos, bien
buscando nuevas fuentes de ingreso en el mercado® o
recurriendo al endeudamiento.

+En qué consiste la sostenibilidad presupuestaria?

Es ciertamente dificil que el presupuesto de una familia,
como el de una empresa o el de una administracién
publica, esté en equilibrio permanente. Sobre todo
cuando hay que afrontar gastos correspondientes a
activos, como una vivienda o un automdvil, que se van a
utilizar durante un periodo amplio, es normal que no
puedan cubrirse con los ingresos normales de un
ejercicio. Por ello es razonable endeudarse con esa
finalidad, asumiendo que en los afos futuros habrd que
hacer frente a la carga financiera (amortizacién del
capital mas intereses). Lo razonable es que el periodo de
devolucion del crédito esté acompasado al de disfrute del
bien o servicio que se haya financiado. Tendria poco
sentido solicitar un crédito a cinco afos para financiar la
compra de un articulo que haya que reponer cada afo.

En suma, todo presupuesto puede estar abierto a
de
circunstancias coyunturales, para evitar situaciones

operaciones endeudamiento,  pero, salvo

dificiles de resolver, el presupuesto debe ser sostenible.
;Qué quiere decir este concepto? Sencillamente que los

> Evidentemente, en una situacion de crisis economica, son bien
conocidas las dificultades que tienen muchas familias para
mantener unos ingresos estables, mientras que es sumamente
dificil comprimir los gastos normales. Dado el caracter
didactico de este trabajo, no corresponde abordar aqui las
actuaciones publicas necesarias para hacer frente a
determinadas situaciones.

¢ Desafortunadamente, la situacién del mercado de trabajo en
una época de crisis puede hacer que ese sea un objetivo muy

complicado de alcanzar.

ingresos ordinarios del ejercicio sean suficientes para
cubrir los gastos ordinarios y el pago de las cuotas de
préstamos concertados anteriormente. Idealmente, es
conveniente ir acumulando algunas reservas para
afrontar situaciones excepcionales o de necesidad vy,
asimismo, para poder complementar, en el momento de
la retirada del mercado de trabajo, los ingresos
procedentes del sistema publico de pensiones.

$Coémo elaborar un presupuesto detallado?

Hay algunas informaciones que son bdsicas para
elaborar cualquier presupuesto:

— Identificar las partidas de ingresos y de gastos.

— Cuantificarlas con exactitud, teniendo en cuenta si
estan sujetas a revision, a tributacion o a algin gasto
accesorio.

— Fechar el momento de los cobros y de los pagos.

Una vez concretada la anterior informacion, es oportuno
trasladarla a un estadillo con divisiones mensuales a fin
de controlar la secuencia de los cobros y los pagos. De
esta manera se logra una verdadera gestién de tesoreria,
que evita las sorpresas por desfases no previstos vy,
asimismo, posibilita tratar de rentabilizar algunos

recursos que estén disponibles transitoriamente.
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De la teoria a la practica: ejemplo de presupuestacién
familiar’

cuenta esta retribuida a un tipo de interés del
0,5% anual. Para 2013 se prevé un saldo medio
de 4.000 euros, que coincidiria con el saldo a 31-
Abordaremos la situacién presupuestaria de una 12-2013.
familia cuyos datos econdmicos mads relevantes,
centrados en el ejercicio 2013, son los siguientes: h.Finalmente, el conyuge 1 es titular de un plan de
pensiones  individual ~ cuyos  derechos
consolidados a 31-12-2012 ascendian a 10.500
euros (8.000 a 31-12-2011); la aportacién

efectuada en 2013 es de 3.000 euros.

a) Se considera una familia integrada por dos
conyuges (y dos hijos menores) que trabajan por
cuenta ajena y obtienen rendimientos del trabajo
personal por importes de 42.000 y 20.000 euros
integros anuales. ¢) Rendimientos del capital mobiliario: durante 2013,
el importe estimado de los dividendos brutos es de

b) Patrimonio: 225 euros, y el de los intereses brutos de la cuenta

corriente, de 20 euros.

a. El matrimonio es propietario de una vivienda
adquirida a principios del afo 2007 por un d) Seguros: el matrimonio tiene suscritas pdlizas de

precio total de 250.000 euros y cuyo valor seguro del hogar y del automéviles por importes de

catastral en 2013 es de 97.000 euros. Su valor de
mercado a 31-12-2012 era de 200.000 euros

(220.000 a 31-12-2011).

335, 385y 890 euros de coste anual, respectivamente.

e) Impuestos y cotizaciones sociales®: Las retenciones a
cuenta del IRPF se estima que ascenderan a 10.000

b. Se estima que el ajuar doméstico tiene un valor
aproximado de 10.000 euros.

c. Para la adquisicion de la vivienda obtuvieron un
préstamo hipotecario por importe de 200.000
euros, a un tipo de interés fijo del 4,5% y por
plazo de 25 afios. La carga financiera anual se
eleva a 13.340 euros.

d. Son propietarios de dos automoéviles, uno
adquirido en 2005 por un precio total de 27.000
euros; otro, a principios de 2011 por importe de
42.000 euros.

e. La compra de este vehiculo fue financiada
parcialmente mediante un préstamo personal
por importe de 25.000 euros, a 7 afios y a un tipo
de interés anual del 9%. La carga financiera
anual es de 4.827 euros.

f. Poseen asimismo un paquete de acciones de una

euros, las cotizaciones sociales, a 3.500 euros; los
rendimientos del capital mobiliario estan sujetos a
una retencion a cuenta del IRPF del 21%, si bien los
primeros 1.500 euros por dividendos no tienen
retencion, ya que ese importe estd exento en el IRPF.
Por otro lado, el matrimonio estima que obtendrd
una devolucion del IRPF del afio anterior por
importe de 1.500 euros. Por otro lado, el importe del
IBI es de 700 euros, en tanto que el del Impuesto
sobre los Vehiculos de Tracciéon Mecdnica (IVTM)
de los automéviles, de 220 euros.

f) Gastos familiares: después de hacer una relacion

completa de todos los gastos previsibles a lo largo de
2013, el matrimonio estima que los gastos familiares
ascenderan en su conjunto a 35.000 euros. El
importe de las compras esta calculado por su precio
total, es decir, que comprende los impuestos
indirectos (IVA e impuestos especiales) que recaen
sobre los diferentes bienes y servicios.

sociedad espafiola adquirido en 2006 por 9.000 Con objeto de elaborar el presupuesto anual a partir de

euros (importe coincidente con su valor la anterior informacidn, debemos proceder del siguiente
nominal), cuyo valor de mercado a finales de  modo:
2012 es de 7.500 euros.
— Debemos centrar nuestra atencién en los datos de
g.Los conyuges son titulares de una cuenta
corriente, cuyo saldo a 31-12-2012 era de 5.000
euros (7.000 a 31-12-2011), y que tuvo un saldo

medio a lo largo de 2012 de 6.500 euros; la

ingresos y gastos del ejercicio considerado, 2013, por
lo que podemos hacer abstraccion de algunas

8 El célculo de los impuestos soportados por una economia
7 Las cifras utilizadas son meramente indicativas, sin que  familiar se expone en Dominguez Martinez (2004) y

correspondan necesariamente a situaciones reales. Dominguez y Lépez (2012).
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informaciones que corresponden a la situacion
patrimonial.

— Calculamos el montante de los ingresos del ejercicio
(cifras en euros):
42.000 +

O Retribuciones salariales

20.000 = 62.000.

integras:

= Retenciones IRPF: 10.000.
= Cotizaciones sociales: 3.500.
= Total deducciones: 13.500.
0 Retribuciones salariales liquidas: 48.500.

0 Dividendos: 225.

O Intereses del depésito bancario: 20 - 4,20 =
15,80.

0 Devolucion del IRPF de 2012: 1.500.

0 Total de ingresos liquidos: 50.240,80 euros.

0Si a estos ingresos afladimos la cantidad
dispuesta de la cuenta corriente, cuyo saldo pasa
de 5.000 a 4.000 euros, tendremos: 50.240,80 +

1.000 = 51.240,80.

— A continuacidén calculamos el montante de los
gastos previstos:

0 Cuota del préstamo hipotecario:
13.340.

0 Cuota del préstamo personal: 4.827.
0  Seguros: 1.610.

o IBI: 700.

o IVTM: 220.

O Aportacién al plan de pensiones:
3.000.

0  Gastos familiares: 35.000.
0 Total de gastos: 58.697.
— A continuacién calculamos el saldo global:

ingresos - gastos = 51.240,80 - 58.697 = -
7.456,20 euros.

— Observamos que, con los supuestos
establecidos, el presupuesto familiar del afo
2013 estaria desequilibrado y presentaria un

déficit cercano a los 7.500 euros.

—  ;Qué alternativas caben para reconducir la
situacion?:

0 Una primera seria reducir la cifra de la partida
de gastos familiares, 35.000 euros al afo
(2.916,67 euros mensuales) en la cuantia del
desfase, lo que llevaria a un tope de 27.543,80
euros anuales (2.295,32 euros mensuales).

0Otra opcion seria utilizar mas fondos de la
cuenta corriente, que todavia presentaria un
saldo de 4.000 euros, con el inconveniente de
renunciar una fuente de liquidez.

0 El matrimonio también podria decidir vender las
acciones, si bien el importe efectivo alcanzable
dependera de la cotizacién en el momento de la
venta. Tanto en este caso como en el anterior,
habria que prever la posible minoracién asociada
en los dividendos e intereses.

0Otra posibilidad consistiria en no efectuar
aportaciones al plan de pensiones, lo que
permitiria disponer de 3.000 euros. No obstante,
habria que tener en cuenta que ello implicaria
tener que afrontar una mayor cuota del IRPF en
el afio siguiente.

0 Por dltimo, podria considerarse la posibilidad de
acudir al crédito bancario. En linea con lo
sefialado anteriormente, el plazo de devolucion
del préstamo estaria condicionado por el tipo de
gasto concreto que se pretenda financiar.

;Cémo puede calcularse la variacién anual del
patrimonio neto de una familia?

Como complemento de la elaboracion del presupuesto
familiar es de gran utilidad conocer la variacién anual
del patrimonio neto de una familia. Para ello hemos de
identificar dos fechas de referencia, por ejemplo, 31 de
diciembre de 2012 y 31 de diciembre de 2013. Lo que
pretendemos hacer es simplemente comparar las dos
fotos fijas de cada fecha.

Las tareas necesarias son:

— Identificar los bienes y derechos y las obligaciones
existentes a cada fecha.
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— Asignar un valor a cada concepto en ambos
momentos.

— Calcular la variacidn registrada para cada elemento
entre las dos fechas.

— Calcular la variacion total del patrimonio neto.

A continuacion calculamos el patrimonio neto de la
familia considerada en el ejemplo anterior a finales de
los ejercicios 2012 y 2013 (para este tltimo caso, al no
haberse cerrado el ejercicio, hemos de emplear algunos
supuestos) (cifras en euros):

31/12/2012  31/12/2013 Variacién

Bienes y derechos

Vivienda 200.000 190.000 -10.000
Automdviles 47.000 38.000 -9.000
Ajuar doméstico 10.000 10.000 0
Plan de pensiones 10.500 13.700 3.200
Acciones 7.500 8.000 500
Cuenta corriente 5.000 4.000 -1.000
Total: 280.000 263.700 -16.300
Deudas
Préstamo hipotecario 170.170 164.369 -5.801
Préstamo personal 19.377 16.163 -3.214
Total 189.547 180.532 -9.015
Patrimonio neto
Bienes y derechos menos deudas 90.453 83.168 -7.285

3Cémo puede calcularse el consumo anual de una
familia?

Supongamos que ya ha finalizado el afo 2013 y que
desconocemos el importe concreto de gastos que decidi6
realizar la familia del ejemplo. Conocemos que el
patrimonio es el que figura en el apartado precedente,
que los ingresos efectivos del afio son los que figuran
expresados anteriormente, asi como los gastos fijos ya
programados. ;Hay alguna manera de poder averiguar a
cuanto han ascendido los gastos de la familia en el afio
20132

Podemos cuantificar los gastos de la familia de una
manera indirecta’:

— Partimos del importe del saldo bancario disponible a
finales de 2012: 5.000 euros.

— A este importe le sumamos las entradas de dinero
que ha tenido la familia durante el ejercicio: los
ingresos liquidos ascendieron a 50.240,80 euros.

— Dicha suma (55.240,80 euros) nos indica las

disponibilidades totales de recursos liquidos para

gastar.

° La metodologfa aplicable y ejemplos de la misma pueden verse
en Dominguez Martinez (2003. 2008).

—Tenemos identificados algunos usos de esos
recursos:
0 Cuotas de préstamos: 18.167.
0 Impuestos municipales: 920.
O Primas de seguros: 1.610.
O Aportaciéon al plan de pensiones:
3.000.
0  Saldo bancario a 31-12-2013: 4.000.
0 Total: 27.697.

—La diferencia entre los recursos disponibles y lo
destinado a estas partidas nos da el resto de gastos
familiares incurridos: 55.240,80 - 27.697 = 27.543,80
euros.
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Indicadores economicos bdsicos

Instituto Econospérides

Economia internacional Economia period
= eriodo i
EE.UU. Eurozona espafola dato 2013 Fuentes Comentario
2012 2013 2012 2013 2012 2013
Actividad econémica
1. PIB a precios de mercado (T.V.Interanual (%)) 2,8 1,3 -0,6 -1,2 -1,6 -2,0 Moderacién de la caida del PIB, debido a una caida de los
2. Demanda nacional (aportacion al crecimiento. p.p.) 2,7 1,2 2,2 2,0 -4,1 -4,6 | Trim BdE, INEy componentes de demanda interna inferior a la esperada,
. » e . AEEA compensada por el sector exterior, por el notable repunte de las
3. Sector exterior (aportacion al crecimiento. p.p.) 0,1 0,1 1,6 0,8 2,5 2,6 exportaciones
Mercado laboral
4. Ocupacion (T.V.Interanual (%)) 19 1,2 -0,7 -1,0 45 46 | Trim Eurostat e Caida generalizada del empleo en todos los sectores, que se ha
5. Tasa de paro (%) 8,1 7,6 11,4 12,0 25,0 27,2 ’ INE visto reflejada en nuevos aumentos de las tasas de paro
Precios
: Eurostat e Caida de la inflacion por la moderacion en el crecimiento de los
0
| 6. IPC (T.V.Interanual (%)) | | 2,1 14 2,5 1,7 I | 2,4 2,4 I I | Trim. | | INE | | precios de la energia |
Sector exterior
. ] Eurostat, Continda la tendencia de correccion del déficit comercial en Espafia
| 7. Balanza de pagos. Saldo comercial (T.V.Interanual (%)) | | -12,0 -35 -69,5 152,2 I | 16,9 -33,6 I I I Trim. | | INE e IEA | | y en Andalucia debido a la ampliacion del saldo con la UE |
Sector publico
8. Superavit (+)/Déficit (-) Total AA.PP. (%s/PIB) -8,9 -6,9 -3,7 -2,9 -10,6 -6,5 Prev. BCE, BdE y Aumento de la deuda e incumplimiento de los objetivos de déficit
9. Deuda publica (%s/PIB) 107,6 110,6 96,6 95,5 86,0 91,3 Prev. JA publico
Sector monetario y financiero
10. Tipo de interés de intervencion (%) 0,75 0,75 0,75 0,75 -- -
11. Tipos de interés de mercado (%) 034 032 055 0,51 - - | Trim
12. Rendimiento de la deuda publica a 10 afios. Media (%) ) 1,80 1,90 3,05 3,03 5,85 4,92 ' Fed, BCE, Contencion de la prima de riesgo. Mantenimiento de la tendencia
13. indice General del Mercado de Valores. Valor Cierre (%)% 13,4 10,0 12,4 11,9 17,3 14,2 BdE y WFE descendente de los créditos y los depésitos.
14. Crédito a familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 11,3 9,8 -0,4 -0,3 -5,3 -6,9 | Trim
15. Depositos de familias y empresas (T.V.Interanual (%)) 7,2 7,5 4,9 1,8 -3,9 -7,5 )
Notas:
@ correspondiente a la Junta de Andalucia.
@ Tipos de interés interbancario a 1 afio para EE.UU.; Euribor a 1 afio para la Eurozona.
© ndice S&P 500 para EE.UU.; Indice Eurostoxx 50 para la Eurozona; Indice Ibex-35 para la economia espafiola.
(Fecha actualizacion: 15.9.2013)
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Los costes laborales unitarios: Espania vs. Eurozona”

José Antonio Diaz Campos

Resumen: En este articulo se define el concepto de coste laboral unitario y se muestra la evolucién de los mismos

en Espana y la Eurozona durante el periodo 1995-2012.

Palabras clave: Costes laborales unitarios; productividad; competitividad.

Codigos JEL: J01; J08; J30; F66.

1. Introduccién

ecientemente, organismos internacionales

han aconsejado a Espafa realizar esfuerzos

adicionales en materia de rebaja salarial, con
el objetivo ultimo de incrementar la demanda de
empleo y mejorar la competitividad de nuestra
economia. En este sentido, los costes laborales
unitarios son un indicador econdmico a tener en
cuenta cuando se trata de analizar los efectos de una
rebaja salarial en una economia .

2. ;Qué son los costes laborales unitarios?

Aunque existen varias aproximaciones al calculo de
los costes laborales unitarios, la definicién dada por la
OCDE (2007) es la mas utilizada, ya que los define
como un indicador econémico que «mide el coste
medio del trabajo por unidad de producto y se
calculan como la ratio de los costes laborales totales y
la produccién total». Su expresion es la siguiente:

Coste laboral unitario (CLU) = Costes labores totales/
Produccion total

Como los costes laborales totales, que se situan en el
numerador, se miden en unidades monetarias, y la
produccioén total, que se sittia en el denominador, se
mide en unidades, la expresién anterior muestra cual
es el coste —en unidades monetarias— de producir una
unidad de producto.

) Agradezco a José Maria Lopez Jiménez sus valiosos
comentarios en la elaboracion de este articulo

3. ;Qué miden los Costes Laborales Unitarios?

Los costes laborales unitarios expresan cuantas
unidades monetarias cuesta una unidad de producto
y son, por tanto, una fuente determinante —junto al
coste del capital y el margen de los productos- en el
precio final de los bienes y servicios que se producen
en una economia. No obstante, a pesar del importante
cardcter que tienen, los costes laborales unitarios no
son el unico factor que influye en la formacion de los
precios de los bienes y servicios, puesto que también
hay que tener en cuenta otros factores, como son las
rentas percibidas por los propietarios de los medios
de produccion, la calidad de los bienes y servicios que
se venden, el precio de los bienes y servicios
producidos por otros competidores o la existencia de
impuestos a la producciéon o a la exportaciéon e
importacién de bienes y servicios.

A pesar de lo expuesto anteriormente, los costes
laborales  unitarios  constituyen una  buena
aproximacién al grado de competitividad de una
economia.

En conclusidon, los costes laborales unitarios se
utilizan como un importante indicador en la fijacion
de la politica econdémica de un pais, por la relacion
que guardan, como se ha sefialado anteriormente, con
los precios finales y el grado de competitividad.

4. Evolucién reciente

A continuacién, se muestran una serie de graficos
en los que recoge la evolucién de este indicador. En el
grafico 1 se realiza una comparacién entre la tasa de
variacion interanual de los costes laborales unitarios
de Espana y la Eurozona; en el gréfico 2 se recoge la
evolucion de los costes laborales unitarios -en
nameros indice- en Espana y la Eurozona; por
ultimo, en el grafico 3 se realiza una comparacién
entre la productividad por hora trabajada y los costes
laborales unitarios en Esparfia.
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Como puede observarse, la tasa de variacion de los
costes laborales unitarios en Espafia se mantuvo por
encima de la correspondiente a la Eurozona durante
el periodo que se extendid entre los afios 1995 y 2008.
Esto ponia de manifiesto que los costes laborales por
unidad de producto eran mayores en Espafia que en
la Eurozona.

Durante el periodo anteriormente sefialado, se
produjeron grandes déficit por cuenta corriente en
Espafa, mientras la balanza por cuenta corriente de la
Eurozona mantuvo un saldo ligeramente positivo, en
términos generales. Uno de los factores explicativos
de lo anterior, eran, por tanto, los mayores costes
laborales unitarios de Espafia en comparacion con los
de la Eurozona.

Sin embargo, a partir del afio 2009, se aprecia una
caida muy pronunciada en los costes laborales
unitarios de Espana, a consecuencia de las politicas
econdmicas que se vienen adoptando desde que la
crisis se instal6 en Espaia, y que preconizan la rebaja
salarial como medio para ganar competitividad. Esto
parece estar teniendo su reflejo en la balanza de pagos
espafola, que recientemente cerrd el primer semestre
del afio 2013 en balance positivo (+5.249,8 millones
de euros) (Banco de Espaiia, 2012 y 2013).

Sin embargo, la eficacia de estas medidas solo se
conocera en el largo plazo, pues es en ese periodo de
tiempo donde la balanza de pagos mostrard si su
incremento es provisional o adquiere un caracter mas
permanente. Y ya se sabe, como John M. Keynes
dirfa: «en el largo plazo todos estaremos muertos».

Referencias bibliograficas
BANCO DE ESPANA (2012): Informe anual.

BANCO DE ESPANA (2013): «Balanza de pagos en
junio de 2013», nota de prensa, 30 de agosto de 2013.

OCDE (2007): «<OECD System of Unit Labour Cost
Indicators», OECD, Paris.

Grafico 1: Costes laborales unitarios: Espafia vs. Eurozona. Tasas de variacion interanual (%)
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Grafico 2: Costes laborales unitarios: Espafia vs. Eurozona. Nameros Indice (1995=100)
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Grifico 3. Costes laborales unitarios reales y productividad real por hora trabajada en Espafia
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El pertil del desempleado en Espania: Andlisis comparativo

septiembre 2010 vs. junio 2013
Adolfo Pedrosa Cruzado y Beatriz Ferndndez Vilchez

Resumen: El objetivo de esta nota es caracterizar, desde el punto de vista socioeconémico, al desempleado tipico
en Esparfia a partir de los datos proporcionados por la EPA en la actualidad y su evoluciéon desde septiembre 2010.

Palabras clave: Desempleados; Espafia, caracteristicas.

Cédigos JEL: Je4.

1. Introduccién

1 objetivo de este estudio es ofrecer un perfil Nacionalidad:
socioeconémico de los desempleados en

Espafia en la actualidad y analizar su

H
I}

evolucion desde 2010.
m Espaficles wEdramjeres
- Fechas de referencia: Septiembre de 2010 y Junio
de 2013. Tramo de edad (afios):

sep-10

(Y

- Fuentes estadisticas utilizadas: INE-EPA, SPEE,
Ministerio de Empleo y Seguridad Social.

jun-13

EMenur de3g m304a5 Mayur de 35
2. ;Cémo se distribuye el desempleo con arreglo a
una serie de variables? Sector de actividad':
. -10 o
- Variables que se contemplan: 7 =
0  Sexo. jun-13 =
lo) Nacionalidad. mAgicuttura mindustria mConstruccdn  mServicos 1 SEA,
o Tramo de edad (afos).
0  Sector de actividad. Region:
O  Region.
0  Nivel formativo. .
- i o r TR 1) =
o Antigiiedad en el desempleo (afios). =
N 20909 e i
N e
. mAndelucia  ® Catalfia  mC Valencina  mhiadrid  © Resto l«10%)
- Sintesis en representacion gréfica de la distribuciéon
. . I 3 3 2.
del numero de desempleados segin las distintas Nivel formativo’;
variables:
|
. st . ol N e B
Grifico 1: Distribucion del numero de desempleados _—
eE
e
Sexo: mSin estudios W Primarios {ir detos) m d d
sop 10
Jun 13
EMuer =Hombre !'S.A.E.: Sin empleo anterior

> Estudios secundarios: Programas de Formacién
Profesional y Educacién General.

Estudios postsecundarios: Técnicos profesionales superiores,
primer, segundo y tercer ciclo, y otros.
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Antigiiedad en el desempleo (afios):

0 _ -

0.5 o.5-1

ml-15 1.5-2

En conclusion, el perfil de la persona desempleada
tipica en Espaia en junio 2013 es una mujer (aunque
la proporcion entre sexos estd muy igualada), de

nacionalidad espafiola, mayor de 45 afios

y con

Tasa de paro:
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Ictranjere

Agicullues |

Inducina.

Costrusociin

Servivios

Andabdis
Catatuna

i1 Valmneisna

Madnd |
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estudios secundarios. Anteriormente trabajaba en el EPAT00
sector Servicios, vive en Andalucia y lleva 6 meses o
menos en esta situacion.
3. ;Cémo incide el desempleo en cada una de las
variables observadas?
TASA DE PARO (%) Variacién
CONCEPTO porcentual
EPA 3T EPA 2T (op)
2010 2013 PP
GENERAL 19,8 26,3 6,5
Mujer 20,4 27,1 6,7
Sexo
Hombre 19,3 25,6 6,3
Espaiiola 18,0 24,7 6,7
Nacionalidad
Extranjera 29,3 35,7 6,4
Agricultura 23,5 26,3 2,8
Industria 8,6 10,9 2,2
Sector de
actividad®
Construccion 21,7 25,6 3,9
Servicios 9,3 11,6 2,3
Andalucia 28,5 35,8 73
Catalufa 17,4 23,8 6,4
Region C. Valenciana 23,4 29,1 5,7
Madrid 16,0 195 35
Resto (media) 16,8 24,7 7,9
* No se incluyen los siguientes colectivos:
- Quienes perdieron su empleo hace més de 1 afio: 41,0% en
septiembre de 2010 frente al 48,5% en junio de 2013.
- Sin empleo anterior: del 8,0% al 8,5% sobre el total de
parados desde septiembre de 2010 a junio de 2013.
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La cufia fiscal del trabajo: nocion y cdlculo

José M. Dominguez Martinez

Resumen: En esta nota se expone el concepto de cuna fiscal del trabajo, que expresa la divergencia existente entre

el coste empresarial total de la contratacion de un empleado y la retribucion neta percibida por éste. Se trata de una

variable esencial que refleja la diferencia existente entre los precios de referencia de la demanda y la oferta en el

mercado de trabajo. Adicionalmente, se comenta la magnitud de la cuifia fiscal en el caso espanol.

Palabras clave: Cuna fiscal; trabajo; impuesto sobre la renta; cotizaciones sociales.

Codigos JEL: H24; H31;J22; 235 J32.

1 IRPF y las cotizaciones sociales son las
figuras en las que pivota la tributacién de las
trabajo. En las
internacionales que se ocupan de la fiscalidad del

rentas del estadisticas
trabajo suelen computarse no sélo las cotizaciones
que recaen sobre el empleado sino también las que
van a cargo del empresario (OCDE, 2013). Este
criterio podria resultar un tanto sorprendente, ya que
parece chocar con la creencia popular que concede
una gran importancia al hecho de que las cotizaciones
sean pagadas por una u otra parte. Sin embargo, la
teorfa econdmica indica que si se aplica un impuesto
en un mercado, ya sea de un bien o de un factor, es
indiferente que recaiga formalmente sobre el
demandante o sobre el oferente. Lo que determina
quién soporta la carga tributaria en la practica es la
mayor o menor reaccion de cada uno al precio de
referencia en el mercado: mientras mas sensible sea la
demanda de trabajo a la retribucién, menor serd la

carga soportada por el empleador, y viceversa.

Espana es uno de los paises donde mayor es el peso
relativo de las cotizaciones sociales a cargo del
empresario en comparacién con las que pagan los
trabajadores. Si nos atenemos a la mencionada
conclusion, ese reparto no tiene demasiada
trascendencia. Lo importante es la carga total sobre la
renta del trabajo y, en caso de una variacién de dicha
carga, como se veria afectado el salario. Asi, por
ejemplo, si aumentaran las cotizaciones sociales
empresariales, ;podrian los empresarios resarcirse,
total o través de

parcialmente, a menores

retribuciones salariales? (Dominguez, 2013a).

No acaban ahi los problemas conceptuales relativos

a las cotizaciones sociales. En las estadisticas
internacionales se asimilan a los impuestos y, de
hecho, se incluyen para el calculo de la presion fiscal.
Sin embargo, no cumplen una de sus caracteristicas

basicas, la ausencia de contraprestacion. Aun cuando

no exista una relaciéon financiera exacta, las
cotizaciones generan un derecho a la percepcién de
prestaciones sociales, rasgo del que no siempre se
tiene plena conciencia en el momento del pago, sin
perjuicio del grado de riesgo que pueda atribuirse a
un sistema de reformas

pensiones sujeto a

recurrentes. ;En qué medida consideran los
trabajadores que las cotizaciones sociales pagadas por
sus empleadores constituyen una especie de salario

diferido?

Dejando a un lado las disquisiciones tedricas, la
realidad carga fiscal total
correspondiente a un empleado con un salario medio,

indica que Ila

soltero y sin hijos, ascendia en Espafna en 2012 a un
17,53% y un 6,35% en concepto de IRPF y de
sociales,
adicionalmente, las cotizaciones sociales
empresariales se elevaban a un 29,90% (OCDE, 2013).
En total, un 53,78%, sin considerar los efectos de su

cotizaciones respectivamente;

condicion de gasto deducible en la imposicion sobre
la renta personal y societaria.

A pesar de todos los matices que queramos, y
debamos, introducir, la existencia de impuestos y
cotizaciones sociales tiene un efecto inmediato
ineludible: origina que existan precios diferentes para
los demandantes y los oferentes de trabajo. Para los
empleadores, el precio relevante es el coste laboral
total (retribucion salarial bruta mas las cotizaciones
sociales a su cargo); para los empleados, la retribucion
salarial neta percibida (salario bruto menos el IRPF y
las cotizaciones sociales

(Dominguez, 2013b).

correspondientes)

En este contexto, un concepto bésico asociado a
este mercado es el de cufia fiscal del trabajo (CFT),
que se define como la diferencia entre el coste total
para el empleador de emplear a un asalariado y la
retribucidn neta percibida por el empleado, expresada
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como porcentaje del referido coste total para el
empleador’. Cuanto mayor sea esa diferencia, mds
dificil serd, en principio, alcanzar un equilibrio en el
mercado de trabajo.

En el grafico 1 se recoge un ejemplo ilustrativo del
mencionado concepto. En el caso planteado, la cufia
fiscal se sitia en el 38%, lo que significa que cerca de
un 40% de los costes del empleador por contratar a
un empleado corresponden a las cotizaciones sociales
y al IRPF, por lo que no se ven reflejados
directamente en la retribucion del empleado® En
definitiva, en el mercado considerado se da una
apreciable divergencia entre el precio afrontado por el
demandante de trabajo y el obtenido por el oferente.

Grifico 1: Cufia fiscal del trabajo: ejemplo

CF=50/131x 100 = 38,2%

120

CUNA

FISCAL:
50

100

[Css EMPLEADO: 6.4

COSTE TOTAL
EMPRESARIO:
131

SALARIO BRUTO:

SALARIO
NETO: 81

! En el cdlculo de la CFT es preciso tener en cuenta si las
cotizaciones sociales son gastos deducibles en el IRPF. En la
expresion habitual, no se tiene presente el hecho de que si lo
son en el IS. La consideracion de las cotizaciones sociales
como salario diferido llevaria a introducir una serie de
modificaciones en el andlisis, especialmente desde la
perspectiva del empleado. Cuando se perciben, las
prestaciones tributan en el IRPF por la totalidad de su
importe.

2 No se consideran en el andlisis los derechos asociados al

pago de las cotizaciones sociales.

Por otro lado, los datos del aflo 2012 arrojan el
siguiente cuadro en relacién con el caso seleccionado
para Espana, antes mencionado: el salario anual bruto
era de 25.558 euros; el coste laboral para el
empleador, de 33.200 euros; de este total llegaba al
empleado un salario neto de 19.455 euros. La cuantia
de la cuna fiscal era, pues, de 13.745 euros. Este
indicador significa que, del coste total incurrido por
el empresario, un 41,4% no llega al empleado sino que
va a las arcas publicas (sin perder de vista la
matizacion antes expresada respecto al caracter de las
cotizaciones a la Seguridad Social). Se trata, sin duda,
de una brecha considerable, que, ademds, se ha
ampliado en 2,8 puntos desde el afio 2000. Espafia se
coloca asi en el puesto 12° entre los 34 paises
integrantes de la OCDE, dentro de un ranking
encabezado por Bélgica, Francia y Alemania, con
cunas fiscales iguales o superiores al 50%. En el otro
extremo, Chile, Nueva Zelanda, México e Israel se
sitGan por debajo del 20%, en tanto que Estados
Unidos, Canadd, Japén y Reino Unido se ubican en el
entorno del 30% (OCDE, 2013).
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;Puede un impuesto sobre los rendimientos del trabajo aumentar

el niimero de horas trabajadas?

José M. Dominguez Martinez

Resumen: Esta nota tiene como propdsito ofrecer el esquema de razonamiento bdsico para analizar la posible
reaccion de la oferta de trabajo de un empleado ante la aplicacién de un impuesto sobre los rendimientos del
trabajo. En particular se presta atencion a la posibilidad de que el establecimiento de dicho impuesto o la elevacion

de su tipo de gravamen originen como resultado un aumento del niimero de horas trabajadas.

Palabras clave: Impuestos; oferta de trabajo; efecto renta; efecto sustitucion.

Codigos JEL.: J22; H24; H31.

