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/A qué espera el BCE?

EMILIO
ONTIVEROS

cas delos dejan pa-

en lo renta conse:

0 muchas veces 3 una digestion menos
favorable. 5i no existen restricelones pa-
B sctuar, ja qué espera ¢l BCE?

MNo es nueva la advertencia de que el
cﬂl]unm de ln eurozona se ha acercado

ue el pasado cuando

¢l Banco Central Europeo (BCE)

adoptd su dltimn decisién: redu-

Jjo su tipo de interés de referen-
cin, el tipo repo, al 0,25%. No ha
side suficiente para que mejoren
las previsiones de crecimicnto
de la eurozona de forme signifi-
cativa, ni para que el euro ceda
en su apreciacién, y mucho me-
nos para nevtralizar el inquletan-
te ritmo de descenso de los pre-
eios. Desde entonces, el Conscjo
de Gobierno de esa institucién,
esencial para mejorar las condl-
ciones de vida de los ciedadanos,
no ha hecho sino observar y de-
elarar.

Tampoco reacciond la semana
pasada, a pesar de las adverten-
cins acerca de los peligros asocia-
dos a la continuidad de esa espi-
ral de descenso de la inflacion.
Entre los avisos hay que destacar
el del Fondo Monetario Interna-
cional (EMI) a través de su direc-
tora general, que havuelto  aler-
tar del “ogro de la deflacién” y

b su conflanza en la adopeitn de
decisiones que rataran de neu-
tralizar esos rezonables temores.
La inaccidn del Banco Central ha
tratode de ser con
una declaracién algo mds enfiiti-
«ca que las anterfores acerca de la
disposicién de ese Consejo de Go-
bierne a actuar si ¢sos caidas de

persisten. Su presidente
ha hecho hincapié en el acuerdo
“undnime™ de su Consejo para
usar instrumentes no convencio-
nales, pero compatibles con su
mandato, para enfrentar esos
riesgos ya visibles de prolongada
caida en la inflacian.

La reaccién de los mercados
flinancieros ha sido favorable.
Los tipos de interés de los bonos
italianos, irlandeses, portugue-
ses, espafioles, inclusa los grie-
208, cayeron de forma significati-
va: sus precios reflejaron la de-
manda de inversores que conce-
dieron verosimilitud al aviso de
Intervencién. El tipo de cambio
idel euro se deprecid ligernmente
¥ las Bolsas subleron. En clerta

da, esa reaccitn ha recorda-
do aquella otra mis singular de
julle de 2012 en la que frente a
las presunciones de que los mer-
«cadas ansiaban mis dosis de aus-
teridad, ¢l mero anuncio de la
disposicién del presidente del BCE de
que harfa todo lo nu:esar(o para evitar
] ¢n del euro fue
para que las exigencias de rentabilidod
de los inversores en bonos italianos y
espafioles remitleran de forma bien sig-
aificativa.

Hasta aqui solo eabe constatar que los
mercados financieros le siguen conce-
diendo predicamento al BCE., Pero, cuida-
de, solo de advertencios no se vive. Y esos
amages o demostraciones de sangre frin
pueden perder su cnpacidm! intimidato-
riaydarp
clones, a pén'lldns de credibilided, que
nos pueden costar muy caras. A los deela-
racioncs han de seguirle de vez en cuan-
do deci Las adi

i un io de jnpm?an'-

cuentes con esas elevadas tasos de paro,
caidas en las remuneraciones salarialesy
la exigencia de atender el servicio de ele-
wvados montantes de deuda privada. La
compensacién de la debilidod de la de-
manda interna por ¢l aumento de las ex-

tizne n la Jacidn del

mins come ln espaficla cayeron un 0.2%,
la més pronunciads desde 2009, Son fa-
sas muy distantes de ese objetivo del 2%
mantenido por €l BEE en su vigilancia de
Ia estabilidad de precics. ¥, desde luego,
poco favorceedoras de la reanimacidn
del consumo ¥ lo in .

Lap de que los precios se-

citin, pero con lasas de d
mayeres que las de aquells econamia en
el peor de sus casl 20 afios de estanca-

5i los fundumentos

son tan claros,

mejor no jugar con
consideraciones politicas

den baja inflaciin, Bl ¢

tipo de cambio del euro un serio obsticy-
Io a Jas ventas fuera de lu eurozona. Un

cure nml.indn. ndu:mda de reducir In
d de I

guil‘ﬁn cayendo aplaza las decisiones de
gasto y dificulta notablemente la reduc-
cion de Jas deudas, El jmpacto
Favorable cn In competitividad ex-
terfor que tendrian esos precios
més bajos es limitado 51 bos de
nuestros principales competide-
res no suben de forma significati-
vi. La cuida continua de la inflo-
cifin beneficla a los ahorradores
netes, pere en aquellas econo-
mias coma la nuestra el conjunte
de los ugenies privadas v de las
Administraciones pdblicas son
dewdores importantes. No menos
importante, los temores también
estin justificados por lo que ln
cvidencio nos dice acerea de Jos
dificultades para contener una es-
piral deflacionista, no precisa-
mente menores a las que impi-
den contener la inflacidn,

De las decisiones que podria
adoptar ¢l BCE no cabe descartar
modificaciones en algunos de los
tipas de interés de referencia, re-
ducciones adicionales dc los ti-
pos de interds, como la directora
gerente del FMI ha sugerido. Pe-
ro s mis f&cil convenir en el ma-
yor impacto que tendriun decisio-
nes asimilables a las amparadas
bajo el enunciando de “estimula-
cién cuantitativa™ (QE, por sus ink-
cinles en ingés): creacitn de dine-
ro mediante compras de bonos
piiblicos u otro tipo de volores pri-
vados en los mercados secunda-
rios con el fin de reducir los tipos
de interés de los mismos, de for-
ma similar a como lo han levado
1 ealso bos bances centrales de Es-
tados Unidas o Reino Unido.

Se supone que son aspeclos
téenjees, de instrumentacién de
csas compras, los que cstd estu-
diando ¢l BCE. Segin un docu-
mento del BCE al que ha tenido
acceso un periddico alemén, se
estaria :sm!liu.ndn la realizacién
de compras por 1 bilkén de curos,
a razén de 80.000 millones men-
suales durante un afio. destina-
dos ¢n su muyoria o la compra de
titules de deuda denominados en
euros de econaming periférieas.
electo de esos compras serin
un aumenie de la inflacién en el
diren en 2016 entre 0,2 y 0.8 pun-
tos porceniuales.

La oposicidn a la adopeidn de
decisiones de ese tenor s¢ ha ido
reduciendo en los (ltimos meses.
Las ulmms dcl:]uracium:s del presidente
del Jens Weid admi-

tila coma un filtro nn:n»nwﬁn tdesde sl

tlendo la conveniencia de esas interven-

minimo en 2012 habria
gin el propio BCE, a reducir la tasa d:
inflacién de la curozona en 0.4 puntos
sin facilitor ¢l
de las temores deflacionistas.
i nu::dl-mns caer en la definicidn
Idn, discutida en un

del FIB de 1o eurozona que el propio BCE
anticipa para este afto s del 1.2%, sln q,un

blog en este mismo periéiico (hitpj/blogs.

clones, prefer de bonos priva-
dos, son un exponente de In inquictud
creadn por esas amenazas deflacionistas,
iA qué espern entonces el BCE? 5i los
fundamentos técnicos estin tan claros,
mejor no jugar con consideraciones poli-
ticas, como podria ser su condiclona-
miento o Ia oeiehracidn de las wﬁxlmns

supere ¢l 1,5% en 2016, El 4

gue por encima del 12%, en
algunas economias pcliférh:ns como In
cspufiola.

Europeo. 5i asi
i I himl), o hi:lm Ilcwlrim razén aquellos que
para las cal- que aplazar téeni-

das en el nivel gulmld: precios en toda
eldrea, En el mnj,unm de la curozona, los

comente neeesarius por factores polit-
caos dafiaria seriamente prhbcipn'l actl-
vode esa 4, Me-

Un cuadre que na propicia
tos de ln demanda interna, tributaria de

en tér
I|:s solo un 0.5% cn marzo, pero en econo-

Jor no esperar a junio. w
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El BCE y Andalucia

Braulio Medel
Diario de Sevilla, 10 de junio de 2014

LA | Martes10de Ju

iode 2014

39

TRIBUNA DE OPINION

® | a region serd una de las mads beneficiadas por los efectos positivos de las medidas anunciadas
por el banco central, pero también serd necesario el concurso de los agentes publicos y privados

ECONOMIA

pecialmente en las economias

’
BRAULIO “periféricas”™ como Andalucia,
MEDEL a ucla porque ¢s en ellas donde los di-
Presidente ferenciales de tipos de interés
de Unicaja son hoy mayores (aunque las di-

ARA cualquier territo-
rio, y en particular para
el nuestro, Andalucia,
con una tasa de paro
del 35%, es siempre recomenda-
ble evaluar las consecuencias e
implicaciones de las medidas de
politica econdmica que nos afec-
tan, sobre todo si éstas son de ca-
lado. Tal es el caso de las recien-
temente anunciadas por ¢l Ban-
co Central Europeo (BCE) el pa-
sado 5 de junio. A subrayar que,
como en otras muchas y crecien-
tes ocasiones, nos influyen ya
mis las disposiciones econdmi-
cas adoptadas en el dmbito co-
munitario que en ¢l nacional.
Hoy no pedriamos afirmar, co-
mo hizo en su momento Joan Ro-
binson, que “la misma naturale-
za de la economia politica estd
enraizada en el nacionalismo”.
Pero antes de pasar a comen-
tar tales acuerdos y su impacto
posible sobre la economia anda-

luza, conviene recordar que la

tran, aungue con diferente gra-

ferentes primas de riesgo em-
presarial impedirdn obviamente
una homologacién plena a esca-
la europea).

D) La depreciacién del euro
(después de un largo periodo de
revalorizacion frente a otras divi-
sas) estimulari las exportaciones
europeas (dentro y fuera de Eu-
ropa), pero lo hard en mayor gra-
do para aquellas exportaciones
de bienes y servicios mds eldsti-
cas al precio, como es el caso de
las de Andalucia.

E) En general, también, estos
nuevos instrumentos favorece-
rédn relativamente mis a las eco-
nomias que, como la andaluza,
tienen una posicién neta cla
mente deudora frente al exterior.

F) Medidas come las adepradas
por el BCE, que suponen en defi-
nitiva un aumento de flujos de
fondos a escala comunitaria, ha-
rén de Andalucia, en circunstan-
cias normales, una receptora ne-
tade los mismos.

G] Cabe esperar, asimismo, un
fomento indirecto del consumo

comoconsecuenciade lainfluen-

implantacién del euro, y el pos-  Andalucia es doy énfasis, enlos mismosren- | 5 meuac“jn del cia combinada de estos instru-
terior funcionamiento de la mo- . glones que definen esta “nue- A~ mentos.

neda tinica europea, han estado  UNA ECONOMIa de va" politica monetaria: reduc- €U0 beneficiard a las

lejos de satisfac!:r los requisitos pymes y \a financiacion cié_n de tipos _t!c intcr_és. llcgan_- exportauu‘!es mdas H) En fin, las farilidad_cs_ finan-
que los economistas prescriben K doincluso a fijar un tipo negati- . . cieras y el coste del servicio de la
para la configuracién dptima de  5€ abaratara vo para los depdsitos de la ban- elasticas al precio, y es el deudadelas corporaciones publi-
una unién menetaria. En espe- mas para ellas ca en el BCE; facilitacidn de li- casode las de Andalucia < andaluzas deberian mejorar

cial, han faltado dos ingredien-
tes bdsicos: unos mecanismos
fiscales compensatorios que co-
rrigieran los mayores desequili-
brios ciclicos de unas zonas fren-
e aotras, ¥ la inexistencia de un
verdadero banco central en Eu-
ropa, al estilo de la Reserva Fe-
deral de los EEUU,

Eso ha determinado para las
4 inadas 4

bre, es donde en los dltimos
tiempos, y en particular desde el
célebre mensaje de Draghi en el
verano de 2012 de hacer wathe-
ver it takes (lo que haga falta)
para salvar el euro, se estan
dando de forma progresiva pa-
sos importantes. En esa senda se

iféricas™

iben estas nuevas medidas

quidez, especialmente para
préstamos a las pymes; orienta-
cidn sobre el future (forward
guidance) de mantenimiento de
estas actuaciones, y de su po-
tenciacidn ante posibles dete-
rioros de la economia; y, en fa-
sede estudio avanzado, la posi-
ble compra de actives financie-
ros (quantitative easing) a las
entidades bancarias,

serd necesario el concurso debi-
do de los agentes econdmicos pi-
blicos y privados. Las razones pa-
ra esa afirmacién son varias:

A) Esindispensable alejar el te-
rrible fantasma de una deflacidn
duradera sobre una economia
con un 35% de paro. A ese aleja-

por su parte.

Las consecuencias reales de
los mecanismes que venimos
comentando, y de los que se
pueden afiadir segin se ha
anunciado, sélo nos lo dird el
futuro, y dependerdin de diver-
sos factores. Asi, por ejemplo, es
razonable suponer que la trans-
misién de los mismos, a través
del sistema financiero, se inten-

del euro unos movimientos pen-  del BCE. Es obvio que sise handecidido  miento, como se ha sefialado, se  sificard a medida que las entida-

dulares, primero, de exacerba- La filosofia que inspira las estas actuaciones es porque se  dirige la intervencidn del BCE. des bancarias despejen las in-

cidn de las burbujas fi i mismas estd idida por el te- id itivas para el con- cognitas de las prucbas de eva-
Tidacis del i

¥, luego, una incidencia compa-
rativamente mds profunda de la
crisis econdmica. En Andalucia
hemos sido testigos de ello.

Pues bien, respecto de la se-
gunda carencia referida, la ine-
xistencia o parquedad operativa
de una autoridad monetaria
central merecedora de tal nom-

mor a la de una
época duradera de deflacién,
con sus perniciosos efectos so-
bre la economia. En ese aspecto
siguen la estela de otras autori-
dades monetarias centrales co-
ma la Reserva Federal, el Banco
de Japdn o el Banco de Inglate-
rra e, igualmente, se concen-

J peape-
ro, singularmente, paralas zonas
“periféricas”, donde nos encon-
tramos. Asi, en términos relati-
vos, Andalucia deberia ser, sin
paliativos, una de las regiones
europeas que en mayor grado re-
gistrara los efectos positives de
esas medidas, aungue para elle

B) Lafinanciacién empresarial
se abaratard especialmente para
las pymes (para las grandes em-
presas ese problema es menor), y
Andalucia es bisicamente una
economia de pymes.

C] Pero ademis, la financiacidn
alas pymes reducird su coste es-

luacidén de actives y de solven-
cia que el BCE y la Autoridad
Bancaria Europea realizardn es-
te aiio. Pero, en cualquier caso,
¥ por los motivos expuestos, los
nuevos pasos dados por ¢l BCE
merecen una valoracién clara-
mente positiva desde la pers-
pectiva de Andalucia.
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Sigamos a la Reserva Federal
Paulina Beato

El Pais, 20 de abril de 2014
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Sigamos a la Reserva Federal

asi una resefia del llhn:l de MI
mati y Hellwig, trads

oger B. Myerson, premio Nobel
de Economia de 2007, iniciaba

Por PAULINA BEATO

de Basilea 11 estin muy lejos de lo que
ocurria en la banca a principios del sigho
Ay de o que ocurre en cunlquier empre-

iera en el siglo XXI. Entonces,

titulo E nuevo trafe del banguero: qué ocu-
e con la banea y qué hacer con ella: “Es-
peribamos que la Gran Recesidn de 2007
produjera escritos dignos de una aten-
clén global similar a o que recibid la Teo-
ria General de Keynes en 1936, Admatl y
‘Hellwig lo han hecho_. Utilizan su domi-
nio de 1a teoria econdmica para identifi-
car un problema crucial que los ciudada-
nos informados necesitan entender: que
los bancos deberian estar obligados a te-
ner mucho mis capital

Mo hay mucho que aﬁm‘llralmim de
Myerson, pero i merece la pena reflexio-

nar
te ahora que |a Reserva Federal de Esta-
dos Unidos acaba de requerir mas capital
a determinados bancos. N

X focia d

plial de Basilea 111 descansa en dos reglas
biisicas: un capital en funcién del riesge
de Jos activos del banco y un limite total al
endeudamiento. Para el cileulo del copi-
tal se aplicon unos cocficientes a los distin-
105 tipos de activo, i que van

los bancos tenian habitualmente un volu-
men de fondos propios equivalente al 25%
de sus activos Iul:n]u y en la ectualidad,

dar nuevos préstames con una combina-
cién apropiada de rentabilidad y riesgo.
Otra cosa es cuando se posa al sector pi-
Ilico parte de los costes de b financiacion
a través de las garantias implicitas a Jos
bancos.