1 ndmero de horas que decida trabajar un(a)

asalariado(a) representativo(a) tiene wuna
enorme trascendencia para la sociedad.
Naturalmente, para poder plantearnos

coherentemente esta cuestiéon tendriamos que partir
de la hipotesis -bastante heroica en los tiempos que
corren- de que todo el mundo tiene la oportunidad de
realizar una actividad laboral. Asimismo, habria que
suponer que el nimero de horas de trabajo se presta a
modulacion. Aunque siguen existiendo una serie de
restricciones y limitaciones, lo cierto es que las
formulas de trabajo a tiempo parcial permiten
concebir razonablemente la posibilidad de distintas
opciones de dedicacion horaria con ajustes salariales
proporcionales.

Otro aspecto importante concierne a la concepcién
de la actividad para el trabajador. El analisis
econdmico tradicional se ha limitado a considerar el
trabajo como una actividad no agradable, como una
mera renuncia al ocio, compensada con la percepcion
de una retribucién dineraria. Se trata, sin duda, de
una vision bastante estrecha. Es dificil rebatir la idea
de que el desarrollo de una actividad laboral con
caracter obligatorio, especialmente en las ocupaciones
de riesgo o penalidad, es una carga, pero no puede
admitirse que quede reducida a esa unica dimension
centrada en la carga/retribucién. Abordar estas
cuestiones nos llevaria a adentrarnos en una serie de
excederian claramente las

consideraciones que

pretensiones de esta nota, mucho mas modestas.

Para exponer los aspectos basicos que nos pueden
permitir analizar el interrogante planteado es util
centrarnos en un marco muy simple en el que se
supone que el empleado representativo tiene una
retribucién salarial fija y que dispone de capacidad
para aumentar o disminuir sus horas de dedicacién
laboral. Supongamos también que, en la situacién

inicial en la que no se aplica ningun impuesto sobre
los rendimientos del trabajo, con un salario de 20
euros por hora (wi), decide trabajar 30 horas a la
semana. Asi, obtendria una retribucion semanal de
600 euros.

Demos entrada a la imposicién en este escenario
simplificado, bajo la forma de un impuesto sobre los
rendimientos del trabajo con tipo de gravamen (t) fijo
(impuesto proporcional) del 30%. La aplicaciéon de
este tributo origina al empleado una obligacion
impositiva semanal de 180 euros (30% x 600), con lo
que su retribucién semanal neta se ve reducida hasta
los 420 euros. ;Como cabe esperar que reaccione este
asalariado ante la nueva situacién que impacta
directamente en su bolsillo? ;Podemos pronosticar si
se mantendrd en el mismo numero de horas de
trabajo o si, por el contrario, tenderd a disminuirlo o
a aumentarlo?

Los economistas se muestran muy cautelosos ante
este tipo de interrogantes y, antes que nada, hacen
gala de sus construcciones tedricas con las que
pretenden que comprendamos los elementos que
entran en juego una vez que se pone en marcha el
impuesto sobre la renta salarial. Concretamente,
cabo verdadera diseccion del

llevan a una

comportamiento que podamos observar en la
practica. Dos son los efectos que se desencadenan:

- En primer término, el denominado efecto
sustitucion: Para exponerlo debemos partir de
apreciar el significado de la retribuciéon de una
hora de trabajo. Esta refleja en cierta medida el
precio de una hora de ocio, es decir, lo que el
trabajador deja de obtener si dedica una hora de
su tiempo al ocio en lugar de al trabajo; es lo que
coste  de

los  economistas  denominan

oportunidad, lo que no se obtiene por realizar
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una determinada accidn, en este caso, disfrutar de
una hora de ocio. Inicialmente, cuando no se
aplica el impuesto, el empleado percibe por una
hora de trabajo 20 euros y, por tanto, éste es el
precio de una hora de ocio. La aplicaciéon del
impuesto hace que se obtenga menos por una
hora de trabajo (14 euros: 20 - 30% x 20), con lo
que, de hecho, se abarata el precio o el coste de
una hora de ocio. Antes habia que renunciar a 20
euros, ahora solo a 14. Cabe esperar que, a
consecuencia de este abaratamiento del ocio, los
trabajadores tiendan a disfrutar de més horas de
ocio y, consiguientemente, disminuyan el nimero
de horas trabajadas. En una situacion en la que la
decisién de trabajar/no trabajar s6lo dependiera
del precio del ocio, parece razonable pensar que
ese serfa el resultado de la aplicacién de un
impuesto sobre los rendimientos del trabajo o de
aumento de su tipo de gravamen.

- Sin embargo, todo impuesto genera otro efecto, el
denominado efecto renta: La obligaciéon de pagar
el impuesto origina una pérdida de poder
adquisitivo al trabajador; su renta neta pasa de 20
a 14 euros por hora de trabajo, de 600 a 420 por
semana. Las consecuencias de esta disminucién
de ingresos pueden enfocarse de diferentes
maneras. Una de ellas consiste en preguntarnos
como evolucionard el consumo de ocio. Si éste es
un bien normal (aquél cuyo consumo aumenta
con el nivel de renta de las personas), cabe prever
que disminuya en una situacién de menor renta'y,
por tanto, que aumente el nimero de horas de
trabajo. Otra forma menos abstracta de enfocarlo
consiste en considerar que los nuevos ingresos
disponibles del trabajador (o la trabajadora) no
son suficientes para cubrir sus necesidades o
alcanzar sus objetivos. De hecho, si quisiera
preservar sus ingresos iniciales tendria que
trabajar casi 13 horas mas a la semana. Si
trabajase 43 horas, obtendria 860 euros brutos y
602 netos de impuesto. Con uno u otro enfoque,
parece claro que el impuesto empuja a trabajar un
mayor nimero de horas para compensar la parte
de los ingresos que hay que entregar a la
Hacienda Publica.

Dado que los dos efectos expuestos, sustitucion y
renta, actian en sentido contrario, no podemos
predecir como respondera un trabajador ante un
aumento del impuesto sobre los rendimientos del
trabajo. Dependera de cudl de los dos efectos
predomine: si el efecto sustitucién supera al efecto
renta, trabajara un menor numero de horas; si el
efecto renta supera al efecto sustitucién, aumentard el

numero de horas trabajadas; si los dos efectos son
equivalentes, no se alterard el nimero de horas
trabajadas. Las preferencias y los objetivos concretos
de cada persona son los que van a condicionar la
magnitud de los dos efectos.

El andlisis anterior se basa en el supuesto de que el
salario por hora antes de impuesto permanece
esperar que el
trabajador intentase, en primera instancia, obtener

constante. Obviamente, cabria
una mayor retribuciéon por hora de trabajo para
compensar el coste de la obligacion impositiva.
Idealmente, desearia obtener un salario superior (w2),
de tal manera que w2 (1- t ) = 20 euros; asi, el importe
de w2 vendria dado por la expresion: w2 = 20/(1 - t) =
20/(1 - 0,3) = 20/0,7 = 28,57 euros. En este caso
extremo, se estaria anulando el efecto sustitucion (el
precio de una hora de ocio sigue siendo de 20 euros) y
también el efecto renta. Con 30 horas de trabajo a la
semana obtendria 857,1 euros brutos y 600 netos.
Subidas parciales, que vendrian determinadas por la
interaccion de la oferta y la demanda en el mercado,
tendrian un impacto atenuante en ambos casos. Otra
cuestién importante que no puede soslayarse es la
reaccion de la demanda de trabajo por los
empleadores en el supuesto de que haya un aumento
de la remuneracion unitaria, asi como el equilibrio
del mercado ante una variacion de la oferta de

trabajo.

El mantenimiento, el aumento o la disminucién del
numero de horas trabajadas dependeran de la
magnitud relativa de los dos efectos considerados.
Cuando se aplica un impuesto observamos un cambio
en el comportamiento de los oferentes de trabajo,
pero ese cambio, aisladamente considerado, puede
estar camuflando las diferentes repercusiones que
realmente origina. El aumento de la carga impositiva
puede propiciar una elevacion del numero de horas
trabajadas, pero a costa de distorsionar acusadamente

la eleccion entre ocio y trabajo.
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;Como ha evolucionado la jornada laboral en Espaiia desde una

perspectiva historica?
Rafael Lopez del Paso

Resumen: En esta nota se muestra como ha evolucionado la jornada de trabajo efectiva en Espafia desde de una

perspectiva historica, a partir de las predicciones econdmicas realizadas por Keynes en 1930. Entre 1930 y 2012, el

tiempo anual dedicado al trabajo se ha reducido en un 12%, si bien a lo largo del ciclo vital, éste se ha reducido en

un 37% durante el periodo sefialado.
Palabras clave: jornada laboral en Espaiia; Keynes.

Cédigos JEL: J01; J20.

1 10 junio de 1930, John M. Keynes visitaba

nuestro pais, respondiendo a la invitacion

cursada por el Comité Hispano-Inglés, que

presidia el Duque de Alba, con objeto de
impartir una conferencia magistral en la Residencia
de Estudiantes de la Institucion Libre de Ensefianza,
dentro de un programa de viajes a Espafia de ilustres
personalidades cientificas e intelectuales de la época,
entre las que se encontraban Albert Einstein o
Trevord Howard.

En un contexto el que dominaban las dudas sobre el
potencial del sistema capitalista para garantizar el
sustento de las principales economias mundiales, una
vez que aparecian los primeros sintomas de
agotamiento los efectos expansivos del progreso
técnico desplegado durante el dltimo tercio del siglo
XIX, y el mundo sufria los ataques de pesimismo
economico, Keynes causd sorpresa, cuando no
estupefaccion, trasladando un desbordante mensaje
optimista en la imparticiéon de su conferencia «Las
posibilidades econémicas de nuestros nietos», que
dos afios atras habia dictado en la Universidad de

Cambridge.

Plenamente consciente de la revolucidn técnica ala
que venia asistiendo, Keynes vaticind que, bajo una
serie de hipotesis, dentro de 100 afios, en 2030, las
sociedades de los paises avanzados estarfan en
condiciones de satisfacer todas sus necesidades
materiales, con un esfuerzo laboral méximo de tres
horas al dial.

! Véase Dominguez Martinez (2013): Robert Skidelsky y
Edward Skidelsky. «;Cudnto es suficiente? Qué se necesita
para una “buena vida”», en este nimero.

La prediccion de Keynes descansaba en que, con
un incremento anual del 2% en el stock de capital, del
1% en la productividad y manteniéndose la poblacién
en su estado estacionario, el nivel de vida se
multiplicarfa, en promedio, por ocho.

4B € DOMINGO § DE JUNIO DE sy, EDICION DE L MARANA. PAG. a1
INFORMACIONES Y NOTICIAS: | Informacicnes de la Dipu-
VARIAS DE MADRID tacién , Provincial

de ayer. Un
Madrid al dia, Informaciones de Ja Diputacién provincial. Lecturas
y conlérencias. Arte y artistes. Noticias ¢ informaciones diversas;

Por sorprendente y remota que pudiera parecer el
establecimiento de una jornada laboral anual de 780
horas, sus planteamientos pronto se hicieron eco
entre las organizaciones sindicales del Reino Unido y
el resto de paises europeos, hasta el punto de que, a
finales de la década de los treinta del siglo XX, se
elevd como propuesta en la Asamblea General de la
Organizacién Internacional del Trabajo (OIT). Sus
defensores apuntaban, que «la lectura de la historia
validaba la factibilidad del planteamiento, ya que
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entre 1850 y 1940, la jornada laboral anual en el
Reino Unido se habia reducido en 1.700 horas, al
pasar de 3.650 a 1.950. Asi, se alcanzarian los
estandares de los primeros cristianos, siendo
necesario para ello, la supresion del trabajo a destajo y
la prohibicion de las horas extraordinarias, de tal
modo, que ningin hombre dedicara al trabajo mds
del tiempo del que garantiza alzarse con las
cantidades necesarias para cubrir unas minimas
necesidades de subsistencia, primandose, a partir de
ese momento, el ocio por encima de cualquier otra

consideracion»?.

La evidencia empirica constata que, desde 1930
hasta la 2012, las
multiplicado por 4 o 5 su PIB per cépita, si bien la

economias avanzadas han
jornada de trabajo media sélo se ha reducido en torno
a un 20%. En el caso concreto de Espaiia, el tiempo
anual dedicado al trabajo se sitia en 1.684 horas, un

88% de las correspondientes a 1930 (1.916 horas).

Si bien es cierto que la jornada laboral presenta un
umbral de resistencia a la baja, no debe perderse de
vista que, la carrera profesional se ha acortado, tanto
por un retraso en la incorporacién al mercado laboral
(de 16,7 a 21,1 afios) -motivada por una extension de
la etapa educativa- como por la ampliacion del
periodo de jubilacién, causado a su vez, por el
abandono efectivo del mercado de trabajo por
jubilacién a una edad mas temprana (de 72,6 a 62,0
anos) y el incremento de la esperanza de vida (de 62,1
a 82,0 afos).

2 OIT (1938): Generalization of the reduction of hours of
Works.

Asi, en 2012, el espafiol medio dedicaba 40,9 afios al
trabajo (68.875 horas) mientas que en 1930 alcanzaba
los 55,9 afios (109.564 horas). De este modo, en 2012,
los ciudadanos espaioles «consumian», en promedio,
un 9,6% de su vida en el trabajo, frente al 20,1% de lo
que lo hacian cuando Keynes disertaba en los salones
del edificio sito en calle Pinar n° 23 de Madrid sobre
la patogenia de la Gran Depresion y promulgaba que
«el problema econémico no serfa el problema
permanente de la raza humana».

Como han puesto de manifiesto los principales
estudiosos de la obra de Keynes, sin animo de resultar
bien de

arrastrado por un inusitado optimismo, quizas obvié

presuntuosos, forma intencionada o
en su analisis, al no constituir el tema central de los
debates de la época, los efectos del progreso de la
medicina, los cambios en la organizacion del mercado
laboral, lo interesante y enriquecedor que puede
resultar el trabajo y las «rentas psiquicas» que genera,
junto con los incentivos a la promocion y el éxito que
en el desarrollo de su carrera profesional encuentra
una parte importante de la poblacion.

Sobreestimara o no la capacidad de expandir la
frontera de posibilidades de produccién y de su
aprovechamiento por parte de la poblaciéon para
cubrir sus necesidades con una menor dedicacién al
trabajo, aumentando la dotacién temporal destinada
al desarrollo de tareas «<mas nobles» nadie se atreveria
a validez de su afirmacion de que «a largo plazo todos
muertos».
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Los problemas y retos del mercado de trabajo vistos por los
ciudadanos

Maria Azuaga Herrera

.977.500. Esa es la dltima cifra de parados en Espafia segin la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), hecha

publica el pasado 25 de julio por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Sin duda, uno de los mayores

fracasos de la economia espanola es su elevada, y casi continuadamente, tasa de desempleo, a la que ni los
agentes sociales, ni ningiin Gobierno ha conseguido encontrar solucion. Esta excesiva caida del empleo no hace mas
que dificultar la salida de la crisis en que se encuentra inmerso el pais.

Nos encontramos ante un panorama laboral espaiol incierto, pesimista y lleno de incertidumbres hacia su futuro.
Las reformas laborales puestas en marcha por los dos ultimos gobiernos, una en 2010 y otra en 2012, no parecen
solucionar el problema. Las cifras hablan por si solas.

La tasa de desempleo en Espafia se sitila actualmente en el 26,26% y en el primer trimestre del afo alcanzé el
27,16%, batiendo el record de mas de seis millones de parados en Espaiia. Por su parte, la tasa de desempleo juvenil es
la segunda mas alta de Europa, con un 57%, lo que convierte a este colectivo en el mas perjudicado ante este
problema.

Espana posee un mercado de trabajo con serios problemas de funcionamiento, prueba de ello es que casi nunca ha
sido capaz de alcanzar la media europea en sus tasas de empleo. Si bien el paro es uno de los grandes problemas y
retos a solucionar en Espafa, es preciso solo exponerlo, sino proponer ideas para solucionarlo. De eso hablan los
protagonistas que entrevistamos a continuacion, seis representantes de colectivos sociales y profesionales que
responden a nuestras preguntas sobre los problemas y retos del mercado de trabajo espafiol:

1. ;Cudles cree que son los principales problemas del
mercado de trabajo espafiol? 5. Segun la ultima EPA, uno de cada dos jévenes
espafioles estd en paro. ;Coémo insertaria en el

2. ;Qué politicas estructurales podrian resolver el mercado laboral a este colectivo?
problema del desempleo en Espafia: reformar el
sistema educativo, fomentar el emprendimiento....? 6. ;Y como reincorporaria a un desempleado de 45

anos o mas?

3. ;Cree que un cambio en el modelo productivo

podria ser la solucién? ;Qué sectores podrian ayudar 7. ;Cree que una reduccién en la brecha existente
a impulsar la creacién de empleo? entre trabajadores fijos y temporales podria mejorar

la tasa de desempleo? ;Es esa dualidad uno de los
4. ;Qué opina de las reformas laborales puestas en principales problemas de nuestro mercado de
marcha por los dltimos gobiernos espafioles? trabajo?

;Considera que han ayudado a reactivar el empleo o,

por el contrario, cree que lo reducen o precarizan? 8. La Comision Europea ha propuesto a Espaiia,
como solucién a su elevada tasa de desempleo, la
implantacion de un «contrato tnico» ;Qué le parece?
sEstd a favor o en contra de esta medida?
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Javier Noriega
Presidente de AJE Mélaga y
CEO de Nerea Arqueologia

Subacuatica

El Presidente de la Asociacion de Jévenes Empresarios de Malaga cree que el paro
existente entre los jovenes «es un drama que nos coloca, con datos contantes y
sonantes, como el primer Estado de Europa en materia de desempleo juvenil».
También considera que la cuestion del acceso a la financiacion y al crédito por
parte de las empresas imposibilita la contratacion y el crecimiento.

1. En primer lugar un marco ineficaz. En nuestro pais
no existe una comprension ni valoraciéon de la
economia como generadora de riqueza y empleo. Es
la gran asignatura pendiente. Hasta que nos demos
cuenta de la necesidad del Win to Win, en donde la
empresa y el trabajador tienen que ir de la mano,
apoyados por una administracién y gobiernos
proactivos, estaremos en situaciones muy precarias.
Actualmente ese ecosistema no existe. Y claro, asi
estamos. Con los salarios de los mds bajos, una
acusada dualidad y la tasa de paro mas alta de la
Unién Europea. Si a esto se le suman los obstaculos
que dispone la administraciéon para con las empresas,
que son las que emplean (impuestos, tasas,
cotizaciones sociales de las mas altas de Europa etc.) y
la lenta burocracia, tenemos, como dices, muchos
problemas para crear empleo. Lo que decia antes, una
sociedad, en suma, que ni mira, ni se esfuerza en
encontrar una solucién viable. Como puntilla, y
resumiendo, la cuestion del acceso a la financiacion y
al crédito por parte de las empresas imposibilita la
contrataciéon y el crecimiento. Esto ya lo indican
numerosos y prestigiosos economistas que advierten
de la necesidad de tender hacia un circulo virtuoso,
en vez de encontrarnos en este ciclico circulo
defectuoso. Ademds de esto, también tenemos un
problema cultural de entender la economia en el pais.
Espana ha ido convergiendo hacia la media de la
Falta

Unién Europea en muchas magnitudes.

claramente la socioeconémica.

2. Como bien dice, se tratan de problemas de
base,
realmente innovar y modernizar Espafia en muchos

estructura, de de cimientos. Necesitamos
sentidos, en el contexto de lo socioecondmico.
Productividad y competitividad, entendida como
excelencia, es una de las direcciones basicas. Asi nos
encontramos que necesitamos una educacién mejor,
un mercado laboral mas integrador, una cultura del
esfuerzo y el emprendimiento mds extendida y real...
Son tantas cosas, tan bdsicas. También tenemos en
Espafia unas virtudes impresionantes, que son
magnificas aliadas.

Esto en el contexto, en el texto, mejores normas,
todo,
Actualmente tenemos un marco fiscal e impositivo

sobre una reforma fiscal competitiva.
descabellado a la hora de facilitar la creacién y el
desarrollo de empresas, de reformas cercanas y reales
al tejido productivo. En definitiva, mirar a lo
econémico con una mirada moderna, dindmica,

eficaz y competente.

3. Si y no. Es decir, el tema del cambio de modelo
productivo incluso ya es un término que se encuentra
politizado. Identificamos modelos, de manera
monotematica, es un tema de entendimiento, y
nuestra forma de ver las cosas en nuestro pais es muy
poco flexible. En ocasiones, somos muy extremistas
en este pais. Blanco o negro. Por ejemplo, modelo de
la construccién en Espana. ;A potenciar o a olvidar?
Yo no lo veo asi. Necesitamos cambiar urgentemente
las normas del juego, que permitan crear relaciones
econdmicas en cualquier sector de la economia, que
les permita florecer, germinar y que no tenga que
pagar impuestos desde el minuto O. No cambiaria el
modelo productivo, facilitaria los ya existentes que
estan deprimidos (por ejemplo el de la industria) o
apoyaria con medidas inteligentes la pujanza de
sectores tan estratégicos para el pais como son los del
turismo, los servicios y la construccidon. Sobre estos
dos ultimos, por ejemplo, la subida del IVA al 21% es
nefasta. El sector cultural, el tecnologico (los
emprendedores jovenes y su talento tienen mucho
que decir aqui) y del conocimiento son légicamente
también dos activos de futuro. Es cuestion de facilitar,
de iniciar. Aqui si tenemos que cambiar
drasticamente, con el ecosistema actual en Espana,
sectores tirar hacia delante.

pocos podrian

Necesitamos ecosistemas. Marcos.

4. Opino que las reformas laborales son necesarias
abordarlas, pero hay que integrarlas en su conjunto,
en uno en el que hablamos de hacer muchas otras
reformas que inciden las unas sobre las otras y de
forma ordenada y dirigida. Mire, viéndolo en su
conjunto y esto es importante, me gustaria contarle
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una metafora que nos servird para entender la
reforma laboral y su significado. Este pais (y las
politicas laborales emanan mayormente del gobierno
del estado central, no lo podemos olvidar) necesita
tocar como una orquesta, organizada con el objetivo
de tocar una buena melodia. Las diferentes reformas
son cada grupo de instrumentos musicales, el
resultado, su musica, es la economia. Pues bien,
tocamos desafinados y a destiempo. Y mucho. Aqui
cada uno va a lo suyo, cosa que es muy espafola, por
otra parte. La reforma laboral requeria ir acompanada
de una reforma financiera previa, otra reforma de las
administraciones publicas (basica la cuestién de la
justicia) y, sobre todo, de una reforma fiscal. Todas
estas reformas con el objetivo tnico de hacer una
economia eficaz que permita crear empleo. Tras éstas,
la ideal, para facilitar la competitividad y la
posibilidad de contratacion, ya que estan todos los
requisitos para crear empleo, es la laboral. Pues bien,
solo se ha dado ésta y ademas de una manera parcial.
Sin las otras reformas el ecosistema es, en esencia, no
fértil. Asi, nos encontramos actualmente con un
panorama en el que no hay financiacion (la cuestién
del crédito para las familias y las pymes es crucial), ni
hay un ecosistema administrativo eficaz (no uno
burocratico que deprima el impulso emprendedor),
ni de un clima de confianza necesaria para la
inversién. En esta situacion, la perspectiva de la
empresa (que es la que crea empleo) es muy dificil. En
esa estamos. Todo esto, en definitiva, crea pocas
oportunidades al ciudadano para ser empleado. Es
cuestiéon de una planificacidon estratégica, conjunta,
pensada. A veces en este pais estos vocablos, por las
necesidad imperiosas que tiene, son dificiles de
encontrar.

5. FEste es un drama que nos coloca, con datos
contantes y sonantes, como el primer Estado de
Europa en materia de desempleo juvenil. Todo un
60%. La mayor parte de la gente joven en paro en
de las
cuestiones anteriormente comentadas. La solucion, la

Europa es espanola. Refuerza muchas
mejora del ecosistema emprendedor que antes
comentamos. No hay otra. Luego nos encontramos
con la cuestion de la motivacién. Los joévenes
actualmente estdn muy descontentos con sus
gobiernos (sean de un lado o de otro), y el problema
que ya nos encontramos es que esta generaciéon de
jovenes tiene una desafeccion con la realidad y sin
esperanza. Es sin lugar a dudas un reto complicado.
La creacion de empleo se entronca en unos ciclos que
no son cortos en ocasiones y esto exige hacer las cosas
muy bien en materia econdémica. Como escuché en
directo en una ocasion al profesor Nathan Rosemberg

de la Universidad de Stanford «para hacer cosas

complejas, hay que tener una formaciéon compleja».
Este es un tema complejo que requiere de una
planificacién compleja. En materia econdmica,
muchas veces en este pais, cuadramos las cuentas a
martillazos. No es precisamente esa sensibilidad la
que se requiere. Ortega y Gasset nos avanzaba hace ya
casi un siglo precisamente esta necesidad de ser mas
sensibles socialmente. Cuestiéon de base cultural.
Otras de las reformas necesarias, ademds la cuestion
de la educacién que estd muy de moda y es la base de
todo. Tampoco podemos olvidar la responsabilidad
politica en este asunto. La politica econémica las
marcan las leyes, y éstas se hacen en los parlamentos.
Tendriamos que evidenciar el nivel existente en esta

materia.

6. En términos ideales, lo trataria igual que a otra
persona de cualquier edad. Tienen mucho que decir,
especialmente por algo bésico en esta vida que es que
tienen conocimiento y experiencia. Muchos proyectos
profesionales y vitales no prosperan precisamente por
la carencia de experiencia para no cometer errores.
También estaria la cuestion de la necesaria formacién
y reciclaje. En cuestiones tecnoldgicas si que es cierto,
que los jovenes estin mds preparados. Pero eso es
cuestion de formarse. El problema es lo dicho hasta
ahora: la falta de un ecosistema realmente
emprendedor que facilite la contratacion. Da igual la

edad.

7. La dualidad estd claro que es uno de los grandes
problemas en la cuestion laboral. Si queremos
maquillar estadisticas para dar mejores datos que
generen confianza o dar un salario minimo para
sobrevivir, para paliar tantos problemas cortoplacistas
que dafan diariamente a las economias de nuestras
familias, pues vale. Pero parece que esto de la
creacién de riqueza y la estabilidad econdmica
requiere de bases muy solidas. Programacion,
medidas eficaces fiscales, etc. Volvemos al eje clave de
la entrevista. Esto de la economia es como una
cuerda. Todo va entrelazado y parece que aiin no nos

damos mucha cuenta en este pais.

8. No soy experto en materia estrictamente laboral,
so pena de equivocarme, he de comentar que quizés,
lo mejor serfa pasar de 45 tipos de contratos a
bastantes menos. Pero lo que necesita el empresario
son apoyos, medidas de propulsion... Quizds nos
tendriamos que hacer la siguiente pregunta,
sbuscamos mejorar las cifras de empleo en si con el
problema de la dualidad? o ;generar un sistema de
empleo estable, de proyeccién y de calidad para hacer

unas empresas y un pais mejor?
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inmoralidad».

Antonio Gélvez

Pensionista

Este pensionista considera que con «la reforma laboral de 2012 se ha facilitado a
los empresarios la modificacion de las condiciones de trabajo, tanto las
retribuciones como otras modificaciones sustanciales hasta limites que rozan la

1. Principalmente creo que en la parte social existe
una mano de obra con poca, o muy baja cualificaciéon
y en la parte econdmica, un tejido empresarial
excesivamente especulador en el que se busca el
dinero facil y el trato de favor de la Administracion,
concediéndole escasa o nula importancia a la
inversiéon en I+D. En mi opinidn, estos son los
problemas mas destacados que existen en el mercado
de trabajo de nuestro pais.

2. No creo que nuevas politicas estructurales puedan

resolver el problema del paro. Ha quedado
demostrado el fracaso de las politicas del Gobierno
tendentes a resolver o a paliar los efectos de la crisis.
La educacién publica en nuestro pais no estd
enfocada en el desarrollo del idioma que necesitamos
para competir en un mundo globalizado, el inglés, ni
en la creatividad que hace falta para crear empleo, ni
en el emprendimiento, ni en la tecnologia. Por lo
tanto, si creo que reformar el sistema educativo es un

camino necesario de explorar.

3. Si tengo claro cudl debe ser el objetivo final del

cambio de modelo productivo: alcanzar una
economia sostenible y socialmente avanzada; se
puede conseguir a través de un incremento del valor
afiadido de las empresas, para que se traduzca en un
reparto mas equitativo de la riqueza generada, entre

beneficios y remuneracién de asalariados.

Para llevar adelante los cambios, hoy necesitamos
reforzar los sectores basicos de nuestra economia
como la construccidn, que precisa reconducirse hacia
proyectos no especulativos, reactivar de forma
sostenible el sector. Sectores industriales, con una
valoraciéon adecuada de beneficios y costes de
oportunidad e impacto ambiental. Sector servicios,
pero no con el modelo de desarrollo que supone
Eurovegas. El modelo de desarrollo del sector
servicios no pasa solo por inversiones de esta
naturaleza y menos cuando el proyecto viene
acomparfiado de exigencias de hacer
excepcionalidades en la normativa laboral u otras

normativas.

4. La mayoria de las reformas laborales llevadas a
cabo desde la aprobacion del Estatuto de los
Trabajadores de 1980 han tenido como finalidad
algunos de los siguientes objetivos: 1) Aumentar la
flexibilidad interna de las empresas, permitiendo una
mayor adaptacién de las condiciones de trabajo,
como la jornada laboral. 2) Potenciar la flexibilidad
externa de las empresas, tanto a través de la
contrataciéon como el despido, lo que ha favorecido
una mayor facilidad para adecuar el tamafo de la
plantilla de las empresas. 3) Aumentar la flexibilidad
salarial, permitiendo una mayor y extensa variedad de
los salarios, sobre todo los salarios reales. 4) Cambios
del sistema de prestacion por desempleo, limitando
las condiciones o acceso y del mantenimiento de las
prestaciones. 5) Ajustes que se pretendian cualitativos
entre la oferta y la demanda de trabajo, a través de
una mejora del funcionamiento del servicio publico
de empleo, de la formaciéon profesional, del
incremento de la movilidad geogrifica de los
trabajadores y por ultimo, de un replanteamiento de
las politicas activas de empleo. En consecuencia, las
distintas reformas laborales realizadas en Espafa no
han servido para generar empleo y si han servido para
precarizar.

Especialmente negativa ha sido la reforma laboral
de 2012, con ella se ha facilitado a los empresarios la
modificaciéon de las condiciones de trabajo, tanto las
retribuciones como otras modificaciones sustanciales
hasta limites que rozan la inmoralidad. Se destruye
empleo y se reducen de manera escandalosa las
condiciones de los trabajadores que mantienen el
empleo. El efecto real de la reforma laboral para la
mayorfa de la sociedad es mds precariedad, mas
pobreza, menor cohesiéon social y, a la vez, mas
beneficios para los ricos y menores rentas para el
conjunto de los asalariados.

5. De la crisis econémica que estamos viviendo
sabemos que los trabajadores temporales han sido los
primeros en ser despedidos, y son los jévenes los que
tienen la tasa mas alta de temporalidad, que segin
parece supera el 60% de los contratos. El desempleo
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juvenil, como dicen algunos expertos, se ha vuelto el
lastre del mercado de trabajo espaiol y que se vuelve
dificil de solucionar cuando todo alrededor no
favorece. Mientra no se salga de la crisis y poco a
poco mejore el mercado laboral, los jovenes lo tienen
muy complicado.

Si creo que se deberia revisar nuestro sistema
educativo, pues llama la atencién que seamos el tercer
pais europeo que tiene la tasa de abandono escolar
mas alta, es decir, como porcentaje de poblacion entre
18 y 24 afos que no completa la educacion secundaria
superior o de segunda etapa, pero tampoco realiza
otro tipo de formacion.

6. Recientemente el diario «El Pais» publicaba que en
2013 los parados mayores de 45 afnos han crecido mas
del 11%, y desde 2008, el 132%. En el mismo trabajo
periodistico se sefialaba: “Hay una contradiccion
bastante clara en el mercado laboral espafiol.
Mientras que cada vez se necesitan mayores
cotizaciones por el aumento de la edad de jubilacion,
las empresas centran sus despidos en los mayores de
50 afos, trabajadores de imposible recolocacién y que
se quedan fuera del sistema”.

Siendo esta la triste realidad que tenemos en
Espafia, hoy por hoy, la solucién para el colectivo,
ademds urgente, pasa por poner en marcha unas
verdaderas politicas activas de empleo que les ayuden
a reincorporarse al mercado laboral, politicas activas,
que de entrada, requieren que exista la necesaria
voluntad politica.

7. Seguramente si. Una solucién al problema de la
dualidad seria simplemente suprimirla con un
contrato nico con indemnizaciones crecientes por
antigiiedad y complementarlo con un sistema
impositivo que penalice a las empresas que abusen de
la rotacién, elevando su contribucion a la

financiacion de la proteccion por desempleo.

La dualidad laboral existe en nuestro pais desde
hace 25 o 30 afos, ninguna reforma laboral la ha
resuelto. El procedimiento de ajuste utilizado por las
empresas consiste en aprovechar la dualidad entre
trabajadores temporales y fijos. Se prescinde de los
primeros, con indemnizaciones por despido nulas o
muy pequeilas, con una escasa protecciéon por
desempleo y pobres posibilidades de reinsercién por
la ineficacia de las politicas activas.