I.w :daa que suhyuce ras las rbrmn!us

a través de modelos internos, definan sus
propios requerimientos de capital hoce la
supervision dificil ¥ poco transparente.
La cuestidn, como sugiere Myerson, es
promever un cambio radical de enfoque
de la regulacidn bancarla que exija mu-
che mis capital a los bu.nmu y sbandone

la mayoria de
ASUMECN Unas mﬂns dc:wmlll superiores
al 30%. A este respecto, cobe destacar el
paso dado por los dos grandes bancos sui-
zos que van a disponer del 19% de capital
sabre los activos ponderados por

Da la impresién de que la regulacion ban-

caria sobre ¢l capital de ]o]u ‘bancos reduje-

utilizadas

cuadas de capital 'm
esalentar a Jos bancos a realizar inversio-
nes mis seguras. Sin embargo, en la pric-
tica s¢ han convertido en un sistema para
reducir las necesidades de capital de los
bancos. De hecho, la ponderacitn bajaba
tanto las ratios de capital que, como se ha
do anteriormente, bos regulado-

ra, en lugar de
mdelurnm.ndns. Bm;uubwdonou

se
el subsidio lmnilc[m m Ius bancos reci-
debido a la creencia, de los

res de Basilea I wvieron que exigir una

ratio minima de capital sobre activo del

b 8 Lnsrtgu]a:bnms que wtilizan las pon-
de

mercados de que los bancos regulades
continuardn pagando sus deudas aunque
pherdan todo su capital y el va-

e riesgo para el cileulo del
requerimiente de capital, ademds de redu-
de

1es con un buen colchén de capital. Esto
no significa exigle un aumento inmediato
del capital, pues hacerlo a corto plazoy de
forma no programada tendria un coste
prohibiciva.

Un nuevo enfoque regulatorio, que exi-
Ja a los bancos una estructura de capital
suficlente para cvitar crisis bancarias, re-
quiere un proceso continuade en el que
los nun:emos de :nplul st hmnn bo lar-

|e Te los urlndna de mumknm més répddn

cir de forma solupada las

Jor de sus activos.

Algunos afirman que la exigencia de
mayores requerimientos de capital su-
menta los costes de ho financiocidn banco-
rin. Esta nnnnndﬁnﬁmmm La

fera de un banca, es de-

desde el valor cero para los titulos de deu-
dapu'hlm de n:usl mdnu lna pa1s=de]|

cir, In relacidn entre fondos propios y aje-
nos, determina cémo se dividen los ries-

y las entre los secionis-

mssln g.nmmms nmminﬂumhls_
Por ejemplo,

BoS
tas de un lado ¥ los tenedores de deuda y

wacuvo‘.lunmu millencs de curos en

por etre, pera no afecta por
si mismo a los costes de financiacién, co-

eados como triple A necesitaria porhpﬁ
mera regla 1600 millones de capital, lo
que significa un 1.6 % del total de sus acti-
wos. En efecto, la regulacidn establece que
el parcentaje de requerimientos de eapl-
tal del 8%, se aplique no a la totalidad de
los bongs, sino al 20% del valor de los
mismos (estos requerimientos serdn del
10.5% en 2019). La segunda regly —el limi-
te de endendamiento— exige que ln ratio
enire recursos propies ¥ actives sea igual
o superior a tres, Bs decir, en el elemplo,
¢l banco deberfa tener 3.000 millones de
capital. No obstante, ln banca curopea ha
conseguide renegociar que en el cilculo
del 3% se descuenten las operaciones de
cobertura. Ningin conocedor de la -
cién y desarrollo de la crists de 2007 diria
que cstas operaclones estén exentos de

Los requerimientos de la regulacién

el teorema de Modighiani-
Miller, Obwiamente, b garantia cxplicita
que tienen los depésitos ¥la

El sistema de ponderacion
de riesgos introduce
distorsiones y es dificil

de supervisar

Subir los requerimientos
de capital es necesario,
pero debe plantearse

a medio y largo plazo

implicita del resto de la financiacidn de
Jos bancos modifican de forma perversa
las conclusiones del anterior teorcma.

capital, truen

m. Caminar en ln dl:mddn de udglrmis
capital hancario requeriria, scguramente,
revisar

wan ¢l empleo de nanciacion propia, a
hacerla mucho mas cara que Ia financia-
cién ajena, Resulta paraddjies e incom-

p o

ru limitar ks deuda de los bancos v, &
ez, In deudn recila un trato fiscal mis
favarable que al capital.

Una regulacién basada en estructura
de capital sélida no necesitaria hocer clasi-
Tcaciones de los actives en funcin de su
riesgo para determinar las necesidades
de capital, nl necesitaria los medelos ad
Thoc de los bancos para el cileulo del capi-
tal regulatorio. No precisaria el estableci-
micnto de finalistas a los ban-

Primera, la clasificacién dr Hrrws ncrivos

:oe para dofar un fondo para hacer frente

un
los requerimientos de capital wpundm
restringir los préstamos e impedir el creci-
micnto €sto no es osi, mis
bien al contrario. Quizd, eomo sugieren
Anat Admatiy Martin Helhwig. estin que-
rienda decir algo muy diferente: como los
bancos no quieren aumentar sus niveles
de-capital ni reducir su nivel de rentabili-
dad, no s puede aumentar la ratio entre
capital y volumen de activos.

Sin embargo, debe quedar claro que
mientras mejor capilalizados esién los
bancos, mayer scril su capacidad de obte-
ner fondes para financiar una expansitn
del crédito v mayor serd el incentivo para

mico grave cuando algunn (Iuse . de esas
activos se haya clasificado incorrectamen-
te como “seguro”, Pensemos lo que ocu-
rri con las ldadas por

ibles Ni fen-
drin sentido obligar a los bances a dispo-
ner de la denominadn deuda contingente;
es decir, In deuda que se convertiria en

que los

capital en i de quiebra banca-

habian

ria. Estas regulk que ahora n:pum-

ras y, por lanto. con unas exigencias de
cupital minimas. Segundn, en el sistema
actunl de ponderacion del riesgo, 1o elimi-
nacidn de las ponderaciones, que favaore-
«cen la inversion bancaria en valores nego-
ciables; aumentaria Jos incentivos de los
buncos para linancior bos préstamos tradi-
cionales a las empresas. Tercera, Ia liber-
tad que sz ha dado a bes bancos para que,

necesari

escasez de capital, mdu:cn mﬂ‘mlm
mente el incentivo para realizar una ges-
tifin adecuada de los riesgos, encarecen el
coste de la financiacién y son de aplica-
citin compleja y conflictiva. «

Paulina Beato &5 catedritica de Andlishs Eco-
ndmico y ténice comercial y economista del
Estada.
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Dinero, sangre y revolucion en la economia

José M. Dominguez
Diario Sur, 14 de junio de 2014

OPINION *

LA TRIBUNA

Dinero , sangrey Ievolucwn
en la economia

JOSE M, DOMINGUEZ MARTINEZ
CATEDRATICO OE HACIENDA PUBLIZADE LA LNNERSDAD e

La economia, segun George Cooper, se encuentra

sumida en un estado de crisis y precisa de un giro

como los que en su dia protagonizaron cientificos
como Copémico, Harvey o Darwin ‘ [

& aotes ded armngoe de s crisis econamica

¥ Gmancien internacional en 2007, & pa-

momn del pensarmEnLo somimicn dins

b de serurifomme y pacifion, camrterzin-
dose por L existencia de distins escuelis con visio-
C SO puestas & imecmiilishles. Tal vex 5aa ase 1
rasgo consustancial a la naturaleza de |s economia
o cencasacal De nosetho, dificilmente sear
181 250 EANED BaTmall A5 Fa ARSI RIAE EAN
propoestas explicativas y de retetas para soliconar
lind prohilersrend acnizled, Wi Mo clermo que s per-
mesbibidad a todo tipo de mjerendas sbona el ceme-
0 et i Corrirve nsa parmanente Lok i crea-
dors oot | vefericla Criss Tan exaoerbodo las crinicas ha-
i = prodesidn econdmics v evivedo I necesidad de
poner ceden #n 11 connndisa igeen econdimica Mo obs-
taren, va dosés hace ddcedss la cormance de & econo-
mia experimental viene propugnando el recursca
BEpEfimeniackin como dnica dlbernativa pan fomsa-
lidar el coerpo de conocimizntos de ka cencs econd:
i3, frente a modelns abstractos qoe gnoan Eri-
EWMI‘IHEH del mxinda real

InCisTve en ¢50e [ETTEnD 52 M

traGeange Cooger, uien, en an sedente b, conum
tirule gae e pass inadvertida ‘Ti-
G0, smETe ¥ revalncin'), cussio-
£ el stupuesto hisico de una de ks oo

Frangm *%
oeockisica. Los modelas de esta es-
cuela tan mibsyente famten de lahi-
pormldgql.u e individaoes toman
sus decisiones tratando de maximi
a7 55 eresar o uiilldad. Coaper
discrepa de la plausibilidad de tal su
puestoy, en mu kagar, conmidera qoe
L8 eTEndead Ui COE0 COMmsLi-
dnras, e dacir, traranda de que s po-
sicion s=a mejor que L de otras.

Para pastificar su planteamsie
6 PETpanE TN Smoss experimen
to comdioc tsta renodido como e joe-
ol witimndnam, En éste, 5o comeanics a dos jugado-
res e = bes asignani una surra de dinem a compar-
Hif entre grribas, Sempee quese pongan de aciendo e
Ia distritmicicn. 5 no b hacen, nirgued rechid can-
tidad alguna Se pezmice goeuno de los ugadones ()
Feagsa uma nca peopoests Je reparto al atro (B que
doteo scoptari o rochazasle Suporgamss qoe b can
tidad total s de 100 eros. Imaginemos, por ejem-
o, que A propuns & 000 euss para 8] ¥ 2000 sms
paTk B, jC0mo cabe sspoamiT qoe artie be? jATREE-
£ o pechaza I oferta® 5i B fese un manimmizador de
U ilkiad, pareceris claro que [ eoepraria, va que e
ESEpaEraA percir 000 eumes, frente & ls alveman
wa, 5l pechaza, de percbic nada, Sin embarngo, los e
suleadns di |03 experimentos naalizadi reflejsn que
el jugmdor B riende 3 techazr ese tipo de oferss, dado
que, aungque ls permiten obtener un e abcioml,
lovdifan &0 una pece posiciin que el jugsdor A,

La poanamis, segan Coopes, se ENCUCIE sumida
e i el e cridi v ol i i como Jos
on s dia pwmummmgrncnptm?:
Harvey o Darein. Camo explica Kubn en el andlisis
e Tas revoliacionrss dentificas, a pesir de (U anates
ris goedn descartads par los baches, a8 diflcll qua se

rechace totalmente hasta dispones de ot mejor. Cooe
vencido devellio, s Enz o la bisgueds de un models
SUpATIOE qUE PeTTEs Toemplazar & vieo pansdigma

Acal fin, moduda en utilizar b enmenaress Srw-
s pasa subcnar que I coma de decsinnes fuma-
nas a5 fundamentalments un procese compeizi.
i, [as elerciones de Jos individuos resultan depen-
ilierstes de b de sua s mepenes 5 ulmibe ebe jun-
£ 10 ViETE, 2 AR [P B ST AT
gada de uma econamia no puede representarse fizble-
e nbe o b s de comportamien bos individis-
|es Tampoco paede espesarse que sealrance 1 egue-
libein, o la i icd en que cad uno tratasd perma-
TR e MEEr 5 posirin.

Oro de los ingrediences esenciales del enfoque o
PulEsst crnsists en ves oo b ranes trtal sedrerib-
e anom bos Emegrantes de = socieded. La coesion ds-
we pam dilucidar el progreso o el esEncamiento eoo-
s radich en cimo cretila el finmoen e mteoor
de la pirimide social. Cooper se inspirs &n Harvey,
quien logro explicar el funconamiento del aparato
el tlanaTo e, 2n 2 inteno g deserneaila b
secTens ded ciroaite soondmmicn. En una socieded o
dlal, el dirwe e, o se o b via die las gamances deloo-
mercioy dal capinal o de la cribucs-
ridin, s desplaza hark 1z pare supe-
o e la pinimitle, hacia las dlibes, 51
TN Fipa de reteeman. Pard cenima
o, =n una sncedad demorsition, e
dalimente graciasa b imgosiciin pr-
gresiva, s paneman Mujos de dicsso
que llegan a ka parte inferior dela pi-
cimbde, Al mismo thempas, ambe una
rearyar mewilizsd, los propieenios
tan de com para oo perder sas

§ BANIL, B

t':n‘u|‘h{e|rr|1:h:h.|.r|1:\|'1|:\|:\“.3l'g ﬂ
talismo demnczitioe, Lo st pé-
blica y privade son AODETAPUESLO,
PETO GETICTEN ENLTE S UN ANTRENNE

mocreativy, impeescindble pam d=
semcadenar il creciminmim economion

El estodio de las revoluciones cientificas es ol -
it ebegiide para elaboras o progresta de casmbia
diel paTadsgma condenicn; la mimologts griega, la re-
ferencia wrilizada pers ilustres les salidas a los proble-
[FEs St ales, A semetans d& ke talaje de Héeo-
loss, |3 primera rarea encomandids s elimdnas las ac
tuaciones piblicas Gvoeecedoms del incrermento del
endeiilasintn del sevor peivad b sepanda, liye-
ar dinern e la pare indentor de 18 pirimide & travs
e estimulns fiscades; |a teeeera, reeguilibrar la carga
dela imposichin, dlsmismyerso i que tecss sohne el
trahajn.

Huy por by, no sabemos 51 b proproesta ‘oooperia-
na' pended doons o 5o en alkanar ol camine hacls un
Firc copemicano en el ambito de la Economia. Hade
retunocete que pane con algum desventaj para ser
validada o b arsdemia; en & lihmo no aparece nin-
Fun formml maremarics [y apenas hay infoemacion
emmdistica). Ba clert que en aknimes gjes By una
elevads dosis de simplificacian de la realidad, perona
|z &5 memos que sparta savia moeva paTa tEkaT, sina
[T tm'lutiudll:._si il s |.'nr reactivas 1i clfcala-
£00 di] et eTy SConAemon
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Como detener el crecimiento de la deuda

Joaquin Maudos

Expansion, 28 de marzo de 2014

nz de | ssowels s preccupantes
U it b eriais on b que b estady inrmera
la economia. espalicln &5 el acelerado
erecimiento del endeadamiento del sector pi-
‘b, oayedeuda, coma parcentaje del FIB, ka
pezaco deunvalor minimo del 383% en 2007
ol 7395 an 2013, multiplicindose por 36 en
enlnsaisafing.
Tie acuerdn con b ecuaciin de sostenibi-

diad de |a deuda, ln evolucidn de b raifo dei- -

2Pl depende de varins firtores: [ Gsa de
erucimiento del PIB, el po de interés de [a
deuds, el nivel de dzude de partda ¥ ln magni -
tud del défcitsuperivit primario, &s derr, el
et a0 e 0 eastinka bos intereses da tacleu-
da. Parn qee la o disminuys, es necasarlona
sl CONESEIr Saperivit: primaniog, oo que
&l PIE pomdnel creeva por encima del dpo de

interes impliciio de la d esda pablic,
i nos fijamea an lin neomecido on ol peroda
de crisis 20052003, o crecimienco promedia

el PIE nomiral hasid del 0,55, el tipode in-
terts de la deuda del 4.7% y el dificit prisnaria
el 6,4% del PIB, loque ba tenicds como consz-
wusucsa i b dinln hags sumentado $4 pun-
tl:puunh.l.nls;l.lpﬂonne{m
msesira um artioulo publicads en &

dlﬁm niimane ke b pavistn Crraclernos de In-
formanitn Econdrmdca de la Fundacifn de lis
Cajas de Ahorros (Funces), no e previsible
que e PIB noenies) crieea por escimadel tpo
de interés de ln deuda. Asl, las previsiones pars,
0ty 2018 dela Comisién B ade febrem
da 2014 siodan o erecinsento resl del FTB.enel
Iy LT, respectivamiants, por o quecon una
tasa deinflaritin previstainfarior al 1%, supone
i créciisena naminl por dehajo del 255y
2% En :'Icuudelmst:dtrudm.du,:lﬂpude
innenks implicito pocria estar en torme al 43,
por kaque solo con unssperdvic primasio rINI
mencs ¢l 1,3% del PIB me conenguiria esah
war b deude A e regecin, b iltisas prev-
siones del I en su Flseal Monstor de ootu-
Lo 20013 chilsii s e wicwrcarion on el s Bspa-
fin seguird tendendo un ditficit primerio hesa
2006 (-0,6% del PIB), para solo en 2007
(+0A%) y 2018 (+1 L5 JUSEr 4 gENETEF UN -

perivit primaria. En consecuenca, el pasa de
ll-dhnh piblics un & PIB solo dejars de m-
mesErenlie

Draada la gituaciin actual de endesdamienin
piiblio en Espans, y tesfends i cosnta quesl
ojmtho final e= shar b mbo dewda/BI8 por
dehajn dﬂmquldluﬁl-pmmrm

‘iperag Pl e 20 Expansién 43

T T AT S B B LERLS ERT

Opinion

sronon  Elautor alerta del progresivo aurmento de la deuda plbbca espafiola enrelacion al FIB a lo

largo de |a crisis. Para reducira, recomiznda un curmplimiznto escrupuloso de la disciplina
fiscal y un proceso de desendeudarmiento en los sectores pdbfico y privacdo.

La sohencla de un pais no solo
depende del endeudamiento del
sector piblice, sino del poder
para devolver su deuda externa

previsiones del M, la rtis alcmeard o 957%
e 2004, abeeczard e misdme el 105536 en
2017y caeri peroselo medin punto en 2008 En
ester(ibimo afla, la provisidn dal FOIT e que Bs-
pafiase o sexta econcenia d= o UE con mayor
ratiodkeida ity PIE solo perdetrs del pes-
to de palses que femom ¢l grupo denomisads
de los vulnershles (Trdands, Portugal,
Ctalla ¥ Grecls] El FMIT prosestics que Espaiia
serd el segundo paix, solo tras Eslreenia, en el
Mhmﬂudﬂlmuﬂ wma s faals
Z01H, com um aumenio de 1L7 punios porcen-
huples, En la actoalidad. ya he sopemdo b mtio
deuda pihlics, P18 de lasemenna (52,751

Ea este conbexin, es necesario (13
erupulnsassenne eom los olfetives de Bficie
Comnoafirma el dlimo Informe dela Comlsids
Buripe saboe ks dusequibrios macroemong-

plazm regqulers un permanenie esfuerzo lscal,
de ahi imporanca de la reforma sl y dela
& las actministraciones piblice,

A es slivscke de endeudamicesn p.‘ﬂho
= surea |2 elevadn deada exterma nes, quein-
el b peililien y b privada, E= ol fondn, kool
wencla Aranclera de un pals no solo depends
del endeudamiznte del sacior pibcs, Sno de
b cagueidad necs del pals para davolver su
devdz exiema ¥es e podicidn netn b quede-
eemming el cisEd e prestar 8 un iy oo e
mamnlmludlfuanu.udtnpmdelmb-
s {primes de riesgo) entre paises.

Ls Inforenaciin mls rec eos nelirkda o re-
certrimestrede 2013 muestm que Espafia tis-
e o e e dnversitn isernacional -
getva equivalente ol BEM del PIH, skndo el

 um coste alevadn, por o gue &5 fundsmental

= estns pai ahorro nacional para
g e o o
wits e sus balanmms por cuenca comess), alio
squerdeb contriteic ol secoor peilbiioe reducien-
doelddfickpdhlica.

FPem oo solo el sector piblico debe bacer re-
[rarrrias @ncrminadses & conseEuic un apesivit
primarin, sno que &n:m:\r p{nd.ounﬂ:l&n
tebe contriteir aportan
el q_ukpmluﬂdulrn n'lmudu mﬂu—
domizntn exeernn de fa ecocemin. Die hecho, 21
il inforeree it b Covsisin Fedpen subre
los desequilibrics mecroecoadmices de los
paizes europens reconoce el ovence que hahe-
v B enrrrip evdi al prane e ease dese-
quiliring, pero edvierte que persisten raggs
wque proedemali tar al crecimiemo v a la estbé-
Helesd Anaeckers como corsecuencia, adexds
del daremante nivel de desemplen, dela deve-
da dinda piblien ¥ privacs, tants demistica
CoMmGERtEma

L i m:i:ﬂmehu.:lapm’n’ﬁnd:h
Inversiin intemacional deficitaria cossolidan-
do en el dempo el superivit &0 balanzs en
clgnta corrsenbd que ha consagpade an 2013
tres eades de déilee, mejored win i I
confianza de Ins imversores intermacicoales

fqua apietarin Beancisciin 2 tpos més redud-
du Esa rehaje del come de la (nasclaciin e
fundarmental, nosalo para contribuir alnsose-
nibikdad de ladesda piblica (que como bemos
Vst 63 1 it s defermrinantes), sino tim-
‘hién pam renctivar la imvemidn @n oecesaria

i A smplea,

B resumen, |a discipling presoprosstaria os
necesariy para |z sostenibilidad de la
diiseds, pero ambsen qualaseoncmia mtomen
|2 =znda del crecimientn Y en este difficl equl-
librinde creceren un contextn de restricciones
Presupeesmris, &5 NosEsaria qUE St avense
mis deprisa en kb constreccidn de o unbia
bearicaiay, ya e en bisctialid ad sigue existien-
o unn brecha eecasiva entre ol coste dola B-
nanciacide di fos paises vaserables v ol reto
= url.mu:mdu Erandemn fagmentada. Afor-
In brecha m ha redecido en los

e pae e i UE mas endeudad o con el ex-
ncrhlmim.l.nru netos, solo supersdopor lns

paizes resotzdos por |os fondos europeos. Da-
-lu s elewi coerelazion quie existe, por wn li-
dio,entre dewda externa neta el Bpo deinee-
i e | desac piblica y, por ot entre esbe
dldma y el dpo de Inmords e ks préstamos
bancarios, ennilima irstanciala elevada desia

dldmos meses con lis endda de la prima de
riesgo de la devda soberana, algo que mmbilén
ctniribeaea reducis lacarga de ladeuda pibli-
cafy pormnte el déck piblica) y el cosiede la
financiacidn dz fmilias yempresas.

Culidrtica da Andifals Ecandmica du la

comer, e en cutnin micns de Jos pfses eurnpens, nseperee unare-  everna do bos paises vilnerobles 8 lo que pe-  Universidad de Valencla, investizador del hie y
surteniado e o3 proximos afios, Asi, segin ks Mundzhdludlpﬂmenmnmndn palizazn aocesn ola Intereaciomal colaborodor dal CUMEF
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sDonde estd la economia espariola?
Clemente Polo
Expansion, 3 de mayo de 2014

S;'ln'h!lnmm .Ii‘qwuién a3

Wit A e o

EN PRIMER PLAND

a publicacidn del dltimo Informe trimes-

- tra) spbre]a economia espaiola del Banco

de Espana(lide), los resultados de la EPA
dzlpnmmmuedeznm 1 estimacion del |

1PIB yla actualizaciin del Pro-
ds bilidad 2014-2017 (Ministerio de
Emnnrma) nos brindan la oportunidad de exa-
nunm‘]amamnd:laemnmniaespuwhw
puso y final lamas

]:rgn expansitn ‘de nuestra economia (1995-
-mO?)ypmvwﬁqumhMusmksyﬁnme-

El autor asegura que’

lacompetitividad de nuestras empresas, resu
reformaf m1"y"momrla |ntegracu5n de Ios mercados ﬁnaa‘scleros

D

Opinién

para apun’[alar la creciente oonﬁanza delos inversores extranjeros y mejorar
Ita imprescindible acometer ya, sin més dilaciones, la

mmdczmydpmmd: Zmd,yaumuc

- y2300 personas, wccﬁvammm,_m1m sig-

Ademas, Jat tmeas intera

mestre de 2013 y primern d
2014 son tarnbién negativas, algo que no 52 pro-
dmdﬁdedmdommmdezow Aun—

TS

" que el Gobiemo ha

dnﬁmmdcpamdmmmmwsmasdu--

4Jmﬂlunl§]aahmmdusmn!tl Lercer tri-
‘mestre de 2007 y el primero de 2013), el sistema
- finandiero (s inyectaron 61366 millones a tra-

_" 2014 son muy

'mlesobmmmsecmﬁnmwh!mdum Y de desempleo”, dicha caid: ;
icacifn (“Por qué larecesion dﬂxnhumﬂmmmdzm;ﬂmweh:
serd severay larga?”, Libertad Digital, 21 de ene- caido en 79.600 p sinoa
1o 2009), sostenia que Ja “insblita concurrencia delapoblacitn activa.
* . de una severa crisis financiera y una recesion e JR— —
econtimica augura un periodo de contraccién, _Aigm'nasuorﬂ.mm
. primero, y oo de bajo crecimiento, después, Al 3 (il
‘més en linea con lo ocurrido en la década negra s!puedumnduquwa\p-mderewpem
de la economia espafiola (1976-1985) que en la Leusritninatissrg ci yelpro-
mmnndelsm-?a" ‘Han transcurrids cinco SEERE (oo de destruceién de emplea parece estar lle-
: ribi fame: ) gando a su fin, 5i bien la economia espafiala no
hmmhmmhmgl&mu‘av{amm 7 ¢ F 13 sumvmdavhmphusosmmdoylﬂundadd
i ihilidad ypresu- - tosa tiemy pleto” entre 2014-2017. La es-

d ih'l»--mu lados T pumrhquemmmmdhmwmnga- casadiferenci 1 decrecimientodel  de Ja actividad Deahlquem:ltepmpmo
sidn deoft | Il [\ it ne g i erm- nhmrme“‘i}spmaﬁmpnfspmugmmm
inmohbiliario ¥ sn]daru:g;lnvo poOr cuenta co- ode desendeud con de actividad inusual-
rriente) como finas (clzvndo deud: pnvadq '_ '-m‘quesi;moomkdoshs menu!bﬂ]m.ﬁuuqu!&%pﬁﬁiblcque]aﬁmrlt' ]oahwfwm:iahonldem
miento de todos | ¥y escasa nrrnmdr as primas y no h ; contrace il . La situacion d ladel'mxludemlue
cnumbilidad de una parte del adquini- financicras, estableciendo unas ba- mmmpmmuhonmarmplwmn inici 11, dol.
dos) o ! das al Gobierno C alidas paralas AAPP, y saludan- ! idnce drom onbmic p
q b u.u..medw_ rgen di dommomndﬁmﬁuas]:mupmndd espe-ar queloshect firmen Jos prond te. Loqueahors, adifen d invita
I 13 _.Iwr it deas . T o ueeldé

_ cindell idacitn de Jas actividad ; : Lasaﬁxsde_ i6n de la EPA revisadas  ficit piblico, aunque rodavia elevado, se haestabi
_lnms.ynwnennumslnh-rceddolas Larecuperacion d ',“ dmico .. conlsnu imaciones de poblacion sugie- l'n:lduyd‘:‘.,mkx de financiursea t
rayc Simer Tanto el Informe del BAE 1revicad “ven Gt 1o b ha posado. A lacifrade  nobles quel i :

) sirmil, la Stuacién vivid fiosrecuer-  dromac smico del Gobiemo, jcan  ncupados, 16.950.600,cslasmdsbaja desdec) han reducid ,..;c:md.,smwdu.aam.
da a kel naturalista amateur cuya ignoranciay  un aumento significativo del cr del Jom 42002, cunviene i perderde m,M“rl-ein"‘M e
arrevimiento e impul i doh: P]Benlusprﬁnmnsaﬁarmnhufdndd v:anue I:svmadmes stral del portacis lac ion de kisi
dae) 1ol cié . lap 12%en 2013, ¢l BAE p tel1 2% en Err e : b L rech oy queelst A
deanucupnrhsmnsecuenuas. 2014y1,7%en | Mink de Economia mesues:ltsdezma,dusdze‘llestlmndoy i hasaneado (o casf) con

dos recesiones han tenido efectos devas- u]mlanldmanhallmsypmm -wwmmdeaomyquulnscaﬂnsdela  yeccionesdedi (bl bk
I:ndum-.soble elmﬂo]ahnn] (se perdicron mientos del 2,3% y 3,05 en 2016 y 2017. Que es- ! en el Gltimo 2003y primer ~ Para apuntalar. Ta crecients tmﬁam de Ins
a7 de trabajoy tas tasas se alcancen o no d mbum:n 8 las ocu- - ymejorar lac

medida de como Je vayaa la UE en jt
Enwmmamefecmssuhmdmp]w,emdﬁ

T R

padosde]usdosmumnsmesuummaun-

dad de : resulta indi-

; imprescindi
Ntammmryn,an ‘mis dilaciones, la reforma

fiscal (;llegard con més de cuatro afies de retra-

que
mddFROBmMyzoByhmdemn- hlepemutz:mdnrunnmnmwmdehm fras al F s, resulton muy 507} que esperemos no desvirtie li prosimidad
idad alcanzdal 13,42 % en fel 4),cl jacion de la pcupacion por segundo tri-  inferi las registradas en los dos af ; 'del:u Jecch ! )'scgmrbmllamto
ﬂéﬁu:p@m(ﬁolmmdmxdﬂmm nmmsecwwydﬂpu&sdemsdennm FOpES s e e = % onap j gracitn de los
2009y todavia fue del 6,62 % en2013),yladeuda  afisde retrocesos continuados”. En cuanto al pary, el diagndstico que emerge d iderar el papel del
de las AAPP (paso de) 36,3 % del PLE cn 2007 al El cuadro macroeconémico va bastante mds  de la EPA es bastante similar. Desde 2008 al ini- BCEymmmarahpmdadmnddéh:
93,92 afinales de 2013). ¥ tendrdn que pasar to- - ulld y pronostica tusas de creamlenln dzhnuu— cin de 2013, Ja variacitin intertrimestral del paro Catedratico de Fundamentos
davia algunos afios hasta que se elcancen unos pamﬁmddu,mm],my Josp ol i dos tri peroel ni ‘del Andlisis EconBmico
niveles de empleo y paro comparables alos de  masc P ro de parados se ha reducido en los tres (ilimos & de
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Economia espafiola: optimismo con prudencia
Juan José Rubio
Expansion, 17 de abril de 2014

Jugves 17 abril 2014 Expansiin 47

Opinion

Economia espanola, opnmlsmo con prudenaa

El autor destaca los logros « de la economia espanola pero reclama tres cambios: la adopcién
de una politica monetaria expansiva por parte del BCE, una reforma tributaria para favorecer
el empleoy otra reforma laboral para mejorar la empleabilidad de los mayores de 45 afios.