Sin duda, estas circunstancias si son un problema
del mercado de trabajo, al que debemos unir la falta
de incentivacion para invertir en capital humano por
parte de las empresas.

8. Junto a la elevada tasa de desempleo el otro grave
problema que tiene el mercado laboral espaiol lo
encontramos en el exceso de temporalidad. Respecto
al contrato Unico, dada su nula constatacion préctica,
en la actualidad lo que conocemos son opiniones.
Sabemos que los empresarios defienden la utilizaciéon
de contratos temporales de usar y tirar,
extremadamente baratos y faltos de compromiso y
control. Por otra parte, los trabajadores, a través de
los sindicatos, mantienen que para reducir la
temporalidad no es necesario eliminar el contrato
indefinido, tal y como se le conoce ahora.

Personalmente me quedo con el convencimiento de
numerosos expertos que consideran se trata de un
nuevo ataque contra los derechos de los trabajadores,

que pretende homologar todos los contratos a la baja,
lo que podria provocar que todos fueran temporales y
con indemnizaciones por despido mas bajas.
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Angel Lanero
Abogado

Este abogado considera que el trabajador no debe soslayar su constante
formacién continua, entre otras razones, para que un parén en su vida laboral
no sea un trauma sino una oportunidad mas de reciclaje y de nuevas
oportunidades. «Los horarios de trabajo, las categorias profesionales, las
condiciones de trabajo y los incentivos a la produccion deben ser revisados y
modificados asiduamente», afirma.

1. El mercado de trabajo es excesivamente estatico; lo
que si bien supone para muchos la estabilidad en el
empleo, también ocasiona que trabajadores avidos de
mejoras profesionales o aquéllos que se sientan
incobmodos en su empresa no se atrevan a cambiar de
trabajo ante la incertidumbre de que dicha movilidad
interempresarial no les pueda ir bien y se encuentren
sin ofertas de empleo y con una antigiiedad perdida.
En términos deportivos, yo diria que es necesario
«mover el banquillo». La flexibilidad de las plantillas
pueden suponer la pervivencia de las empresas y, por
consiguiente, la conservacién de puestos de trabajo.
En todo caso, siempre es mejor una reduccion de
personal que el cerrojazo puro y duro.

El trabajador no debe soslayar su constante
formacidn continua, entre otras razones, para que un
parén en su vida laboral no sea un trauma sino una
y de
oportunidades. Los horarios de trabajo, las categorias

oportunidad mas de reciclaje nuevas
profesionales, las condiciones de trabajo y los
incentivos a la produccién deben ser revisados y

modificados asiduamente.

Mejor que el Ministerio de Ciencia e Innovacion, el
empresariado deberia a veces abandonar su soberbia
y viajar a lugares de economias mds avanzadas y ver
como hacen las «cosas» las empresas que hacen las
cosas bien. En todo caso, siempre deben oir a sus
trabajadores.

2. Las universidades, escuelas técnicas y centros de
formacion profesional, incluso privados, cada dia
enfocan mds sus ensefianzas a las necesidades
laborales; pero en ninguno de ellos puede recibir el
alumno la prictica necesaria para el desarrollo
inmediato de esos conocimientos. Por otra parte, a las
empresas se debe llegar con los correspondientes
aprendizajes previos, ya que, generalmente, las pymes
no disponen de capacidad formativa.

En todo caso, la ensefianza profesional la deben
impartir verdaderos centros y no «espontdneos» a la
llamada de las jugosas subvenciones, porque, aparte
de todo, ni es su cometido, ni estan preparados para
ello, y ademds se han dado demasiados fraudes; que
todo hay que decirlo.

3. Aparte de la seguridad juridica necesaria -el dinero
es miedoso, como siempre se ha dicho-, el crédito
bancario, la simplificacién de tramites de dudosa
necesidad y de no «estorbar» -que ya es mucha
ayuda-, asi como la de ir cambiando, con la cautela
precisa, la idea de la subvencion al paro por la de
inversiéon para que no lo haya, hay que continuar
incidiendo en el mercado de la alta tecnologia, en su
mas amplio espectro, y en las energias renovables.
Pero también serfa necesario maximizar otros
recursos productivos: ;por qué Andalucia no es la
«California» de Europa? j;por qué importamos
productos agrarios, incluso envasados? ;el turismo ya
ha dado todo lo que tenia que dar? ;cémo nos
explicamos que con 5.000 km. de litoral importemos
pescado, paguemos caladeros a precios de usura y
nuestra flota pesquera tenga que faenar en los
confines del mundo, cuando tenemos -en paro-,
entre otros, a los mejores bidlogos marinos del
mundo? Y asi, todos podemos ir agregando
interrogaciones. Capitulo especial seria el despilfarro
oficial, que ésa es otra.

4. Para mi ,el Gabinete Rodriguez Zapatero hizo una
reforma en la que no crefa para evitar la intervencion
de la Unién Europea y siguiendo sus sugerencias.
Bastante «light», dirfa yo. No obstante, los siempre
«inestimables» sindicatos le montaron una huelga
general por todo lo alto, con todo lujo de detalles y
sin reparar en gastos. Practicamente un ano después
cambié el Gobierno. Poco tiempo para juzgar
resultados y ademas la «bola de nieve» del paro

seguia ladera abajo.
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La reforma de 2012 ha sido mas amplia, modifica
varios articulos sustanciales del empleo temporal e
incide en la flexibilidad del mercado de trabajo. Hay
una cuestion que verdaderamente es muy novedosa:
las empresas ya no necesitan autorizacion
administrativa para proceder a un despido colectivo
(salvo fuerza mayor). Lo que no quiere decir que no
haya un posterior “control” judicial. Autorizacién
casi siempre mediatizada por la oportunidad politica
y la presion sindical, y no por razones de auténtica
necesidad empresarial. Fraudes aparte, la destruccion
de empleo parece que se ha detenido, pero no
sabemos si es debido a tales reformas o a otros
motivos. En todo caso, habra que darle la presuncién

de eficiencia.

5. Los jovenes estan en paro, principalmente, porque
son los ultimos en llegar a las empresas y los primeros
en salir en las reducciones de plantilla. Su cese
siempre es mds econémico y, supuestamente, menos
traumitico, al no tener por lo general familiares a su
cargo. Aparte de ello, no creo que exista inquina
laboral contra los jovenes, que precisamente estan
sobradamente cualificados. Y ese mal, segiin ha dicho
Angela  Merkel,
requiere una respuesta prioritaria en la Unién

recientemente nuestra «socia»

Europea.

Desde los gobiernos de Sudrez han venido
existiendo los contratos de trabajo en practicas para
los trabajadores con estudios terminados mds o
menos recientemente. Han variado unos de otros y
todos han sido manifiestamente mejorables o muy
mejorables. En sintesis, como es sabido, mediante tal
modalidad, el trabajador presta a la empresa su
supuesto «inexperto» trabajo, y la empresa, a cambio
de esa practica que le facilita, recibe beneficios en las
cuotas de la Seguridad Social o en los impuestos. No
encuentro mejor sistema, pero insisto: todo es
Claro
contratacion no debe servir, en ningun caso, para

mejorable. estd que esa modalidad de

obtener trabajadores «baratitos» en puestos que no
necesitan apenas practicas y durante una eternidad.

6. En este momento no puedo olvidarme del sefior
Botin, por sefialar, y otros de su quinta. De todas
formas, vuelvo a insistir en la necesidad de una
continua formacién profesional, porque es mas que
lastimoso que un trabajador después de 40 afos de
vida laboral siga prestando sus servicios en un
andamio o cavando zanjas, valga el ejemplo extremo.

7. No debe existir brecha econémica entre ambas
modalidades. En ningtn caso debe tener menos coste
salarial la contrataciéon temporal, sino todo lo
contrario. Si despedir a un trabajador fijo cuesta 20
dias (o los que sean) por afo de servicios, al temporal
también habria de pagdrselos en proporcion al tiempo
trabajado. Incluso las cotizaciones por desempleo de
los temporales deben ser superiores. Y llegado a este
punto quiero recordar que los profesionales liberales
o auténomos no tienen clientes fijos, como tampoco
los tienen las empresas. El trabajo nos los tenemos
que «currar» dia a dia, mes a mes y afo a afo. Si el
trabajo es una maldiciéon biblica o una bendicién
pontificia, nos debemos bendecir o maldecir todos.
Esto es lo que hay, aunque no guste.

8. Estoy de acuerdo con la flexibilidad de plantilla;
pero siempre que el trabajador temporal, con igual
categoria, cobre mas que el fijo —como ya he dicho- y
goce de los mismos derechos. Basicamente ése es el
sistema siempre empleado en la construccidon; y me
pregunto: ;algtn trabajador ha sido mejor retribuido
que los de la construccion en los ultimos veinte afos?
De todas formas, esa emigracion de empresas -que
son las que realmente crean puestos de trabajo-,
precisadas de mucha mano de obra, a paises
«convenientes» hay que cortarla y, por supuesto,
atraerlas. Y no olvidar jamds que el peor trabajo es no

tenerlo teniendo necesidad de él.
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Salvador Moreno

Desempleado

Este ciudadano de 45 afos se encuentra en paro desde hace dos anos. Se considera
parte del colectivo mas perjudicado por la crisis, el que necesita, segiin él, una
solucién mas urgente. Considera necesario poner en marcha politicas activas de
empleo que les ayuden a reincorporarse al mercado laboral, «ya que este colectivo
soporta cargas familiares que deben ser atendidas con urgencia» matiza.

1. El mercado de trabajo espafiol ha demostrado que
sufre serios problemas institucionales y estructurales
en su funcionamiento, que consisten en la
combinacién de una rigidez salarial y en un mercado
de trabajo dual. Esto ha provocado que Espana tenga
una mayor inflacién, una menor productividad y un
mayor desempleo que el resto de los paises de la UE.

2. Modificar esta situacion no requiere gastar mas
recursos publicos o privados, sino que basta con que
haya voluntad para ponerse de acuerdo en hacer
algunos cambios legislativos y administrativos
prudentes y razonables en los que pueda alcanzarse
un consenso.

Por supuesto que es necesaria alguna que otra
reforma en el sistema educativo, como por ejemplo
premiar la excelencia y, desde luego, fomentar a los
emprendedores que buscan un cambio en el modelo
productivo.

3. Es obvio que el modelo productivo de Espafia no
ha funcionado y un cambio resulta imperiosamente
necesario. La riqueza del pais estd mal repartida y hay
sectores que tienen muy dificil su subsistencia.
Necesitamos reforzar los sectores basicos de nuestra
economia y crear un tejido industrial sostenible y no
especulativo.

El sector de la construccién no va a ayudar a
impulsar la creaciéon de empleo, ya que tardard
bastante en volver a ser productivo.

La agricultura y la pesca necesitan una reforma que
haga que los beneficios se repartan ecudnimemente y
desaparezcan tantos intermediarios.

La industria espafiola necesita crecer, ya que el
numero de empresas que fabrican sus productos en
Espafia es muy escaso.

Y nos queda el sector servicios, que es el que mas
empleo genera, pero también precisa de algunas
reformas que regulen de forma coherente los
impactos ambientales y las exigencias por parte de los
promotores.

4. Salta a la vista que no. El nivel de desempleo
resultante del actual marco laboral es mayor que en
otros paises. El sistema de negociaciéon colectiva
actual hace que los salarios no respondan
adecuadamente a las variaciones de la productividad,
ni a las del empleo, ni a la situacién econémica de
cada empresa, sino sdlo a la inflacion.

No puedo llegar a entender como se puede generar
trabajo abaratando los despidos y hurtandoles los
derechos a los trabajadores.

5. La juventud es el futuro de un pais. Por desgracia,
los jovenes espanoles, ante la dificultad de encontrar
un empleo indefinido, ven dificultadas o retrasadas
sus decisiones de tipo vital, tales como su
emancipaciéon y su procreacion, lo que afecta
negativamente a su acceso a una vivienda y a su tasa
de fecundidad. Esto ultimo afecta de forma
preocupante al futuro del sistema de pensiones de
reparto.

Creo que se deberia revisar nuestro sistema
educativo, pues llama la atencién que seamos el tercer
pais europeo que tiene la tasa de abandono escolar
mas alta. Es necesario ayudar a las familias que no
pueden dar una educacién a sus hijos y fomentar la
formacion profesional con contratos de practicas
decentes.

6. Este ha sido el colectivo mds perjudicado a raiz de
la crisis y el que necesita una solucién mas urgente. Es
necesario poner en marcha politicas activas de
empleo que les ayuden a reincorporarse al mercado
laboral, ya que este colectivo soporta cargas familiares
que deben ser atendidas con urgencia. Es necesario
proteger a los trabajadores autéonomos, con medidas
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que le ayuden a conservar su empresa, como pagos a
la seguridad social e impuestos.

7. La brecha de costes de despido entre los
trabajadores indefinidos y los temporales es enorme,
ya que son muy bajos para los segundos, que son
jovenes de mds reciente incorporacién al mercado de
trabajo, con cualificacion elevada, a los que se despide
facilmente, y son elevados para la mayoria de los
trabajadores mas antiguos, con contratos indefinidos,
que en promedio tienen menor cualificacion que los
anteriores y a los que se despide con dificultad o no se
les despide. Es decir, existe un mercado laboral dual
en el que, cuando llega una recesién, se despide
mucho a los primeros y poco a los segundos,
independientemente  de  sus  conocimientos,
cualificacion, esfuerzo y desempefio. Esto hace que la
rotacién de los temporales sea enorme y la tasa de
desempleo duplique la de otros paises de la UE.

8. Mi opinioén esta con la de numerosos expertos, que
consideran que se trata de un nuevo ataque contra los
derechos de los trabajadores. Se correria el peligro de
que se homologaran todos los contratos a la baja,
haciendo que todos fueran temporales y con
indemnizaciones por despido mads bajas atn.

Si finalmente se lleva a cabo, deberia estar bien
regulado y nivelar los salarios segin la formacion y

responsabilidad laboral de los trabajadores.
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Susana Sanchez
Graduada Social

Esta titulada de 37 afios que trabaja como administrativa en una empresa de
telecomunicaciones cree que la financiacién a las pequenas y medianas
empresas es necesaria para un cambio en el modelo productivo. Para ella, «<son
los bancos y el Gobierno los que pueden ayudar en este sentido».

1. El principal problema, desde mi punto de vista, es
que nos hemos quedado sin industria. No hemos
cuidado lo que realmente es importante y lo que en
definitiva crea empleo. Nos hemos olvidado de
producir, en un pais con una gran riqueza en el sector
primario (aunque es el que menos aporta al PIB) y,
sobre todo, hemos perdido en el sector secundario
(proceso productivo), donde la mano de obra necesita
mas cualificacién.

2. ;Més reformas? Pienso que han sido uno de los
motivos del gran desgaste del empleo existente. Han
sido muchas reformas en distintos ambitos y en poco
tiempo y los datos demuestran que no han logrado
aumentar las cifras de empleo. La reforma la haria en
la forma de pensar y de actuar de nuestros
gobernantes, que visitaran las empresas y vieran las
condiciones en las que estdn algunos sectores.

3. Pienso que el cambio en el modelo productivo no
se puede dar sin antes inyectar a las empresas
financiaciéon. Si queremos un modelo productivo
tecnoldgicamente fuerte y un aumento de la
productividad debemos pasar necesariamente por
prestar dinero a las pequefias y medianas empresas.
Son los Bancos junto con el Gobierno los que pueden
ayudar en este sentido.

4. Han sido tantas reformas que lo Gnico que han
hecho es infundir miedo en la poblacién, tanto en los
empleados como en los desempleados. Hemos
perdido confianza en la persona que nos contrata.
Tantas reformas han provocado que las condiciones
de trabajo se conviertan en un elemento de constante
cambio y ello ha contribuido a aumentar la ansiedad
y el miedo en los trabajadores y en los que buscan
empleo.

5. Creo que el contrato en précticas es una buena
herramienta, siempre que se le aporte y se transmita
un compromiso de contratacién y de paso a plantilla.
Yo pondria el plazo maximo de 6 meses (actualmente
es de 2 anos) y en las mismas condiciones que los
demas trabajadores de plantilla. El problema de estos
contratos, tanto en practicas como de formacion, es el
uso a veces fraudulento que hacen algunas empresas.

6. El problema que se nos presenta es que la mayoria
proviene del sector de la construccién, con una baja
cualificacion para otros puestos de trabajo. La opcién
que veo mds rapida y factible seria derivar a este
colectivo y darle prioridad en el sector servicios, y por
supuesto, proporcionarle formacion e informacion
para todos los posibles puestos que pudieran
desarrollar segtin su formacion, edad, etc; seria darle
una atencion e informacion personalizada.

7. Siempre es bueno reducir la temporalidad. Aporta
al trabajador confianza y, por tanto, aumento en la
productividad en su puesto de trabajo. Esa confianza
también se traslada al que busca empleo. La dualidad
es parte del problema, no creo que sea el problema
principal. La temporalidad hace que tengamos poco
tiempo para especializarnos, lo que en definitiva hace
que se precarice el empleo.

8. Pienso que el contrato nico no es la panacea, no
creo que pueda englobar a todos los sectores, es
imposible. Lo que si es de locos son las 33
modalidades de contratos vigentes, esto provoca una
maraia legislativa que llevamos tiempo denunciando.
Me imagino que la solucién pasa por reducir los tipos
de contratos y amarrarlos bien en cuanto a las
condiciones. Darle la misma fuerza al empleador y al
empleado.
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Principales hitos normativos del segundo trimestre de 2013

Mercedes Morera Villar

as principales normas legales aprobadas en este
2013
especialmente sobre la vivienda y renovacién

segundo  trimestre  de versan
urbana -ya sea en cuanto al fomento del alquiler, la
proteccién de los deudores hipotecarios o el impulso
a la rehabilitacion-, el aumento de determinados
tipos impositivos, la proteccién de inversores y
clientes de entidades financieras e instituciones de
inversién colectiva, asi como el fomento de la
transparencia en estos ambitos, y el fomento del
cumplimiento de las deudas contraidas por las
distintos

Administraciones  Publicas con  sus

proveedores.

1. Real Decreto 233/2013, de 5 de abril, por el
que se regula el Plan Estatal de fomento del
alquiler de vivienda, la rehabilitacién edificatoria,
la regeneracién y renovacién urbanas 2013-2016-
Boletin Oficial del Estado (B.O.E.) de 10 de abril de
2013-.

El referido Plan, que contempla una vigencia de 4
afios, tiene como objetivos prioritarios adecuar el
sistema de alquiler de viviendas a la actual situacién
socio-econdmica, contribuir a la rehabilitacion del
sector inmobiliario y mejorar la eficiencia energética
de las edificaciones. En atencién a los mismos se
establecen 8 programas de actuaciéon con sus
consiguientes ayudas, a gestionar por las
Comunidades Auténomas, si bien en se prioriza la
Gobierno

cofinanciaciéon  del Central y la

participacion de colectivos privados:
- Programa de subsidiacion de préstamos
conveniados, por el que se mantienen este tipo de

ayudas ya consagradas en Planes anteriores.

- Programa de ayuda al alquiler de vivienda a los
sectores mds necesitados. De este programa
destacan tres novedades: el hecho de que el
computo de la renta no tendrd en cuenta al
individuo en si sino a la unidad de convivencia
(se establecen distintos limites en funcién del
nimero de miembros y edades de dicha unidad);
la limitacién de la cuantia de los alquileres
financiados (iguales o inferiores a 600 euros); y la
financiacién en proporcién al alquiler a abonar

(hasta el 40% de la renta anual del aquiler de la
vivienda habitual y permanente, con un limite
maximo de 2.400 euros anuales por vivienda).

Programa de fomento del parque publico de
vivienda en alquiler. Se pretende con ello crear un
parque publico de vivienda protegida para
alquiler sobre suelos o edificios de titularidad
publica. Se trata de viviendas con una superficie
util no superior a los 90 m? que gozan de precios
alquileres limitados, y que se dividen en dos
categorias:

0 Viviendas de alquiler en rotacién, dirigidas
a unidades de convivencia cuya renta total
no supere 1,2 veces el Indicador Publico de
Renta de Efectos Multiples (IPREM).

0 Viviendas de alquiler protegido, destinadas
a unidades de convivencia con una renta
total comprendida entre 1,2 y 3 veces el
IPREM.

Para el fomento de este tipo de viviendas y la

participacién del sector privado en este
programa se contemplan subvenciones a los
promotores de las mismas mediante ayudas

directas.

- Programa de fomento de la rehabilitacién
edificatoria de edificios residenciales colectivos
construidos antes de 1981, asi como, con

determinados requisitos, de edificios destinados

exclusivamente al alquiler y de aquellos que
revistan graves dafios estructurales o de otro tipo.

Todo ello mediante el otorgamiento de las

correspondientes subvenciones, sujetas a la

realizaciéon de los trabajos y a los limites

cuantitativos que la propia norma detalla.

- Programa de fomento de la regeneraciéon y
renovacion urbanas, encaminado a la mejora de
los tejidos residenciales y la recuperacion del
funcionamiento de los conjuntos historicos,
centros urbanos, barrios degradados y nucleos
rurales.
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- Programa de apoyo a la implantacién del informe
de evaluacién de las edificaciones que detalle las
condiciones de accesibilidad, eficiencia energética
y estado de conservacion de las mismas. Ademas
de los limites econdémicos de las ayudas se
establece que para ser beneficiario de las mismas
este informe deberd haber sido solicitado antes de
que finalice el afio 2016.

Programa para el fomento de ciudades sostenibles
y competitivas.

Programa de apoyo a la implantacién y gestion
del Plan.

Entrada en vigor: 11 de abril de 2013.

2. Real Decreto 256/2013, de 12 de abril, por el
que se incorporan a la normativa de las entidades
de crédito los criterios de la Autoridad Bancaria
Europea de 22 de noviembre de 2012, sobre la
evaluacién de la adecuacién de los miembros del
6rgano de administracién y los titulares de
funciones clave -B.O.E. de 13 de abril de 2013-.

Esta norma supone la homogeneizacion de la

normativa espafiola con las ultimas reformas
operadas en el ambito europeo al respecto. En este
sentido, el texto trata tres 4reas fundamentales
relacionadas con los miembros del o6rgano de
administracién y titulares de funciones clave en las

entidades de crédito:

- Sera el Banco de Espana el encargado de evaluar
la concurrencia del requisito de honorabilidad
comercial, para lo cual se servird de toda la
informacién disponible, incluyendo:

O La trayectoria profesional y personal del
evaluado.

0 La condena por la comisiéon de delitos o

faltas y la sancién por la comisiéon de
todo ello
modulado segun distintos criterios tales

infracciones administrativas,
como la firmeza o no de la resolucidn, la
posible existencia de dolo, el tiempo
transcurrido desde la comisiéon del hecho,
etc.

- El requisito de experiencia no solo se referird a la
trayectoria profesional sino que tendrd en cuenta
la formacion de caracter tedrico del evaluado, que
deberd ser adecuada en relacion a las funciones a

desarrollar, y en especial, estar relacionada con las
dreas de banca y servicios financieros.

Se introduce un nuevo requisito para estos
sujetos, la «disposicion de ejercer un buen
gobierno de la entidad». A los efectos de
determinar la existencia o no de esta cualidad se
tendran en cuenta hechos como la no existencia
de potenciales conflictos de interés o la capacidad
para dedicar el tiempo suficiente a las tareas a
desempeiiar.

En cuanto al Consejo de Administraciéon en su
conjunto, y como novedad, se incorpora la evaluacion
de su idoneidad mediante el anélisis de los distintos
perfiles de los miembros que lo componen.

Finalmente, para el correcto seguimiento del
cumplimiento de estos requisitos, se encomiendan
funciones de supervision al Banco de Espafia y se
consigna la necesaria creacién de unidades vy
procedimientos ad hoc en las propias entidades de
crédito.

Entrada en vigor: 14 de abril del 2013.

3. Ley 1/2013, de 14 de mayo, de medidas para
reforzar la proteccién a los deudores hipotecarios,
reestructuracion de deuda y alquiler social -B.O.E.
de 15 de mayo de 2013-. Correcciéon de errores
publicada en el B.O.E. de 23 de mayo de los
corrientes.

La citada Ley deriva del Real Decreto-Ley 27/2012,
de 15 de noviembre, de medidas urgentes para
reforzar la proteccién de los deudores hipotecarios, al
que se hizo referencia en el numero 9 de esta revista
digital. En concreto, varios son los puntos principales
a destacar de esta norma:

- Por lo que respecta a los créditos o préstamos
hipotecarios sobre vivienda habitual, se limitan:
los intereses de demora a 3 veces el interés legal
del dinero, sélo pudiendo devengarse sobre el
principal pendiente de pago; el
amortizacién, que no podrd ser superior a 30

plazo de

afos. Igualmente, se prohibe la capitalizacién de
dichos intereses de demora. De otro lado, se
faculta al notario para advertir, en el momento de
otorgamiento de la correspondiente escritura, de
la posible existencia de cldusulas abusivas.

En cuanto a los procedimientos judiciales de
ejecucion hipotecaria:
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Posibilidad de
inmediata, y por un plazo de dos anos, los

suspender de forma

lanzamientos (el desalojo efectivo del
deudor y su familia de la vivienda
ejecutada) acordados en sede judicial o
extrajudicial que afecten a personas en
situacion de especial riesgo de exclusion
socia, que cumplan  determinados
requisitos,

condiciones de esta suspension son, en su

requisitos. Los términos y
generalidad, los mencionados en el referido
nimero 9 de esta revista eXtoikos y que no
se reproducen para evitar reiteraciones

innecesarias.

Los tribunales serdn competentes para
apreciar de oficio la existencia de clausulas
abusivas en el titulo ejecutivo y, por ende, la
improcedencia de la ejecucion o, en su caso,
su continuidad sin la aplicacion de las
referidas clausulas.

Las costas judiciales en caso de ejecucion
sobre vivienda habitual no podran superar
el 5% de la cantidad reclamada.

Se establece la posibilidad de condonar
parte del pago de la deuda en caso de que se
haya procedido a la ejecucion hipotecaria
de una vivienda habitual sin que ésta haya
deuda
pendiente, y posteriormente se inicie una
por el
pendiente, todo ello bajo ciertos requisitos.

sido suficiente para cubrir la

ejecucion  dineraria importe
Ademas, dicho deudor podra participar en
la eventual revalorizacién futura de la

vivienda ejecutada.

Se facilita la participacion en las ejecuciones

de viviendas hipotecadas, entre otros
modos, ampliando el tiempo para que el
rematante consigne el precio de la
adjudicacion asi como reduciendo el aval
para la puja, que pasa del 20% del valor de

tasacion al 5%.

En las subastas, se introduce por primera
vez un limite al valor minimo de tasacion,
que no podra ser inferior al 75% del valor
de tasacion que sirvid a la entidad de
crédito para conceder el préstamo.
Igualmente, se incrementan los porcentajes
para adjudicarse el bien en caso de
viviendas habituales (del 60% hasta un

méximo del 70%).

- En relacién a los procedimientos de ejecucion
extrajudiciales, se dota al notario de competencia
para suspender dicho procedimiento en caso de
que las partes acrediten haber solicitado al 6rgano
judicial competente la improcedencia de la
gjecucion por existir clausulas abusivas o la
continuidad de la misma sin la existencia de
dichas clausulas.

En referencia a las sociedades tasadoras ligadas a
entidades de crédito, se refuerza su independencia
mediante el establecimiento de nuevos requisitos
como, por ejemplo, la existencia de un
reglamento interno de conducta en cuanto a
ciertas incompatibilidades o de una comision
técnica encargada de verificar que se cumplen los

requisitos de independencia de estas entidades.

En otro orden de cosas, se dispone expresamente
que las entidades de crédito estaran obligadas a
aceptar el informe de tasacién que les presente su
cliente siempre y cuando éste haya sido emitido por
un tasador homologado y no esté caducado. No
obstante, la entidad financiera podrd realizar las
comprobaciones en torno al valor dado que estime
pertinentes, pero sin poder cargar ningun coste
adicional al cliente.

Entrada en vigor: 15 de mayo de 2013.

4. Circular 2/2013, de 9 de mayo, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sobre el
documento con los datos fundamentales para el
inversor y el folleto de las Instituciones de
Inversi6én Colectiva -B.O.E. de 24 de mayo de 2013-
. Correccién de errores publicada en el B.O.E. de 4 de
junio de los corrientes.
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Esta Circular trae causa de la Directiva 2009/65/CE
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio
de 2009, por la que se coordinan las disposiciones
legales,
determinados organismos de inversién colectiva en

reglamentarias y administrativas sobre
valores mobiliarios, asi como del Reglamento (UE)
ndmero 583/2010 de la Comision, de 10 de julio de

2010.

El objetivo de la misma es establecer el contenido
del nuevo documento con los datos fundamentales
para el inversor, que viene a sustituir al anterior
folleto simplificado que debian emitir y entregar a los
inversores las instituciones de inversiéon colectiva
(IIC). El referido documento, para cuya redaccion se
crean distintos modelos en funcién de las diferentes
variantes y especificidades de las IIC, pretende lograr
una homogeneizacion que facilite la comparativa por
los inversores, reforzando la simplicidad y claridad
del lenguaje empleado asi como obligando a las
en caso de resultar

necesarias actualizaciones

relevantes.
Entrada en vigor: 25 de mayo de 2013.

5. Circular 1/2013, de 24 de mayo, del Banco de
Espania, por la que se modifica la Circular 4/2004,
de 22 de diciembre, a las entidades de crédito,
sobre normas de informacién financiera pablica y
reservada, y modelos de estados financieros-
B.O.E. de 31 de mayo de 2013-. Correccién de errores
publicada en el B.O.E. de 7 de junio de los corrientes.

La referida Circular es consecuencia de uno de los
compromisos suscritos por el Gobierno Espaiiol en el
marco europeo del Memorando de Entendimiento
sobre Condiciones de Politica Sectorial Financiera, de
23 de mayo de 2012, que posibilitd la solicitud de
asistencia financiera por nuestro pais.

En concreto, el compromiso aludido es el de
reforzar y mejorar la calidad y cantidad de los datos
que declaran por las entidades de crédito a la Central
de Informacion de Riesgos (CIR).Entre las distintas
medidas contenidas en la norma, y como la propia
Exposicion de Motivos sefala, cabe resenar las
siguientes novedades en cuanto a las obligaciones de
informacion de las entidades de crédito:

- Los riesgos, operaciéon por operacion, deberan
expresarse en euros, sin la existencia, por regla
general, de umbrales minimos de declaracién.
Ademis, se identificard para cada operacion a
todos los sujetos intervinientes, detallando el tipo
de participacién y riesgo.

- Mayor desglose de los grandes tipos de productos
a declarar asi como de los datos solicitados, en
especial en referencia a los tipos de interés, fechas
de formalizacién, vencimiento, incumplimiento y
liquidacion de principal de intereses. Igualmente,
se exige un nivel mas alto de desglose en cuanto a
las garantias.

- Mensualmente las entidades de crédito deberan
declarar, junto con el riesgo de las operaciones
existentes al final de cada mes, el motivo por el
que, en su caso, se ha reducido el riesgo en los
préstamos y el importe de dicha reduccion.

- Obligacién de identificar (y vincular con las

operaciones anteriormente declaradas) las
operaciones de reestructuracion, refinanciacion,
renegociacion, subrogacion o segregacion de

deudas.

- En las cesiones de préstamos a terceros en los que
se conserve su gestion, las entidades de crédito
deberan no sélo identificar los riesgos cedidos
sino también quién es el cesionario, el riesgo que
éste asume y, en su caso, el riesgo que la entidad
financiera mantiene.

- Para cada operaciéon en la que se continte
asumiendo riesgos por parte de la entidad
financiera, se especificard determinada

informacién contable y de recursos propios tal

como la exposicién ponderada por riesgo o la

calificacién crediticia, entre otros.
Entrada en vigor: 25 de mayo de 2013.

6. Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacién de la
Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia -B.O.E. de 5 de junio de 2013-.

El objetivo de esta norma, como su propio titulo
indica, es la creacidn de la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia (CNMC), nuevo érgano
regulador en el que se integrardn todas las funciones
relativas al correcto funcionamiento de los mercados
y sectores supervisados. De esta forma, quedaran
fusionados e integrados en este nuevo Organo
supervisor unico los actuales organismos supervisores
tales como la Comisién Nacional de Energfa, la
Comisién del Mercado de las Telecomunicaciones, la
Comisién Nacional de la Competencia, el Comité
para la Regulacion Ferroviaria, la Comision Nacional
del Sector Postal, la Comision de Regulacion
Econdmica Aeroportuaria y el Consejo de los Medios
Audiovisuales. Todo ellos con el fin de lograr una
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serie de principios como la austeridad, uso de las
economias de escala, homogeneidad, eficiencia,
seguridad juridica o confianza institucional.

La CNMC se configura como un organismo publico
dotado de plena capacidad publica y privada cuyo
objetivo es garantizar, preservar y promover el
correcto funcionamiento del mercado, asi como la
transparencia y la existencia de una competencia
efectiva en todos los mercados y sectores productivos
en beneficio de consumidores y usuarios. A tal efecto,
ala CNMC se le atribuyen dos bloques de funciones:

- Funciones generales de defensa y promocion de la
competencia en los distintos mercados, con
labores tanto supervisoras como de arbitraje y
consultivas.