EN PRIMER PLANO

i Juan Jnse Rubio.
. Guerrero

nsdnmsmmemnéumdd primertri-

una situacién deflacionaria en alginos paises.

mmdezm-: mnﬁnmnlnvlsmuph— na politica'claramente expansiva es compali-
por perentesy - f =R B Al i Al
deﬁ.mdaauﬂeiapamlnsmhaﬂlhnmsdiasa ! peo, par lo que se demanda al BCE un mayor
través del nuevo Tndicador de Expectativas de — mmprqmmenhpulsmndehdmudaq;m—
Actividad Econdmica v Social del sector de Fun-
 daciones y que, por primera vez desde el inicio — sivas L e inflaciin bajas en.
£ dz]xmmunzmdmnrﬂab\wbmlas - plican el de desapal. iento d
- g ydeg
'no]aﬂnnmﬂadnspnrelmmnwdenrmwa idad inmersa la eco-
pafich 'humrﬁnlhrmm— — mmnspaﬂola.mmhsmm;m
quela 1 R "‘_'mn pode
las que s enfrenta tanto I economia espafiola !
cummundml.]nspmﬂsinnessm'mnduml- — uusyutpecmmdemmpmdénrmluﬁm—

& T
wﬂkﬂmdemlmdelﬂu,qn
inal T 1 A.il!l‘:l“

i s confirma este dato ks probahiidades de

~ crear empleo neto en el segundo semestre del
3 mumphnngnﬁmwmlmm»
por &l Ministro Monto-

roel3id

Tec i e

bl rb-mn':

una g

5 |H.IDL

dmnmﬂlmmmernl m!pmdu rcﬁurrmsr:.-

lidad de!ascumm pﬁbﬁm’;’:uumum hnﬁ-

; me-

J‘-‘““ i i
R it

dummhmmdndsmﬁnhpmmnmm

ﬁ-ulus,pmhm‘dmmﬂadar?dca-

z Iraa:mcu. En cunlquier c:lsu, un cm:umcnto
4

-pamd model.ul':nnmas. an‘nyquzuhﬂar

tldumlm: sabre la cn!nda:? de los activos del

mundial para el conj
d:ide]q%m:sm:abhmzm Estcun-
nario suueapu:.nhumﬁwm‘bk par Insn-

mpemqbnd:h_acgw_d_:dlamnmn’egalw—

sector fi

vésdemwmusdtmmﬁn nica que

nﬁnddobpmdednﬁd:pﬁbimwselnd—
Mkmhmumm ﬂ!mli:z d I i
. minimo de Ja: o E -sentido, resulta fund:
i 'dequm(ﬁmsmzma!puumumﬁmd Branparlnde_le F Bén ’ ', I '_, seha Tlar una reforma tributaria con objetivos clros
bje se lh!’e a el de politica Jentizad: obstante, 105 e, dadns que permitan incentdvar la creacion de emples,
e SRS 1|pmw eco ica exigentes que 1 e R furbeniar el aliorrd naclonal, atraer rersiones
nmiahusnnmwnummm ‘comienzan a dar sus frutos pu‘mndemmlnmmmmﬁpmida.m internacionales, fomentar ln participacion social
que Esp i .-..........Ipn. o L tof y el mecenazgo y actuar como potenciador del
marioy que in ) dacié mmnpuk,loqneln itido un sumento  Yor | Juctividad de la "yh mmem“mmmmo]\ndarummm'
; Smico permitirin ir  del shorro d Jpresas ¥ un in ol desaparicin de impulsosala demanda comoel - dacion sufic ner el Estar-
duciendo los déficit josyciclicosdefor-  fin,delad ’ de inver: Ui 'P]znPneqnlnc.umimdoﬂabmhrhun- dode Bienestar.
ma mpidayu:nmsvulq con el Bn de controlar mpq?urmpme, el owwnmde]asfmmws wmuhde@m:hatmm L“Mmmmmﬁlmhﬂ los efectos de
rlmnim -n-.....-m sUDES p me-
.H.lp\n 150p 7 P e o . 1 ik * . 1. ! PIRE Y TS
; Losf:nnmqm in derrs de el emipl que sé recupera la riqueza Smunbmms@m de lida- 1a eficacia de Ias politicas activas de
ihl ' primerlugan, laactividad  finongiera y s2 estabilizala 1 inmohiliark ] yna-  empleo, permitin un aoceso mds sencilla a lus
a nivel mundial va ganando traccidn Lamejoradele P erosde cagiial FRiB ] oo al e, gl PSR
seumnde'lammpamﬁnde'" c o y|-| duccitn de L it ala - ciéndelasalidadelacrisis EnEuropaes funda-  bilidad de colects dee desempl O B5C3-
Tt foutrl - Dot E FE . ) dar estabilidad al siste: “sa formacién profisional y mayores de 45 afios
: m1ucwndn]xmmmupnmmli:md afluirel crédito  fundizando endd p di St y Y wdoell ydonde a introduceid
2 sobre esa prl\'xiuenun entomo més fvorsble  1lo deJaUnidn Bancaria, dismi dolai de mecanismos de competencia y unidad de

-mtadnpmmmumspmmsuuaaﬂosm

generen ganancias de competitividad pora la
empress yde pndu'adqummu para]s ﬁm

lias,

p D emy lescomo particulares. Tos ocurrid ] pasad -dad de las empresas que consoliden un cambio
3 dividad y i diversthcacionde . O partida,el Porea ABCEj u"ml ilen Jelpatron decrecimentode ;
d d it dai hasup del Ja salida d hmn]-.u:lgmdeinpulm i P Je crecimi i
'Pnrwpam.hdunandamrumpammm P i Tocual P perador deempleo establoy de calidad,
-snledeﬂ]u:rgnumudd lso de las ex-  mite vishumt hnhdadzhmwe.i.am queel ‘;.‘ e inflacic: fi : Catedritico de Hacienda Piblica
portac ol ine Japroductividady nna:spu\oh!\:lmndn uy por debajs prevision dasha- ¥ de la Asociacidn Espaficla
3 . yEEIIrET) P h - sasibl ‘e Fundacionis

Fn_hsasde-

¥ P
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El consumo de los hogares durante la crisis

Angel Laborda
El Pais, 22 de junio de 2014

26 NEGOCIOS

EL PAIS, DOMINGD 22 DE JUNIO DE 2014

»Cconomia global.

coyuntura nacional

El consumo

de los hogares durante la crisis

ANGEL
LABORDA

a encuesta de presupuestos Faml~
liares (EPF), cuyos

Hevolucién delos presupuest
B CONSUMO DE LOS HOGARES
varlacidnanual en %, precias constantes
== Gastototal, ]

= Cansume, Cantablidad Naclonal

I r 2013 conocimos esta seinana, 33
una de las mis antiguas del INE.
Dé hecho, fue la primera encuesta por

10%, algo menos que el total, un 16,6%.
Un indicador importante, que pone de

muestreo que realizd el alld por
1958. Su objetivo es obtener Informacion
sobre la naturuleza v el destino de los gos-
105 de consumo y sobre diversas caracteris-
ticas relativas a las condiciones de vida de
las familias.

Su formato.y periedicidad han cnmbm—
do varias veees. En principio, se c

ifiesto quién ha sufride en mayor me-
dida la crisis, es la variocidn del gasto me-
dio por persona entre 2007 y 2013, segiin la
situacién en la actividad del sustentador
principal del hogar. En los hogares en los
que este iiltimo es un ocupado, Ja disminu-
cion del gasto por persona alconza un 9,8%
a precios corrientes, algo mds que la caida
media total del 8,9%. Cuando el sustenta-
dor principal es un parado, la caida ascien-
de al 21,7%. Frente aello, el gasto por perso-
na de Jos hogares en los que el sustentador

Y N

2007 2008 2008 2000 2011 2002 2003

sealin

principal s un jubilado sube un 8.4%.

y

comouna encuesta de Jas que el INE lama
estructurales. Hasta 1990 se hacia cada
ocho o diez afios, siendo uno de sus objeti-
vos obtener la estructura del gasto para
utilizarla cofo base para la realizacion del
indice de precios al consumo. Pero esta pe-
riodicidad no permitia medir la evolucién
4 corto plazo d:l_PummE,.?si queen 1577

cuestas trimestrales. En 1997 se decidio
unificar los dos tipos de encuestas bajo la
inacidn de encuesta continua d
supuestos familiares, que ofrecia datos tri-
mestrales. De nuevo en 2006 volvid a reali-
zarse una reforma, noclendo la actual EPF,
que sigue intentando satisfacer Jos princi-
pales objetivos de las encuestas estructura-
les y coyunturales, en este dltimo caso de

LASITUAL AACTIN
DELHOGAR

ER RN

Hay grandes diferencias
por comunidades
autonomas en cuanto

a los datos de consumo

forma limitada, ya que su p dicidad es
dnual. Las unidades bdsicas de Ja investiga-
ci6n son el hogar y sus miembros que ocu-
pan una vivienda familiar principal o parte
de ella. En una vivienda pueden vivir va-
rios hogares, unipersonales o pluripersona-
les. A lo largo del afio se va recogiendo
informacién de unds 23.000 viviendas. Los
gastos se agrupan seglin la clasificacion in-
ternacional COICOP, la misma que se utili-
zaen el IPC.

En 2013, el gasto medio por hogar ascen-
di6 a 27.098 evros, que multiplicado por el
niimero de hogares da un gasto total de
593.514 millones. El gasto por hogar des-
cendld un 3,7%, y el total, un 3,1%, dado que

6 un 0.6%.
En términos reales, es decir, a precios cons-
tantes, la caida del gasto total fie del 4%.
Llama la atencién que el consumo real de
los hogares estimado por la contabilidad
nacional {CN) sélo disminuyd un 2,1%. El

el niimero de hogares

© delaCNesun  mds am-
plio, pero no tanto como para explicar esta
gran diferencia. El caso €5 que esto mismo
viene observindose desde 2010, algo que
no ocurria con anterioridad. Entre 2010 y
2013, el gasto real ha caido un 6% segin la
CN y un 10,4% seglin la EPF. Estos datos

yen un indicl laCNha
infraestimado el impacto de la erisis, tanto
sobre ¢l consumo como sobre ¢l PIB.

El griifico superior derecho recoge la
varjacidn real acumulada de los 12 gran-
des grupos de gasto entre 2007 y 2013.
Tres de ellos (¢

Un indicador importante,
que sefiala quién ha
sufrido mds la crisis, es el
gasto medio por persona

Por iltime, entre la rica informacién
que suministra la EPF son destacables las
grandes diferencias que existen en Espafia
entre comunidades auténomas en cuanto

derivadas ot

e de]us diferencias en renta per copita, El
gasto medio por persona para el conjunto
de Espafia ascendid en 2013 a 10.695 eu-
Tos. Si st cifra como refe

v la hacemos igual a 100, ¢l gasto del Pais
Vasco se sitla en 127, y el de Canarias, en
79; es decir, que en el Pais Vasco cada per-
soria gasta en promedio un 60% més en
consume que en Canarias, lo que no signi-
fica qu un 60% de més cantidad

za y vivienda) registran tasas positivas, y
el resto, negativas, destacando las caidas
del 39% del transporte (aqui se incluyen
los auntomdviles), del 35% del mobiliario
v del 32% de los hoteles, calés y restau-
rantes. La slimentacién disminuye un

de bienes y servicios, ya que las diferen-
cias en niveles de precios también son sig-
nificativas,

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacidn de las Cajas de Ahorros (Funcas).
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Envejecimiento de la poblacion y crecimiento economico
Rafael Pampillon
Expansion, 28 de junio de 2014
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Opinion

Envejecimiento de la poblacion y crecimiento economico

- comportamiento de la poblacidn espa-

folaenelafio 2013 yel resulmdo es defi-

nitivo: el envejecimitnto continta. Cada afio

nAcen MEncs nifies y s mueren menos I:nh-

tantes. En 2013, el ni

cendid por ivo (-6,4%

respecto a 2012) yel mimero dedgﬁmunncs

también se redujo (-3,3%). Esta situacién es

* una bomba de relojerfa que, i no se pone re-

:nedio. acabard explotando y generard eleva-

X E sta semiina el INE informé sobre el

secuencin del mayor gasto en materia de sani-
dad, et jales =

iPor qué hay tanta preecupacion sobre la
sostenibilidad del sisterna pablico de pensio-
wumummmﬂ:am pre-
| BNID €5 quE, en miy pocis décadas, Espafia
serii uno de los paises mis envejecidos del
mundo.
dod em-,lo_rdmmnmm baja. Elafio pasado
sesitud en el 1,26 hijos por mujer, mesior que la
de] nnu 2012 (1,32) y muy por debajo de [a tasa
mmp}amgmmuum! (2,.].) Me—

s, tru-‘nnn'lnu\—

VT B h

T Ea gy

tre Jos mids | 1 i

de Europa
85,6 afios, frente a 1a media curopea de 80,5
nﬁas,y]ns}mm'hn:sﬂ. sitian en 'Ios BUnm.i.

EL PULS0 DE ugcmum El autor sefiala que la evolucion de los datos de pob!acndm y de la tasa de dependencia obligan

aun mayor esfuerzo de la Seguridad Social, “lo que arroja serias dudas sobre la capacidad de
Esparia de garantizar el sisterna de pensionies a largo plazo”. Urge a nuevas reformas.

mmlﬁswmmmm-

10573 28 s R evalucade dal chec e
Europa. La unién de ambos elementos ~baja n computar en el uﬂcu]o de tas}:msmnns rnl,nrayompognsm concepto de-cotizacio-
nahhdadymmmdﬂ!a T de vida- i idacitn para la Sej-

imiento dela p Zjalm-mrmdzmmislaodaddcjtlhﬂ:\aon vidad Social.
blacion espafiole. (los avanices médicos y la terciarizacién de ln
lac uldequelos o5 sea- 'pemufcuqunhs tnen  Mejoral \ Gl
o i YRR es fisicas y psiquicas durante : Yoodiioen T
de d dencia, es decir, un § el ca de Jos iltimos meses junto con los que han

: mebajanenre- . 4) npmbar mayores Im:enhvcs alos phm aparecido esta semana confirman el aumento

In:lénalasquen'lolmnenl: lab de privadas de la actividad econdmica de Espafia. El INE

I pub'lméu en edad de h'ﬂb.‘u.‘lr esl:& dlmlmu—

decir, un menor nimero de uabmadnmw a
tener gue susténtir n un mayor nimero de ju-

pmyccwdereﬁ)mﬁsmlqumsﬁnhnncnd'

Congreso de los Diputados va en la direccion
mm:u)‘

dio a conocer el pasado martes el fndice de Ci-
fra de Megocios Empmm] ('ICNE) que per-
mife ver, mes A mes, como evol In eco-
nomia espafiola. Este indice recoge I eifra de

este indice desde que se empezd a confeccio-
niren abril de 2012,
Asimismo, ayer se publicé el fndice de Co-

_mercio Minorista a precios constantes. Si se

eliminan los cfectos estacionales, durante el
mes de mayo el comercio al por menor crecid
un 1% mnmpmsl m_anmimyuno.s%
i do.Por

P

schnn

[: ‘J Ins meyores a1
:le)uuuqmpudd hmr(rm.ebau. e

una

Ma'l mns dz Tas muchns que euﬂn :Ip‘.lml»

mmmadmiﬁ.lns ventas d: nlumnos au-

m

_l,s%nuumun].

Estos buenos resultados sectoriales que se
estin repitiendo en los Witimos meses, permi-
ten afirmar que a politica de lns empresas de
reduccitn costes y aumento de la pmdumw
dad estid teniendo dxito.

del 1

Bvidad | T 1

¥ ayudar

ol sistema de -pcnsnonns. Uni mayor produc-

3 mdehh\sywmm]numenpe:—

cusiones positivas sobre el mercado laboral,

gemndu mds emplen, més masa salarial ¥
iayores ingresos para Ja Seguridad social en

Eunm de cotizaciones sociales; sino que tam-

bbién significa reducir el porcentaje de gastoen

pensiones sobre el PIB.

i Pur;s_up\ln-?ijn,apm increvpe?‘ll::r los m\'ﬂ‘ﬁ

p Ia
cualificacion de Ja mano de obra y mejorar el
nivel tecnolépico. Precisamente uno de los as-
peﬁnsn'd\spoaiﬁwsdehkuﬂumnl_ﬁ'smles

deTeDH.