- Funciones singulares en ciertos sectores que, por
su especial complejidad, requieren de una distinta
supervision para asegurar la existencia de una
competencia efectiva (comunicaciones

electrénicas y audiovisuales, mercado de la

electricidad y del gas natural, sector postal, tarifas
aeroportuarias o determinados aspectos del sector

ferroviario).

En cuanto a la estructura de la CNMC, destacan sus
organos rectores: El Consejo y su Presidente. Este
primer dérgano estard compuesto por 10 miembros
nombrados por el Gobierno mediante Real Decreto
(sin perjuicio de que el Congreso tendrd potestad
para vetar a los candidatos nombrados) por un plazo
de 6 afios, sin posibilidad de reeleccion.

Finalmente, en aras a garantizar el principio de
transparencia en las actuaciones de esta nueva
Comision, se establece la obligatoria publicidad de
todos los informes que elabore, asi como planes
anuales o plurianuales, memoria anual de actividades
econdmicas, acuerdos o resoluciones adoptadas.
Igualmente, se refuerza el control por el Congreso y el
Senado, imponiéndose, entre otras obligaciones, la de
que el Presidente de la Comisién comparezca, al
menos con caracter anual, en el Congreso de los
Diputados para rendir cuentas.

Entrada en vigor: 6 de junio de 2013.
7. Ley 4/2013, de 4 de junio, de medidas de
flexibilizacién y fomento del mercado de alquiler

de viviendas -B.O.E. de 5 de junio de 2013-.

Distintas son las medidas introducidas por esta Ley
para flexibilizar y relanzar el mercado de alquiler de

viviendas en Espana. Entre ellas podemos sefialar las
siguientes:

- Mayor prioridad a la voluntad de las partes. Por
ejemplo, se permite, a partir del tercer afio de
vigencia del contrato, que la variacién de las
rentas no se vincule al Indice de Precios al
Consumo, o que inquilino y arrendado puedan
acordar determinadas reformas cuyo importe se
descuente del precio de la renta.

Reducciéon de 5 a 3 afios de la prorroga
obligatoria de los contratos de alquiler para uso
de vivienda, y de 1 a 3 afos la prorroga técita.

- El arrendador podrd recuperar la vivienda
arrendada para su uso como vivienda permanente
en  determinados

supuestos  (basicamente

divorcios o nulidades matrimoniales), sin
necesidad de previsidon expresa en el contrato de
alquiler, siempre y cuando hubiera transcurrido
al menos 1 afio de duracion del contrato y que lo
comunique con una antelacién minima de dos

meses.

Posibilidad de que el arrendatario pueda desistir
del contrato en cualquier momento, siempre que
hayan transcurrido 6 meses desde la celebracién
del mismo, y de la oportuna comunicacién al
arrendador con un mes de antelaciéon. No
obstante, el contrato podrd prever una
penalizacién en estos supuestos que no podra ser
superior al importe de una anualidad (o la
caso de

cantidad proporcional en plazos

inferiores al afio).

La inscripcién del contrato de alquiler en el
Registro de la Propiedad sera requisito necesario
para que se respete el mismo en caso de venta del
inmueble alquilado.

Creacién de un Registro de Sentencias Firmes de
Impagos de Rentas por Alquiler, al cual podrdn
acceder los arrendadores que quieran consultar si
su previsible arrendatario ha resultado
condenado por este concepto con anterioridad,
con los requisitos formales que el propio texto de
la norma establece.

conocido como «desahucio

Agilizacién  del
exprés». En caso de falta de pago de las rentas,
incluso por un solo mes, podra iniciarse el
proceso de desahucio, reduciéndose los plazos
para el desalojo, salvo que el inquilino reactive el
contrato pagando las rentas atrasadas.
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Entrada en vigor: 6 de junio de 2013.

8. Circular 3/2013, de 12 de junio, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, sobre el
desarrollo de obligaciones de
informacién a los clientes a los que se les prestan
servicios de inversién, en relacién con la
evaluacién de la conveniencia e idoneidad de los
instrumentos financieros -B.O.E. de 19 de junio de
2013-.

determinadas

La referida Circular tiene por objetivo desarrollar,
dotando de
obligaciones de informacién en relaciéon a la

cardcter imperativo, determinadas
determinacién, forma de acreditacion y demas

requisitos formales de la evaluacion de la
conveniencia e idoneidad por parte de las entidades
que prestan servicios de inversion. Las principales
novedades contenidas en la misma pueden resumirse

de la siguiente forma:

- Obligaciones de informaciéon en el proceso de
evaluacion de la idoneidad. Las entidades deberan
proporcionar a sus inversores, por escrito o
mediante otro soporte duradero, una descripcién
individualizada de cémo se ajustan las

recomendaciones que realicen a las caracteristicas

y objetivos de dicho inversor (adecuacion del

producto a los conocimientos y experiencia del

cliente, a su situacion financiera y objetivos de
inversion asi como los principales riesgos en los

que puede incurrir el inversor).

- Obligaciones de informaciéon en el proceso de
evaluacion de la conveniencia. Las entidades
deberan de entregar al cliente una copia del
documento donde conste la evaluacién realizada.
Se establecen expresamente los términos que la
misma debe establecer en los distintos supuestos
que pueden darse: inversor que pese a haber sido
advertido de la conveniencia de un producto
desea contratarlo, inversor que no ha podido

conveniencia, contratacion de

productos completos, etc.

valorar la

- Las entidades de inversion deberdn mantener un
registro actualizado de los clientes evaluados y los
productos que, tras la  correspondiente

evaluacion, han resultado no calificados como no

adecuados para el inversor. Y ello en aras a evitar
futuros ofrecimientos de productos similares al

mismo cliente.

Entrada en vigor: 19 de agosto de 2013.

9. Ley 8/2013, de 26 de junio, de rehabilitacion,
regeneraciéon y renovacién urbanos-B.O.E. de 27
de junio de 2013-.

El objetivo fundamental de esta norma es, tal y
como resena su articulado, establecer un marco
sostenible,

regulador bésico para el desarrollo

competitivo y eficiente del medio urbano,
fomentando e impulsando para ello las labores de
rehabilitacién, regeneracién y renovacién de los
A tales

contemplan distintas medidas que, grosso modo,

tejidos urbanos existentes. efectos se

pueden resumirse como sigue:

- Informe de Evaluacion de los Edificios. Se
autoriza a las Administraciones Publicas a
propietarios de

residenciales, que acrediten la situacién en la que

solicitar, a los viviendas
éstas se encuentran en relacion a su conservacion,
accesibilidad universal y eficiencia energética.

- Fomento de las actuaciones de rehabilitacion
edificatoria, regeneracion y renovacion del suelo
urbano, estableciendo los correspondientes

procedimientos para la mejora de situaciones de

insuficiencia o degradacidn, especialmente en

cuanto a los requisitos de funcionalidad o

seguridad.
Entrada en vigor: 28 de junio de 2013.

10. Real Decreto-Ley 7/2013, de 28 de junio, de
medidas urgentes de naturaleza tributaria,
presupuestaria y de fomento de la investigacion, el
desarrollo y la innovacién-B.O.E. de 29 de junio de
2013-. Pendiente de convalidaciéon por el Congreso
de los Diputados.

Tres son las medidas principales contenidas en este
Real Decreto-Ley:

- Aumento de los tipos impositivos en
determinados Impuestos Especiales, tales como
los que afectan a ciertas bebidas alcohoélicas como
los relativos a los cigarrillos y resto de labores del

tabaco.

- Regulacion de los fines de interés general a los
que ird destinado el porcentaje del rendimiento
del Impuesto sobre la Renta de las Personas
Fisicas y del régimen de las Entidades del Tercer
Sector colaboradoras con las Administraciones
Publicas. En cuanto a los fines de interés general,
se pasa de un sistema de actuaciones en funcién
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de colectivos protegidos a otro en el que se
articulan unos ejes de actuaciéon prioritarios:
atencion a las personas con necesidades
educativas o de insercion laboral, fomento de la
seguridad ciudadana y prevencién de la
delincuencia, protecciéon del medio ambiente y
cooperacion al desarrollo. De otro lado, se
califican como Entidades del Tercer Sector
colaboradoras a aquellas organizaciones o
entidades que desarrollen actividades de interés

general.

- Mantenimiento del aumento del tipo impositivo
del Impuesto sobre Bienes Inmuebles que se
introdujo a partir del 1 de enero de 2012.

Entrada en vigor: 30 de junio de 2013.

11. Real Decreto-Ley 8/2013, de 28 de junio, de
medidas urgentes contra la morosidad de las
Administraciones Publicas y de apoyo a entidades
locales con problemas financieros-B.O.E. de 29 de
junio de 2013-. Pendiente de convalidaciéon por el
Congreso de los Diputados.

Esta norma contiene las siguientes principales
novedades:

- Establecimiento de una ultima y tercera fase del
mecanismo extraordinario de financiacién para el
pago y cancelacion de las deudas contraidas con

Entidades

Comunidades Auténomas. En éste se amplia

proveedores de las Locales vy
tanto el 4ambito subjetivo como objetivo de

aplicacion del mismo, regulandose algunas

especificidades procedimentales.
- Introduccién de medidas extraordinarias y
urgentes, de caracter temporal y voluntario, para
dotar de liquidez a aquellos municipios que se
encuentren en situaciones de especial dificultad.

- Impulso al sistema de contratacién centralizada
para el aprovisionamiento del sector publico.

Entrada en vigor: 30 de junio de 2013.

Por lo que concierne a la Comunidad Auténoma de
Andalucia:

11. Decreto-Ley 6/2013, de 9 de abril, de medidas
para asegurar el cumplimiento de la funcién social
de la vivienda -Boletin Oficial de la Junta de
Andalucia (B.O.J.A.) de 11 de abril de 2013-.
Convalidado por el Parlamento Andaluz mediante

resolucion de fecha 8 de mayo de 2013, publicada en
el B.O.J.A. el 20 de mayo del afo en curso.

IDAHO STATE
EMPLOYNENT SERVICE

De esta norma cabe resaltar la declaracion de
interés social de la cobertura de necesidad de vivienda
de las personas en especiales circunstancias de
emergencia social incursas en procedimientos de

desahucio  por ejecucién  hipotecaria.  Este
procedimiento implica que en determinados
supuestos la  Administraciéon Andaluza estara

facultada para expropiar temporalmente (por un
plazo maximo de 3 afios a contar desde la fecha del
lanzamiento acordado por el dérgano jurisdiccional
competente) el uso de viviendas que hayan sido
adjudicadas en subasta a entidades financieras o
filiales inmobiliarias o entidades tenedoras de activos
de éstas. Los requisitos que ese exigen para poder ser
beneficiario de esta expropiacién temporal del uso
son basicamente los siguientes:

- Que tenga su residencia habitual y permanente en
la vivienda objeto de ejecucion hipotecaria, la cual
debera ser la nica vivienda de su propiedad, no
disponiendo tampoco de otra ningiin miembro
de la unidad familiar que conviva en la vivienda
subastada.

- Que ostente la condicion inicial de propietario y
deudor hipotecario.

- Que el lanzamiento sea susceptible de generar
una situaciéon de emergencia o exclusion social.

- Que las condiciones econdmicas del beneficiario

hayan sufrido un importante menoscabo,
provocando una situaciéon de endeudamiento
sobrevenido respecto a las condiciones y
circunstancias existentes en el momento de la
concesion del préstamo hipotecario (ello se dara,
como detalla la propia norma, cuando el esfuerzo
que represente la carga hipotecaria sobre la renta

familiar se haya multiplicado por, al menos, 1,5,y
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ello suponga mds de un tercio de los ingresos
familiares.

- Que el conjunto de ingresos de la unidad familiar
no supere el 3 del Indicador Publico de Renta de
Efectos Multiples.

En cuanto a las rentas a abonar por el beneficiario,
éste deberd entregar a la Administracién expropiante
una cantidad en concepto de contribucion al pago del
justiprecio, por importe no superior ni al 25% de los
ingresos de los miembros de la unidad familiar que
convivan en la vivienda ni a la cuantia del justiprecio.

Entrada en vigor: 12 de abril de 2013.

12. Decreto-Ley 8/2013, de 28 de mayo, de
Medidas de Creacién de Empleo y Fomento del
Emprendimiento -B.O.J.A. de 31 de mayo de 2013-.
Pendiente de convalidacion por el Parlamento
Andaluz. Esta norma contiene distintas medidas
encaminadas a cumplir con los objetivos que su
propia denominacién enumera, las cuales pueden
clasificarse en tres bloques:

- Medidas destinadas a contribuir al empleo desde
la Junta de Andalucia, a través de programas
especiales, colectivos y territoriales, que permitan
modificar los criterios de selecciéon de personas
del Plan de Choque actualmente en ejecucion,
facilitar el acceso de parados agrarios y disefiar un
nuevo Plan de Choque contra el paro.

- Medidas que favorezcan la inversion productiva
generadora de empleo, con fines especificos como
eliminar ~ obstidculos  administrativos  que

dificulten la creacién de empleo o potenciar la

estructura productiva industrial, entre otras.

- Medidas para reforzar las politicas activas de
empleo, dotando de mayores recursos a las
oficinas del Servicio Andaluz de Empleo.

Entre los programas contenidos en este Real
Decreto destacan: el Programa Bono de Empleo Jove,
el Programa de Apoyo y Fomento del Trabajador
Auténomo, el Programa de Apoyo a la Economia
Social 'y el Programa de Becas a la
Internacionalizaciéon para titulados superiores de
formacion profesional. Igualmente resefiables son
otras iniciativas para la creaciéon de empleo como la
iniciativa estratégica a favor de los territorios
especialmente afectados por el desempleo, la Accién
de Fomento de las Personas Emprendedoras o la
Linea de Atenciéon Preferente a  personas
desempleadas mayores de 45 afos procedentes de
expedientes extintivos de empleo del sector industrial.

Entrada en vigor: 1 de junio de 2013.
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SOYAITdA VNASTI







Robert Skidelsky y Edward Skidelsky: «;Cudnto es suficiente? Qué
se necesita para una “buena vida’»

Critica, Barcelona, 2012, 272 pdginas
José M. Dominguez Martinez

;Cuanto es suficiente?». Es la pregunta que da

(( titulo a un reciente libro de Robert y Edward

Skidelsky, centrado en el estudio de la pasion

por el dinero y los canones de la «buena vida». No es de
extrafiar que una obra escrita, junto con su hijo, por el
autor de la quizds mas reconocida biografia de Keynes
tomara como referencia, para tales menesteres, las
profecias econdmicas del gran economista britanico. La
veneracion profesada a John Maynard Keynes queda
plenamente justificada por la altura de su pensamiento
Ante
envergadura como la que estamos sufriendo su figura se

econdémico. una crisis econdémica de una
engrandece, sin que sea infrecuenre que en numerosas
ocasiones sea invocado, mas que como un economista,

como un auténtico icono religioso.

En 1928, Keynes dictdé en Cambridge su célebre
conferencia sobre «Las posibilidades econdmicas de
nuestros nietos», repetida en su visita a la Residencia de
Estudiantes de Madrid en el afio 1930. Entonces vaticind
que, antes de cumplirse 100 afios (ya estamos cerca del
término de ese plazo), bajo una serie de hipdtesis
cruciales, las sociedades de los paises avanzados estarian
en condiciones de satisfacer todas sus necesidades
materiales, con un esfuerzo laboral maximo de tres horas
al dia. De una manera Dbastante fortuita
(desgraciadamente, no se ha cumplido su supuesto de
ausencia de grandes conflictos bélicos, cuyos efectos se
han visto contrarrestados por otros, como un mayor
incremento de la produccion), el aumento de los
ingresos reales por habitante ha sido similar al
pronosticado, pero no puede decirse lo mismo de la

duracién de la jornada laboral.

Los autores ponen asi de relieve lo que consideran un
enigma fundamental en el mundo rico: en promedio,
estamos 4 o 5 veces mejor que en 1930, pero la jornada
de trabajo media s6lo se ha reducido una quinta parte
desde entonces. Atribuyen el error de Keynes a que no se
ha cumplido su creencia de que las personas tenemos un
sentido de saciabilidad. Las necesidades pueden ser
finitas, pero no los deseos, con lo cual el crecimiento
econdmico no tiene una tendencia natural a detenerse,
ni la economia a alcanzar el estado estacionario del que
hablaban los economistas clasicos.

Para tratar de explicar por qué no se trabaja menos en
las sociedades actuales, los Skidelsky despliegan un
amplio arsenal de conocimientos que se adentran en los
campos de la filosofia, la religion, la sociologia y la
psicologia. Las incursiones son de gran interés, aunque
tal vez hubiese merecido dedicar algun tiempo a las
cuestiones metodologicas. De entrada, para esclarecer el
enorme contraste entre quienes trabajan muchas menos
horas de las que desearian (parados involuntarios) y
quienes dedican a su actividad laboral (con un mayor o
menor grado de voluntariedad) mucho mads tiempo del
sQué

divergencia? ;Como puede corregirse? Por otro lado, es
¢

normal. factores explican esta tremenda
cierto que la jornada laboral estdndar muestra resistencia
a la baja, pero puede ser instructivo cuantificar cémo ha
evolucionado el numero total de horas que una persona
largo de toda

afortunadamente, es mas prolongada la etapa educativa,

trabaja a lo su vida: hoy dia,

se trabajan menos dias a la semana y menos horas al dia
que en 1930, son mas prolongadas las vacaciones, y es
mucho mas amplio el periodo de jubilacién gracias al
aumento de la longevidad.

ROBERT SKIDELSKY
y EDWARD SKIDELSKY

SCUANTO ES
SUFICIENTE?

QUE SE NECESITA PARA UNA «BUENA VIDA»
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Los autores consideran que la insaciabilidad es una
tendencia arraigada en la naturaleza humana y en
nuestro caracter social, no en la dindmica de un sistema
econémico determinado, como sostienen los marxistas,
pero suscriben el planteamiento de éstos cuando sefialan
que el capitalismo ha exacerbado nuestra tendencia
innata a la insaciabilidad al liberarla de los limites de la
costumbre y la religion. La coincidencia con los
planteamientos marxistas es efimera en el caso de Robert
y Edward Skidelsky, que lanzan una critica desaforada de
Marx, de quien llegan a afirmar que «después del
Manifiesto Comunista pasé veinte afios en el Museo
Britdnico intentando demostrar que tenia razoén, y no lo
logré». En sus predicciones acerca del derrumbe del
capitalismo, el filésofo germano no tuvo en cuenta el
papel de la productividad. La teoria del imperialismo
serfa inventada posteriormente -sostienen los autores-
para explicar el inesperado poder de supervivencia del
capitalismo.

En su opinidn, el capitalismo ha logrado un avance
incomparable en la creacion de riqueza, pero nos ha
incapacitado para hacer un uso civilizado de ella. La
configuracién de la economia como una ciencia
independiente y desprovista del componente de la moral
tiene gran parte de culpa en el proceso que se ha
generado. Frente a la moral tradicional, que concebia la
sociedad como una instancia cuyo objetivo era el «bien
comun» (que, dicho sea de paso, no puede decirse que
fuese muy comun, sino bastante selectivo, antes del
nacimiento de la economia), la doctrina de Adam Smith
ve el interés general como una consecuencia de la
actuacion auténoma de los individuos movidos por sus
respectivos intereses particulares en los distintos
mercados. Si a esto se une la conversion del dinero en un
fin en si mismo, desplazando incluso su papel como
medio de intercambio, la nocién de buena vida de los
fildsofos clasicos, entendida como vida de ocio, va
perdiendo peso, indefectiblemente, dentro de los valores
y esquemas sociales. La critica de Robert y Edward
Skidelsky no se limita a la economia convencional, sino
que se extiende también al ecologismo, al que atribuyen
un caracter ligado a la fe y no a la ciencia, y del que
cuestionan que no aplique ninglin descuento temporal
en la consideracion de las consecuencias de las acciones

humanas.

Dentro de este panorama, apenas resulta sorprendente
la constatacién de la paradoja de Easterlin: el PIB per
capita ha aumentado a lo largo de las tltimas décadas,
pero la felicidad declarada por los ciudadanos apenas ha
variado. Si medir el PIB adecuadamente es una tarea
bastante compleja, no digamos cémo puede ser la de
intentar cuantificar la felicidad. Lo que si parece un

hecho probado es que la felicidad se ve afectada no tanto
por su nivel absoluto sino por el que se tiene en
comparacién con el de otras personas. Un aumento de
los valores del PIB acompaiado por un incremento de la
desigualdad no ayuda a que haya una mayor felicidad.
Por otra parte, casi todos tenemos una gran capacidad
para asumir e internalizar las mejoras que podamos
encontrar en nuestro entorno y para olvidar las
condiciones de vida de afos pasados. Personalmente, si
se puede hacer abstraccion de las dramaticas situaciones
desencadenadas por la actual crisis, tengo dudas de que
la representacion de la evolucion de la satisfaccion a lo
largo de los ultimos 50 afos sea completamente
homogénea en el sentido de que respondan a un mismo
origen de coordenadas, que ha podido desplazarse
gracias a muchos avances sociales anteriormente
impensables. A este respecto, la reflexion recogida
dentro del argumentario esgrimido por los autores de la
obra comentada no tiene desperdicio: «puede resultar
doloroso abandonar los lujos adquiridos desde 1974, por
mucho que no hayan contribuido a nuestro bienestar

social».

Para Skidelsky padre e hijo, son siete los elementos de
la buena vida: salud, seguridad, respeto, personalidad,
armonia con la naturaleza, amistad y ocio. El deber
esencial del Estado es la creaciéon de las condiciones
materiales para que todos puedan gozar de una buena
vida. Consideran que ninguna politica sensata ha de
tener como objetivo final el crecimiento econémico en si
mismo, aunque éste puede ser deseable por otras razones
coyunturales. Ante un sector publico que estiman ha
abandonado toda intencién de guiar las fuerzas del
mercado hacia resultados sociales deseables, apelan
como salida a la aplicacién de las ensefianzas sociales
catolicas, que propiciaron el concepto de economia
social de mercado.

Su propuesta de organizacién econémica orientada a
hacer realidad los bienes basicos se sustenta en las
siguienes lineas: suficiencia de los bienes y servicios,
disminucién del tiempo de trabajo, reducciéon de las
desigualdades de renta y riqueza, mayor énfasis en el
localismo frente a la centralizaciéon y la globalizacion,
renta basica universal, educacién orientada a una vida
plena, y retroceso del consumo y del libre comercio. La
critica omnipresente a la economia encuentra aqui un
contrapunto bastante coherente, en la medida en que el
analisis econdmico brilla por su ausencia en el analisis
del paquete de medidas, algunas de las cuales se
justifican sdlo en términos de fe religiosa. La realidad
pone de manifiesto que para resolver los problemas
econdémicos de cualquier época, en la prictica, suele
hacer falta algo mds. Las reflexiones contenidas en la
obra de Robert y Edward Skidelsky son sumamente
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interesantes, aunque no deje de ser una herejia
cuestionar el crecimiento econémico justo en estos
momentos en un pais como Espana. El crecimiento no
debe ser la meta, pero sabemos lo que ocurre cuando no
aparece y, aun mucho peor, cuando se sufre el
decrecimiento.

Los autores explicitan que la finalidad del libro aqui
resenado es persuadir al lector de que existe la «buena
vida», que podemos conocerla y debemos aspirar a
vivirla. Se trata de un alegato contra la insaciabilidad
econdmica, contra el deseo de acumular mds y mas
dinero. El capitalismo se presenta como un arma de
doble filo: por un lado, ha permitido mejoras
extraordinarias en las condiciones de vida materiales de
los ciudadanos; por otro, ha exaltado algunas de las
caracteristicas humanas mas perversas, como la codicia y
la envidia. Ahora que por fin se ha alcanzado la
abundancia (s6lo en una parte del planeta y no
habria habitos
inculcados por el capitalismo nos han hecho incapaces

uniformemente, que afadir), los
de disfrutarla como es debido. Aun admitiendo todo lo
anterior, no habria que perder de vista que otros
sistemas economicos reales, a pesar de su intencién de
crear el modelo de un(a) hombre(mujer) nuevo(a), se
han mostrado como escuelas mas que eficaces para
generar especimenes dotados de la mayor voracidad para

la acumulacién de riqueza y poder.

Segun los autores, el crecimiento econémico deberia
adoptarse como algo residual, no como un objetivo. La
invitacion a hacer un alto en el camino y a reflexionar es
altamente deseable y la argumentacidon, bastante
persuasiva, aunque en algunos casos se antoje un tanto
aprioristica. Hay un sistema concreto que ha generado
unos resultados econdmicos. De la argumentacion de los
Skidelsky parece desprenderse que tales resultados estin
garantizados de cualquier manera. Sin embargo, la
historia revela que no todos los sistemas han llevado a
los mismos resultados en términos de prosperidad
econdmica agregada. La experiencia invita, pues, a ser
bastante cautos respecto a las recetas a aplicar: se hace
preciso buscar un equilibrio para corregir los defectos de
un sistema eficaz en la vertiente productiva sin socavar
No es
admisible la coexistencia de la opulencia con una
acusada desigualdad, pero tampoco queda muy bien
posicionada la férmula de la igualdad en la miseria.

los cimientos de las relaciones econdmicas.
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Paul Krugman: «jAcabad ya con esta crisis!»

Critica, Barcelona, 2012, 652 pdginas
José M. Dominguez Martinez

la hora de buscar un libro adecuado para

recensionar en un nuimero de una revista

centrado en el mercado de trabajo, dificilmente
puede encontrarse otro mejor, a priori, que uno en cuya
dedicatoria conste «A los que estin en paro, que
merecen algo mejor». La obra de Paul Krugman en la
que figura, ademds, un titulo tan imperativo como
expresivo del anhelo popular, que encabeza estas lineas,
era asi una candidata natural a tal fin.

La obra, que aparecié en 2012, es una especie de
compendio de los fundamentos que sustentan la
posicién que nutridos grupos de economistas (y no
economistas), identificados con las recetas keynesianas,
vienen propugnando desde hace afios como salida de la
crisis mas severa vivida desde la Gran Depresion, quizas
incluso con mayores dosis de complejidad y dificultad.

Declara Krugman en la introduccién del libro que su
prioridad no es dar una explicacién de lo que ha pasado,
sino qué debe hacerse para dejar atras la crisis, que esta
originando graves penalidades a muchas personas.
Igualmente en la introduccion sintetiza su tesis
principal: la persistencia de la crisis obedece a que no se
estd haciendo uso del conocimiento acumulado, ya que
quienes manejan los resortes del poder han olvidado las
lecciones de la historia y las conclusiones del analisis
econdmico. Se ha hecho, asi, caso omiso de la que él
considera maxima esencial de Keynes: «el auge, y no la
depresion, es la hora de la austeridad». Postula, por
tanto, que el gobierno gaste mds, y no menos, hasta que
el sector privado esté preparado de nuevo para impulsar
la economia. Sin embargo, declara, «lo habitual ha sido
instaurar politicas de austeridad y de destrucciéon de
empleo».

En su libro, Krugman «intenta romper con el
predominio de este saber convencional tan destructivo y
defiende la necesidad de adoptar politicas expansivas y
de creacién de empleo». A ese propdsito dedica, con la
prosa iluminada y vehemente que le caracteriza, los trece
capitulos que integran la obra, a los que se afnade un
epilogo acerca de los efectos del gasto publico.

En el primero ilustra la magnitud y las implicaciones
de la crisis, con sus lacerantes consecuencias vinculadas
al desempleo. Krugman describe un panorama desolador
para la economia estadounidense, lo que lleva
inevitablemente al lector espafiol a plantearse como
habria que transmitir entonces la realidad de un
mercado de trabajo como el espaiiol, con una tasa de
paro que resulta ya, por su magnitud y persistencia,
dificil de
tradicién keynesiana, el galardonado con el Premio

verdaderamente calificar. Siguiendo la
Nobel de Economia en el aflo 2008 considera que las
estrategias econdmicas orientadas al largo plazo ignoran
el sufrimiento causado en el presente y las secuelas que
de él pueden derivarse. En comparaciéon con Estados
Unidos, valora positivamente las redes de seguridad
social existentes en Europa, pero subraya que «la extrana
combinacién europea» de unidad (monetaria) vy
desunién (politica y econdmica) «se ha convertido en

una fuente gigantesca de debilidad y crisis renovada".

El panorama econdmico es desastroso, pero lo que lo
convierte en terrible, segin Krugman, «es que no hay
necesidad de que todo esto esté pasando... Disponemos
tanto del saber como de los instrumentos precisos para
poner fin a este sufrimiento». Pese a todo, llama a la
esperanza: «Pero que nadie se rinda: podemos concluir
esta depresion. Sélo necesitamos claridad de ideas y
voluntad». Calibrar en qué medida el adverbio utilizado
es apropiado para valorar la magnitud de los requisitos
planteados queda, naturalmente, a juicio de cada lector.

PAUL KRUGMAN

PREMIO NOBEL DE ECONOMIA

jACABAD YA
CONESTAX

CRISIS!
-
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El segundo capitulo se centra en una serie de
cuestiones basicas en relacion con una depresion
econdmica. La génesis de una crisis de demanda acapara
especialmente la  atencién. Las interrelaciones
econdmicas implican que el gasto de unos agentes sea el
ingreso de otros, y viceversa. Fallos de coordinacién
pueden tener grandes repercusiones colectivas. Para
Krugman, el problema de la crisis radica en una escasez
de la demanda. En ausencia de ésta, los tipos de interés
reducidos, incluso cercanos a cero, resultan ineficaces
(trampa de la liquidez). La clave para salir de la crisis es

que los gobiernos aumenten el gasto.

Pese a la declaracion expresa de centrarse en lo que
hay que hacer, una buena parte de la obra estd dedicada
a explicar lo que ha pasado. El desapalancamiento, que
puede estar justificado para un agente aisladamente
considerado, puede tener un efecto nocivo si se
generaliza. Ante una situacién de endeudamiento
elevado, algin factor puede activar el «momento de
Minsky»: los prestamistas «redescubren» los riesgos de la
deuda, los deudores inician su desapalancamiento y se
pone en marcha la espiral deflaciéon-deuda de Fisher. En
este contexto, Krugman se opone radicalmente a las
politicas de recortes salariales (que, sin embargo, llega a
justificar posteriormente para algunos paises de la Unién
Europea), ya que llevan a una disminucion general de los
ingresos, pero dejan inalterado el nivel de deuda.

En este marco, una referencia al origen de la crisis
faltar. La
desregulacion se sitda en el punto de mira como factor

financiera internacional no podia
clave en la explosion del endeudamiento, en tanto que la
figura, otrora venerada, de Alan Greenspan recibe los
mayores varapalos. La escasa capitalizaciéon de las
instituciones financieras es uno de los puntos débiles
destacados por Krugman. La cancelacion de las normas
de Glass-Steagall, que habian mantenido separadas las
actividades de banca comercial y de inversion en Estados
Unidos, posibilité que se fuera fraguando la crisis. Una
«verdadera locura» se desaté dentro de la banca, en la
que, segiin el economista norteamericano, «la regulaciéon
laxa también creé un entorno permisivo para el robo
directo». Este tipo de apreciaciones completa el
panorama trazado, cuyas consecuencias vincula a la
generacion de grandes desigualdades en los ingresos
personales: «el rapido aumento de los ingresos de la
minorfa acaudalada refleja los mismos factores sociales y
politicos que fomentaron la laxitud en la regulacion
financiera». Ahora bien, considera que es dificil de
demostrar la existencia de «una flecha de causalidad tal
que una directamente la desigualdad de ingresos con la
crisis financiera».

Se adentra luego en ilustrar como el respaldo de
grupos relevantes de economistas a la hipotesis de los
mercados eficientes ha sido uno de los ingredientes que
ayudaron a la gestacion de la crisis. El optimismo ciego
de quienes habfan vaticinado el fin de las recesiones
economicas ha quedado completamente en entredicho.
Krugman arremete contra las teorias macroeconomicas
que se prestan a la fantasia de los modelos matematicos,
defendidos por economistas a los que atribuye un sesgo
conservador. Sin ningtn tipo de ambigiiedad, proclama
su credo en los postulados keynesianos y aboga
decididamente por los estimulos fiscales para recuperar
la economia, convencido de su eficacia.

Ni siquiera el Presidente Obama, a quien acusa de falta
de valentia, se libra de las criticas, al no haber sido capaz,
en opinién del medidtico Premio Nobel, de impulsar la
accién politica necesaria para frenar el incremento del
desempleo. Después de describir como se gestd la
burbuja inmobiliaria en Estados Unidos y cémo se
desencadend la crisis financiera, Krugman, un tanto
sorprendentemente con arreglo al hilo de su discurso
anterior, admite que era preciso rescatar a los bancos, si
bien a través de una mejor negociaciéon gubernamental.
fiscal ~ del
estadounidense se quedd corté y el aumento de la

El paquete de estimulo gobierno
participacion del gasto federal en el PIB, de 4,4 puntos
porcentuales entre 2007 y 2011, es matizable, segiin su
apreciacion. Por otro lado, se declara partidario de haber

aplicado una reduccién de la deuda directamente.

Mis adelante, relativiza los problemas derivados del
déficit y del endeudamiento: «no supondria ninguna
tragedia que la deuda continuara aumentando, a
condiciéon de que lo haga mads lentamente que la
inflacién y el crecimiento econémico» (no se explicita,
sin embargo, cudl serfa la recomendacién en una
situacion de decrecimiento del PIB o cuando haya que
apelar a prestamistas exteriores). Asimismo, cuestiona la
doctrina de la austeridad expansiva, ya que «el intento de
mejorar la perspectiva fiscal por la via de recortar los
gastos en una economia deprimida puede terminar
siendo contraproducente incluso en el mds estricto
sentido fiscal». El problema de la deuda se cura con mas
deuda, asevera Krugman, quien expone cémo el
fantasma de la inflacion se aleja en los entornos de
depresion econémica. En éstos, la inflaciéon no es sino
una fuente de beneficios, concluye.

Uno de los capitulos de la obra comentada, el décimo,
lleva un titulo bien expresivo: «el crepusculo del euro».
En él no faltan referencias a Espafa, «que ha vivido
buena parte de la ultima década fortalecida por un
gigantesco auge inmobiliario, financiado con grandes
entradas de capital proveniente de Alemania... pero, al
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final, resulta que el auge estaba hinchado por una
burbuja que ahora ha estallado». Los inconvenientes de
acceder a una moneda unica quedaron eclipsados ante
un disefio institucional incompleto. La crisis financiera
en Estados Unidos fue el desencadenante del derrumbe
pero habria llegado
igualmente, asegura Krugman, con la evidente ventaja

europeo, ese hundimiento
que siempre otorga vaticinar lo que ya ha sucedido.
Aunque considera que las cuestiones fiscales no estdn en
el origen del problema, proclama, en un nuevo giro
inesperado que podria dejar boquiabierto a mas de un
lector, que «los paises deficitarios tienen problemas de
déficit y endeudamiento y tendrdn que poner en practica
medidas de considerable austeridad fiscal, durante un
tiempo, para ordenar sus sistemas fiscales». Esta
manifestacién no le impide, a renglén seguido, lanzar
una abierta critica contra los programas de ajuste
impuestos por la «troika», ni desplegar una bateria de
argumentos contra las politicas de austeridad fiscal.

La receta es inmediata cuando el sector privado no esta
dispuesto a gastar lo suficiente para utilizar toda la
capacidad productiva de la economia: el recurso al gasto
publico. Una clara exhortacion a poner fin a la crisis da
titulo al dltimo capitulo, en el que se reitera la tesis de
que la depresion que estamos atravesando es gratuita. La
solucion radica en el empleo de politicas monetarias y
fiscales expansivas. Lo que bloquea la recuperaciéon (en
Estados Unidos) «es solamente la falta de lucidez
intelectual y de voluntad politica».

No hay que perder de vista, sin embargo, que el
mensaje final parece estar especialmente acufiado para el
coloso norteamericano. Los resortes de actuaciéon para
un pais como Espafia, integrado en una unién
monetaria, se antojan algo mas limitados, lo que eleva el
grado de dificultad para superar los retos econémicos
actuales. Y, desde luego, no puede obviarse un hecho
trascendental: una tasa de paro del orden del 10%,
considerada «descabellada» para Estados Unidos, resulta
sélo algo superior a la minima registrada en Espafa en el
momento cumbre de la tltima expansion econémica.

De de
aleccionadoras conclusiones y directrices de actuacién.

la obra Krugman podemos extraer
No obstante, en lugar de repetir de manera insistente,
aunque justificadamente, su titulo, tal vez habria que
alterar la persona del imperativo para proclamar:
jAcabemos ya con esta crisis!, dentro de una Unién
Europea que debe renacer de sus cenizas. El presente
dentro del proyecto europeo es duro y el futuro,
complicado; fuera de él, quizds no harfa falta un gran
esfuerzo de imaginacion: los recuerdos del pasado atin

siguen vivos.
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Relacion de articulos seleccionados, publicados en el segundo
trimestre de 2013

Instituto Econospérides

Deuda publica

Deuda sin ahogo. Paul De Grauwe. Expansion, 14 de mayo de 2013.

Ellastre de la deuda. Juan Pedro Marin. Expansion, 3 de junio de 2013.

La controversia deuda-crecimiento. Michael J. Boskin. Expansion, 25 de mayo de 2013.
Un estimulo favorable para la deuda. Robert. S. Shiller. Expansion, 2 de abril de 2013.

Economia espafiola

Esperanza, a pesar de la crisis. Carmen Alcaide. E/ Pais, 7 de abril de 2013.

La economia en el primer trimestre de 2013. Angel Laborda. £/ Pais, 14 de abril de 2013.
Las economias familiares, exhaustas. Angel Laborda. £/ Pais, 7 de abril de 2013.

Economia mundial
La economia mundial al vuelo. Nouriel Roubini. Expansion, 12 de abril de 2013.

Educacién financiera
Educacidn financiera en la escuela: la opcion britdnica. José M. Dominguez. Diario Sur, 15 de mayo de 2013.

Mercado de trabajo
El drama del paro juvenil. José¢ M. Dominguez. Diario Sur, 27 de mayo de 2013.

Politica econémica
El prologando misterio de las bajas tasas de interés. Kennet Rogoff. £/ Pais, 5 de mayo de 2013.
Politica monetaria, desempleo y estabilidad financiera. Angel Ubide. £/ Pais, 2 de junio de 2013.

Sector empresarial
Asfixia empresarial. Emilio Ontiveros. £/ Pais, 19 de mayo de 2013.

Sistema de pensiones
El como y el cudndo de la reforma de pensiones. José Luis Tortuero. £/ Pais, 20 de junio de 2013.
El futuro de las pensiones. Guillermo de la Dehesa. £/ Pais, 5 de abril de 2013.

Unién Monetaria Europea

El coste de la desintegracion. Joaquin Maudos. Cinco Dias, 6 de junio de 2013.

La alternativa de Alemania. George Soros. Expansion, 10 de abril de 2013.

sPuede sobrevivir el euro? Francisco Cabrillo. Expansion, 14 de mayo de 2013.
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Deuda sin ahogo

Paul De Grauwe
Expansion, 14 de mayo de 2013

Deuda sin ahogo

esde |a década de 1970, los economis-

aHoramismo  Para conseguir la mutualizacion de la deuda europea es.necesario limitar la porcidn que cada
- pals cede a toda la union, crear un mecanismo interno de transferencias para que los menos
. solventes compensen a los cumplidores y establecer una autoridad reguladora. 3

miembros de la zona del euro para garantizar

tas han advertido que una unidn mo- que los menos solventes compensen, al menos
nemmnu pmlrhmnnenem-sml.mn £n parte, a sus contrapartes econdmicamente
deleuro mis firmes.
no mvimnencuenuw :nnsejo, y]ns conse-

frenta :eraum d‘r‘ﬂ-"éﬁne.lﬂmuén. cm:gn- este

Error

una unidn fiscal, o abandonar la moneda co-
midn.

La segunda opeidn tendria consecuencias
devastadoras, Elfectivamente, si bien la conve-

niencia de establecer una unidén monetaria .

puede haber sido cuestionable en la déeada de
1590, desmantelar la zona del eure en laactua-

mica, social y peliicaalo largode Europa. Para
evitar este resultado, los lideres europeos de-
bv:n comenzar a disefiar e unpfl:menmr estra-
g acercara

aunaunién fiscal.

Por cierto, una unién fiscal como la que exis-
teen Estados Unidos es una posibilidad distan-
5@2 los l[sletu;:zclaz?nfdel euro no debe-

te sus vidas. Pero eso no significa que estable-
cer una unidn fiscal sea yna quimera. Peque-
fios pasos en la direccidn  adecuada hoy pue-
dueir unadife

‘Una estrategia exitosa tendria que ocuparse
de uno de los principales errores de disefio de
Inzona del eure: los gobiernos miembros emi-
bmdendameums,um rrmedﬂqu: no pue-

yavanzar hacia

Pero este no es el tinico obsticulo, Un esque-

F’mahncme,de{mirmﬂmm una auto-
ontrolar ¢l

Ios gobiernos en pos de niveles sostenibles de

deuda y para crear consecuencias claras para

quienes rompan las reglas presupuestarias de
Ia zona del euro. El grupo Pndaa-S:hmppn
propuso rec ue los

infrinjan las reglas deber&n perﬂl!r gmdual—

e

mente ¢l control sobre sus propios procesos

presupuestarios nacionales,

Quienes se oponen a la mutualizacién dela

deuda, en especial en el norte de Europa, sue-
len argumentar que en ausencia de una unifi-
cacidn politica, esto implica poner el carro de-
'Ianu.- de'l mba‘llo Pero, ;quéenﬂsmad:das po-
alazona
del euro auna unidn politica? La fuerza militar
—utilizada tan a menudo en el pasado para unir
adiversos paises bajo un dnico paraguas politi-
co-queda fuera de la cuestion. ¥ sentarse a es-
perar no producird efecto alguno, El dnico en-
foque prictico es el de tomar pasos pequefios y
secuenciales, comenzando con la mancomu-
nacién de ladeuda.

hndluAlum:lu'melrunadaphéesné”

200 adios,
muumhzarlnsdwd.nsen]as ue habian incu-
rrido individualmente los esudos de EEUU
durante su Guerra de Independencia: un mo-

son Una mu den?-" m:lpﬂm nmnmmunnrladuudn también debe  mento decisivo en pos de una mayor integra-

de gannhzzrn]as tenedores du bonos que Ppaises ANDpecs A 1_35 mis fi cidn politica. En vez de esperar a que la union

dol de bl fr as de interés mas ele- polnuca tuviera lugar, Hamilton actué de una

nimlcsnlmn:mwmdmz letales del panico financiero vadas para su propio iento cuando déalos EEUU a

Ladesc sean conj sponsables porlas deu- en una unién monetaria, fiscal y

en los mercados de'bonus puudv.-n conducir a pmteger!ulsemnormsmh dcbﬂesdcmo- de los gobis 1 politicahechayderecha.

erisis de liquidez que, al crear p fas auto- oS porel pd- La del iatrapadap
n:mpludns,nmmnnluspamalama«de nico en los mereados financieros, que, en teo-  Requisitos i inl que | i bl

tar de d que

rm. pueden golpear a cualquiera de los paises
bros, incluse a los mas sdlidos en la ac-

profundas recesiones y.en uiuma instancia, a
crisis bancarias,

5i bien las medidas de avsteridad son ade-
cuadas en paises que han gastado mds de la
uﬂml:mm:l pnsndo, Inwsmndad ala que los

talidad.
Para desarrollar una estrategia que manco-
mune la deuda, los lideres deben

Para superar esos obsticulos, un esquema de
mumnlmmﬂm de hdcmdn cn]n zona d:lcum
debe er tres

[+ dusl:ruyendo los propbus cmuenws de L'l

um{sn Latinica

on pnmm Tugar, la pun: i6n de la deuda guber-
| que podrd mane deberd

considerar la posibilidad del riesgo moral (la
nenmmndelosp:.[mnlisdébllesaml‘\prsus

ser estrictamente limitada, dejando a cada pais
a cargo de ka responsabilidad de una porcion

de pam
alos fns fis s ! k
zona del euro estd aqui para quedarse. Unes-
quema de mancomunacién de deuda que sa-
tisfagn los requisitos aqui descrwos sefialaria

del euro es-

bligan a cier- déficitsy deudas siguiﬁnlli\'ndl:su deuda nacional y, perlomn- g P

tos paises pucde disparar violentas re | de lacredibilidad fi (- Gin comp idos a junios. Sin
sociales y paoliticas. De hecho, varios paises del fcndn por los paises mds sélides). De hecho, bbcasséhdas.--m- } 1 ado itabls gitacid
mrdeEmpn-manwcm.Inln.Pcrtuyl mds P esto, en lade.Jakat Wizsiick los dos -y el colapso de la zona del euro
Espaiia- estin exper ! ta manera, :'.TncquesDeIplaenmm con de  serisal idn de tiemps
es0. o pe[lgmde riesgo moral esel obsticulo mis  Blue B it

Pi fund lerrorde dise- ala de deudas En segundo lugar, es necesario un mecanis- Directar del | o Es‘;"'h',’.ﬁ‘f.;'g;m
o, los gobi deben Esto  enl el mo de transferencia interna entre los paises Project Syndicate. 2013
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El lastre de [a deuda

Juan Pedro Marin
Expansion, 3 de junio de 2013

El lastre de la deuda

o Imposiclin por Bruseas rhlm
exigente calendario de refrmas a
enilzio de livine Jn senda de cons
salidnciim fszal ex el e uninime-
minte dosacido on vk | porades,
Ilnmmudulnnﬂ, por o dnm.ﬁ.! qu.:
minciden comel

e medide antcpadas por el E*Sﬂ.l.tnlﬂ,
dotindalns si cobe de moyor apreoni. Pe-
roeslns ¥ sisdnnes meces, por il qae
resulien para estobilizar ol comporta-
mienio de nuesta, econom, o pusden
s o o A

emas pro

ol excesvn edeudamicen, 5i lacrsh
Ina eomiribuido o operar un acelerodn
ajuste de ks variablae-fhjs, torrgisndea
erarehis freadis o endimion dificie por
cuenta comienéz ¥ bs i dendors

culead que dpmmdedmpulu'lu-
mientoque viene realimndo el sector pri-
v, A pesa i portugn, al Nduwul pﬂ:‘
de s dedn n sdlo morgisalmenee des-

CERCLE D'ECONOMIA |

de el picoaloezade en S0, mantwim-
docotzsque sodavia dabdanal FI8. Noco-
e pues exvtrafiorse de que |z incopocidad
parn goltar tamaiio kastne trosbudy was
acentunda atoning |z borm de imvertdr yge-
merarnctividad. Como U e

o I dermands da i ante 1y

o,
La bruscs desacelerneiin del enbdio,
e mmsermrjnhluhhmmaqﬂl-

deitra cha B 8
lac yocabar con el actual mess-
iy Para ¢olma, su menguada capecidad

itivided, Lids de Guindos.

mewcial, pos queda todoiz bastanbe be-
o para instafarmes o una ehma-
da o dy oereedores netcs frente 2l

tr piihilico cuyo soldo se vio serimmente
trestocado desde los dbores die |a crisis
L serigilibe caicla dhi ingreses, unida o pric
- mtive Intemstn de paliar n odversn oy
tur cobando ardhcialnaente [ demanda,
i ban rqﬂa_pd.ummudmchurﬁpﬂl.
np:l.lm'l.lp.l.n podrinjzualral FlBenun
pow e e, Unnmumnrl;]rh

ded do. Skacontar lodud

resulta esta CECiOn pana ena foonmomia
e wicachbe de ovecer y Esegunar una
TECken e oOnMvEnEECia

U salida crecimiento podria sierim-
nisRE ﬂlﬂiﬁl'lﬂllﬂiihﬂmut&‘r!h-

o pancrand, perd el progio pess

dewcki ojeren de freng: para saierinlizer
0z oljetivo, Mo se atisha unaslida Beil,

il Lo
s vex, |2 recesién entorpoce
la recompasiciin de batances, badenda
gravitar una caegn finaeciera dificll de
soatener por |as empresas, mon sa comlka-
rin e orecien e marssidad ¥ contreccide
siocdick en In nstividad. Les famikias, por
su parte, traslodan la |m'l:l1'|rdﬂd!
susne ki abiilmds cortern de pasives hi-
a una debilitada demanda de

cousme, Paan ol ankelo par elevr el
ehoura coma barrer protectora frose o
ta incerdumnlbig, b ckda dn la enm dis-
panide bmpome su incsorable ley.

i s cosas, o ajuste estructural del
sectar privrade se solentze, restanda in-
centivos para maovilizar reoursos, refoezar

de'lrnrnu-- i
i i
mﬂulhq tmpcd.lli-n:punﬂmﬂm-
omiento en niveles bolgpdamente
rastevililes

Dzl o exte riar

Pews uern poen, lo ocumudocién de pasi-
s mehos: fremwe ol exierior, equivalenbs
al 00258 PIA, lregilizs nucstn redsten-
cia anbe mdo episodio de s.i:lln a.wm
al rieagn.

pues sdloum notable incrememo del aho-
e, Enh iczrinr coma extermo, 1i
operar un beusoo combio de torden i,
o f A e resul

tar escasaments verosimil, enbaria
comtradicsiom eon b exiganein decstdmu-
Irer el eonsumo como unsbead |z recu-
peracion. Al lents sjuste rﬁ]ﬁ#mﬂ-
PRI ESE SEonamiy, se n?::ﬁ:
mhmﬁnmﬂm Siibaum e

FECUISOS QU d.m'l{ulnh:ruurm
Desmagpilibris oda sy que ad-
I pzadrds al ivine una sostenida fuse de sig-
mificativos saperivits corienbes, Y par
smizh que haya neejoenda I haleen co-

chdid ol de los reformes puede lle-
e agquebrar st nudo geidiang. Perono
cabe asprrar gueobeen milagros de b no-
chea lamafan, cusrdo siies dosogei-
lotvima chel pasedo evestramos,
Eznnomista
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La controversia deuda-crecimiento

Michael ]. Boskin

Expansion, 25 de mayo de 2013

La controversia deuda-crecimiento

Pese ala polémica suscitada por los errores de célculo cometidos por los economistas
Reinhart y Rogoff en su estudio sobre elimpacto negativo del elevado endeudamiento piblico
sobre el PIB, el autor defiende que la evidencia empirica apoya su tesis.

A FONDO

P
economistas Carmen Reinhart y Ken-
neth Rogoff ilustra mmmme la pmmn que

E}e‘l‘tl!hl placable exi I

& ey ol

téxica que rodea la pohdca fiscal en Estados
Unidos, Europa y Japon. En su documento,
Crecimiento en tiempos de deuds, Reinhart y

Rogoff estimaban grandes caidas del creci-

miento asociadas con ratios de deuda piiblica
sobre el PIB superiores al 90%. Pero contenia
errores de codificacién que fueron descubier-
tos por un estudiante de posgradode la Univer-
sidad de Massachusetts. Una vez hecha la co-
rreccion, el efecto es sustncialmente menor,
pero de todas maneras tiene consecuencias
econdmicas.

El documento de Reinhart y Rogoff no es
mds que una pequefia parte de una literatura
académica voluminosa que muestra que los al-
tos niveles de deuda son econdmicamente
arriesgados. Una cuestion mis fundamental es
la causalidad: el estado de la economia cierta-
mente nf:m‘a Ia posicion fiseal, de la mmn

co, Jos déficits y las deudas pueden afectar al
ecrecimiento econdmico.

1 oo ik fano
son infrecuentes, pero normalmente se detec-
tan en una etapa temprana, como alguna vez
me sucedié con un borrador pn!vin aser pul:h-

la influencia de un docmum y el intento de
unhzm'el error para d

Deberiamos adoptar politicas que favorez-

h Toe e i)

dn(pm- no menmnnrlademmméndelos au-

Sibien A
mdmbles. a veces pueden ser hemgnosu in-

can fa a corto plazo & un coste razo-
nable en el largo plazo, y rechazar las que nolo
h:anumnsemﬂn.pemsumva]hmn:hn

05 en Europay Esta- ria el

‘u:enln corriente son gmnde& Los mayores ti-

tarden lainver-

s:rfm pmmd.'l. 10 gue a s vez reduce el creci-

Varios estudios demuestran que los “multi-
plicadores” del gasto gubernamentzl, inclusive
wandosangmuiesenelzl.ﬂ se achican ripi-

vuelven negal y hastn
pueden ser ncguﬁvns durante las expansiones
econdmicas y tunndu}us hogares esperan im-
puésdel periodo ZLB. Es-
miis probable g Iosm-

o doq

nes de los tipos msrgmn]snumnhen el cn:'._. -
rmenw que los mmenms dz‘lgasro publjms

ionesde

les nempm-alw Ins oonsnbdmmm lisuﬂcsm-

Jas subidas de i impuestas en un ratio de cinco o
sels auno; y ha sido menos probable que los re-
cortes delgnsr.omusenmcemnes enlos pases
delaOCDEquelosi ale

Al Veao e Eoo)

i quelac
P P Junl

del gas
mente cndeudadus, coma ov:umé en algmms
0

mcmmenu) temporal del gasta pu'blm ahon
Ambos

dos Unides se autoimpusieron en los dltimos
afios.

ian ser
TS T

hsurcunsmnuns- Oumu rrwd:ospalsesh:m

cado. A veces, ms tar-

de, cuando son una ponencia, como en el caso
de Reinhart y Rogoff, o después de la publica-
cu:m como le sucedié al premio Nobel Ken

los ti-

i6n, en tiempos Yoestiméelimp el PIB del i estado li
de guer | parafinanciarin-  todeladeudarecienteyp! deEstados  posdeinterés yason bajos; y, enel caso de Esta-
versidn piblica pmducuva. En drtnmmnuas Unidos (en elqueel uecmcnm explosivodel  dos Unbdoq, que representa mis del 20% dela
les, los déficits desplazon a la i iénmédiea  economia slo'bel y emite la, monednde reserva

privada y tal vezalienten el ahorro privado y/o

Tegir Wn error mla_qus—

zlarmr_'ﬂ ¥, por lo tanto, reducen el

nﬁmlﬁn desu famoso teorema deJa i
lidad.
Los economistas utilizan diferentes métodos

fiituro. Porel io, &nuna re-
mén profunda y duraders, con la tasa de poli-
ticas del banco central en el limite inferior cero

ticos elaborados; modelos macroeconométri-
cos capaces de agregar datos, como los utiliza-
dos por la Reserva Federal, el Banco Central
Europeo y la Oficina de del Con-

(ZLB, por su siglas en inglés), una resg
cal oportuna y sensata, en principio, puede re-
sultar dtil.

Dafio sustancial

greso de Emdus Umdns(CBO,porsu nyusm

A el ¢ N

dave,oumo]os multiplic

crece mﬁs). utilizando :umm estimaciones al-
ternativas del efecto de la deuda en el creci-
miento; una sumacmn menor de Rcuﬂm y

global, ecavidoa
1a hora de hacer generalizaciones en base a
otros episodios fiscales.

Rogolt

dio nwyunhwdu del Fondo Muncumo Inmr\-
nacional, que encuentra un impacto mayor (y
que se ocupa del potencial problema de la'cou-

Mo obstante, la evidencia sugiere claramente

- que los ratios de deuda elevada sobre ¢l PIB

pueden legar a impedir el crecimiento a largo
plazo; ln consolidacion ﬁscnl deberin aplu.‘:use

Peroel procesop

rregresiones vectorialesy estudios historicos.
Cada una de estas estrategias tiene sus puntos
fuertes y sus debilidades, y los economistas y
responsables politicos serios no se apoyan en
un nico esrudio; nﬁsbien.basan mscriwrios

l'orlor:mm, no existe nmgunuxcus:l pa:ln

queno supera las pi

causan un

salidad inversa); unexmdm lacionado dela  en p, d lastue
CBO;yunafu P i6n simple, don- uperan; y | lidacién necesi-

deladeudadel gobiemo desplaza el capital tan- mnphmepnncmlmemenel]:dudelmﬁto_
liti d respues-  gible, Los resultad fueron bastante simil io la nocién de que
tas mnpamunns o muﬁmcnms ~centradas en amenos que se puedan mlmhrlusuums de podcmns esperar entre 10 y 15 afios para empe-
devoluci lns p resul-  zaraocuparnos de los déficits yla deuds, como

nes de impuestos infra- nmmn:des yun msm mnnedehdeudn reducirdlos nivelesdevidade ha mrido el economista Paul Krugman, es -

eb Estados Unidos ap 20%du-  muchomisque imesponsable.

que u:nen eac::sas heneﬁclos a corto plazo y mnmwmgsmién . Profesor de Econamia en la Universidad
és. El estimulo La ién dela di de Stanford y bro sénlor de la Hoover
de 2008 en Estados Unidos a apenis hizo au-  demuestra que los déficits y la deuda elevad fue presidente del Consejo
yel estis il de 2009 lushpasdemw'esahrgu plazn. El de Asesores Econdmicos

mentar el
oostﬁ cientos de rmJes de d&lm por empleo;

re

much i

eden niveles mo-

efec
destos de déhicit y de deudn y los déficits por

de George H. W. Bush de 1989 21993
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Un estimulo favorable para la deuda

Robert. S. Shiller

Expansion, 2 de abril de 2013

Un estimulo favorable para la deuda

uando gran parte de la economia muﬁ
dinl pm atrapada en unbugoydﬂln

ramente ereaciin !mcsu:l. La hemos construido
a partir de hibitos mentales desafortunados so-
to vertiginoso. Las personas adquirieron dichos
hibitos a partir de las experiencias de sus fami-
lias y. amigos: cu:m:lr.- tenemos problemas de
deuda, det pasarporun
periodo de austeridad hasta quese e reduzea la
carga (Ja deuda en relacion con los ingresos), lo
que significa no salir a comer fuera durante un
tiempo, pr hes ni nueva ro-
oo h o
cincluso uluvu-md moral.

) Pero, sn‘l.nc‘n esa ‘aun‘lulipmcrml 1Ia deuda da

pro-
blemas, no oourre asi en'el caso de toda una eco-
nomia, pues la reduccién del gasto no hace sino
empeorar el problema. Esa es la paradoja de la

aronpo  Elautor defiende planes de estimulos a base de gasto ptiblico, aungue conlleven una subida

de impuestos. De acuerdo con sus postulados, es posible que el aumento de la dermanda
agregadaimpulse la economia, lo que reduciria la proporcion de deuda sobre el PIB.

1 tn A A. jente A 1
’ 3 PO | - .

ver ! I L L
Dicho sencill ol estimulo |

no necesariamente entraiia mis deuda estatal,

como parece dar por smhninmnhnnmnemla
opinién popular, sino que

colee ilar de | gasto agr
gadopurcl“ ino. C decision

colectiva, el gasto entrafia, naturalmente, clases
deconsumo diferentes delas que harfamos indi-

.....,v. s, por
I:lso,r:nuq,.u lidas a cenar fuera de ca-
il del un problema, sob i

sllndnsltnem unpuestode trabajo.
Los primeras en propugnar un estimulo con
equilibrado a del dece-
ruo de 1940 fueron William Salant, economista
del Gobierno de Frankin Roosevelt, y Paul Sa-
muelson, entonces profesor de Economia en el
Instituto de Tecnologia de Massachussets. Sos-
tuvieron que, como cualquier estimulo entrafia
mayores |mp|.neams anresnde-spues, mejor seria

frugalidad: Ia operacién de ap ] einturdn ﬂ--"»l Para
‘.,'““1, ardidn d & T 1 by | Tard- 1
nas perstnrrml porque otras 1o comy lo que significan unos i ingresos| m1mes,trnsc|pqgndc
aquéllas p gadelad mulo duccion de imp pedria rqu e[l:fec-
danun:emmlugardedismlnulr Las empresas no invierten ni casi parecer basado en el engnfio, pues su efecto  toinmed deaun inose
i crean | det en el gasto en consumo yen T ||wcmun parece  engafiaa nadie. Muchos creenque un estimulo
lugar de insistir en la austeridad -mnynms im- el pﬁbﬂno no gasta lo suficiente exigirquel con § zqm]imdu -aumento de im-
puestos y menor gasto- enel debatesobrecomo  para mantener la economia pogarin impuestos por ¢l gsto piblico actual, puestos jea-es
reducir la proporeidn deuda/PLB, hoe it cuando el Estado sa]d:: hdcnd-\ cun sus mlen:— podihmmcnh: lmpnsﬂ.\h:.AIEn yn]c:nbu l:lpn!s[-
capié enel estimulo ﬁwmblupnnlndeuda. au- se5,Silasp ...L.\...m ..nu.m.Fr:lmmr.. Hland
mentar los alin mis e inc el M que los ciudadanos no bien informads: drfan concluir q{s: no debe- presidnpo-
gnswdelEst\doenh misma proporcion, De ese consumir, Pe“’ siel N rian gastar :1115, pesc a las reduceiones de im- | Jes deapli
modo, la proporcién deuda/P1B se reduce por- Gl'me““’ nos obligaak puestos, yag reale cnruncstﬁnnlo I‘mnble]:w ladl:udn‘ pero, da-
que el denominador [Ia prroduccnén econdmica) economia vuelvaala mrrnahdad MNonec fiarencsus b dlidas, no

sube, pero
miento total del Estado) disminuya

1el i tod . Si b

1

timular la economia v reducir ka pmpnu:]ml de
deuda respecto a Ius mgw-.m [‘J problema eco-

1
o, In historia mueslm que sl se Than o

ndmico i q
101

debemos dar pur sentado que nunca se podrd
acabar con los malos hidbitos mentales y hemos
de Iemr pmsenle Ia posibilidad de una politica

anmuus como I loeslad

Esaclase de estimulo il docl mis adelante se reducen, en efecto,  te.L p in invirtivmdo losuficien-
cios fuertes. Para empezar, los uudndmos aue- Eso s lo que ocurre, por gjemplo, después de  te en nuevas instalaciones v equipns ni cre:mdo
len concebir los imp io- ! p haj engran fids porque el p
lacidn de su libertad, como si unos burderatas Del inar esas cuesti Ii i i losuficiente P
mezquings fucr\l: a dn:spilﬁrmr i‘vaimI:Ienlen— entender por qué, por ejemplo, los votantes ita- lol | future- para laeco-

¥progra-
s estatales munlses e incficaces, pero la labor
suplementaria no necesariamente corresponde
s0lo a la contratacion de empleados estatales y,
ademds, los ciudadanos pueden tener en cierto
modovezyvotoalahorade orientar el gasto.
‘También se cree que, desde un punto de vista

liawwos vechazaron el mes pasado ol serio econo-

e
idad,

nomiaatodamarcha.

en particular 4o los i sobre
bienes inmuebles. Los italianos estin acostum-
brados a pensar gue los aumentos dei :mpue«tos

Se deb'.' cunsldt'l'u'ei cstimulo Fwvorable para
lad o levision colec-
tiva, adoptada por todos nosvtrs, de gastar mis
para hacer arrancar Llecnnmm.l Mawda tiene que

solo van d d L

Si se pudiera convencer a los ciudadanos de
queel de los imp no
mente significa privacién o una mayor centrali-
zacidn de I adopcién de decisiones, alguna for-
ma de estimulo favorable para la deuda podria
resultarles atractiva en dlima instancia. Si los
civdadanes entienden -y cuando asi sea- que
significa el mismo nivel medio de salario neto
tras el pago de los impuestos, mds los beneficios
de mids puestos de trabajo y de los productos del

a inversores ricos, en lugar de a P servicios
y

gasto estatal suph i :-nmu,purcjlsmp]o,

A
NUEVASC m

realista, lns de i no pueden I, ¥ Lnd mhl para adoptar sus decisiones individua- scpurqul:no probaron jamés um]qun:rotm for-

ST EXp P p en una La politica k i il le reci-

crisis econdmica y que se debe consi losco-  birlad i .u..dcgasmcmdm de déficity mmln!ve:podmmmrm un(.ublr_-l nogque Profeser L do Yale

o tna brecha que i obriéndose cadavez mis,  no la de gasto financiado con El esti- bl con © Profect Syndicale, 2003
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Esperanza, a pesar de la crisis

Carmen Alcaide
El Pais, 7 de abril de 2013

Esperanza, a pesar de la crisis

CARMEN
ALCAIDE

El eonsumo pablico, para el que la previ-
5860 es del -4,4%, necesariamente continua-
ni njusuimlusc si e qum :onsemir el

défeit. Para ello

| reciente informe del Banco de
Espafia ha vuelto a sefialar previ-
siones para este afio 2013 mis ne-
pativas que las del Goblerno. Sin
embargo, reconociendo el elevado grado
de incertidumbre actual, el informe tam-
bién sefiala un cambio de tendencia a lo
largo del afio que pcrmilirin dejar las tasas.
negativas al finalizar el mismo y entrar en
crecimiento positlvu &n 2014. Au nque: sir-

se perdznin todavia puestos de trabajo de
interinos y temporales, sobre todo en las
comunidades auténomas.

Hespecto a la d da de inversidn, no

EDUARDD ESTRADA

con gran sacrificio por la sociedad para
evitar ¢l colapso del sector, consecuencia
de su mala gestién, debe ser recompensa-
do permitiendo la afluencia del crédito a
aquelios proyectos quem viables cmmi-
micamente.

En sesundo]ugur yaunquc no sea Ficil
idear para la de una

puede esperarse una recuperacién ni en
inversidn en equipo, con el mal estado de
las empresas que intentan ajustar sus cos-
tes; i en la inversién piblica, que ya ha
reducido su iGn en los p

mayor actividad pmducm hay que bus-
car los medios para conseguirlo, porque
sin ella serd imposible conseguir reactivar
e] consumo y la inversion. Una de las vias

ni en ln construccién, donde debe conti-

nuar ¢l proceso de absorcidn de los stocks
tanto en la residenciol como en la de ofici-

vadep
esta crisis como luspnnados.ss hay alguna
esperanza en el horizonte en contra de los
que opinan que esto no tene solucidn,
Los analistas nacionales e internaciona-
les ya habian rellejade en sus previsiones,
tanto en olas del Consensus Forecost como
en el panel de Funcas, tasas muy ncgativas
para el PIB espafiol en 2013 que, de media,
se sitian en un -1,6% ¥ un -1,5%, respectiva-
mente, tasas que contrastan con la previ-
sidn mis optimista del -0.5% que tenia co-
mo objetive el Goblerno y que probable-
mente corregird préximamente al -1%. Sin
embargo, todas cllas contemplan un cam-
bio de tendencia hacia mejor en las tasas
intertrimestrales de los sucesivos trimes-
tres. La diferencia fundamental entre elios
estd en cudndo fijar el momento en que
esas tasas pueden cruzar 1a tasa cero y tor-
narse en positivas. El Gobierno esperaba
- 1 a4 a4

afio, pero la necesidad de continuar con los
ajustes para reducir el déficic pablico, si-
guienda con los compromises en la UE, lo
hace mis dificil.