En conclusidn, la poblacion espadiola sigue
emvejeciendo, en 2013 nacieron un 18% menos
Pt 3008, Porotro lado

bilados. para reducir b tasa de dcpe.ndanna]y negocios de ciertos sectores emnﬁmu:mque 22 devdamduduluﬂc ‘haaumentado en
Ademis, los gastos sumentardn porque el 8) el | 50% del PIE: Ind 5,50fi0s.

l'.id:lr_rm quesignifis ducirel Gt S tivasy Wnunvmeﬂﬂmth- u i laespaiiolaavejentada,

- fiene dek 1 st de Ins pensiones sob 'pm g ﬁ:d.l_]'m'm. ini = jeudad; jas dificultades futuras de

; mu&anMSmﬂwmnuchmu Sobre este Gltimo punto no esti de mds re- i y gestién de resid; sostener s it deberi;

unap ip na-  cordar que una mavor produccién de bienss y (4:“6),Cum:mu (41,5%6) ysewuuusmﬁnnn— un sistema fiscal que incentivase mucho mds

o, ) i Judas sobre la cap 3 E1 ado (25,254). el crecimiento enménum ¥ e] a]lorloa largo
cidad de Espar | s pi- Tl ICNE publicado ;ﬂsm"

¥ La Seguridad Social i S G e A
bﬂmde Ionesa p]:lm z Tegistrd P L -udtl.cyderefoﬂm
L5 W hilidad  CONSuUmira cada afio una cnel mesdea'bril de2014uni ST ibutariaf insuf
del sis 1 o} 1 parte més imp d CON TESpec o o idad San Pablo-CEU

Dajustarla pr

mmmmb&ldmcmmhmd:,d

mefﬁorﬂdlE&nsm;sSchool
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¢sHay margen para reforzar el crecimiento?

Federico Prades
El Pais, 25 de mayo de 2014
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sslaboratorio de ideas.

¢Hay margen para reforzar el crecimiento?

por FEDERICO PRADES

medindos del pasado afio, y sin
que fuera anticipado por la mo-

portante giro al poner fin a ko segunda

por cuenta corriente de Alemania, nada
‘menos que en tornd al 7% del PIB, no deja
dudas al respecio. Finolmente, hablda
cuentn del escaso margen para recortar
las tipes de Inmndnny:nb: unas p:w-

una aportacién positiva del sector exte-

rior. La relajacién de las tensiones en los.

mercados financieres y la mayor disponi-

bilidad de financiacldn, a costes mds ba-
itl

recesidn desde que la crisis
en 2008 ¢ inleior sobre

pectivas de un

rada, la atonia del n'ﬁdiw\. I:i

miis stilidas, o5
te punto de inflexién es el fruto de los

clevado nivel del desemplen, la sobre-
nprmlldﬂndcl:uru ¥ los riesgos de una
el

1 Euro-

Jjos, p tencr
en cuenta.

Desde finales del pasado afio, fa ma-
yor parte de los analistas y de b:suynis—

forma tributarin de corécter integral
que, medionte ¢l reequilibrio entre la im-
posicidn directa e indirecta, la -
cién de Jas bases impositivas y la lucha
contra el fraude, mejore la asignacidn de
recursos y estimule ka actividad, al tiem-
P sulicien-
te para cubrir un nivel sostenible de los
servicios piblicos. La reforma de la Admi-

ajustes Internos, la
sector bancario y Ia relajacién de las ten-
siones de los mercados enla

piblica, bajo estrictos crite-

(BCE) d. id con pronti
tud, Ia ad i, de ttalos piblicos y

curozona. Dentro de losaj In "deva-

en T

Isacién interna” ha desempefiado un pa-

neacon la politica adoptada por la Reser-
wva Federal, el Banco de Inglaterrs y, mis
el de Jaj

tor exicrior ol crecimiento. La reforma
del mereado de trubajo, m:mdnddn en

pin.
La economia espafiols, o diferencio de
la sbortada recuperacion de 2010-2011,

falm laken a4

cimiento de la economia espafioln. Para
el pressnte ejereiclo, las previsiones
apuntan hacka un avance por encima del
1% con una mayer contribucion de To de-
manda interna y, par primern vez

el inlcla de lo crisis. In creacién peta de
emplen y Ia reduccidn del para. La infla-

rics de dad y de eficiencia en el
£ns10, e5 otro elemento clave para ¢l so-
neamiento de las cuentas pdblicas y la
eonsolidacién de la recuperacién. Final-
mtnu son kgualmente necesarios medi-
das o reforzar la
 launidad del mercada, fomentar 1a aeti-
vithd industrial y promaver Y pu'ueuﬁn

2002, ha

rar empleo al

reine 1t unas y moderar
i las. pasoauna fase alcls-  das, los costes laborales unitarios anoto- rlur Mucunreqnicmmuﬁ:rlnslthr\
labarales a la situacidn de las empresas. nndelclﬂo windkaﬂmudclouprim- rian un nuevo descenso, al temp 5¢ Mo estr im;
La consolidacién de las cuentos pdblicas, lan una conti- por cuenta 4 un uso mis Intensivo y y eficiente d=

€en un contexto recesivo, ha sid otro fac-
tor clave para recuperar la confianza de
los Inversores y ¢l acceso a la financia-
cldin 4 unos costes mis ajustedos.

«n la eurczona se han incor-
porndo reformis que han suplide algu-
s de las importantes lagunas en el dise-
#io inicial de la Unién Monetaria y hon

itidh fuertes tensd

los mercados financicros: La Unidn Ban-
caria €n curso €5 un elemento crucial
para transmitic de forma homogénen la
politica monetaria y reducir la fragmen:
tacién de los mereados financleros. En
todo caso, todavia queda un amplio caml-
Ao por fecorver para conformar una
unitn monctaria operativa y vioble, lo
que requicre, en particular, una mayor
Integracién fiscal. También se echa en
faltn més simetria entre las politicas de
ajuste de Jos paises de la periferin y ol
estimule de la demanda por aquellos
otres con un amplic margen a este efee-
to. El ¥ abultada ol

num enel pmcuu de recuperacidn de

corriente ¥ se srgnlr[l avanzanda zn I

Los indicadores de los
rimeros meses avalan
a continuidad en el

proceso de recuperacion

ra 2015, aunque rmnchu dependerd de Ias
politicas que sc adopten, upcmlmcm:
en el dmbito fiscal y p

los factores de produccldn,

En suma, todo indica que comenza-
mos o cosechar Jos frutos de los ajustes
Internos en el marca de ana cconomia

mec:lones prolongan esta senda de rt
con un

mis un sector fi
neado y una reh]udﬂn de los mereados

cercano
al 2% y un nuevo avance o la creackin de
empleo y la reduceldn del paro,

Para robustecer el
potencial de crecimiento
es urgente abordar una
reforma tributaria integral

la actividad y del emplen, lo que estd le-
vando a revisar al alza las perspectivas
de crecimiento. En esta direcchkén apun-
tan ¢l gasto de los hogares, la inversidn
en :.q\upn ¥ la actividad cn In industria.

de blenes y el excelen-

este Ia tarea princi-
pnl debe centrarse en dar consistencia a
forzar su i idad

Hay que la opor-
tunidad para reforzar la recuperacidn en
curse, bo que requiere mantener ln agen-
da reformadora e Incrementar la capaci-
dad de respuestn de nuestras empresas,

usegm'ul su sostenibilidad a plazo. La po-
litica econdmica debe seguir en la via del
ajuste prﬂ\lpllglmn la moderacidn de
el

1o del sector nrlvndu. lo que supane un
lastre o la expansbén de la demanda agre-
gada. No obstante, se dispone de un am-
plic margen en el dmbito de la palitica
econdmica para rebusteeer el potenclal
de erecimiento y lo eapacidod de crear
enipleo.

A este fin es urgente abordar una re-

Asuvez, la I crisis de ln cure-
zona solo podré resolverse satisfoctoria-
mente con nueves avances en la integra-
cidn fiscal, presupuestaria y financiera
junto con upa mayor coordinackin y si-
nergia entre las politicas econdimicos de
los distintos Estados miembros. Con
unas pofiticas adecuadns, las previsiones
de crecimiento recientemente revisadas
nl alza se quedarian cortas. s

Federico Prades 3 asesor econdmico de B
Bacciacidn Espafiola de Banca (AEE).
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La EPA decepciona

Angel Laborda
El Pais, 4 de mayo de 2014

22 NEGOCIOS
»Cconomia global.
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coyuntura nacional

La EPA decepciona

ANGEL
LABORDA

IR Jiografia del empleo en Esg
BOCUPADOS

ntee la sbundante informacién

conocida esta semana sobresale

la encuesta de poblacion activa

(EPA) del primer trimestre del
afio. Previnmente ¢l INE habia publicado la
revisién de los datos de la EPA entre el
primer trimestre de 2002 y el cuarto de
2013 para adaptarlos a las nuevas estima-
ciones de poblacion que se deducen del
iiltimo censo de 2011, La EPA, como toda
encuesta, obtiene datos para la myestra de
hogares investigados (unos 65.000) cada
trimestre, pero esos datos hay que elevar-
los a la poblacién total para obtener cudn-
tas personas hay trabajando o en paro en

T = TOTAL

Semana Santa, que en 2013 adelantd el au-
mento del empleo asociado a Ja misma a
marzoy este afio o hard en abril. También
puede ser que estemos sobreestimando la
fuerza de la recuperacion. Para saber con
precision qué estd pasando habri que espe-
rar a los datos del segundo trimestre.

A pesar de la caida del empleo, la ten-

-1 5
2508 [ 2009 | 2006 | 2611 | 20021 20031 3014
@ POBLACIGN ¥ TASA DE ACTIVIDAD

T amz 1 a3 | ame |

EACTIVOS, DCUPADDS ¥ TASA DE PARD:

pabs.

2 Tasa deacthidad 16-64 CVE (dehal)

Espaiia. Esa pobl total la proy

nan los censos, que se llevan & cabo cada 10
afios. Entre censo y censo, el INE hace esti-
maciones trimestrales con la informacién
que facilitan otras fuentes estadisticas so-
bre la poblacion. Hasta que se dispone de
un censo nueve, estas estimaciones son

les y tienen que ser revisadas ol
cabo de 10 afios para adaptarlas al nuevo
censo. hando estos ¢

64 aflc (]
- Rctivosi6-64 CVE (Jzda)

a\ 3 5 75

INE también suele introducir algunos cam-
bios metodolégicos para mejorar la fiabili-
dad de los resultades, Con todo ello, nues-
tra EPA pucde considerarse tan fiable co-
mo la mejor de entre los paises avanzados.

Como ia de estos bi

T
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2mz | 2013 ha

Variackin trimestral anualizada en %y % de la pab. actha
1 Tasa de paro CVE (dcha) = Actheas CVE (lda)
Previsiin

= Opupades CVE (zda)
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Labarda,

las personas activas en el coarto tri
de 2013 ban a | imad: i
mente en 416.300 (un 1,8%), que se distri-
buian en 377.000 ocupados mis (un 2,2%) v
39.300 parados mds (un 0,7%). La tasa de
paro desestacionalizada era del 25,8% de la
poblacién activa, tres décimas menos. El
perfil rimestral de la evolucidn de estas
magnitudes —lo més importante a efectos
del andlisis coyuntiral— apenas se ve afec-
tadn. Uno de los datos mds importantes del
cuarto trimestre de 2013, que la cconomia
volvia a crear empleo en términos desesta-
ci dos, se sigue iends

Sobre esta tendencia y los datos de afilia-
ciones a la Seguridad Social, los analistas

esperibamos que en el primer trimestre
del afio volviera a crearse empleo en esos
mismos términos e incluso que el ritmo se-
intensificara. Las afiliaciones aumentaren
un 0,4% en el cuarto trimestre respecto al
rimestre anterior y un 0,6% en el primero.
Pero los datos publicados de la EPA han
decepcionado. El poco empleo que se cred
en cl cuarto trimestre (unas 17.000 perso-
nas) se ha vuelto a destruir en el primero
de 2014 [grifico superior izquierdo). Es
mis, si no hubiera sido por el aumento
volitil del empleo agricola —que refleja ln

ELPAIS

histérica cosecha de aceite— v del empleo
¢l sector piiblico—también un tanto ati-
pleo—, la ocupacin hubiera descendido
‘mucho mis [grifico superior dercchol. Es-
to no es coherente con la aceleracion del
crecimiento del P1B, cuyas cuatro décimas
de crecimiento en el primer trimestre con-
firm también esta semana el INE. Tampo-
co es muy coherente con otros indicadores
de produceién en la industria, ln construc-
cifiny los servicios. Podemos estar ante un
dato atipico de la EPA, 0 ante un sesgo
introducido por el distinto culendario de la

dencia descendente del paro se intensificd.
La tasa de paro’ descstacionalizada cayd
cineo décimmas, hasta el 25:3%, debido ala
fuerte disminucién de la poblacion activa,
superior a la que se viene observando des-
de Fnales de 2012. En anteriores trimes-
res, Aehia casi

ENsS05e

Podemos estar ante

un dato atipico de la EPA
o que sobrestimdramos la
fuerza de la recuperacion

El escenario mds probable
para el resto del afio es gue
se recupere la tendencia

al alza del empleo

teala reduccién de la poblacion en edad de
trabajar, pero en este la poblacién activa
disminuyt bastante més que dicha pobla-
cidn, por lo que la tasa de actividad entre
16 y 64 afios se redujo tres décimas, hasta
€175% [grifico inferior izquicrdo]. La caida
de ln tasa de actividad fue especialmente
intensa entre los extranjeros y los jovenes.

A partir de estos datos un tanto atipicos,
las previsiones para el resto del afio se ha-
cen més inciertas [grifico inferior dere-
cho]. Pese a ello, el escenario més probable
sigue siendo que se recupere Ja tendencia
al alza del empleo, y continiie disminuyen-
do la poblacién activa. Con ello, la tasa de
paro seguiria descendiendo para acabar el
afio cn lorno al 23,8%, La wsa media anual
se situaria en el 24,5%. o

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros (Funcas).
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La recuperacion espaiiola
Helga Jung
Expansion, 18 de junio de 2014

Midreoles 18 junio 2004 Expansién 47

La recuperacion espariola

“El peor enemigo de la economia espafiola es la autocomplacencia”. Con esta afirmacion
resume la autora su percepcion sobre el momento econdmico del pals: la recuperacion es un
hecho, pero “no esté garantizada en el largo plazo”. Serdn necesarias nuevas reformas.

EN PRIMER PLANO

su%unvu: parece que finalmente la
ecmmfa mpnﬁaaaliééehsa]ude

d.apur“u.\rado" lndemanda :iu:'boms mﬁo

o o a buscar apitales a tinos de interé
bles Pero todavia aued b he
cer ek -
bleenel largoplazo.
b La conf

Empecemos por
mdelosmversnresesﬁenaha.deluquuﬂn
testimonio la reciente colocacién de bonos
puiblices a diez adios por 1 moﬂmillom de
euros (13
demanda purc]cundrupl.e dem:lﬁ':l. Sibien
la primas de riesgo porbonus al diez afios si-

jores
a la crisis, Ios rendimientos disminuyeron
tonsiderablemente, de 4%
2010 2.3,2% en la actualidad. Y cada vez son
mdis Jos bancos y las empresas que vuelven al
mercado de capitales.

. Ademds, en el tercer oimestre del afio pasa-
do la economia espafioly vnl\nﬂ- a crecer, ¥ va
rumboa dod I'l%es—

teafio.Si | afy

'W'ITR—

al principio de .

Opinién

Jidas d 1

it fiscal,

PYS—

unafi
Iaammmismnpamhmupgmnén
Esp

iy et o o

ral, dwdestveumsimaddn preccupante,
leo del 25,3%, que tre-

153 o I

. ! ,apmr
el - Jarhl deldlfimo
tre de 2013, l2s cifias d 250 de el
todavia son insuficientes para reducir signifi-
cativamente el paro,
En 2012 el gobiemna impl i

formas del mercado lnboral pam aumentar la
Rexibilidad interna de las empresas, facilitan-
do el despido de cmpleados permanentes y la

fujoun mo-
delo para la reduccion de la semana laboral.