En todos los andlisis se observa que es
la demanda exterior €l motor que tirard
para la salida de la crisis. Esta

nas. En macro, el B de Es

fia espera una tasa negativa del 81% parael

conjunto de la demanda de inversidn, Con
respecto al PIB, desde el punto de vista de
la deinanda, la nueva previsién del Banco
de Espafia para 2013 incluye una aporta-
cidn negativa de la nacional al

que fluyan fdndos de la UE.
En todas las declaraciones y documenws
porel yel
:mp[m. pem estas intenciones tardan en
penerse en marcha y hacer efectiva la dis-
posicion de los fondos. Las autoridades es-
pafiolas tienen_qué insistic en su correcta
aplicacion.
La falta de creacién de empleo y el au-
mento del paro es actualmente la mayor

PIB de 4,2 puntos, ¥ una aportacién positi-
va de 2.8 puntos de la demanda exterior. En
2014, la mejoria vendria de una aportacién
negativa menor de la demanda nacional

La tnica esperanza estd en
ayudar a cualquier proyecto
viable de las pymes para
generar actividad y empleo

(-0,6p), y también algo menor la aportacidn
positiva de la demanda exterior (+12 p).
Pero con este triste panorama, jqué pue-
de hacer que la situacidn sea algo mejor?
En primer lugar, que la situacién financie-
ra europen se normalice, se salve la crisis
dec‘hlmy que :sm reEpErCULa en una mi-
en Espafia. La

basa en el buen comportambento de las ex-
portaciones de bienes y servicios, debido a
Ins ganancias de productividad y a que son
las miis ionalizadas los
que estin consiguiendo salir a flote duran-
te este dificil periodo de :r!ais Por el con-

trario, son |

pulmm monetaria del Banco Central Euro-
peo (BCE) en apoyo de la conflanza del eu-
ro debe continuar y el proceso de avance
hecia la Unién Bancaria de Europa debe
intensificarse. En Espaiia ya se han obser-
vado los efectos beneficiosos de este proce-

interna, tanto en consumo como en inver-
sitin, I debili-
dad que deberi ser corregida si se quieren
alcanzar tasas positivas de crecimiento,
‘Vayamos por partes. El consumo priva-
do continuard todavia muy deprimido du-
rante 2013, El Banco de Espaiia prevé una
asa nzgnlivu del 3%. Los mwvns son cla-
ros:la

de las

mudmspor la reduccién de los sn]xr]os el
con-

social ¥ es el origen de su
desalecto politico y de los aspectos mds
amargos de la crisis. Los jévenes, porque
temen por su futuro incierts; los menos
jévenes, porqué en el momento de su exis-
tencia en que tendrian que haber consoli-
dado su vida laboral ven esfumarse todas
las posibilidades ante ellos, y los mayores,
porque si pierden el empleo temen que no
volverdn a encontrario. Aunque los econc-
mistas sabemos que la creacidn neta de
empleo no ocurrird hasta que la actividad
al-
cance tasas positivas, dada la situacidn ac-
tual de ajustes severos en el sector piblico
¥ en las grandes empresas, la dnica espe-
ranza en este momento estd en ayudar a
cualquier proyecto viable de las pymes y
de los auténomos, para COMENZar a genc-
rar nueva actividad ¥ asi crear empleo y
activar ¢l consumo. De esta manera podria
haber creacidn neta de empleo privado en
2014, iniciando una verdadera salida de Ia
crisis.
En conclusién, ¢l afio actual todavia se-
ri duro, pero pucde avanzarse hacia la re-
dela vl i6n d
empleo. La mayor tarea la tiene el Gobier-
no, coma responsable de dirigir el pals co-

50, bil d anr!mnmerlugopnrdc- te las eure-
bajode) ypermi-  peas, las ayudas que nos corres-
tiendo una mejor financiacidn del ’n-.sero pnndanywnslguimdo aliviar la fuerte exi-
con tipos de intcrés algo mas mod genl:h de d:] déficit: ante el sec-

Pero es necesario que esta si re-
vierta en una ren:pm'aclén dela canlinnm
en b fioka, no solo

de los agentes internacionales que puedan
ver oportunidades de inversién, sino tam-
bién de los agentes inversores nacionales,
l'ndll.md.o mejores condiciones en la finan-
y las familias. Para

sumo de lns familias yel aumento del pare,
que pone cada vez en una situacidn més
preearia a gran parte de los consumidores.

ello es necesario terminar con la reestruc-
turacién del sector bancario. El esfuerzo
de ayuda al sector financiero, realizado

do que la finan-
cinm&n Nuya hacia los nuevos proyectos
viables que le presenten los empresas, ¥
ante los cludadanos, intentando aliviar con
leyes adecuadas los nefastos efectos de la
crisis sobre los mds débiles y dando ejem-
plo luchando contra los despilfarros, los
gastos superfluos y ln corrupcion. e

Carmen Alcalda es analista y expresidenta del
INE
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La economia en el primer trimestre de 2013

Angel Laborda
El Pais, 14 de abril de 2013

La economia en el primer trimestre de 2013

ANGEL Hradiografia de la economia
LABORDA i SECT oo SECT o
(P, e pusvizadas (PRALY, serics puinnd s
e iz de Produechinndustrial e Poenicrachanss, e hateles
— AR5 I Segarician Sacial — Al il Seguridad Soctal
ungue no dispenemos de kinfor: @ PHIssasrmanufaaerers (deha) o Pl sector citn se ba reduocid

macion completa, podemos ha-

cer ya una primera
- de cin ha eomportado la
eeonomin en ¢l primer trimestre del sio,
La myayoria de los lectores ya tendrdn una
respuesta a esla cuestion: ka economia ha
ido mal. Efectivamente, los indicadores de
produceion, demanda ¥ empleo siguen en
terreno negativo, luego es facil deducir
que el FIR ha seguido retrocediendo, Pero,

do un paso mds, pod
rarnes si este retroeeso ha sido mayor o

menor que el de los rrimestres previos, es
deeir, s la tendencia apunta 3 mejor o a
peor. EL automévil va marcha atrds, pero

bdsoo

EHEEEELEELEEE

finales del pasado afio y la continuidad
de la debilidad de las exportaciones, que
deberin superarse en lo que rest de afio,

En el dmbito de log precios, las noticias
son claramente positivas y mejores de fo
previsio. A lo largo del rimestre, la infla-

L]
[
[

zacelerando o frenando? Siva
cabe la esperanzn de que en algin momen-
1w s detenga y empiece a ir hacia delante.
En este sentido, podemos decir que el i
mesire ha sido, si no bueno, al menos me-
jor que los anteriores porgoe ¢l retroceso
del PIB v del empleo se va lrenando. Bn el
Glimo trimestre de 2002, ese retroceso
fue de ocho décimas porcemuales y pode-
mog avanzar que en ol primero de 2013 se
ha reducido o unas cineo décimas.

Enlos grificos adjuntos se ofrece la evo-
Tucidn de algunos indicodores significati-
wis, en términos de variacidn sobre el ti-
mestre anterior. A efectos de ver mejor las
wendencias v evitur los tipicos dientes de
sierra que pueden despistarnes, las tasas
estin oblenidas sobre series soavizadas,
par lo que no se corresponden con las que
se utilizan a efectos de estimar los distin-

en medio punlo por-
centual, del 2.9% al 24%, lo que significa
una menor pérdida de poder adquisitive
para los consumidores, Lo goe ¢s mds im-
portante, las perspectivas para abril v lo
que resta del aiio han mejorado notable-

4 & “15

i

2008003

alslsfebits|sEay]
200020 M2

s

4 mente. En abril, la bajada del precio regula-
“ do de ln energin eléctrica (que supone dos
;: i b décimas menos en la tasa de inflacién), del
- . S — PR ]
pregun- bl Ty ey Bl PIB puede apuntar
B INOICADORES DE CONSUMO — a un rebore téenico del
i i consumo y cierta debilidad
ki o it de las exportaciones
— P P — P s {1) W <
”’1‘“‘;&” delconsurnidor e
e canfianza defcon: CE) (dth - .
Adonsd En el dmbito de los

precios. las noticias son
claramente positivas
y mejores de lo previsto

petrdlen y de los precios tristicos tras el

BT

RECRE T RELREAE
s

TEp podria reducir
1a inflacidn anual en un punto porcentual,
Thasta ¢l 1,4%. Y 2 partir Uc]_lliiu,cunn'ﬂosc

lonies introducidos el

s

A Cbortn ELPAT

JHE AERT,

dicador de actividad weistics, aceleran su
caida. Mis notoria es la mejora en Jos indi-

10§ Agres de la ¢ 1 nacionol.
Los indicadores del sector industriad (en el
grifico, ¢l indice de produccion industrial,
los alilindos o la Seguridad Social y el indi-
ce PMI de opinioncs de los empresas)
apuntan todos ellos hava arciba, con una
tendencia que les llevaria n aleanzar rasas
cero {eswbilizocion) a finales del afio. Los
del sector servicios tnmblén parecen se-
guir lo misma direccion, aunque no todos:
las pernocisciones en hoteles, un buen in-

cadores dela coma ¢l consu-
ma de aundgue par-
tiendo de lasas de variacion muy negati-
vas: ademis, o obra pablien sigue v segui-
1 cayendo o un ritmo cercano ol 30%.
Lus indicadores de demanda interna
{en el grifico. tres relativos al consumo
privade) mejoran mads que los de produe-
cién o que ¢l propio PIB. Ello nos estaria
indicondo que la composicion del creci-
miento del PIB ha sido en el primer tri-

e afitiach

0

mestre signifientivamente distinig de I
del anterior, en el sentido de que la apor-
taeitn de la demanda interna al creci-
micnto del mismo ha sido mucho menes
negativa ¥, a canbio, la aportacion de las
exportacionts netas ha sido inferior. No
creo que esla sea la tendencia en lo que
resta del afio (no hoy bases pura que moe-
jore de forma significativa la demanda de
consumo o inversion), pero los datos del
primer trimestre apuntan en esta direc-
cidn. Puede que vellejen un vebote téeni-
co del consumo tras ¢l hundimiento de

vs
pasado aiio por la subida de los precios de
Tos medicamentos pagados por los consu-
midores y I subida del VA en septiembre,
In inflacién volverd a bojar, previéndose
guu cierre ol aio en el 1% (grifico inferior
erechio). La medin anual se situria en ¢l
1,5%, medio punto menos de lo previsio
anteriormenlte, Estas previsiones s¢ han
hecho bajo I hipdiesis de que el precio del
petriles no varie sustancinlmente hasta f-
nal dé afie. 51 este precio s¢ orientara al
alza, ln tasa de diciembre podria clevarse
al 1.4%, ¥ ln media anual, ol 1,7%. =

Angel Laborda es director de coyuntura de i
Fundacidn de las Cajbs de Ahorros (Funcas),

Nell.2013

133

eXtoikos



Las economias familiares, exhaustas

Angel Laborda
El Pais, 7 de abril de 2013

Las economias familiares, ‘e_xhaus-tas_

nm:la abundante informacidn pu-

blicada én las dos iltimas sems-

nas destaca la contabilidad nacio-

nal del cuarto trimestre de 2012,

que permite tener la foto completa de cd-

mo les fueron las cosas en ese afio a las

familias, empresas y Administraciones pi-

blicas. Me detendré hay en las economias

familiares. Pero antes comentaré los datos

del paro registrado y afiliaciones a la Segu-

ridad Social de marzo, de amplio eco social
y de gran valor para los analistas.

El dato de paro es de dificil valoracion.

IE_vnlu:mn del empleo y del ahorro

[ PARO REGISTRADD
Enmiles de personas, daes CVE

L] .RFII.I“DD! ALA S!I!UI!IMI'I SDCﬂ&L{l}

sufrieron en 2012 el peor afio de la crisis, si

" . lomedimos en términos de pérdida de ren-

ta real. En el conjunto del afio, las rentas
salariales disminuyeron un 54% y las no
salariales (rentas de la propiedad y exce-
dente de explotacién de los auténomas),
un 0,4%. Aunque el saldo de operaciones

1.500, -2
7008 | 2009 | :mni o 2|'lll| 3

‘dedistr daria de Inmnla (mu

!‘mﬁr

fue mis f le que en el
afio anterior, la renta disponible disminu-
yourl 2,7% nominal y un 53% real, es decir,
sile resnu'ms el aumento de los predos.
Mientras d lia la renta disp los
BASLOS €N CONSUMO 58 mantenian prictica-

Los indicaddres permiten

Alas caraceritica propia e esadisty ®ICHTECOS ‘ LA avanzar que el PIB

ca. que pede y debe ser mejorada,se unid ot w,  WTASADEAHORRODELAS PANILIAS ha seguido cayendo en

este afio el hecho de que la Semana Santa, =T % delaROD .

que lleva apareja lacreacin e numero- dar l”':’ el el primer cuarto del afio

505 lelantda fina- = e g

les de marzo, cuando el aiio anterior fue en L 7 : =i L

abril. Este hecho es mis importante en g w En 2012 el ahorro

cuanto el dato de paro registrado se refiere } 15 Jfamiliar fue casi un 60%

al iiltimo dia del mes, no a la media diaria, ‘. - 16 . |

que seria mucho mds consistente. Lbs ana- 2 .~ “ . . lﬂfe rior a mdximo

listas empleamos técnicas estadisticas pa- Y \ 7 - registrudg en 2009

ra corregir estos fi decalendario  ° 2 1

laboral o de estacionalidad 2 UMM e ¢

con una cifra que refleje Io\verdud:ramm- p l <o AN - mente estables respecto a 2011, asi que fue

te interesante desde el punto de vista eco- -+ - 8 ] I IR el ahorro el que pagd la factura, con una

némico, ka ia. Pero los H “ l I . 8 i del 28%. En 2012, el ahorro

que dan estas técnicas siempre hay que "l Va1 o]l .|-|+«|.|| o |.E-}1 apeTas elel]s I-I'-MI familiar fue casi un 60% inferior al miximo

valorarlos dentro de un margen de error. 20m 20m | 2012 de 2009, La tasa de ahorro (porcentaje de
En este caso, este margen de error pue- Taod ELPAG  la renta disponible) disminuyd a un mini-

de ser elevado. Tendrdn que pasar unos
cuantos meses hasta que estos ajustes sean
més precisos. Lo que se puede decir es que

la disminucién del nimero de parades en
unas 5.000 personas no supone un cambio
de tendencia en el mercado laboral, que
sigue destruyendo empleo. También se
puede decir que el ritmo de esta destrue-
cién se va aminorando, lo que, unido al
hecho de que la dferta de trabajo (pobla-
citn activa) estd disminuyendo, hace que
el ritmo de @umento tendencial del paro
aln se modere mis. La EPA del prlm:r

Iuz nos ofrecen ya, por lo que
respecta a la evolucidn del empleo, los da-
tos de afiliaciones a la Seguridad Social. En
marzo, y como consecuencia de la favora-
ble estacionalidad, se rompié la racha de

que se venia p iendo desde
agosto, dando un aumento neto de 30.500
afiliacjones. Pero al dasesmc]unalhar los

paracién intertemporal homogénea, la me-
dia del primer trimestre del afio da una
disminucién del 37% en tasa anualizada
respecto al trimestre anterior, ritmo infe-
rior al 4,4% que se produjo en ese trimes-
tre [grifico superior derecho]. Esto, y el
resto de indicadores de actividad y deman-

* da, permite avanzar que el PIB ha seguido

datos, pasaaserund
de unas 30.000. 51 dcl tatal :le afiliaciones
los

do en el primer cuarto del afio, aun-
que a menor ritmo que en el dltimo de
2012 como prtuemmos los analistas.

mo histdrico del 8,1%, muy por debajo ya
de la media de la UEM [gréficos inferiores].

Este ahorro mermado fue suficiente pa-
ra que las familias finenciaran sus decre-
cientes gastos en inversién fija, principal-
mente vivienda, y adn les sobrd (capacidad
de financiacidn, o superdvit) una cifra equi-
valente al 0,9% del PIB. En 2009, ese supe-
révit fue del 6,6%. Mal afio, pues, 2012 para
Ias familias, que tuvieron que ceder recur-
505 para sanear y rentabilizar a las empre-
sas y Administraciones piblicas. o

1 proit no p nales y emp o del hogar, iona- .a}.;gl Laborda es director de coyuntura de ia
25, nos arrnjaru mis luz y pm:[sum que por causas diversas impiden una com- Ics que las ias famili dacidn de las Cajas de Ahorros (Funcas).
o
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La economia mundial al vuelo
Nouriel Roubini
Expansion, 12 de abril de 2013

La economia mundial al vuelo

—fo
B

nhs

VISION PERSONAL

Sofia, Kuala Lumpur, Dubdi, L::d:;;._
Miliin, Frincfort, Berlin, Paris, Pekin, To-

kin, Estambul y por todo Estados Unidos. Asi -

que nunca me he sentido demasiado lejos de la
infinidad de desafios que enfrenta la economia
mundial. En Europa, el riesgo de una gmpcin’-’

P ! ylap
ceso 7 los mereados para Espafia e Italia dismi-
nuyd gracias a la decisién del Banco Central Eu-
ropeo de crear una red de proteccidn para la
deuda soberana el verano pasado. Pero los pro-
blemas fundamentales de la unidn monetaria
~bajo erecimiento potencial, recesidn sostenida,

pérdida de comp YBF

de deuda publica y privada- no han sido resuel-
tos. Por otra parte, el gran acuerdo entre ¢l e
cleadel del euro, el BCE yla periferia ~do
Jorosa austeridad y reformas a cambio de asis-
tencia financiera a gran escala- estd resquebra-
jﬂnﬁme a medida que la fatiga por la susteridad
enlaperiferiach 1 by

los res-

Entre las econormnias avanzadas, EEUU esla mejor

posicionada enestos momentos para lograr una

recuperacion sostenida, segun el autor, seguida por Japdn gracias a la expansion cuantitativa recién

aprobada. En cambio, en Europay

China aumentan los desequilibrios y tensiones internas..

unirse a la Unién Europea estd actualmente es-
tancatla, al Gempo que la recesién en la zona del
euro desalienta su crecimiento. Su déficit por
cuentac i d kith
netaria b i, 13

B ysup
8 ebinrioe de i

| pular la competitividad y el crecimiento entra

en conflicto con la necesidad de controlar la in-
fincidn y evitar una excesiva expansion del cré-
dito, Ademis, 5i bien han aumentado Jas proba-

B hili_d.adc'sdz un nn;crcm_ientu con Israel, Tur-

[+, Siria e Irdn, ¥
el Partido Islimicoen el poder ain debe demas-
trar que puede coexistir can la tradicién politica
secular del pais.

Esperanzaen EEUU .

En este frigil entormo mundial, se ha convert-
doEEUU enun farode esp L d
nidenses han experimentado varias liem!auu'n:l

gas pizarn ; ¢l petrélea :!'educinin los gastos
ticos & impulsardn Ia competitividads Ja

cates en los paises centrales de Ia zona del ewro, creacion d mejora; los creci

como Alemaniay Holanda. Fr— ylallegadadélarobéticayl

La ftign por ka austeridad en la periferia s2 desequilibri e osterasyel | Mis hacia el Este, Japdn intenta itn apuntalan un i

percibecl 1 xito de las f i terior,yentrel banasy rurales;ahotra  perd smico parad Ja deflacién,  y ln agresiva flexibilizacion
biist en las recientes ¢l italia-  einversion i fici impulsar el crecimi gmico para recu- d I jareal como

nas; en las grandes d e privad del Jdad enel i p_enrlnnnnﬁmdehsempmmyluscum- - alos mercados financieros.

Espaiin, Portugal y otros lugares; y bi¢nenel  ylariquezay fegradacion ambi midores. La llamada *Abenomia" tiene varios Pero ain existen riesgos. El desempleo y la
Jogrado rescate de los & hipriotns, que tal que pone a la sahud plblica y ali iaen P imulos monetarios agresi Jeudadelos! inian obstinad

haali ! jopopular.Entoda  peligroporlac inacitn del aire, elaguayel  del Banco de Japin; un estimulo fiscal este ofio altos. Las subidas de impuestos y los recortes del
i ia, los partidos p ! jerdny  suelo. para cebar ka d da, seguido por jdad  gastoimpactarinsobreel jento; y el siste-

derechaganan terreng. Los nuevos lideres del pais hablan seriamen- ﬁscn]mzm-lpmpomrlirrﬁtta‘hsd&idmy]n i jomal: In polari ". i

Mientras tanto, la insistencia de Alemania en
rite iy e o et

te de profundizar las reformas y reequilibrar la

imponer p

en Chipre es el (itimo sintoma de fatiga por los
1 : o L

pera, por su inclinacion, mantienen
la cautela, el fuali | AL

minales e impulsar Ia demanda interna; refor-

Y

fiscal, la inmigracion, la politica energética y
otros temas clave que influyen sobre e creci-
i il

En suma, entre las economias avanzadas,
EEUU e la que esid en mejor situacion relativa,

op Ademis, el poder delosi dos g nuem&ncu:ndusd'u‘f‘ io
centrales de ka zona del euro, ansiosos por limi-  oponen alareforma -las empresas estatales,los  doconel Acuerdo Transpocifico- paraimpulsar
lners - \ 2 o P : - 3 A wpulr T
tar 05 par & provineialesy porcjem- p
lado de imilar que b stes median-  plo- atin del 1. Cod uen- los desafi il dores. Noque- T
te dnde ladeud pérdidasy cia, es posible que las reformas necesarias para da clarasise puede vencer a la deflacié sal fi
I dores (bail-in)sonla Brmuladefute-  reequilibrar laeconomia no ocurman losuficien- litica monetaria; el estimulo fiscal excesivo y la

ro. Fuera de la zona del euro, incluso Reino Uni-
do lucha por recuperar el erecimiento debido al
e Ts e 4 s
dafioe

i
fiscal ccmccn:rndos al principio del periodo,

fuerzaen il\ﬂgnrin. Rumaniay Hungria.

Inestabilidad china
En China, I transicidn en el liderazgo ha sido

remente ripide para evitar una caida brusea
cuando, ol afio que viene, la inversion se de-
rrumbe, :

ida por Japén, donde la “Abenamia” impul-

austeridad diferida pueden hacer que la deuda
so tome insostenible; y los componentes de lis

sumidos en p
por restrictivas politicas monetarias y fiscales.
Entre las ceonomias emergentes, China podiia

eriticas; ¥

nefor fn"sonva-  enfrentar una caida brusca a fines de 2014 si s2
En China -asi como en Rusia y parcialmente  gos. Por ofra parte, las i Chinapor  posp Tas reformas !
pitalismo d doseha  lasrec +ones tervitoriales en el Mar de Chi-  Tos demés BRIC deben alejarse del capitalismo

en Brasil e India)-el

afianzado mis y esto no augura nada bueno pa-
P heg A

na Oriental pueden afectar adversamente al co-
B e i s

racle B

logros de estos cuaro paises (Jos denominados.

BRIC). Dtras economias emergentes pueden
. e i il

suave. Pero el model o del pa
niia, segin las famosas palabias del exprimer
ministro Wen Jiaboo, “inestable, desequilibra-
do, falto de coordinacién e insostenible™.

Los problemas de China son muchos: graves

mostrar mej p
década: Malasia, Filipinas e Indonesia en Asia;
Chile, Colombia y Pertien Latingamérica y Ka-
zajistin, Azerbaiyin y Pelonia en Europa del
Estey Asia Central,

Luego est Oriente Proxime, que se mantiene
como un arco de inestabilidad desde el Magreb
Thasta Paldstin, Turquia ~con una pablacian jo-
ven, gran patencial de crecimiento y un dindmi-
cosector privado- | i im-
partante potencia regional. Pero enfrenta mu-
chos desafios propios. La propuesta burea para

de Estado, Si bien otres mercados emergentes
en Asia y Latinonmérica muestran un mayor di-
namisme que los BRIC, su empuje no serd sufi-
ciente pararevertirlamarea mundial.

Profesor de Economia en la Escuela de
Megeclos Stern de la Universidad de Mueva
Yark y presidente de Reubini Global
Econamies (weww.roublnicom).
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Educacion financieraen la
escuela: la opcion britanica

JOSE M. DOMINGUEZ MARTINEZ
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Alo largo de los iltimos afios han surgido miltiples
proyectos publicos y privadaos encaminados a extender,
a traviés de las mids variadas aleernativas, la cultura
financiera entre los distintos colectivos sociales 1

asanceantes & qoe estallara la crisis 1
nareciers ghobel quoe shue instaled en bue-
na pame de bos paises desarsollados, algu-
TH08 DOATESTIIOS 00 NI C0s IR emsariona-
b5, comandados por la G OE, babien desplegado i
cErivie par la promedidn de la eduzacion financie-
raente b ciudedani Lo vidade laa| .
imfToanckeds por déckbones nancliss de gras e
caradinche prra podor adopaeke e rems concen-
Ty respornsable &5 preciso esar en posesiim de un
conjunn de conocimiennos bisioos ¥ saber o olizar-
¥24 BN benedicia propin
Ciemamente, 3 medida qoe |a crisi= ba ide- dejan-
dn suzmecnelas, frecuentemente asociadas a acm-
RO UV CON MU PR ne i v sl umbirasos en
™ (a0, Tea guniader apaldi-
ficke (o ucacion Anancim nos monepoli &l o
dadano de & pe. Sin embarTgo, £SO COTSTITEN T
TESTa Valid BT a |25 Propu eSS para mejomar e desen-
wohimierno de |2 pobdacion en el plano financiemn,
mnoque, masbien, b aceniia siel objetivees moesar-

tegrada par 225 mmamibnos -o] mis e s de Los
exEeTEs- com ¢l propdsito de aflanzar k educacitn
financiers entre los jvenss.

Frmod.rese u11pu'.m alquese h.'m lurrud.u OgA-
Nz parte el cur-
azaraibimion !Dﬂ-li h-le&.lunmfrmm farme
jrete di s contemides surmiculans: i Ingbaern, Ba
ariti dnitldo, o pagado mis de fabeano, o hlisdsuria
o Edwrachiin protdlod o propusses da rafiome ded
plrs ke ol ces iacionad en b guae se recoge que b
{omaxitin para la ciudsdania sdeberd preparra los
AITITTINGCS [LTTa SEUMLT =1 ST B & B3iead cama
cidadance ressareahles, proporcionindcles las ha-
bilidades y bamnmmuﬂmswnnmmmdme
my adeprar decisi

A prkir die b oned ifod da |i|1.||1 o estudiantos
habein desecibir foemaciin soors di ks funciomes
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Pl ot polblicod 7 privideod encaminodes see-  cioa i Fratacibon, con apuyi-en el wa

Temia, & TRV (4 Lis Breis varladas sloernarkvns, & & b matemCics Sinancians.

oniro financkrs encre s distinoes B presidente &l refiarido grupo

segmennos ¥ colectivos soclales. La
imporEncia aribuida a la adguisi-
cion dedestrezas financie s desde
una emprara edad explica que kos
adelescente comsituyan un fooy
prissitariode gtencion & las accio-
el [ormativas,

Amits 1 axclusitn tEdicions]
ko oo g eromad mkons di b di-
sefhos comclares, ﬁa]mnn.tqo:ﬁ
nanciess s ha venido concibiends
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El drama del paro juvenil
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El prologando misterio de las bajas tasas de interés

Kennet Rogoft

El Pais, 5 de mayo de 2013
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jentras los encargades de formu-

lor las politicas ¥ los Inversores

se preocupan por los ricsgos que
implican los ultrabajos niveles actuales de
1as tasas de interés en el mundo, los econo-
mistas académicos contindan debatiendo
sobre las causas subyacentes. A estas altu-
ras, todos aceptan alguna versidn de la
declaracién en 2005 del presidente de la
Reserva Federal de Estados Unidos, Ben
Bernanle, quien afirmd que la raiz del pro-
blema estd en la “superabundancia mun-
dial de ahorro”. Pero los economistas no
se ponen de acuerdo sobre el porqué de la
superabundancia, sobre cudnto durard y,
especialmente, sobre si es algo bueno.

La declaracién original de Bernanke
enfatizd varios factores, algunos que redu-
cian la demanda de ahorro en el mundo y
otros que aumentaban In oferta. En cual-
quiera de esos casos, las tasas de interds
tendrian que caer pera equilibrar los mer-
cados de bonos. Bernanke sefiald que la
crisis financiera asidtica de finales de la
década de 1990 causé el colapso de la vo-
roz demanda de inversion en la regién,
induciende simulténenmente el acopio de
actives liquidos por los Gobiermnos asiiti-
cos como cobertura contra oftra crisis.
‘Tamblén sefialé el aumento en el ahorro
jubilatorio por lasp i
en Alemania y Japdn, asi como los ahorros
en paises exportadores de petrdles, con
sus poblaciones en réipido crecimicnto ¥
preocupaciones por los ingresos prove-
nicntes del petréleo en el lorgo plazo.

La politica monetaria, por cierto, no
fue parte prominents del diagndstico de
Bernanle. Coma la mayoria de los econo-
mistas, &l cree que si quienes estdn 4 carge
de las politicas intentan mantencr lns ta-

'EI prolongado misterio de las

sas de interés en niveles artificialmente
bajos durante demasiado tiempo, la de-
manda eventualmente se disparard y au-
mentard la inflacion. Por tanto, i la infla-
cifin eg bajay estable, nose puede culpara
1os bancos centrales por las bajas tasas de
largo plazo.

De hecho, sospecho profundamente
que en una encuesta a los inversores sobre
las causas de las bajas tasas de interds de
largo plazo en el mundo, la politica mone-
taria se ubicaria en el primer lugar de la
lista, en vez de estar ausente de ella. Que
tantos inversores compartan esta perspec-
tiua debiera hacernos pensar dos veces an-
tes de-absolver a la politica ia de
tada responsabilidad. Sin embargo, com-
parto el instinto de Bernanke en cuanto a
que, si bien Jos bancos centrales Fjan las
tasas de interés de muy corto plazo, précti-
camente no influyen sobre las tasas reales
(ajustadas por inflacion), mds alld de un
efecto modesto a través de sus politicas de
gestitn de carteras (por ejemplo, Ia “flexi-
bilizacién cuantitativa”).

Mucho ha cambiade desde 2005. Tuvi-
mos la crisis financiera, y algunos de los
factores citados por Bernanke se han in-
vertido iderabl Por ejempl
la ion asidtica experi-

haber constituido un llamade de atencién

para los defensores de la gran modere-

¢iéin, una visién que propone que la volati-
lidad a largo plaze ha disminuido, Muchos
estudios sugieren gue estd torndndose
mas dificil que nunca anclar las expectati-
vas sobre las tendencias de crecimiento a
largo plazo. Observen, porejemplo, el acti-
vo debate sobre la aceleracién o d |

bajas tasas de interés

son los actores mis directamente respon-
sables de los grandes superdvits de aho-
rro. Pensar que los Goblernos tienen idén-
ticas motivaciones que los ciudadanos par-
ticulares cs forzar la cuestion.

Ademés, cuando se la observa mds de
cerca, la explicacién de los mercados
emergentes, aunque convincente, no re-

racién del progreso logico. Los cam-

sulta tan p va como parece. Las
i estdn creciendo

bios en el poder geopolitico también gene-
ran incertidumbre.

mucho mis ripidamente que los paises
avanzados, que, segin sugieren los mode-

Otra clase de teorias démicas si-
guen a Bernanke (e incluso, & ideas pre-
vias de Michael Dooley, David Folkerts-
Landau v Peter Garber) al atribuir las ba-
jas tasas de interés a largo plazo a la cre-
ciente importancia de las economias emer-
gentes, pero con el énfasis principal en el
ahorro privado més que en el piiblico. Co-

los de creci s, deberfan
presionar fas tasas de interés mundiales
al alza, no a la baja.

De manera similar, la integracién de
paises con mercados emergentes @ la eco-
nomia mundial ha inundade los mercados
con mano de obra, Segin la teoria estin-
dar del o jo, una sobr

molas ec tienen mer-

dial de mano de obra deberia imphi-

Una regulacién mds
estricta de los estdndares
de crédito ha reducido

la demanda de inversion

menta un periodo de auge, liderada por
China. Sin embargp, las tasas de interés
globales son atin menores ahora que en
ese entonces. jFor qué?

Hayvarias teorias alternativas, Ja mayo-

cados de sctivos relativamente débiles,
sus cjudadanos buscan refugio en los bo-
nos gubernamentales de los paises avanza-
dos. Una teoria relacionada indica que los
ciL de las ias emergentes

ria de ellas muy ¢l pero

enteramente satisfactorla. Una vision sos-
tiene que los riesgos de crecimiento a lar-
go plazo han sumentado, elevando la pri-
‘ma sobre los activos que se perciben como
relativamente seguros, e incrementanda
el shorro preventivo en general. (Por su-
pueste, nadie deberia creer que los bonos
guber les son P nente se-
guros, especialmente con respecto a la in-
Macion y la represién financiera). Cierta-
mente, la erisis financiera de 2008 deberia

tienen dificultades para diversificar el
enorme riesgo inherente 4 sus entornos
con riipido crecimiento, pero elevada vola-
tilidad, y se sienten especialmente vulnera-
bles por la debilidad de las redes de seguri-
dad social. Por ello, shorran extraordina-
rinmente.