Peroel efecto de estos cambios no es inmedia-

to, y amenudo no se ve hasta la fse de recupe-
racidn, |

Hacer més

Por ello, el gobiermno debe hacer més para im-

pulsar la crearién de empleo en el corto plazo,

especialmente para los jivenes, cuyos conoci-

mientos, e.sfuerzas y espiritu emprendedor
4 ) oL

Espa-
5 a Jargo plazo. Tal vez serin muy il tomar
madndns ndmnnalsmn mejwlnepmsra

bdamdummmmopmpmpamun:un- mas de educaciin v pliar las po-
m_\vez[amecuencnmésnmhledelas frameps il Espait fr il desafio d
reformas recientes en Espafia sea haber logra- Ja deuda piibli queenla lidad equival
do por primera vez en mas de dos décadas un dad mnxllﬂﬂ%delml{mu}mlmmtznms
superdvit de cuenta corriente (en el peor mo- Ile la acth en los p tri- enlaaplicacionde
mentode lacrisis, el déficitde cuenta corriente La consecuencia més notable de mestres, 5i bien durante la sqguminnntadde d.o'lmmedndnsdz m:smdzd.pnrqe_mp]u
llegh a un valor sin precedentes del 10% del las reformas en mam 2013 la inversidn se estabilizé, todavia esti  recortes sustanciales en la provision de bienes
logrado dos décadas después un muy por debajo de los niveles anteriores ala. piblicas (zspacialmnm atencién médica y

Gran parte de la mejora obtenida surge del superavit por cuenta corriente crisis. edunac:ﬁn}.
queen 2013 cre- Se trata no solamente de lograr un sumento Entretanto, la reforma del sistema de pen-
cieron a un ritmo y anual del 5,2%, mis que en Esciertoque los aj dep ysalarios,  de las sino también de asegurar  siones (que incluye ajustes en ol cilculo de la
Al Este rdpido i sumadoa  queincl itorios del que sea ibl que no ocurralomis-  indexacion por inflacién) aliviard parte de la
hm!dndehsmpomdums.penmnﬁnmpar to de la energia y Jos ali o d Inmss, cuandn elexnmde presitn sobre el presupuesto piblico, Estas

ficit comercial elafio el indice de inflacién de Espafi i 5n d madndna.mndmamamwlim-ahzm

De Inerhn,mto auments la producti-  mente-0,1%). Pero no hay motivos paratemer  provocd un sol de la cons-  de dela in, contri-

vn:lm:l delas lﬂmus spaﬂolns que ghora les

un pntzm:hl mnarin deﬁndmariu Por el

Py

truccion y de bos sectores rzlucinmﬂos. Esta

buirin a I’urmlec:r considerablemente el mo-

(Pra A SuS Com-

vez,es
emmdos]nssemrsdeinemmrﬂa.pma

peudumsmpeas. a de los espafioles, los bajos niveles de |n.Ela—
Pero hay falar quel dan a estimular el mejorar la de todos ¥ su contri-
dnm:l.nd sonenpamau-?ouibluanna ola  impulsan una me;um delos  bucidnal crecimientodel PIB.

masiva de dapud.os(e‘l lndu mmdz la recu-

4 correspondiente
indu:es de wuﬁ:mza mudmjca, incluida la

Pu-unpmrdeesmuhales positivas, la re-
de Espafia no estd ga-

peracion

wdaddzhsmmmmﬂolndenwdsh
porunare-

duccitn del laboral y de la inflacidn, como

a

izadaen el largo plazo, La evolucidn futura
+ denerdert decd d

Al

¥
consecuencia de la recesidn y de la

F&mmdhmupmmemﬁur]am
fiaiza del sector prhrado aummw, o mlsrun

Elrisg:d:mesumrwddunhfm@' de
reforma

qmpmvocnna]apérdaﬁadewdolumenns—
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que la util ble,y  or ya pasd, el peor enemign d
lasanpwmsuznmpurdthmc P pafiol lncencia.
de venta, dumdmmwemmm,h Miembro de la junta directiva de E

inversitn piblica seguird constrefiida por las
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Europa se mantiene en pie

Daniel Gros
El Economista, 14 de junio de 2014

ELECONOMISTA SABADD, 14 DE JURIO DE 2074 g
Opinidn

;;’ de toda Europa, alrededor del 40 par ciento cmtlul sobre Jas hanjugadounpa-  naenla isfaccidn g lizadl T si-

17 Daniel Gros dela poblacién atn confia en el 1 telndesafectién  tuncion del del po-

e Europeo, mi a el25por  conlaUEB el liticos nacionales disfuncionales, Tratar de
D-e:]w detcmdu Estudigs F Eure ensusp te, dehidu.lq\:elos s 4 bos pai- I 1, Jidas de aus-
cafmch Admﬂs,h]nsﬂmnénmmeneunmﬂde ses tienen poco que ver con | dela teridad b | derecho fundamen-

juzgar por los titulares, se puede
tener la {mpmlén de que los 400
millenes d derechi

A

EEUU, eon Indjcesdeaprobawn por  debajo
del 10 por nenm.Dada!a pérdu:hgznuml

UE. No se puede eulpar por el mnlnsmmnm
némico que sufre Francio a la austeridad im-
pum por Bruselas, y el Reino Unido ni siquie-

en ambos kid -t.n-u.......,-|m 1o b

dentro de Los po-

tal de libre circulacién en Ja UE no marcard
mucha diferencia. Se necesita reformar la
propia casa en las capitales nacionales.

En m contexto, la eleccién del préximo

pu'hm de ambospmm‘ﬂmnmn ho exd-

Ja Comisién Ex que hoy

a participar en las dlt) vota Esmis,notodoslospar-  tosas P qQ endmadoenlm de atencién - esun espec-
ron masivamente en contradela UE: Escier-  tidh } alaUE.Enlos i dos | di La valya.a ser
to quie los partides que van cucumelsmunn pﬁsesde!nmpqquesemznmaﬂrgﬁdos dlspum“bles mumn que el lunsmopam]a elegida pod;ahacerque!almfuncmne solo
blecida, en su mayoria por lacrisis, los jér que sonlos de jnles” esun fe-  si el presidente francés Frangois Hollande:
gannmdmdedordeunaqumpaﬂcdclos udos.wwmmmnsapurlnspnrddnsdc!z- d limitado,y quea inmigracién f puede ir un ¢ jonal a fa-
votos. Sin emb verel quierda ysobretodo enGre-  tael Ami vor de la reforma y el primer ministro britd-
1 un rechazo de Europa no rep cia. Pero, estos p i % JaUEPor tw do los salari) hi do (i nico David Cameron puede convencer a su
ta una evaluacién muy precisn o justa. Para el qui Jidaridad d Reino Unido) oeld ipl | Jo de que los inmi; 1
-empezar, aungue se ha ha- ‘Europa que pem\m gas-  gueenaumento (como en te una tercera parte de di-
Tlad ‘hode quelaUE . tar mis a sus gol Francin), Los populistas i chos inmigrantes provie-
estd demasiado alejadade Elvato de P bl nende los Estados miei-
susciudadanos, hsencues-  Alrededor del austeridad es mas fuerte  con facilidad culpabilizan- I voto contra la UE bros dela UE que son mis
tus de opinién muestran en los lugares donde los  do a Europa, que en este 5 ‘beneficianalaeco-
consistentemente que la 40% d,e,la gobiernosno hansidoca-  easo, simplemente repre- en realidad es nomia del Reine Unide.
confianza piiblica en las poblacién confia paces de \mplemnm-k\s ‘senta ¢l miedo generalal ~ UNA protesta contra La UE nio tiene un gran
principales instituciones en el Parlamento reformas de do exteri los problemas presupuesto, y alomucho
mpusmmm-nis Fu tiva. Por ejempla, Grecia, Porlo tanto, la UE se ha- A ints puede establecer un mar-
alta que en las institucio- ropeo adiferenciadeloqueocu-  lla atrapada entre las de- EConomicos internas co general de normas eco-
les. En todala rre en Portugal y Espafin,  mandas de mayor solida- ndmicas y sociales, que va-
UE, el Parlamento Euro- pnimsmynsccommlnsse ridad que realizan los j6- rian ampliamente a lo lar-
peo alin tiene, en prome- estan rec ylainsatis- go de un continente gran-
dio, cahﬁumunnsde aprobacién mas altas  beneficios ds mssbh:' 5 3 i En faccién conla ap\':mn de fronteras em:relas de y diverso. En gran medida, el éxito y el
en dasalospar-  Jealia,el del primer mini noﬂ- Es tra- fracaso se d inan a nivel nacional. Alli
Immmnwanule&Apﬁardeqmlabm- Miatteo Renzi ha sids d -..olca- tarde P a Erup diante la dond Tos prabl yen
seha da de euro g 1 der refor Jriacion dela idady el abandonodel  dichonivel es donde es 11 de-

teen Tos dltimios afios, incluso con la rece-
sion (a Ja cual a menudo se atribuye In aus-
teridad impuesta por la UE y la crisis:de Ja
eurozona) la ventaja que tiene ¢l Parlamen-
Loy Eumpen sobre los parlamentos na::ona—
lesh .

mas concretas ¥ no culpnr ala UE por eada
uno de los problemas que el pais enfrenta.
‘Elrechazoala UE parece ser mayor en par-
tes del norte de Evropa dende los ancianos
tienden amnpumdns populistas de dere-

espzuusmfmnwrasschﬂ[gln. No obstan-
te, es muy poco probable que ello incline el
péndulo politico, retorndndelo en direccion
de Etiropa, especialmente en paises coma
Francia y Reino Unido. Las raices mis pro-

ben resolver. Lo que ha tomada la forma de
un voto contra la UE, en realidad esuna pro-
testa contra los pmblemas socio-econdmi-

ido de manera cha. Esp Rdmlkudoy}‘r:u’!w\ ﬁmd.nsdclao]enda dep:midos i
Encuestas recientes indican que, aloJarge  donde el desempleoy : ticosy partids seorigi- & Copyright: Project Syndicate, 2014,
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El volcdn japonés
José Antonio Diaz
Funds people, abril

i
TRIBUNA )
J0SE ANTONIO DIAZ CAMPOS* -

FUNDS!PEOPLE

REMIQ'DE:EEPAIESPA

] volcan japonés

JAPON OSTENTA EL DUDOSO MERITO DE TENER EL MAYOR VOLUMEN DE DEUDA
PUBLICA EN RELACION A SU PIB DEL. MUNDO.

on pocas las personas que no han
oido hablar alguna vez acerca del
grandioso parque de Yellowstone, que
se encuentra en la confluencia de los
S Estados de Idaho, Montana y Wyoming,
en los Estados Unidos. Un magnifico parque,
famoso por la belleza de sus paisajes y, sobre todo,
por sus géiseres. Pero lo que conoce menos gente
es que bajo el parque se encuentra un volcan de
dimensiones gigantescas. Los gedlogos saben que
el volcan acabara entrando en erupcion y que las
consecuencias de esa erupcidn seran devastadoras
en cientos de kilémetros a la redonda. Algunos
gedlogos afirman que podria cambiar incluso el
ecosistema a nivel mundial.

EL National Park Service -una agencia del
gobierno de los Estados Unidos que tiene
encomendada la tarea de gestionar y proteger
estos parques- tiene habilitada en su pagina

web una seccién con respuestas a preguntas
relacionadas con el volcan gue alli yace. El

hecho de que exista esta seccion habilitada en
esa pagina web da que pensar... ya sabemos

que cuando algo que se ofrece se mantiene en

el mercado es porque hay demanda vy, si hay
demanda de este tipo de informacion es porque
puede que haya cierta preocupacién al respecto.
Lo mas intrigante es que si echan un vistazo a la
seccion comentada, veran que ante la pregunta de
si se esta haciendo algo para prevenir una posible
erupcidn, la respuesta dice que no se puede
hacer nada ya que las temperaturas y la magnitud
de la cdmara de magma hacen que cualquier
intervencion humana resulte infructuosa.

Y Vds. se preguntaran gué tiene que ver todo esto
con el tema que nos ocupa... la verdad es que la
delicada situacion del volcan de Yellowstone no es
muy distinta a la situacion financiera de algunos

1068 Fundspeople | ABRIL

paises, como Japén. Un pais que se encuentra al
otro lado del globo es el que ostenta el dudoso
mérito de tener el mayor volumen de deuda
publica en relacién al PIB del mundo, y ademas

ha alcanzado recientemente la cifra de un trillén
de yenes de deuda publica. Con ese volumen de
deuda y un déficit publico considerable, el gobierno
japonés tiene a sus bonos a 10 afos cotizando con
una TIR en el entorno del 0,6%. Bastante bajo en
comparacion con bonos similares emitidos por
otros paises. ;Cudles serian las consecuencias de
una subida de, por ejemplo, 100 puntos basicos en
el tipo anterior? Seguramente las consecuencias
de dicha erupcidn serian bastante negativas

no solo para el pais, sino para la region. Pero
realmente la pregunta que uno deberia hacerse es:
;cudl es la probabilidad de que se produzca esa
subida de 100 puntos basicos?

En el caso de Japdn, a diferencia de Yellowstone, si
se puede intervenir para corregir las desviaciones.
Este pais lleva muchos afios con un crecimiento
practicamente nulo, coqueteando con la
deflacion, aunque a su favor hay que destacar

que tradicionalmente ha mantenido una balanza
comercial positiva. Tras la llegada de Shinzo Abe
al poder, se ha puesto en marcha el programa

de las tres flechas, un intento por dejar atras de
una vez la recesion y la deflacion. Si el programa
anterior tiene éxito y Japon logra alcanzar tasas
de inflacidn razonables, ;qué haran los tenedores
nacionales de deuda japonesa? ; Mantendran sus
valores de renta fija o rotardn hacia activos con
una rentabilidad esperada superior? ;Le interesa
esto a Japdn teniendo en cuenta el volumen total
de deuda que acumula? Esperemos que este plan
tenga éxito desactivando el volcan japonés. Lo
que es cierto es que el margen de maniobra se

va estrechando cada vez mas y cualquier paso en
falso puede 'ser el definitivo. s
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Superdvit de controversia
Kenneth Rogoff
E] Pais, 20 de abril de 2014

EL PAIS, DOMINGO 20 DE ABRIL DE 2014

NEGOCIOS 3

»»la mirada global.

Superdvit de controversia

por KENNETH ROGOFF

uando recientemente ¢l Tesoro
de EEUU sumd ;uwulmwdf

norte de Eurcpa por la de
su tipo de cambio. Segiin casi todas las
dicl del T ud e

to.chino. Sin embargo. la comisién sostic-

er

vit de la cuenta corriente alema-
na, subrayé el profundo desacuerda so-
bre qué debe hacerse (sl es que hay que
actuar) al respecto, Los eriticos desean
que Alemanta aumente su contribucién
& la demanda mundial mediante un au-
mento de sus importaciones y 1a reduc-
citin de sus exportaciones, Los alemanes
ereen que mantener balances solidos es

| para el papel d

que su pais juega en Buropa.

Los argumentos de ambas partes cier-
tamente seran ventilados en su tatalidod
en'las reuniones de primavera del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Ban-
co Mundial. i dema-

isitive, ¢l
o parece sobrevaluado {y el franco sui-
20, alin mas). Los keynesianos ohservan
estos superdvits y dicen que los paises
del norte de Europa deben reducirlos am-
pliando en gran medida sus déficits lisca-
les para impulsar Ja demanda interna.
No parecen estar equivocados, pero so-
d In situacitn.
Muchos estudios han mostrado que los
cambios en el ahorro y la inversion priva-
dos tienden a contrarresiar parcialmen-
te los efectos sobre lo cucntn corriente
de los moyores déficits fiscales.
Por ejemplo, es muy improbable que
unes mayores déficits fiscules alemanes
hubleran Ido un factor declsive

sindo & menudo ¢l debate se ha fundado
miis en ideclogins que en hechos.

Lu diferencia entre las exportaciones
y las importaciones de un pais puede
reflejar una mirinda de factores, que in-
eluyen Jos ciclos de negocios, 1a demogra-
fin, las opertunidades de inversién y la

de reflejar la aficidn del Gobierno hacia
los superivit fiscales; después de todo, el
superivit de la cuentn corriente €5, por
definicién, el exceso de ahorro piblico y
privado respecto de lo inversidn.
Durante la primera mitad de la déca-

para Europs, Las Investigaciones del
FMI y de otros sugleren que los derra-
mes de demanda hacia Europa por la
politica fiscal alemana probablemente
serén modestos, especialmente hacla los
paises en problemas de la zona del euro,
come Greela v Portugal. Alemania co-
mercia con el mundo entera.

La Comisidn Evropea recientemente

p

1 v concluyd g difi

ne p que las politicas pa-
ra promever la inversién piblicay priva-
da aplacarian los superdvits en el corto
plazo y fortalecerian ol crecimiento ale-
min en el large plazo. S podria agregar

dria haberse do mis di ¥
liberal en ¢l uso de su balance para de-
sactivar los problemas de excesa de deu-
da en Jos paises de |a periferia como Por-
tugal y Greela, ¢ inclusa tal vez en Irlan-
da

y Espafia.
La conclusitn es que los grandes dese-
ext i 501

tos a la competencla en Jos sectores de

q oS n algo
gue los responsables de las politicas

serviclos y venta en muchos
puises del norte de Europo. Eliminarios
pumentaria el consumo de todas los bie-
nes, incluldas las importaciones.

¥ Alemania esti en lo cierto al sefia-
Jar que la solidez de su balance apuntala

Los grandes desequilibrios
externos son algo a vigilar
porque pueden indicar

problemas mds profundos

deben vigilar
parque, como bo demostrd la caida de la
vivienda en EE UU, pueden indicar pro-
‘slernas que requieren una investigacidn
rmils profunda. ¥ Jos criticos de Jos paises
con superivit estdn en lo cierto al ofir-
mar que todos los balances tienen dos
lados ¥ que deben revisarse Jas politicas
tanto en los paises con superdvit como
en los deficitorios, Pero cs incorrecto
creer que respucstos simplistas, como
un mayoer estimulo fiscal @ mds austeri-
dad, son una panaces; mds frecuente-
mente, los problemas subyacentes :sllin
dos con el

la fedigl estabilidad europea actual. §Hu-
‘biera sido tan eficaz la promesa en €l
verano de 2012 del presidente del Banco
Central Europen, Mario Draghi, de hacer
“todo lo io” para salvar al curo sl

el precisar la gran cantidad de factores
subyacentes, alge que, por supuesio, es
elerto. Por ejemplo, los exportadores de

da de 2000, b de las polit-
cas estadounidenses preflrieron no preo-
cuparse por los sostenidos déficits en su
cuenta corriente, gue alcanzaron un
mixime superior sl 6% del FIB. Inicial-
mente sostuvieron que los déficits sim-
plemente reflejaban ¢l atractivo para ¢l
resta del munde de las mejores opartuni-
dades de inversién en EEUU, una pastu-
ra extrafia, dado que EE UU no crecia
con particular rapldez respecto de los
mereados emergenics.

Mis tarde, los investigadores acadé-
micos identificaron razones mis plausi-
bles por las cuales EE UU podria ser
capaz de mantenér grandes déficits sin
mayares riesgos, siempre gque la biis-
queda de diversificacién, seguridad y
liquidez de los inversores sostuviera la
demanda mundial de activos estadouni-
denses. Pero los responsables de lns po-
litiens debieron haber reconocide que
incluso estos mejores fundamentos te-
nian sus limites, y que a menudo los
déficits mosivas continues en la cuenta

L una
sefial roja de problemas més profun-
dos; en este caso, del sobreendeuda-
miento de los hogares para financiar la
compra de viviendas.

En €l caso alenmin, por su) o, N0S
referimes a superdvit, no déficits, ¥ sl
Iien los superdvits superan el 6% del in-
greso nacional alemin ¥ parecerian ser
del mismo orden de mognitud que los
déficits estadounidenses previos a la eri-
sig, se debe recordar que la economia
alemana es menos de un ciarto del tama-
fio de la estadounidense (al tipo de cam-
bio de mercado). Sin embargs, como ha
sefialado Danicl Gres, del Centro de Estu-
dios de Politicas Europeas, el problema
no es solamente Alemania. Paises mis
pequedios del norte de Europa —inclui-
dos los paises bajos, Suiza, Suecia y No-
ruega— han mantenida superdvits colec-
tivas ol menes de igual tamafio al ale-
min respecto del ingreso naclonal y. en

bienes de cupital alemanes se han benefi-

1os inversares hubieran dudado de la for-
taleza financlera subyacente y la deter-
minacién de Alemania? Al mismo ticm-
po, también es cierto que Alemonia po-

términes absol Bt
inados son incluso mayores. Por bo tan-
to, la cuestién obviamente amerita aten-
cibn. Pero jewdl es o causa? y jestd rela-
cionada con las politicas?

Cicrtamente, nadie puede eriticar ol

EL SECTOR TURISTICO PONE SUS ESPERANZIAS EN LA
hateleros esperan que |3 ocupacion de sus establecimientos creaca en

an del 8%

SEMANA SANTA. For primera
Semana Saets, conflando en que sa confirme ura recuperacidn del

s
rigideces estructurales, la baja inversidn
y la débil competitividad, =

Kenneth Rogeff s ba enme
economista en jefe del FAL y &5 profesar de
i y 5 heersdad de

Harard.

0 Project Syndicate, 2014,
Traducchin al espaficl por Leapoldo Gurman.

vez desde que empeza la erisls, las
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Fasta un 105 las pa
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Buenas prdcticas y cultura financiera

Juan Carlos Ureta

Expansion, 23 de mayo de 2014

54 Expansitn Viernes 23 mayo 20014

Opinion

Buenas prdcticas

y cultura financiera

aFundacidn de Estudios Financie-
ros (FEF) acaba de publicar un

ehmila,

que, adems, hay que prevenirla y sobre
todo, hay que fomenter hibitos de vida
saludables, en el dmbito financiero no
‘basta con dotar al sistema del capital ne-
c:sam para que sea plenamente solven-

awdenneﬁhrypmvemmmepm

fianzaen dad !

mddmﬁmndermmupeﬂnd‘o
J.lmn.ﬁma qu;mndohcufmﬂ fi-
nanciera

En ¢l estudio se analizan diversos as-
pemsgneselnnvemdudmvﬂmdo

d:gmsanalmrlosrmalusque

sis y la imp itn que
ha suffido. Bl estudio hasido dirigida por

ia, Socio Director de Ser-

guen una mayer estabilidad financiera

vicios i dy & Young, que

diante la separacidn del negocio de

N 5 PR W

banca minorista del de banca de inver-
sitnAc |

res vinculados al mundo académico y
profesional. La crisis econbmica y finan-

cera ha afectado d P

paicl y la importante reestructuracion
A — i

Nl

ol sector financiero y especialmente al
msmaha:min,yunhnhqmuehn-
pacto no se ha limitado ala

‘También se analiza el cardcter proci-
:'[imele]ncﬁvidadhﬂnwiathuw&

mmmqmﬂnﬂenmdenphllnah
nueva regulacion del sector, sino que ha
Ilepduukmahmmnque hbqn-

cay

sideracién en Jas reformas regulatorias
en curso, Se describen las iniciativas
puestas en nwchnpw lns:nndndas fi-

1) dafiando ser 1 £ F}

] de

los ciudadenos en un sector tan vital co-

cmuhmﬁudthl]‘:ﬂénhamm’i:)'m

ectahili

*Es también z\idr_nm::uelancupml-
citn de la confianza va mis alld del resta-
Hmmlndemlmedempiﬂﬂod:

dad I’andn Por li]umo se plantea el
importante papel que las entidades fi-
nmd:ﬂs de'ben npumrpammegumla

mdelkmmnelﬁmenwde]aslnw

e los usuarios de

nas pricticas y con la difusidn y mejora
el etloira Eoanc P

"“"Confianza'profunda’

" ey
& o Jizackas en1 - paisen
los viltimos afios, tanto de financiacion
como de inversidn, que han puesto de
mmﬁmhnmeﬁdnddemmarmd

La Unién Bancaria es
una oportunidad para
la integraci6n financieray
para recuperar la confianza

mumﬁmmmﬂwm

por parte de lac

f.\spmoladecmsﬁnnesbﬂshsenem

imbito y propulsar un mejor conoci-
tonto de | e inversié

Delmdmmemdadmabr
nadesusideas
+ Las reformas regulatorias estruchu-

bases de un sistema financiero mis s
dn,

.y smmhmcnrlosmos

i idades fnancieras de-

u:ldndefmduspﬁb]ms.
Dwdeunpumudem

ben mu]nard impacto de esta regula-
uérnen msmndelns de negocio y :dap

normativo hemos asistido, mbu!n. a
una profunda transformacion del marco
ﬁmm a nivel global, europeo y espa-

ymejo-
maucnmpehﬂvidld.

» La Unién Bancaria aumulwe una

dad cl iblecer el

ave para

Eu-
mpaymldarmelpmemrklwupzm

1. P e

g A aTR
Iy £ de ad i

ién del sector fanciero en Es-

PR
yaen

* Las entidades © i dehens&

R ——ry

el
sus tiltimas fases, coincidiendo en el
liempemmhdpiummmpmdén

nmmmpmndadmmuyse-

yenel

B el Ertees dal

‘mismo, es por Jo que
pwumwmﬂmdhmmnpem
quevmma‘nsxl]udt]a"cn:\ﬁamapﬂlma-

nmoym]anms—
misidn de los valores corporativos.

+ Por (iltimo, para recuperar la con-
fianza en el sector es imprescindible el
papel de las entidades financieras en su

Esunmnmm muy admdopwa

ibucién a ka educacitn fnanciera,
ymnsalcmoumhmqmpoueny]n

lamejora

wle ]a :ducmun financiera ya que, de

igual modo que en el dmbito de la salud

no basta con curar la enfermedad sino

que les el con-
tactoestrechocan sus clientes,

Presidente de la Fundacién

.+ e Estudios Financleros
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Deflacion, desinflacion e inflacion negativa
Guillermo de Ia Dehesa
El Pais, 18 de mayo de 2014
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s»laboratorio de ideas.

Deflacion, desinflacion e inflacion negativa

GUILLERMO
DE LA DEHESA

xiste hoy en Espafia preocupa-
cién, aunque Injustificada, de
una potencial deflacidn, apoya-
da solo en la caida

cacr también la inversidn, la recesién se
mmmau haclendo que la .crmdld

Gran Deflack

dmnwmrmmpﬂmmuuem

vera -edu:iruc]a demaonda de msum
y de inversién,

La Gran Depresiin permitic.a Irving
Fisher, en 1933, desarrollar su teorfa de
la “deuda-deflacién”. La deflaciin hace
wc la deudn real sea cndn vez mis carn

del [PC armonizado (IPCA) del -0,1% en
marzo de 2014, que acaba de re-
batar al +0,4% en abril. Coidas
leves y temporales de algunos
preelos de biencs y servicios
pucden representar un proceso
temporal de inflaciin negativa,
pero nunca de delacidn.
desinfacitn esuna desacele-
raclén paulatina y persistente de
la tasa de erecimiento del indice
de precios al consuma armonizr:
do (IPCA). Esta desacelerackin
acontece cuando von cayendo a
largo plazs los precios de los pro-
ductos § servicles derivados del
progresa teenoligico, como €5 ¢
casa de los ordenadores, de Infer-
modcm:mysemdoudui-
vados de nueves descubrimi
médicos

‘bioquimices
tcos mis eficaces y baratos.

La inflaclén negntiva suele ser
wn decrecimients temporal del
IPCA, debldo a una caida de los

de bienes y servicios, comao los
mhﬂwluhﬂb&nudemu
LAFOs, Compara-
dmm sus precios un ofio antes,
como podria estar ocurriendo hoy
on Espafia.
La deflacién, por el contrario,
s una caida generalizada del nl-
wel tatal de bienes ¥ servicios in-
eluldos en el IPCA, produciéndo-
sc inflaciones negativas afio tras
afio. Estd provocada por una cal-
dn dristica y prolongada de la
demanda interna ogregada de
blenes y servicios, apoyada, en
muchos casos, por una politicn
monctaria equivocada contraria
nla necesaria para evitar una de-
Nacibn.

‘Coma explica Paul Krugman
en la entrada de su blog Con defla-
tian be prevented?, el banco cens
tral puede slempre evitarln au-
mentondo suficientemente la ba-
se monetaria, especialmente en
palses de tipo de cambio Mexible
como Estadas Unldos o el dren
euro, Alude a su profesor Rudy
Dormbusch que estimaba que das
variables “nominales” como son
una base monetaria expansiva y
unes salarios rigidos, pueden te-
ner importantes efectos “reales”

initerés en 1928 y 1929 para reducir el exce-
shvo nuge de 1o Bolsa y, en Japda, cf banco
central subib sus tipos de interds en 1969

Anv
redu-

ynolos de los

eirl -

pn;nr!l ¥ dificultando asi Ll sn1ldn deln

Una inflacién baja o
ligeramente negativa
aumentaria los tipos reales
y el nivel de deuda publica

igunkmen-
te deflacionistas.

La deflacién es muy peligrosa al gene-
rar un camblo radical en las expectativas
en ln poblacién haciendo que los consu-
midores, antes de consumir, prefieran es-
perar o que los precios calgan todavia
mis, produciende una mayor recesidn,
mlmlm que los wod.ucmlu de dichos

recesién incluse aunque el banco cen-
rral reduzca los tpos de Interés a cero,

Mnﬂsm. permitid o John MEIy\nrﬂ
1936,

tiempa, pero los
wrmmﬂws ya que, de serlo, los. bwms

La Gran Depresidn hizo que £ PIB de
Eﬂndnuumduwunmmmuhdu

mypmruweyidem pn!mmu.
Estas

mmﬂﬁnhmrudoaﬂm A!l.l\ﬂi‘
mo, la

pueden llegor & pruwm qm: famillas y
empresas no pucdan pagar sus dendas y
qmchmn.ymlosbummm

¥ 1533,

La Gran Deflacidn lizo que e PIB de
Jwéncnyu:d-ojs“ 200Z -0.7% en
2008 y -5,2% en 2009, hasia un twotal de

Asimismo, su Inflacién cayd

el -13,1%, entre 1595 y 2012

En Espaiia, el PIR cayd, ssgiin
el Consejo de Economia Nacional,
un 6,7% durante la Guerra Civil

{1936-1939) aunque alguros hisio-

risdores ecenémicos rebajan di-

cha caida hasta e -6%. Durante la

Gron Recesién (2008-2013) el PIB

e eaide 6.,8%, uno décima mis
que en la Guerra Civil. Es deeir, ln

Gran Recesibn. esto lo ma-
ynreairhﬁ]’l! desde 1850, en
que comenzd ln

el IN'R Il Iﬂsﬂ de infla-

cidn al consuma interanual arme-
nizada (TPCA) cayd el -L1% en
2005; un -0.1% en cebre de 2013
yun 0.1% en marzo 2014, tras ha-
‘ber sido positiva todes los aftos des-
de 1652, afio en que cayd un -L5%
La Inflaciin negativa, es decir,
upos meses de IPCA negativo, pue-
de ser debida tanton una recesidn

aumento de Jos precios de ln ener-
gia ¥ los alimenics, =mwhﬂos
por ln ereciente demanda de los
emergentes.
‘Ahora bien, una Inflacin baja
o ligeramente negativa y prolon-
gada en Espafin rendria efectos
poaitivas para conseguir la deva-
luackin interna necesaria a falta
de poder devaluar un tipo de cam-
béo que no controla y consegulr
un superdvit corriente estable,
pero sus efectos serinn negitives
sabre el nivel de deuda plblica
que aumentarin notablemente ya
que una inflaciin baja o ligera-
mente negativa sumentaria los -
pos reales de Inl:ﬂ‘J ¥. por ende,
el mivel de
Scmirmwcunpunmpuuw
tual menos de inllacidin, ol cabo de
10 affos, supondria un increments
de la deuds pdblica de unos 15
pantos porcentunles en &l caso de
Espafia. Ahcra blen, i la devalun-

estructurales de calado, la deuda
pithlica solo aumentasia unes cin-
€0 puntos poreeniuales.,

For dltimo, I globalizacidn es-

y falencla, haciendo que o
ito.