Estas explicaciones tienen un cierto mé-
rito, pero debemos reconocer que los ban-
cos centrales y los fondos de inversion so-
beranos, no los ciudadanos particulares,

car una mayor tasa de rendimiento del
capital, y esto, a su vez, presionaria las
tasas de interés al alza, no a la baja.

Clar todas las explicaci de-
ben incluir I restriccién mundial del eré-
dito, en especial para los pequefias y me-
dianas empresas. Una regulacién mas es-
tricta de los estindares crediticios ha eli-
minado una importante fuente de deman-
da mundial de inversion, presionando las
tasas de interés o la baja.

Creo que cuando la incertidumbre glo-
bal desaparezea y el crecimiento mundial
se recupere, 185 tasas de interés mundiales
también comenzardn a aumentar. Pera es
dificil predecir cudindo se dard esa transi-
cién. El enigma de la superabundancia de
ghorro en el mundo puede continuar intri-
gandonos durante muchos afios. @

Kenneth Rogoff ha trabajado como ecanomis-
ta en [efe del FMI y es profesor de Eccnamia y
Politica Puiblica en la Universidad de Harvard,

Traduccién al espafiol por Leopoldo Gurman.
1® Project Syndicate, 2013,
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Politica monetaria, desempleo y estabilidad financiera

Angel Ubide

El Pais, 2 de junio de 2013

* hipotecas titulizadas. Es posible

Politica monetaria, desempleo
y estabilidad financiera

ANGEL
UBIDE

rancia irracional, cuando Alan Greens-
pan, en 1996, alertaba a los mercados de
la posibilidad de una burbuja —que conti-

6 cuatro afios mis, hasta que finalmen-

ué deberia hacer la politica mone-
taria cuando no hay inflacién, el
desempleo es altisimo, pero las
secuelas de ln reciente erisis fi-
nanciera todavia estdn recientes y hay
miedo de estar ya ereando una nueva bur-
buja? En conferencias por todo el mun-
da, y banqueros o les lle-
van tiempo debatiendo esta disyuntiva.
jEstaremos creando con estos tipos de

te exploté—. La experiencia de las alti-
mas dos décadas ha avivado el debate
sobre las opelones de politica: ignorar las
burbujas, va que no se pueden predecir o
identificar en tiempo real, o tratar de evi-
tarlas. Parece que la mayoria ha cambio-
do, y ahora se decanta por tratar de evi-
tar los burbujas, aunque suponga un cos-
te en funcidn q:l crecimiento, y por tan-

las condiciones monetarias solo para cal-
mar la inflacién de activos conlleva una
incertidumbre mayor de lo normal. Ade-
mis, la experiencia demuestra que, si de
verdad hay un comportamiento de burbu-
ja, las subidas de tipos no son muy efica-
ces para frenarlo, como se vio en los dos
filtimos episodios. Socialmente, y politica-
mente, la decisidn es compleja: reducir
con certeza el crecimiento a corto plazo
para evitar un incierto problema futuro.
La alternativa es no hacer nada y adop-
tar politicas macroprudenciales, es decir,

lar de tal manera

to, la iod que produce este largo
periodo de tipos de interés bajos.

Sin embargo, en momentos de alto de-

] dos con si: banca-

interés tan bajos otra crisis fi ]
futura? Este debate se combina con la
incertidumbre sobre el proceso de salida
de la politica monetaria no con-
vencional —la politica moneta-
rin que hemos presenciado en
los dltimos afios, dedicada sobre
todo a la compra de activos va-
rios, y no a la subida o bajada de
los tipos de interés. S5e nota un
deseo enorme de volver a los vie-
jos tiempos, cuando la politica
monetaria era “oburrida®, en pa-
labras del saliente gobernador
del Banco de Inglaterra, Mervyn
King, cuando el debate se centra-
ba, casi siempre, en la alternati-
va entre no hacer nada o subir o
bajar los tipos de interés un
0,25%. Los banqueros centrales
afioran esos dias. Pero lo mis
probable es que los vicjos tiem-
pos tarden mucho en volver, ¥
debemos preparar el sistema
econdmico, institucional y de
gestion de riesgos para un largo
periodo de politica monetaria in-
teresante.

La discusion de las ditimas
semanas sobre la estrategia de
salida de la Reserva Federal de
EE UU es una buena muestra de
estos dos debates. La Fed lleva
varios meses comunicando a los
mercados que el programa de
compras de activos podria estar
llegando pronto a su fin, o al me-
nos que se podria reducir la mag-
nitud de las compras mensua-
les. En estos momentos, la Fed
compra 85.000 millones de déla-
res al mes de bonos del Tesoro e

que, llegado el otofio, con la eco-
nomia estadounidense en una
suave aceleracitn, la Fed decida
reducir el ritmo de compras de
activos y, segiin las actas de su Gltima
reunién, podria culminar el proceso a fi-
nales de este afio o a principios de 2014.

Muchos se preguntan cémo es posible
que la Fed se esté ya planteando una re-
duccidn del estimulo (que no un tensiona-
miento, ya que ha dejado claro que los
tipos no subirdn hasta que el d !

rios débiles, la disyuntiva no es sencilla.
Es muy probable que la

flacidn de sala-

que los bancos tengan un mayor colchén
de capital en caso de pérdidas y se eviten
las p arr das en la i
de préstamos. Al fin y al cabo, la causa
i} 1 de la crisis hipotecaria en

Las subidas de tipos

no son muy eficaces para
frenar un comportamiento
de burbuja

haya caido, como minima, al 6,5%), cuan-
do el paro es todavia muy elevado; la infla-
cién, baja, y el crecimiento, débil. & su
vez, otros se plantean que es posible que
esta estrategin haya generado recalenta-
mientos en varios mercados, y que la dni-
ca razdn por la cual se mantiene la eufo-
ria bursitil es que la Fed sigue compran-
do bonos.

El debate recuerda a algunos la expe-
riencia de 1994, cuando los tipos de inte-

rios se mantenga baja en los proximos
afios, y es muy probable que el crecimien-
to del crédito sea reducido, ya que la aver-
sion al riesgo en el sector bancario, ¥ en
el sector privade en general, ha aumenta-
do. En estos casos, el mecanismo de

Estados Unidos fue la regula-
cién increiblemente laxa que
permitia la concesion de hipote-
cas pricticaments imposibles
de devolver, y no el nivel de los
tipos de interés. Pero conviene
recordar que las politicas macro-
prudenciales no son la panocea:
ol fin y al eabo, Espafia fue un
lider con las provisiones anti-
ciclicas y no logré evitar que el
sector inmobiliario se recalenta-
ra de manera excesiva.

Otra alternativa es incremen-
tar la incertidumbre como medi-
da de tensionamiento. Una de
las herramientas de relajacién
de la politica monetaria de los
1iltimos afios ha sido la comuni-
cacidn, sobre todo en Estados
Unidos, donde a base de prome-
sas y declaraciones sobre la evo-
lucidn futura de los tipos de inte-
rés se ha querido inducir una
reduccién de la aversion ol ries-
go —esencialmente, el mensaje
ern “No te preocupes, estamos
aqui para ayudarte™. De mane-
ra simétrica, la eliminacién de
esta certidumbre servird para
evitar que ¢l péndulo se deslice
demasiado hacia el otro lado ¥
se generen transacciones cuyo
éxito dependa, sobre todo, de la
estabilidad de tipos a niveles de-
masiado bajos. La certeza —miis
que el nivel— de la evolucidn fu-
tura de tipos es un factor deter-
minante del apalancamiento fi-
nanciero.

En cierta medida, la politica
monetaria de los dltimos afios
ha operado como un seguro: an-
te la incertidumbre y el miedo
excesivos, los banquercs centrales no
han tenido mis remedio que absorber la
parte del riesgo que el sector privado no
queria tomar. Se podrin afirmar que la

Tilidad a he adoptado un pa-
pel preponderante frente a la estabilidad
de precios. Lo cuestién sera la siguiente:
con el riesgo de inflacién neutro o a la
baoja, gmereceri la pena tratar de reducir
¢l desempleo un poco mis, o mas ripido,
a cambio de erear un problema financie-
ro, potencial e incierto, més adelante?
4Es la estabilidad financiera necesaria pa-
ra la estabilidad de precios? ;O es al re-
vés, yo que sin estabilidad de precios y

transmisién de la politica ia es
sobre todo a través del efecto riqueza —y
esto requiere una aceleracion de los pre-
clos de los activos antes de que se acelere

rés a largo se disp en el

en que la Fed comenz6 el proceso de ten-
slonamiento, generando fuertes pérdi-
das. A otros recuerda el periodo de exube-

le no se puede tener
estabilidad financiera? jCudl es el nivel
de riesgo 6ptimo? ;Como se define la esta-
bilidad financiera? No serd una decisién

Nell.2013
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Astixia empresarial

Emilio Ontiveros
El Pais, 19 de mayo de 2013

Asfixia empresarial

" EMILIO
ONTIVEROS

a crisls estd diezmando el cen-
sode

ciaeién bajo todas'sus modalidades, y In
que llega lo hace en condiciones cada
dia mis onerosas, No era una conclu-

. sifn dif‘d] de deducir a puoo Qque :snu—_

no, sino la principal amenaza a la super-
vivencia.

. Esas dificultades son particularmente
mis dificiles de sortear en economias co-

bastante independ.enda del sector. Alm

mo la fiola, en la que, como en estas

mayor diversidad de instituciones y ope-
radores. :

Los datos del BCE dejan lugar a pocas
dudas. La diferencia entre el tipo que

pagan los Imn:os pur tomar liquidez en-

ra han sido las opeas, ¥
de forma d da el Banco Central Eu-

presas. Mds d:lBQﬂsde las em-

presas europeas son pymes. Es-

d tas con
50% del valor afiadido total crea-
do por el sector empresarial y
proporcionan_dos de cada tres
empleos privados. A diferencia
de Estados Unidos, donde aproxi-

. madamente la mitad de los em-
pleos se localizan en pymes, en la
Eurbpa continental ese porcenta-
je es significativamente mis ele-
vade: en Italia alcanza el 80%, y
en Espafia, el 70%.

En nuestra economia son es-
tas empresas las que estin su-
friendo dos principales formas
de asfixia: la depresidn de la de-
manda y, no menos importante,
la derivada de la ausencia de fi-
nanciacién. Por estas dos causas,
no solo quedan dafiadas las cuen-
tas de resultados, sino que aca- .
ban despareciendo demasiadas
empresas, incluso las que dispo-
nen de niveles de calidad de la
gestion homologables a las com-
petidoras europeas. Lo que es
peor, esas mismas causas se afia-
den a algunas que tradicional-
mente s¢ han destacado como en-
torpecedoras de la natalidad em-
presarial en nuestro pais.

La cantidad de empresas que
se crean en términos netos, ¥ su
calidad, son algunas de las condi- -
ciones para la prosperidad de
una economia. En Espafia se ha
avanzado en los iiltimos afios en
asignar buenos talentos a la fun-
cidn empresarial, aun cuando
persisten dificultades que se re-
flejan afio tras afio en esa clasifi-
cacldn, Doing Business, que reali-
za el Banco Mundial para la pric-
tica totalidad de los paises. El co-
rrespundtcntg a 2013 sigue sl—

una mala p

Ya sea por el niimero de trdmites
o por el consumo de tiempo re-
querido, alumbrar nuevas empre-
5as no es un empefio ficil. Persis-
ten todavia mds factores disuaso-
rios que incentivadores de la
asuncidn de proyectos que signi-
fiquen asuncidn de riesgos. Y la
severidad con que la crisis se ma-
nifiesta en Espafia no ha favoreci-
do precisamente esos incentivos.
La regeneracidn empresarial,
fundamento de la moderniza-
clén de la economia, no estd ga-
rantizada.

Con independencia de factores estruc-
turales que debilitan la capacidad de su-
pervivencia de las empresas —calidad y
grado de profesionalizacion de la fun-
cién de direccidn, internacionalizacidn

tribuyen con mis del

ropeo (BCE), la que ha confirmado los
problemas que existen en’ la transmi-
sidn de su politica monetaria. De poco

De poco sirven las bajadas
de tipos de interés

si el dinero no llega

a guienes mds lo necesitan

mismas -piginas hcmnf [ do en
a

de su sistema financiero esti basada de
forma dominante en el papel de los ban-

esa y el tipo medio.al que
prestan a las empresas se mantiene en
rangos ciertamente elevaﬂos en el con-
Jjunto del drea, pero son excesivos en las

ias del Sur: més de tres veces la

cos. Es la inter id laque

d alas consi-

canaliza buena parte de los y pasi-

RaraeL Ricor

vos financieros de todos los agentes ecd-
némicos, desde luego, de las familias y
empresas, De estas altimas, las pymes de
forma particular, dadas las dificultades
que su propia dimensién significa para
cl aceeso a otras formas de financiacién
como las basadas en los mercados de fi-

de sus v, en dltima
la propia di ion de las unidades—,
las dificultades ahora mds r

son de naturaleza financiera. No es algo
nueve: desde el inicio de la crisis la cap-
tacién de recursos ajenos ha sido cada
dia mis dificil, no solo en Espafia, pero
en los Gltimos afios se ha acentuado, ¥
con €l, la diferenciacién adversa de las

Las pe-
qucﬁns sufren mds con lus habituales
las Ad

sirve que se amplien los facilidades de
liquidez y las reducciones de tipos de
interds a los bancos, si estos no hacen
llegar aquella a los destinatarios que
mis la necesitan: los que han de trans-

facién directa. La apelacién a las
emisiones de bonos o de cualquier tipo
de titulos es poco mds que testimonial, ¥
tampoco el desarrollo de las modalida-
des de capital riesgo favorece la reduc-

Corresp
deradas centrales. Es verdad que
en esa diferencia influye el coste
medio de captacion de pasivo or-
dinario, la remuneracién de los
depdsitos a los clientes, que en

sigue siendo significativamente
mis elevada que en el resto. Pero
también la mis desigual propen-
slén a prestar de los bancos espa-
ficles y, desde luego, la mis débil
capacidad de negoclacion de las
pequefias empresas espafiolas.

En ausencla de decisiones ex-
miento de los flujos de financia-
citn crediticia no es una tarea fi
cll. Sobre el sisterna bancario espa-
fiol pesan los problemas genérl-
cos de la eurozona y las amenazas
derivadas de la propia recesién de
la economia espafiola. El propio
cundro macroecondmico que aca-
ba de hacer piblico el Gobierno
no constituye precisamente un in-
centivo al restablecimiento de la
oferta de erédito. Sin necesidad de
entrar en consideraciones especi-
ficas de cada una de las entidades,
hacer banca al por menor con
unas constantes clinicas como las
que hoy exhibe la economia espa-
fiola —niveles de endeudimiento
de familias y empresas histdrica-
mente elevados, contraccidn del
crecimiento econdmico no infe-
rior al 1,5%, tasa de paro superior
al 27% y un descenso de la renta
disponible notable— no es el mis
atractivo de los negocios.

En mludud ese cusdro ma-

tar la Mcmdad de recnpltnllu

ﬁda&csbancarins.quenw:sam-
mente habrin de hacerse con
fondos piblicos, Las autoridades
espafiolas tienen disponible toda-
via el 60% de la linea de crédito
asociada al rescate sectorial acor-
dado el pasado julio. Como tam-
poco pueden descartarse movi-
mientos adicionales de concen-
tracién entre entidades banca-
rins que no favorecerdn precisa-
mente la ya muy debilitada capa-
cidad de negociacién de las em-
presas de menor dimensidn.
Con independencia de las deci-
siones que eventualmente adopte el
BCE, Ia definitiva normalizacién de la fi-
nanciacién empresarial y, con ella, la
existencia de tasas netas de natalidad em-
presarial adecuadas no tendré lugar has-
ta que no se restablezean ritmos de creci-
miento econdmico suficientes en la euro-
zona. Y esto, sin excluir achuaciones espe-
cificas sobre los sistemas bancarios, nos
remite necesariamente a politicas de de-
manda que también habrin de venir de
fuera: Mexibilizacidn significativa dé la

formarla en p de i6n y en
empleo. Esa sequia crediticia es hoy no
snlo el rnﬁs poderoso freno al necesario

de la: ini Pibli-
cas, 5on menos capaces de captar finan-

de todas las formas de
l:upilu] incluide, desde luego, el huma-

cién de la dependencia casi total de la lidacion fiscal hoy con-
ﬂnnm:mn:lﬂn bnﬂ:udn de las p crecion de de pancu-
de peq fén. Sur ropea por eI. Bonoo Europeo de Inversio-
o, 05U ) imi agra- nesy de or menos
van los probl de la ia espa-  procicli en 1l fas con

fiola frente a los de cualquier otra econo-
mia con sistemas financieros con una

mayor margen de maniobra y menor es-

Espafia, por ejemplo, ha sido y -

crutinio de los mercados financieros. o
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El como y el cudndo de la reforma de pensiones

José Luis Tortuero
El Pais, 20 de junio de 2013

El como y cudndo de la reforma de las pensiones

E n el Comibé de Expertos he |
1 aetusde por mi misme, sin |
representar a nadle, aun-
que [ui propuests a iniciativa del
PSOE. Tambilén 5 bucno que los
cludadanas fepan gue npuedrm
trabajo en la Comisidn ba’side
intalmente altrista.

El mandato legal al Comiré s&
circunscribid a In elaboracidn de
un “informe” sabre el factor de
sostenibilidad. Hublera sido de-
seafile efectuar un ondlisis de ln
situaeitn del Siatema de Seguri-
dod Social donde se Integrasen
s posibles allematives que de-
terminen el equilibrie presupues-
tario, Este plomteamicnto tiene
como difieabtad insalvable el esca-
s0 Hempo concedido,

El inconveniente de acometer
sole la fjocidn de los factores de
sastenibilidnd es que achsarin, si
se me permite el simil, coma-las
guiindas del pastel, Bl problema
e que el pastel (el sistema) no e
sido perfeccionndo previnmente,
esth deformadn, es incomplets y
tiene una ordenscidn juridica ar-
cabca y codiicn,

, Afirmar que ef sistemn de pen-
ajones fiene problemas no es nue
v, Los ha tenido ¥ les tendrd, Los |
crisis econdmicss y sus efectos
han sléo un permanente “compo-
fiero devigje”, Ahora damos espe- |
clol relevancin a otras factores. B
emvejecimiente de o poblocicn
espafiols que st Incrementard |
cun ka Begada a la edad de jubila- |
citn del boby boorn. Igualmente, |
el incremento constante de lnes |
perings de vida suponded unaex- f
tensidn del Hempo cobrando la
pensidn. Es necesario actuar. El
interrogants os cufindo ¥ obimo. |-

Los tiempas mas duros de o
erisis, con destruccidn de tejido
productiva ¥ de emples sin pre-
cedented, reducciones saloriales,
cangelaciin de las pensiones, at-
citera, no son 1os mds adecs-
dox pars afrontar reformos su-
perpuestas, o reducciones de las
pensloness sobre pensiones va re-
dueidas,

El sisterna de proteccién so-
clalestd demostrando que eonsti-
tuye un Factor soclal de primer

JOSE LUIS
TORTUERO

Mo es buena idea
afrontar cambios

rofundos en medio
e una dura crisis

FORGES
T

.

iy

orden para atemperar los gravisi- | drin que seudir a femulas de ju-

maos efectos de la crisls, donde ca-
da parceln de proteccidn esid
cumpliendo s funcidn social. En
liempes de crisis nuestro sistema
demuestra unn capacidad de
adaptacidn que no tHene paran-
BN respecto a otros sistemas
Ademis de [a crisis, el achunl
no es momento de reforma, esta-
mos inmerses en ia oplicacidn de
la Ley 27/2011 que provocasi une
| disminueidn de las pensiones fu-
wres, El ndcleo duro de esta re-
forma e3td en ba elevacion de la
| edad de jubllacidn. En este or-
| den, ges realistn afirmar que nos
| jubilaremos a bog 67 aflos? La res-
| puesta es negntiva, Es sobrada-
[ mente conocido que a nmensa
mayorin de los trobajndores son
expulsados del mercado [aboral o
edades tempranas. El resultado
s que el conjunto de trabajada-
res (salvo colectives privilegia-
dos) expulsadas del mercado la-
bioral a una edad temprana ten-

bllackén anticipada, de lo que de-
riva uma imporiante reduccion
de los penslones. que sz podrd
acwmular o la va reducida por el
impacto de los nuevos términos
de cilculo,

El gasto social en relacin
con el FIE en Espafia, a la cola
de o paises de la UE, pone de
manifiesto que nos queda un re-
corride razenable para sluar-
nos en la media de la UE. Gasto
que se acelerard sustanclalmen-
te en Z050- 2060, No obstante,
no parece razonable que hoy, en
el peorescenario de In crisls eco-
mimica, kagames dogma de fe
de las previsiones de 2060 para
afrontar reformes que contejbui-
riin a dificulrar sustanclalmente
el crecimiento, la crencion de
empleoy ka sallda de la crisis. Mo
hay que alvidar que contamos
con un Fonde de Aeserve parn
equilibrar en el corte plazs los
efectns negativos del siclo y que

l1na eohares del baby boom anun-
| cian su legoda en un plazo
| (2022-2042) que nos permite ac-
ruar alzsjados de la urgencia.

Seguramente es necesorio un
gran oeuerdo politico-social que
comprometa | porcentaje de la
rigueza nacionn] que estamas dis-
puestos a dedicar a kn proteceidn
sacial, asi como In procedencls de
log ingreses que tendein que ser
eompartidos, entre los cotizacio-
nes socinles y las mansferencias
de Estado, procedentes del site-
ma fiscal. El sistema democritico
—las cindadanos— serd el que
avale las distintos alternativas,
Conel mandato 2] Comite, hemos
empezado |a casa por el tejodon

La actyacion mas razapable,
prudentes ¥ acorde con el marco
legal, consistivin en una reduc-
eitin de los plazes previstos en la
ley, ¥ de cstw forma adelantar In
revisidn de los pardmetros vincu-
Indos a I esperanza de wvida, El
reaubtade precipitaria el shormo
del 3% del PIB asociado a la Ley
ZI[2011, utilizando complementa-
riamente ¢l Fondo de Reserva,

De igual forme, debemas ser
prudentes para evitar que uno ge-
neracidn tEnga que seporiar “to-
dos los Impactos”.

Finalmente, & fclor intesge-
neracionnl deberin ser aplicadna
toda el sisterma de pensiones.

El modus eperandl planteado
nos propercionaria & Gempa ne-
cesario para recrdengr ¥ moder-
nizor el slstema, construvendo el
mareo adecuado sobra & que apli-
car el factor de sestenibilidad.
Tgualmente nos permitiria actuar
sobre €l mercado laboral, Espa--
| cio este de wital importancia, ya
que la pablacidn activa eonstim-
ye el elemento de garantin ded 5is-
tema de reparta.

Como pudle apreciarse las
asignatiras pendientes son mu-
chos v de gran envergodura, Aco-
meterlos es cuestién de voluntad
y compromisa palftico.

Jazé Luiz Tortuers Plazn es cate-
drdsica da Daracho del Trbajo yda ta

riclsd Sachl de la UCM ¥ miem-
bro del Comlité de Expertos,
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El futuro de las pensiones

Guillermo de la Dehesa
El Pais, 5 de abril de 2013

El futuro de las pensiones

El envejecimiento de la poblacién y la caida de las cotizaciones obligan a reformar el sistema ptblico de

forma urgente. Ni el crecimiento esperado ni el aumento de la productividad

Por GUILLERMO DE LA DEHESA

uchos ciudadanos estin hoy preo-

cupados por el futuro de sus pen-

siones por dos razones: a medio
plazo, por la taida creciente del nimero de
cotizantes y el aumento del némero de be-
neficiarics. Por un lade, ¢l nimero de afilia-
dos a la Seguridad Soeial alcanzd su mixi-
mo histdrico en 2007, con 19.4 millones
cayendo en 2012 a 16,1 millones, una caida
de 3,3 millones en cinco afios. Por otro, a
finales de 2012, la tasa de los beneficiarios
de prestaciones de desempleo alcanzé 2,8
millones, de los que 1,3 millones recibian
una prestacién contributiva, 1,1 millones
un subéidio de desempleo y 0.4 millones
una renta activa de reinsercion de 426 eu-
ros. En 2012, el nimero de cotizantes en
proparcion del nimero de pensiones que

se han abonado (v no de pensionistas, ya -

que hay un millén de beneficiarios que co-
bran mds de una pension) era 1.9

Alargo plazo, la preocupacién nace por
el envejecimiento creciente de la pobla-
cién y por el menor tamaiio de las cohortes
Jjovenes que tendrdn que pagar las pensio-
nes de las familios numerosas que ahora se
Jjubilan. Segin las recicntes proyecciones
de la poblacién del INE 2012-2052, la espe-

ranza de vida al nacer pasard de 79,1 afios *

en 2011 a 86,9 afios en 2051 y la esperanza
_de vida a los 65 aiios pasard de 18,4 a 24
afios (89) para los varones y de 223 a 273
para las (92,3). Los
serdin menores que las defunciones a par-
tir de 2022, con lo que la poblacidn total
caerd 3,5 millones en 2051. Finalmente, en
2051, el nimero de personas en edod de
trabajar (16-64 afios) igualard el nimero
de personas inactivas, es decir, de mis de
64 0 menes de 16 afios, luego la tasa de
dependencia serd 100%, cuando en 2012 ha
sido 50,4%. Ahora bien, hay que tener en
‘cuenta que el INE estima que en dicho pe-
riodo no habrd inmigracion neta, lo que es
muy discutible.

iCuilles son los problemas detectados
por los expertos en pensiones?

Primero. Tanto José Ignacio Conde-
Ruiz y Clara Gonzilez (2011) comae Angel
de la Fuente y Rafoel Doménech (2012) esti-
man que la Ley de Reforma de las Pensio-
nes de 2011 solo reduce en un tercio el
aumento previsto del gasto en pensiones
hasta 2050 que pasaria del 9% del PIB en

2010 al 18% en 2050. José Antonio Herce -

(2010} recuerda que la edad de jubilacién a
los 65 afios fue introducida en Espafia cn
1919, cuondo el 90% de la poblacién no
llegaba a cumplirlos y 81 afios mds tarde, el
50% de la poblacidn supera dicha edad. Por
ello, estos expertos demandan una profun-
dizacidn de la reforma actual y un adelanta-
miento urgentemente de la entrada en vi-
gor de su “factor de sostenibilidad” que di-
cha reforma incorpora en 2027,

Segundo. Sergi Jiménez (2013) acaba de
estimar que el déficit de pensiones previs-
to para 2025 (1% del PIB) ha sido alcanzado
ya en 2012, 13 afios antes y Conde-Ruiz
(2013) acaba de calcular que la proporeidn
de entre afiliados al sistema, ne d 1

len terminar trasladdndose a los salarios

cién de salarios a pensiones y por tanto la
idad del sistema.

por tanto a las que d d

de los salarios durante toda la vida labo-
ral, como ya mostraron Conde-Ruiz y Ja-
vier Alonso (2006) cuando estimaban que
el gasto en pensiones en relacién al PIB
variaria poco con el érecimiento de la pro-
ductividad, incluso reduciendo la indexa-

e e

El déficit en pensiones
previsto para 2025 (el 1%
del PIB) ha sido alcanzado
ya en 2012, 13 afios antes

dos, ¥ pensionistas ha caido hasta 1,96 en
2012, haciendo imposible volver al 2,5 de
2007, cuando trabajaban 2 millones de per-
sonas en la construccion y el envejecimien-
to no estaba tan avanzade. En 2012, el gas-
to en pensiones aleanzd ya el 10% del PIB,
una subida de un punto p | en dos

Es preferible retrasar

la edad de jubilacién que
aumentar los impuestos
sobre el trabajo

afios, subiendo los pensionistas un 4% y
cayendo los cotizantes un 3%.

Tercero. El crecimiento de la producti-
vidad por persona empleada es muy im-
portante para la sostenibilidad del siste-
ma, PEr CCUrre que sus inerementos sue-

Cuarto. Aunque In productividad por
persona empleada crezca mucho, el PIB en
2050 serd menor del esperado. Michele
Boldrin y Sergi Jiménez (2010) han mostra-
do que el tamaiio de las nuevas cohortes
serd inferior al actual, dody la caida de la

garantizan su sostenibilidad

los pardmetros se revisardn segin la espe-
ranza de vida media a los 67, Pero las pro-
yecciones del INE estiman que ya en 2032
Ia tasa de dependencia alcanzaria 67,8%, al
“ser un 45,2% del total mayor de 64 afios y
un 22,6% menor de 16, con casi 7 personas
inactivas por cada 10 en edad de trabajar.-

&Qué medidas podrian hacer viable y
predecible el sistema de iones?

Primero. J. E. Devesa, M. Devesa, Do-
minguez, Encinas, Meneu y Nagore (2012)

i que la sol a este
es muy dificil, ya que, segin el parimetro
que se ajuste, el riesgo recae sobre un de-
terminado colectivo. 5i se ajustan los afios
cotizados o la.edad de jubilacion, recae
sobre los nueves pensionistas; si se ajusta
la reval ién, sobre los pensi
existentes y st se sube el tipo de cotiza-
cién, sobre los cotizantes. Calculan que
para lograr un equilibrio financiero en
2045, seria necesario o un aumento pro-
gresivo de la edad de jubilacidn hasta los
70 afios en 2047, o un incremento de los
afios cotizados hasta 42,5 o una reduccidn
de la pensién inicial del 21%.

Segundo. Javier Diaz Jiménez y Julidn
Diaz Saavedra (2011), tras un sofisticado
cilleulo sobre eédmo hacer sostenible el sis-
tema de reparto actual, muestran que
preferible retrasar la edad de jubilacién
que aumentar los impuestos sobre el tra-
bajo. Estiman que si, en 2010, se hubiese

la edad de prejubil de60a
63 afios y la de jubilacién de 65 a 68 afios,
el sistema hubiera sido sostenible hasta

* 2061 y hubiese habido mejora del bienes-

tor desde 2021,

Tercero. Tanto~Jiménez (2013) como
Conde-Ruiz (2013) plantean la opcitn de
una transicidn desde el sistema actual de
prestacién definida al de contribucién defi-
nida, como en otros paises curopeos, dado
que tanto la demogralia como el mercado
de trabajo estin sujetos a mucha incerti-
dumbre a largo plazo. Creen que la pen-
sidn debe de depender de todas las cotiza-
ciones realizadas y que debe ajustarse de
forma actuarial en funcién de la edad de
retiro y de la esperanza de vida de cada
cohorte. Ademds, dado que no todos los

EVA VAZQUET

tasa de fecundidad. Bajo un supuesto muy

imista, en que la prodi d del tra-
bajo erezea al 1,5% anual (cuando ha ereci-
do 0,8% en los dltimos 20 afios) y la tasa de
empleo suba al 70% de la poblacién en
edad de trabajar (cuando ha sido el 44.,6%,
en 2012), caleulan que el PIB resultante
seria solo 1,8 veces el de 2010.

5l la productividad creciese al 1% anual,
el PIB serin 1,5 veces ¢l PIB actual y si la
productividad creciese al 0,8% anual y la
tasa de empleo fuese del 60%, el PIB en
2050 solo seria 11 veces el de 2010, En
dicho periodo, el gasto en pensiones se du-
plicard con toda seguridad, ya que todos
los que serdn pensionistas en 2050 han na-
cido yn y los mayeres de 65 afios alcanza-
rin 15,6 millones.

Quinto. El "factor de estabilidad” de la
actual ley estd previsto que se incorpore en
2027, estableciendo que, cada cinco afios,

individues tienen la mista esperanza de
vida, un sistema de esta naturaleza daria
Mexibilidad a la jubilacién sin poner en ries-
80 su sostenibilidad. .
Cuarto. Conde-Ruiz (2013) advierte, asi-
mismo, que estd haciéndose ya una “refor-

ma sl \ que iste en

constante, en términos reales, la pensitn
fixd i £ la base

mixima d izacidn, haciendo que la pen-

slon de los trobajadores con pension mixi-
ma sea cada vez menor en proporcidn de
su salarioy llegande, eventualmente, a que
una gran mayoria de los pensionistas pu-
diesen cobrar la pensién méxima, cotizan-
do menos que aquelles con pensién mixi-
ma. Este sistema hace que los aumentos de

. la productividad o de los salarios no se tras-

laden a la pensién mdxima, al permanecer
constante por ley, logrando asi reducir el
gosto total en pensiones por la puerta de
atrds y sin transparencia alguna. |

En resumen, la reforma del actual siste-
ma de pensiones es muy necesaria, bastan-
te urgente y debe de ser precedida de un
debate abierto, tanto en el marco del Pacto
de Toledo, como entre los agentes sociales,
los expertos en pensiones y la sociedad.

il de la Deh presid del Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR) y presi-
dente del Foro de Expertos del Instituto Aviva
de ahorro y Penslones.
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El coste de la desintegracion

Joaquin Maudos

Cinco Dias, 6 de junio de 2013

a crisis ha provocado una
fragmentacién del mercado
financiero europeo cuyo as-
pecto mis preocupante es la
enorme diferencia que existe en el
coste de la financiacidn entre paises.

Los tipos de interés que fijan los

bancos responden mucho mds a la
prima de riesgo de la deuda piblica
de cada pais que a los tipos de inter-
vencién del Banco Central Europeo.
De esta forma, los tipos de interés de
los préstamos, en los paises que han

sufrido con mayor virulencia el

impacto de la erisis de la deuda so-
berana, se sitian en la actualidad

muy por encima de los del resto de
paises de la eurczona, lo que lastra
enormemente sus posibilidades de

recuperacién.

pafia se han situado siempre por en-
cima de esa media.

En Espaiia, las restricciones en el

ncceso a los mercados mayoristas
Than liegado a desencadenar en algu-
nos momentos una guerra por la
captacién de depdsitos con negati-
vos efectos sobre la cuenta de resul-
tados de los bancos.

Esto es lo que justifica la recomen-
dacién del Banco de Espafia de que
los bancos no paguen tipos de inte-
rés en los depdsitos que superen un
determinado umbral respecto del eu-
ribor. El tipo de interés de los depd-
sitos a plazo en Espafia se sitda, en
2012, un 80% por encima de los pai-
ses no periféricos. Esta sitiacin era
completamente distinta en los afios
previos a la crisis, donde los bancos

La revista Spanish Economic and
Financial Outlook (SEFO) de la Fun-
dacién de las Cajas de Ahorros (Fun- i ;
cas) acaba de publicar un articulo o i L T
que muestra con crudeza las conse- 2 i
cuencias de la desintegracitn finan-
ciera y la necesidad de acelerar la
construceidn de la tan deseada unién
‘bancaria. Algunos mensajes a desta-

espafioles fijaban un tipo de interés
en sus depdsitos muy similar a los
bancos europeas.

En este contexto, es prioritario re
cuperar el terreno perdido en mate-
ria de integracién financiera, resta-
bleciendo la efectividad de la politica

car son los siguientes:

monetaria mediante la puesta en

Los tipos de interés La puesta en marcha de
responden mas ala prima la union bancaria aceleraria
de riesgo que a los tipos la tan deseada recuperacion

de intervencion del BCE

En 2012, las empresas de los pai-
ses periféricos (Greela, Irlanda,
Portugal, Italia, Espafia y Eslovenia)

soportan un tipo de interés en los
préstamos bancarios un 86% supe-
rior a las empresas del resto de pal-

ses de la eurozona.

En los préstamos para la compra
de vivienda de las familias, tam-
bién el tipo de interés es mayor en
los paises periféricos que en el resto,
5i bien la diferencia es mucho mis

reducida (17%).

Las pequefias y medianas empre-
sas (pymes) sufren en mayor me-
dida los problemas en el acceso al

de nuesira economia

‘marcha de la unién bancaria. Lo hoja
de ruta, aprobada en el Consejo Eu-
rapeo de diciembre de 2012, supone
un serio compromiso para su cons-
trucecidn, si bien se ha puesto la prio-
ridad en el mecanismo dnico de su-
pervision bancaria en manos del
BCE, relegande & un segundo térmi-
no la creacién de la antoridad y
fondo Gnico de resolucidn de crisis
‘banearias y el fondo europeo de ga-
rantia de depdsitos. Esta estrategia
en dos etapas es pragmitica por
Cuanto SUPONe empezar la construe-
citin de la unidn bancaria por el pilar
en el que hay més consenso. Pero hay
que ser conscientes de que crear una
genuina unién bancaria exige poner

erédito bancario. En conereto, en de mercado. En 2012, el tipo de in- de los paises no sometidos a estrés y | en marcha los tres pilares a la vez,
2012, soportan un tipo de interés terés de los depdsitos a plazo (hasta un 26% también por encima de la tal y como reclama el FMI y el BCE.
easi un 70% més caro que las gran- un afio) de esos paises es casi el . media de la eurozona. En los présta- Come pide con acierto el Gobierno
des empresas doble que el del resto de paises. Ob- T mos de mayor importe, las diferen- de Espaifia, la pronta puesta en mar-
viamente estos mayores costes de fi- Las pymes | cias son menores, si bien el tipo de cha de la unién bancaria aceleraria la
4[& i} i i iacidn se a los présta- espa fiolas interés también es superior en Espa- | tan deseada recuperacién de nuestra
7también ha tenido lugar en el mos que cobran a sus clientes, con 1 fia. Son las pymes fiolas las que fa. En ia, tan nece-
mercado de los depdsitos bancarios, | el perjuicio que supone para la in- son als sufren en mayor medida las restric- sario es seguir avanzando en las re-
ya que la convergencia en tipos de wversidn. que su fren | cionesen el accesoala iacid formas para que la eco-
interés que tuvo lugar hasta 2007 ha en mayor pagando de media un tipo de interés | nomia gane competitividad -como
dade paso a un nuevo escenario Espafia también ha sufrido con did un 7% mds caro que grandes em- nos acaba de recordar Ia Comisién
donde las diferencias en los depdsi- intensidad los efectos de la de- medida presas. Europea con sus recomendaciones al
t05 a plazo se han triplicado. El cie- | sintegracién financiera. Asi, si bien las res- Plan Nacional de Reforma de 2013 de
rre de los mercados mayoristas de hasta 2008 las empresas espafiolas tricciones En el préstamo para la compra Espafia- como eliminar la fragmenta-
financiacién ha forzado a los bancos | soportaban un coste de la financia- 1 'de vivienda, los tipos de interés citn actualmente existente en el mer-
a acudir intensamente a los depdsi- cién bancaria alge mis reducido ene en Espafia siempre se han situado cado del erédito bancario europeo. ¥
.= tos minoristas como fuente de fi- que la media de la eurozona, la si- dcceso en niveles muy parecidos a la media | dade que conseguir la unitn bancaria
nanciacién, lo que en ocasiones ha tuacién ha cambiado por completo, ala finan- de la evrozona, no superando en va & necesitar mucho tiempo, mien-
obligado a los bancos de los paises situdndose en 2012 el tipo de interés iacién” ningiin momento los 30 puntos bd- | tras tanto, el BCE tiene la dltima pa-
periféricos a ofrecer tipos pasivos de los préstamos de menos de un clacion sicos. En cambio, en el préstamo al | labra para que el crédito Jlegue a las
muy por encima del tipo de interés millén de euros un 52% por encima consumo, los tipos de interés en Es- | pymes.
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La alternativa de Alemania

George Soros

Expansion, 10 de abril de 2013

La altemamfa de Alemania

L

entredeudores y acreedores de la que no resul-
@ I’d:il escapar. Los acreedores podn:zn perdu'

Unién Europea de unaasociacion volun-
taria de Estados iguales en una relacidn

s unEstado
1 Ine deud,

T unién i ,aul
estdn idos a hond; de-
pneslun. 'lgl'lvnn la carga dn su deuda ¥ perpe-
deello, Ia:lulsmenmahuncmdﬁnml ala
U‘&e&mmm 1 ragediad

cedentes, que solo la dlrc:cmﬂ de J\lennnn
puede prevenir, -

No se pueden entender correctamente las
causas de la erisis sin reconocer la deficiencia
fatal del euro: al crear un banco central inde-
pendiente, los paises miembros han acabado
endeudados en una divisa que no controlan. Al
principio, tanto las autoridades como los parti-
cipantes en el mercado consideraron todos los
bones estatales como si carecieran de riesgo, o
que cred un incentivo perverso para que los
hm\cof se lle]nnmn con los bollus n1.1s débiles.
[ a crisis

acrisis del euro ya ha pansformado ala -

EN PRIMER PLANO  EI autor sostiene que la crisis del euro amenaza con destruir ala UE. Asu 1uic|o la salvacion la

tiene Alerania, permitiendo la creacion de eurobonos para mejorar la financiacién de los
paises mas endeudados o abandonando el euro para que el resto sf pueda emitir eurobonos.

i

1
I

de la suspernision de pagus,!ns mmc:h!os ﬁnm—
cieros i

a todos los miembros pmfund:mcntc endeu-
gmliosdc hznmdeleumal:cundlclw depals

el Tercer

ohligaciones Financieras en una divisa cxmm
jera. Posteriormente, se les considerd como si
fueran los dinicos responsables de sus desgra-
cias y siguié sin corregirse el defecto estructu-
ral del euro. Una vez entendido eso, lasolucion
se desprende por si sola Se puede resumir en
una palabra: eurcbonos.”

Adids alosriesgos

Si se permitiera a los paises que cumplen el
nuevo Pacto Fiscal convertir el volumen total
de su deuda estatal en eurobonos, las repercu-
siones positi‘\raa 51:.'|'im POCo menos que I;Ililﬂ-

Si Alemania saliera, el euro se despreciaria. Los

suC
dad. Su deuda disminuivia en térm lesy,
i emiti 1 ! d -

suspen:
Pt ) etfa. Sudeudase voh
riade repente sostenible,

Al mismo tempo, la mayor parte de la cargn
del ajuste recaeria en los paises que abandona-

* ran ¢l euro, Sus exportaciones resultarian me-

nos mmpm'ﬁvns ¥ se toparian con una dura

competencia de la zona del euro en sus merca-

dosmmma Ademis, su Fruu-m pérdidas en sus
' CUros.

En eambio, si [talin abandomura la zona del

eurn, la cargn de su deuda denominada en cu-

ros mnlmﬂn insostenible ¥ habwia que rees-
1

mundial en el caos. Asi, pues, si alguien debesa-
lir, ha de ser Alemania, no Iralia.

Existen razones poderosns para que Alema-
nin decida si aceptar los eurobonos o abando-
nar ka zona del euro, pero menos evidente re-
sulta cudl de esas dos opciones seria la mejor
para el pais. Sdlo el electorado alemdn tene la

La canciller alemana, Angela Merkel. pesibilidad de decidir,
idad. L jsesatin  Evaluar ste:
Los eurobonos no arruinarian mmlwl mpmnder reformas estructura-  Si ferénd Ak
la calificacion crediticia de les. La UE necesitaria también una unidn ban-  este momento, los partidarios de su salida de la
Alemania; serian mejores que los zona del euro vencerian rotundamente, pero
de EEUU, Reino Unido y Japén demdus los paises en pl:m de |gunjdad El res-  un examen mis detenidn podnn :nmb[nr la
cate de Chipre laha P pinidn de |

De cm1§umud.ad con e] Pacto Flsnc:ll se per- w.. I por Al jadel I d hoele '
mitiriaal i fal dsferay focilirinla  dels it por Al i
mbunnssulup:n remplazar a los que llegaran licacion de las i zado el del abandens del eurs. B

asuvencimiento; al cabo de cinco :u‘ma,]ns dzn-

anennhlcnmm Alummua se opone cate-

das pendi habrian qued
gradunlmemeﬂm% del PIE. Siun pals miem-
bro acumulara mis deudas, podria recibir un
par cuenta propia. Cierto es que el
Pacto Fiscal necesita algunas modificaciones
para velar por que las sanciones por su incum-
plimiento sean automdticas, ripidas y no de-

ciller Angela Med(el\-cﬁm iden, -‘Ill-slqulem
se ha ex:mun:ldn I-:I pu'bln:n alendn no com-
jamucho

que Alemania todavin no se ha visto oblignda a
elegir. Puede continuar haciendo tan sélo lo
minimo para preservar el euro. Esa es, clara-
menle,hcpcmnpm‘mdndemurkcl al menos

hastal:

menos mesg;ldnymsmso que seguir hacien-
do ko minimo para preservar el euro,
Alemania tiene derecho a rcch:mr]os curo-

Si Alemania optara definitivamente por los
eurobonos o por la salida de la zona del euro,
Europa nsnnn mﬁ:umnwnre umor. indepen-

, Alemania

grosas. El peligy ¥ PAET masiado severas para ser creibles. Un Pncro bunus.pemng derech pedir que los

pareceria y también las primas de resgo. Los  Fiscal mas estricto eli prictic deudados se libren d esmrln también mejor. Lnslmum‘.lu estd dete-

balances de les bances recibivian un impulso rmudzsuswrsléndepﬂgos Asi, pues, luseu- su desdicha uniéndose y emitiend ik josey a lugo plazo ha de llegraserala

inmediato, como también los presupuestos de  robonos no mllmn:n Ia cahﬁcmon cu.'dlu- Si Al ja se opone a los deberfa  fuerza insostenible. Una desintegracion desor-

los padses 4 deudad o de Al « § inar la posibilidad de abandonar el eura.  denada con el resultado de mutuas recrimina-
Italia, por ejemplo, se ahorraria hasta el 4% resque los de EEUU, Reino Unido y Japon. Sorprend itid

de su PIB; su presupuesto pasaria a tenet supe-

Desde luego, los eurchones no son la pana-

por una zona del euro que excluyera a Alema-

eiones y reclamaciones no zanjadas dejaria a

Europaen 1 peor que cf

vt y un estimulo fiscal substituiviaa h'lllﬂl." cea El impulso p de los nia siendo mejores que los bonos de prendid el audaz experimento de la unifica-
ridad. Amnsc:mlmadecl]u,su podriianosersuficiente p larecu-  EEUU, Reino Unidoy Japén, cion, No cabe dudade que eso noesloque inte-
ceriay lap ion de su deuda di irin.  peracio drial i lofiscalo.  La |'|znn o senmlh Como toda la deuda  resaa Alemania.
La mayor fa de los prot h io -0 ambos- supl perote- o d inada en euros, el resul- Presidente del Soros Fund Management y de
d f Seri; lesp de  ner ese problema seria un lujo. Mis preccu-  tado puede ser absolutmnemc dmnnm :u‘g'(m las Fundaciones de la smum’ém
una pesadilla pante es que los curobones no climinarian ks cudl seael pais g uede al © Project Syndicale, 2013
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;Puede sobrevivir el euro?

Francisco Cabrillo

Expansion, 14 de mayo de 2013

sPuede sobrevivir el euro?

)

a mayorh. de los eoonomésms v de

Tz politions son corexientes de o=

S prole mes que r.'l nbandonn
delpruw:h:hdelwm nalpmos
i, Eapain entreellos, Doda o, enal
mamenin peal, bos efectos negatves de
Iz ruptura de Ia Unidn Monetara grnn
bsstan te ragpores que bos oostes d= mans-
nerln, babria que disefizr v politicn sco-
midmien adscunda, parn avitar b desaposi-
i de In zone puro, Epere las idees mds
repetidas, yaoe, para muchos, pareoen ha-
herse coaveraticio on dogma, e Inafirma-
citin de que silo se podri salir adelante
ron b “prafundizacide” de la Unidn; o
fqui, con un serminalogla oarins, s dend-
mina“mis Evnopa’

Aunaque ez dming msulie hasano:
voge y penda entenderse dr diversas ma-
ner, b imderpretacion mds tobitual es .
fug e [ unidm # ek
vinhilein s unkdo bancariay un grado sig-
nificofivamese mapor di Béegroacion hs-
cal Conel primer punizsebare referecly
dl hecho de que, deanendo com el modeln
disefindo en Muastriche, el Banca Central
Buropes he ssumido las commpeenclas re-
feridas ala politica monetaria pero ha de-
eadi . aeas: di cads ano & ke galses
milemires la supervisitin bancarz, que sz
ha comwertid en fos dltimaos afios on wm
faneitn mis di sabeamenio quade sl
vigilandia de [ sobvencia de ks instibario-
ne= nancierzs, La mayor infegracion f-
el vandris, por su pane, a respander al
frecaso del Pacto d= Estabilidad y Creci.

afoetns similares a los que habriz tenido el
rastshlecimisnts dil pawdn dro. Por una
parmporque privie [ns oumidadas nacic-
nales de b competencia del control de
politica monetara. ¥, por otra, porgqus al
no existly poeibilidad dz generar inflaciin
de formn pedmema y devaluar la moneda,
|z ajustes hay que renlizar ks midissoe ko
sdapeaciiin de |ns precios ysalozios mone-
trinsa laproducrided de |y esononsa.
Augncgu excistan nhgpunos di forenclas im-
partantes entre el patmin oo ¥ o sistemn
alal uirn, matod dod sepimences son will-
doz ¥ algunns paises —enire Hins, Espe-
fia~ homexcperimuntadi v siis leetis, Pe-
rizan boscasl clan afins q_undurdcl pairin
arg clisicn no edstid ni b ensdo bk
ni |a intepracie fseal ¥ ninpls eoom-
mista seplanted, porcierio, que mes coss

fiveran rascesaring, Lo estabilidad del pe-
triin o sz hitsd en dos rondiciones dife-
renbes. La primes, upos pobi srmos qus re-
lumsban, por principh, o déifldis press-

miento y bndda o by Gl per-
it e mgpoe nvel de ransferescls oo
tre lns Estndos miembnos como ooegara
la Uidin Eui popses; m 8 eompeébendias par
conmrolar las cuentzs plhlicas nacionales,
dadoquealgunos gobiemis han mestradie
i s dignis di |5 mance confiaszs s
pestidindesu propiz polidco fiscal.

Plantearniento equivocadio

Sin enbargn, lnidende quewm unionmo-
ik DEGEIE O Mq:a [nehudble unx
supervisinn bancaria unificda yema poli-
tes fincal immprads o8 equivecada. ¥ la
historia monetaria de los dos dldmos =i-
o by dimieitrn, S ha Scha miiclim v
3 que, especilmenit: pom palses como
el nuestro, B pertenenciz al curo teme

pussiorios y no creian que [ respoestn o
una recesiom debiera ser un incremaniy
ded st piiblicn. Lasegueda, un mercodn
dehienes y un mercnda de trebajo com un
o elevaddo de Mexibilicdad, que penmi-
tingue mnm los precios como los salarics
monetarios pudiern ajustacse a la baja s
Iaaumld-mn asi o requesie Msaicht
Cuandoseimpasieronen

posteriommenbe on ol Pasiode Hmﬂhd-l-d-
y Cresclemben o ks condiciones de eeahbi-
liclard fseml, Lo aquie s ittt i B &
|os patass mibsmbeos ~medienbe soserdos
intemacionales- a hacer :I|.-u e
tiernioa del sipln pesoda tendon perfiscia.
menie sumids omo um careclerstica
basicn du todo Estad o sclvenie. ¥ las pro-

proestag e mesvericlind qpn defiende Ale-
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do errores y == den cuenta de que echar la
cdpa de sus propins problemms o Alemiz-
nizes s mejor camino para llegaral desas-
b,
Think Tank Civismo

Nell.2013

145

eXtoikos



Union bancaria: la perspectiva europea

Tano Santos

El Pais, 27 de junio de 2013

Uni6én bancaria: la perspectiva europea

La mala gestion de la crisis financiera ha minado la confianza entre los paises de la eurozona. Vamos -~

a una union con limitada solidaridad fiscal y duros procesos de reestructura

“Por TANO SANTOS

a estabilidad financiera creadn por
las actuaciones de Mario Draghi en

mista de dltima instancia. Es per ello que
es probable la progresk del

2012 han creado las condici pa-
ra que sucedan cosas dentro de nuestra
unién monetaria: ajustes fiscales y refor-
mas estructurales en los paises miembros

visor de los bancos centra-
les nacionales, algo que va a llevar su tiem-
i Ylnn

tanto sorprendente la dureza de la negocia-
citn entre los distintos paises. Estos proce-
sos de reestructuracion estardin parcial-
mente financiados por fondos de la eurozo-

poyaqueel
tos estdn en ellos.

-por un lado, y el redisefio de las
nes de la eurozona por otro. En lo que se

do es el mecanismo de rees-

refiere a este diltimo, la Idea es profi
la unién monetaria lo estrictamente nece-
sario para hacerla viable, pero nada més.
La unién bancaria es esa minima reforma.
Nuestra unién monetaria ticne dos
errores fundamentales de disefio. El prime-
roes la falta de una unién fiscal y el segun-
do que tampoco la acompafia una comple-
ta unién bancaria, una que conlleve una
armonizecion del sinfin de leyes que
afectan a todo lo bancario. Nada se va a
hacer explicitamente sobre lo primero y
algo sobre lo segundo. .

&Por qué la unién bancaria? Los siste-
mas bancarios nacionales de la eurozona
estdn fuertemente entrelazados y son
enormes cuando se les compara con el ta-
maiio de sus respectivas economias. Varia-
ciones en la calidad crediticia de esos siste-
mas bancarios nacionales, y la de los Esta-
dos que los respaldan, inducen violentos
flujos de capitales dentro de nuestra unién
monetaria, desestabilizindola y provocan-
do la ruptura de los mecanismos de trans-
misién monetaria. Esto fuerza al BCE a
intervenir repetidamente para garantizar
la refi ion de las ias nacio-
nales, algo que por ser cconomias muy
“bancarizadas” sucede a través de los ba-
lances bancarios.

El problema empeora por lo que se de-
nomina el bucle diabélico: las carteras de
deunda nacional en los balances bancarios
inducen una correlacién entre la calidad
crediticia del soberano y la solvencia bon-
caria. Asi, un aumento de la prima de ries-
go se traduce en una disminucién del va-
lor de la cartera de deuda soberana en los

| rios, deteri do la solven-
cia de los bancos, lo que hace mis proba-
ble una intervencién del Estado para resca-
tarles, lo que hace que empeore la calidad
crediticia del soberano y asi sucesivamen-
te. Romper este bucle diabdlico debe ser
una prioridad.

iQué persigue la unidén bancaria? La
unién bancaria, tal y como estd concebi-
da, estd encaminada a evitar fuertes va-
riaci la calidad de los sis-
temas bancarios nacionales mediante dos
instrumentos. El primero es la institucién
de un proceso supervisor comin que haga
uniforme los ded idn de

Lo
tructuracién bancaria. Entidedes banca-
rias eon probl de solvencia serdn in-

problemas bancarios. Hay, sespecho, una
segunda intenciéin ligada a este instrumen-
to y es evitar los problemas de colusién
que surgen entre supervisados y superviso-
res nacionales en presencia de graves cri-
sis bancarias que producen un doble pro-
blema de riesgo de azar moral: el tradicio-
nal que hay entre el banco en dificultad

Un aumento de la prima
de riesgo reduce el valor
de la cartera de deuda
soberana de los bancos

cion, que incluirdn fuertes quitas

paises. Es probable que en un future no
muy lejano veamos procesos de reestructu-
racién bancaria caracterizados por fuertes
quitas.

na por los pajses ¥
con In posibilidad de apalancarse. El acuer-
do por ahora es que el MEDE pueda inver-
tir 60.000 millones de euros directamente

El principi dordelap
zacién de la unién monetaria es hacer la
reforma estrictamente necesaria de la
eurozona que la haga viable b_nju la res-

en aquellos bancos con serios p

EULOGHA MEALE

de solvencia. Esto aliviard en algo el bucle
diabélico antes mencionado, pero se anto-
ja elaramente insuficiente dada la mogni-
tud de los problemas en la eurczona.

triceidn 1 de las -
rencias fiscales entre paises miembros.
Quitas en la deuda bancaria en hipotéticos
procesos de reestructuracion bancaria son
una fuente de financiacién que cuenta con
el doble beneficio de incrementar la disci-
plina de los acreedores y rebajar las posi-
bles entre paises E
Hay ademds un argumento de econo-
mia politica para justificar este aspecto de
la probable unién bancaria que viene. Qui-
zds un ejemplo sirva mejor que ninguna
otra explicacion. Imagine el lector la hipo-
tética situacién en la que un Estado de la
eurbzona decide, pongamos, la dacién en
pago retroactiva, imponiendo fortisimas
didas a sus bancos nacionales, y que
luego sea el mecanismo de resolucion de
la eurczona el que se haga cargo de los
bancos en dificultades. El Estado en cues-
tién desapalanca a les familias endeuda-
das, algo probablemente muy popular, y
transfiere las pérdidas y las necesidades
de li dn al contr eu-
ropeo. Una unién bancaria que no impli-
que una transferencia de soberania que
restrinja en mucho la capacidad legislati-
va de los Estados miembros en todo lo rela-

_cionado al mercado bancario y financiero

solo es factible si implica fuertes quitas en
hipotéticos procesos de reestructuracion.

Nuevas pruebas de resistencia. Ade-
més antes del lanzamiento de la unién
bancaria se realizardn nuevas pruebas de

i ia (ahora inadas revision
de la calidad de los activos) para forzar
una recapitalizacién adicional de los ban-
cos bajo sospecha.

En nuestro caso, nuestros socios intu-
yen que Ja timidez en ¢l uso de la linea de
crédito para la recapitalizacidn de nues-
tras entidades financieras tenia dos moti-
vos. El primero constituye ya toda una es-
pecialidad hispdnica pues hemos cometi-
do este error desde el principio de esta
erisis que es proceder al descubrimiento
de las pérdidas y recapitalizacién con un
ojo puesto en el impacto sobre el déficit y
el endeudamiento del Estado. Esto, como
ha de repetirse una y otra vez, resta credi-
bilidad y efectividad a todo el ejercicio. El
segundo motivo detrds del timido uso de la
linea de crédito, sespechan, es minimizar
Ia inyeccidn de capital con fondos plblicos
¥y hasta el i de la
unién bancaria para trasladar a la misma
parte de las pérdidas latentes en nuestro
sistema bancario. Las nuevas pruebas de

ia estin das a evitar es-

Una vez que estos estén
disponibles, el BCE, se supone, podrd asu-
mir de forma plena su papel de prestamis-

y el supervisor nacional y un segundo que
surge entre dicho supervisory las autorida-
des europeas, en particular el BCE, que
tiene la responsabilidad de proveer liqui-
deza les sol como p i

ta de dltima instancia, y depende del super-
visor nn.chmal para punJerIa linea

La gestién de la crisis
en Espafia e Irlanda

ha minado la confianza
en los bancos centrales

ra deaq pro-
blemas de liquidez.

La gestion de la crisis bancaria en Irlan-

tervenidas yreestructuradas desde Frane-
fort. Los detalles de este mecanismo de

da y Espafia ha minado la confi en los
bancos centrales en su papel supervisor y
dificultado el papel del BCE como presta-

1 son cruciales ya que im-
de pérdidas y transferen-,

r
plican repa

ta ultima i

¥ quitas
de deuda. Pero precisamente para limi-
tar las inyecciones de capital con fondes
europeos, y minimizar las transferencias
fiscales entre paises, los procesos de rees-
tructuracién futura también estardn “fi-
nanciados” por quitas de deuda bancaria,
incluyendo depdsitos por encima de los
100.000 euros. La leccion que muchos han
extraido de la erisis chipriota es que una
quita por encima de esa cantidad no ha

cias entre los paises Mo es por

jucido pdnico bancario alguno en otros

ta posibilidad.
La mala gestién de la erisis bancaria ha
minado la confianza entre los paises miem-
bros. del euro y esto se traduce en una
unién bancaria con limitada solidaridad fis-
cal y duros procesos de reestructuracion,
que incluirdn fuertes quitas a la deuda ban-
caria. Hay una relacién directa entre la ges-
titin de las erisis bancarias nacionales y la
limitade’ unién bancaria de la curozona
que viene. Veremos si esta unidn bancaria
es suficiente para estabilizar la eurozona.

Tano Santos es director de |a citedra David L.
y Elsie M. Dodd de Finanzas en la Escuela de
Negotios de la Universidad de Columbla,
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Un «New Deal» europeo para el siglo XXI
Anton Costas
El Pais, 26 de mayo de 2013
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Epuaapo ESTRADA

Un ‘New Deal’ europeo para el siglo XXI

ANTON
COSTAS

a necesidad de un cambio radi-

cal de politica econdmica en Eu-

ropa es evidente. Solo aguellos

que analizan la realidad a tra-
vés de sus particulares dogmas o intere-
ses lo niegan.

Pero no serd ficil. No se resuelve con
un cambio de Gobiernos. El problema es
mis profundo. Reside en el hecho de que
los procesos de formacién de decisiones

del conflicto bélico las que finalmente
alumbraron un New Deal. Ese nuevo pac-
to social sirvid de pegamento para recon-
ciliar capitalismo y democracia y para el
cambio de politicas.

¢Veremos ahora un New deal sin tener
que esperar a eventes tan dramdticos?

La recesién y el paro masivo lo favore-
cen. Pero, como he dicho, no serd faeil.
Una razdn adicional es que el New Deal
del siglo XXI ha de responder a dos retos
complejos. A corto plazo, afrontar el pro-
blema del paro y del crecimiento. A me-
dio plazo, reconciliar capitalismo con de-
mocracia. .

El problema del crecimiento obliga a

p el papel de las politicas y los

P mis a los
de las élites financieras y Smica:

dos. En el macroeeo-

que a un interés general europeo.
Esta falta de legitimidad democritica
de las politicas tiene mucho que ver con

némico de los Gltimos veinte afios, la poli-
tica fiscal y la regulacién financiera te-
nian escaso papel en la gobernanza de la

el banco de sangre de la economia euro-
pea, pero parece gestionado por testigos
de Jehovd a los que su religion impide
hacer transfusiones.

En los estrategias. Los defensores de
la idea de la centralizacidn de la politica
fiscal no han aclarade las consecuencias
politicas que tendria el transferir la so-
berania nacional sobre impuestos y gas-
tos 2 una autoridad central europea sin
legitimidad democratica. Vaciar al Esta-
do nacional de sus capacidades para lo-
grar la cohesién social seria un error
fatal. El Estado es parte de la solucién al
problema de la falta de legitimidad de-
mocritica de las politicas europeas, no
su eausa.

Es necesario, por tanto, reinventar
las politicas macroccondémicas. Y hay

" que hacerlo desde fundamentos demo-

erdticos mds s6lidos que hasta ahora.

La ind dencia del BCE no es ajena a

el mal social y la fr ion de mu-
chos ciudadanos. A su vez, esta frustra-
cién provoca desafeccién con los parti-
dos tradicionales, a la vez que sirve de
caldo de cultivo para el populismo politi-
co extremo.

Pero no serd ficil cambiar esas viejas
politicas. Por dos razones.

La primera es que las politicas no
cambian por el solo hecho de que no
funcionen. Es necesario que existan al-
rernativas persuasivas. Es lo que suce-
dié en la Gran Depresion de los afios
treinta con las teorias de J. Maynard
Keynes. Hoy estamos esperando al Key-
nes del siglo XXI.

La segunda es que la existencia de al-
ternativas es una condicién necesaria, pe-
ro no suficiente. Hace falta algo mis. 5S¢

ita un proy partido que sir-
va de pegamento entre los diferentes inte-
reses existentes. En el pasado esa visién
compartida surgié después de sucesos
dramiticos.

La crisis financiera de 1929 y la Gran
Depresidn que la siguié sen ilustrati-
vas. A pesar de las terribles consecuen-
cias sociales (tan bien recogidas en no-
velas como Las uvas de la ira de John
Steinbeck y en el cine de la crisis de los
treinta), el llamado Error de 1937 en
Estados Unidos y el Error Briining de la
Repiblica de Weimar en Al i

ia. La politica in, por su
parte, estaba focalizada en un solo objeti-
vo, la inflacidn, y en un dnico instrumen-

La logica econémica

del capitalismo financiero
ha entrado en linea

de colisién con la logica
politica de la democracia

esta exigencia.

Pero el reto es afin mayor. Como suce-
de cuando baja la marea, la erisis permi-
te ver los peligros que estaban ocultos
bajo la pleamar del crédito. En particu-
lar, la espectacular desigualdad que se ha
ido creando en las dltimas décadas. Esta
desigualdad es la nueva enfermedad del
siglo XXIL

Esta desigualdad nos revela una cosa:
que la légica ccondmica del capitalismo

to, el control de los tipos de interés a
corto plazo del banco central.

La crisis ha hecho trizas este enfoque,
en todos sus frentes.

En los objetivos. La nueva politica mo-
netaria ha de tomar en consideracidn
miis objetivos que el de la inflacién. EIl
cambio lo ha iniciado la Reserva Federal
de Estados Unidos al anunciar que man-
tendré su politica monetaria laxa hasta
que el desempleo no baje del 6,5%, siem-
pre que no peligre la inflacion. El BCE
tendria que hacer algo similar.

En los instrumentos. El BCE tiene
que usar con mds decision los instru-
mentos no convencionales de politica

fa, como estdn haclendo otros
bancos centrales. Tal comoe un médico
hace de sangre a un pa-

lados ambos a las p de aus-
teridad, son reveladores de la dificultad
del cambio de politicas.

ciente que ha tenido un accidente y se
estd desangrando, el BCE tiene que in-
yectar crédito en aquellas partes de la

Fueron las de los fasci y

ia que no tienen pulso. El BCE es

y eorp ha entrado en
linea de colisién con la légica politica de
la democraeia. Si se dejan avanzar, choca-
rén viclentamente, como ya lo hicleron
en el siglo pasado.

La tinica manera de evitar ese choque
de trenes es creando un pegamente que
de nuevo reconcilie capitalismo y demo-
eracia. Un New Deol del siglo XXI que
aproveche la fuerza creadora de riqueza
del primero y la capacidad redistribuido-
ra de la demeocracia. .

Pero, hoy por hoy, no existe ni un inte-
rés general europeo, un proyecto compar-
tido que sirva de pegamento. Ni tampeco
instituciones democraticas que lo formu-
len y defiendan. Ante ese vacio, dominan
los intereses financieros y de los paises
mis fuertes. No es de extrafiar que el
populismo y el nacionalismo, aun siendo
una falsa solucién politica, se vaya abrien-
do paso, con toda la capacidad de destrue-
cién que la historia ha demostrado que
tiene. La alternativa estd en un New Deal
europeo para el siglo XXI. o
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