La tinien salida posible de una defla-
cifin 5 que ¢l Estado gaste mosivamente.
en bienes y servicios, endeudindose en Jos
mercados financieras, para generar mds
gasta, crear empleo, pumentar salarios y
generar asi de compra, mien-
tras que el banco centrsl imprina dinero
mashvamente para intentar crear inflacién
 forzar a los cludedanos a que compren.

Fara comprender las enormcs dlkr:n
cias entre las de Esta-

“rrampa dc T liquidez™
cuando el tpo de Inkrﬁmncmh
preferencia par la Hquidez es absoluto. al
opnr]m inversores por mantenerse liqui-

bien
te de hw:nl.r por falta de demanda, Al

deuda con rentabi-
lidades cercanas a cero,

yde Japényla
ralmente nepmm de Espafia, basta con
comparar

vo, o recesian, y de inflackin nq.nun.a
deflacibin, en Estados Unidos durante su
Gron ueprulﬂn y en Japén durante su

th ka mundial,

- un proceso gradual de
desinflacion o largo plaza que es may post-
tiv, al permitir que mejore la capacidad
de compra de las personas y familias con
MEROTES TECUrsos.

Durante las décadas de los afios 1970,
1980 y parte de ba de 1990 han existido
procesos’ de hiperinflacién en bastantes
paises en desarrallo, Ahora esta situncién
e mil hnlshumlvo algunos w::g&

creacitn monetaris. En bos dltimos dicz
afics, B Inflackin maindial media ha caldo
del 30% al 4% a pesar de que alguncs po-
cos paises superaron el 60%. =

Guillermo de ka Dobesa o5 presidente del Cen-
tre for Economic Policy Research CEPR
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Preocupacion por los precios

Carmen Alcaide

El Pais, 20 de abril de 2014
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Preocupacién por los precios

CARMEN
ALCAIDE

on los dlimos datos conocidos
del indice de precios de consu-
mo {IFC) del mes de marzo, pu-
hllmln;nrcl Inslinno Nmnul
(INE), se

de di:
la preocupacidn wremmr Tl UN Process
de deflacitn, Sin embarge, conviene intro-

iscusién

cios eontinuarin moviéndose a la baja, re-
trasardn, en la medida de lo pasible, sus
di | abo-

mnmhmuwlnﬁéndelummdb
tadode ] b

rro a la inversidn. Se dificulta la obtencidn
de beneficios empresariales, obligando a
las empresas a realizar ajustes de costes
en su produccidn que provocan mayores
recortes de Jos salarios € impiden la crea-
eitin de empleo. La intensa cabda experi-
mentada en los activos inmobiliarios ero-
siona el capital de los familias, las empre-
sasy los bancos. Lieva a tasaciones mis
bajas que las valores indcinles, u:n[cndu

nalizado, lo que ha impedido uno mayor
caida del PIB espafiol en es10s afios de cri-
sis. Pero este efecto beneficioso acabard
agatindese, stendo necesaria una pronta
recuperacién de la demanda interna para
que ¢l PIB alcance tasas de erecimiento
que permitan lo ereacidn de empleo neto
del pals y asi romper el circulo vicioss que
mantiene atrapada la economin.

En esta situackin, gqué politicns se pue-
i i este cireulo vicio-

dicnd inobu'-l'l

una
Inflacién préxima al cero, tema que estd
aumentande su interés tanto a nivel nacio-
nal come internacional.
Comenzaremos con ¢l concepto tedrico
de deflacién y sus inconvenicnies, El eon-
cepto més conocido es el de “una caida
generalizada y prolongada del nivel de pre-
clos en una cconomia”, Como en gran par-
te de la medicidn de las variables econdmi-
cas, se llega a una convencidn que o Fondo
Monetario Internacional (FMI) establece
en un periodo de tasas negativas de Jos
precios durante tres meses consecutivos.
Fero aunque en Europa y mds cn concreto

ducir alg 1T en la di
sobre los

lares ©
)

so? El objetivo inmedinto tiene que ser in-
centlvar tanto el consumo como b inver-
sidn pmnda yno desculdir el consurmo e

do, par tanto, ka inversidn. Y, 1o que s mds
reduce la idad d

rave,
lucidn de las deudas.

Con manmmmdd eireulo
vicioso que impide la P de Ja

pagoy deve- jpara un ere-
ible de k interna.

La politica monetaria dentro de la eurozo-

del Banen Cen-

demanda interna del sector pr)wdn. Pero
falta una referencia a la demanda del sec-
tor piiblico. Las obli

tral Europeo (BCE). En contra de lo que
ocurre con la politica monetaria de EE UL,

1 BCE e5 |a estar

por la politica de la Unitn Evropea de con-
trolar y reduclr el déficit plblico ha obliga-
do o reducciones de gastos en todas las
Administraciones piblices, que en ¢ caso
de Espafia se complica por lener una orga-

cién, la tendencla de los datos del TPC du-
rante los Gliimos meses es preacupante.
Con los datos del IPC, ln inflacidn del
consumo en 2012 en tasa media anual fue
del 2,4%; en 2013, a pesar del efecto del
aumento del VA, fue del 1.4%, y en 2014 la
tasn anual del mes de marzo se ha situado
en un peligroso 0.1%. Dates y tendencin
que hacen predecir una inflacién cereana
al eero para el afio 2014, Pero ademds hay
que tener en coenta que el conjunto de los
precias de un pais no solo los

El primer efecto de una
inflacidn casi a cero es
la pérdida de la senda del
crecimiento y del empleo

bilidad de precios; pero dade que el nivel
de precios de la UEM esti en torno al 1%,
muy inferior al objetivo cstablecido Edz‘x.

¥ g
ciado respecto al délar, el BCE mantiene
una palitica monetaria laxa de bajos tipos
de interés e, incluso, tiene clerto margen
para achuar con medios menos ortedaxos
que incentiven el erecimiento. Pero el pro-
blema, adermis de la cbsesiin alemana por
mantener una inflacidn lo mds baja posi-
ble, reside en el diferente comportamicnto
ﬂe Ia inflacién y el crecimiento en los pai-
bros. del curo. Es dificil splicar

nizaclén

unn politica monetaria adecuada cuando
las dades e intereses de los Estados

¥ costosa,
como tantas veees hemos mmenhda El
ha visto obligedo o reducir los

precios de consume, sino también los pre-
cios de la demando de inversidn en activos
tanto fnmobilkarios como financieros, con
Ie que ka sitaciin se complica al haberse
preducido en Espafin caldas espectocu-
lares durante la crisis, sobre todo cn los

activos Inmobiliarios.
Pero jeudles son los perjuicios de esta
situacidn de crecimiento casi cero de los
ios para que hasta el FML

gastas y elevar bos impuestos. Pero el gran
daiio s¢ ha hecho en la manera de aplicar
estas recetas. Lo que a veces ha sido una
necesidod al tener que reducic gastos im-
productivos ¢ innceesarios, otras ha pm

micmbres son ton diferentes.

En cuanto a lo politica ccondemica que
queda en manos del Goblerno espafiol, li-
mitada por los compromisos adquiridas de
contred y reduccion del déficit plblico, se
reduce a la politica fiscal y a las reformas
quc se puedan inwroducir con In consiguien-

cado ajusles en
ra mantener un nivel adecuado de blr.l!ﬂ-
tar de los ciudadanos, 'n la vez que se 'l’

suvezenel

prec

T necesidad de corregirlo? El primer efee-
to negative esti en la pérdida de la senda
de crecimiento y, por hnlo. In dil'i:ull:sd

consuinn de las familias. En todo caso, los
recortes de gasto también han afectado a
la inversiin nubﬁca. pmndo asl los

El hecho de
que Tos indicadaores cmuﬁndma comien-
cen a sefialar un cambio de tendencia pue-
de dar margen para la aplicacidn de una
palitica fiscal menos restrictiva que libere
recursas de las familias para incentivar el
consumo, Ademds de continuar con las re-
formas necesarias, &s importante que se

para crear empleo. Como b lademan- rompan de los precios ala
rﬂmmw c] FMI, la slmaclﬂn de débil de-  da interno. baja de manera que, sin desbordarse, anl-
UE En Espafia, el finico efecto positivo del  men también al consumo y Ja inversidn. Lo
elempl ayoresba-  menor de Jos precios lo ha ex-  dificil es conseguir el equilibrio en un pais
Jjodas en lnssuhrbsy]os m:ins levana  perimentado la demanda externa La re- ds | ivo y
una caida del consumo v retraso de las  ducclén de precios y costes de s cmpre-  de precios. =
decisiones de inversidn, Si los d ha Nevad de | i
res ¢ inversores consideran que los pre-  dad de bos afiol el exte-  Can i
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Las condiciones de vida de una nacion dependen,
mds que nunca antes, del impacto del juego de la
oferta y la demanda deblene;, semcms, trabajo y

capital a escala supranacional 1 J-’

lo bargarde Ios Abrimos sfies, en algu-
A nas palses occidentales Altamente de-

sarralladas e assdn viviendo curdssTo-

fos nacurales de una magnicad hasa
ahora desconecida, @0 ACESIONGS CON EROTMEE
coares en cérmines de pérdidas de vides huma
nasy de daras maresiaies. Un denamimadar oo
miin afsadido es la fristracidn de las comunida
des afertadas, unida 8 1a queja sabre 1a insufi
ciencia de las ucinn?s de las administmaciones
pubdicas. El Estada se erige en un foca hacin el
que se proyectan lis recriminaciones y demen
das de los colectivos damnificados o sensibiliza-
dos con el drama causada. Ante este tipo de si-
tuaciones derivadas de eventos dificilmente pre-
visthles o0 cootrolables, se suscitan diversas e
flexiones respecto al alcance de la responsabili-
dad de los paderes piblicos y a sus posibilidades
deintervencidn: jexisten limites 2 la capacidad
de actuaricm del Estado?

La respussta a esta pregunta ha estado impli-
it e los modelos scondmicnes en bos que dunn-
te décidas se b basado la fustificacicn de la in-
tervenckin del sector plblice: €] Estado quedata
encamado, 4 efectos ataliticod, en la figara de un
dictador benevolente, cmiiscients § omnlpo-
tente L histora scredits con Amplios ¥ dalsno-
aos testimonios que los dictadores no suelen ci-
racterizarse precisamente pot su benevniencin ¥e
aundue 0o hayan carecida de una corre de sduls-
dores UANAMITENTes e b contrario, no rednen
los atrituras de la plendead de]co-m-cumunto nil
Ae Ins faculcades. A pesar de pas deflciencias, log
sistemmas demacrations tenen b considershle nen-
i de relagar bas dictadores o los medelos tedai-
cos ¥, Al propie tiempao, 1a de expandic ¢l abanko
e les derechos do los ciudadanas,

En paralele, a medids que se afianze ¢l dess
rralla scondmicn, las cres virmdes mencicnadas
tienden a asociarse cada wez mis al spamato del
Estada: lo pablico adquiere un marchamo de su
punu‘ndidﬁeﬂmihynﬂdﬂ la Administracicn

ha de prever todo ripo de contingencias y, asimis-
mea, debe disponer de un podes de intervencicn
ilzmitado ante episcdics adversos. Esta wisicn del
Esado, como peedra angular de la modedad avan-
zada, seconvieste, mas que en una idealogiz, en
un elemenio consustancal al cédigo genetio o-
lectivn. Cabriz, en sste contexta, reflexsonar m-
e si s estaria alterando ka tendencia que evo-
caba ], F. Kenivedy, en st memorabile discurss de
enero de 1961, acerca de alka creencia de gue fos
dereches humanas no derivan de la generoeidad
del Estado, sine de la nsano de Dioga,

En un stanel oo articulo publicado en &1 dis-
tio Financlal Times ¢ pasado mes de Tebrero, Ja-
nan Ganesh 1o sk @xpresado d@ una maners mag
grifica y otunda; <El legado mis domaders del
creclmlento del Estado durante el xiEEI'l pazide
ni> et slido el dé it I deudi.. Bs el cambbo cul-
rural y temparamental. Hemaoe lagado n ver al
gc-bl.emcu:ﬂmo o mifkos pequeios ven & 5 Pa-

ree: omnipatentes snte coslquier proklems, v
ahlieados a sotuar snte todes ellos... Fs una cul-

CUTS que {ree quean Estado cuyo tamafo repre-
seM1a Chsi 1a mirad de nuestro produco econd-
micn nv estd hatiendo min bastannes, La mirtics
mihartecicn ciudadans de Kennedy (sme pregun-
tiiEs qui paeds haceT VuasETo pals poT vasorrns,
peegumiad que poddis hacer vasoETos par vuesTa
pﬂll.u:' quedaria, segun la TREIS CXPURASTA, B0 A0
tre

L& kista de Las demandas dirigidas al Estadopa
tece no tenet fin, en la mayosia de los casos sin
prestar atencicn a los costes en los que debe in-
currr, a cimo han de obtenerse los reciersos ne-
Cesarics, i 2 cimo deben rep:n:us! éstos. Aun-
que es evidente gue, =0 circunstancas exospoo-
nales, hay que hacer frente a s prictidades ine-
ladibles sin entretenerse en disquiskciones, esa
[a sociedad en su conjunto a la que comesponds
definir £l marnco de la actuacion de los poderes
pablicos. Mo e, desde lusgo, nna tarea fcil. Les
textos comstibzcionales aportan un mareo de re-
Ferencia que da pie, en la prictica, a interpreta-
cindies bastante diverpentes.

La pesicien de los cludadanos frente a ese di-
sefio g2 ha sustentado, edpecialmente e las il-
timas décadas, en una doble convicetan mepecto
ala Intervencion del Estade: 1 capacidad S so-
lucienar tods tipo de vicisinees y 4 obligackon
de resalverlis. Lo feidimenos nacimakes han k-
Cado sempre una Toenter: a e5a capedidad, que
#& hiavido desplazande greciss a los avances tec-
raligicos. A pesar de ello, 3 naruralezs sigue dic-
tanido sus leves de manera impd scable. Sinem-
targn, 1o 58 agotan shd Joe limives a la capacidad
putsemamental. La globalizaciin ha dexarado una
serie 82 fuerzis impeTsansles que destorden bis
posihilidades de scvosdon individual de cualquier
pais. Las condicicnss de vida de ans nacian deo-
penden, mids que nunce antes, del impacta del
jargo de lnaferea ¥ ls demands de bienes, servi
i, Cuwbajo y capica] a escala suprenacional. Siem
pre es posible, desde luego, acudira estereotipos
faciles pam explicar s tendencias observadas en
la realidad econdmica, aungue wno puede dudar
que feoomenas camplejos tengan uns explica-
riontan simple v, no dia:mns. ara sohecidn sen-
cilla.

Puede, en suma, constatarse gue s estd abrien-
do una brecha coeciente entee Bs expectativas de
Loy ciudadance respecta 4l papel ded Estade y la
capacidad efectiva de éste. Die no acortarss, exis-
te el rimspo de que, en ugar de fmapuatar el impac-
tode dlguncs problemas  la dificuitad de afron-
tarles, s pongan en eatredicho instituciones de
base democrtics. Resaltaria, plss, conveniente
primeto, Lomar cenclencia & Lo que tna Ingzan-
clnsuperior & capaz de hacer y de 1o que o en
Eepunkdo TérminG, dentro del primer QI'I|D|.1.1TI.{|E.-
limear lo quee aquélia debe hacer ¥ oo qué condl-
clones, entre 148 que debe incluless el cosme de las
Intervencimes y [ forma de cabrira, l"TEMFI'Ig&I'I
de 1a gemarasidad dal Estadno de La mans de Dios,
by derechos TE([BI(I.CIM‘-! CHyS cumplimiento
[ 3jRCICION TRUISTen RCATI0S SConAmiccs que
i BEREAR S DON T NBETHENTE
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Expresidente de la Auloridad de Servicios Finan-
cieros del L. Miemibro ded Comité da Polilica fi-

Aad,

n informe reciente ha

U ines el sorprendente fend-  ded dalocal pero, si el terre-
d ion de rigy 1y las casas y los apar-
muy poca ap i6n laboral. El p i Jesead bunda, }
neto de Facebook esti valorado en 170000 ciainevitoble esel de los precios.

millones de ddlares, pero sélo da trabajo a
6,000 pe'rsunas. I.aimcrsién que hizo fnlln

Asi, pues, el valor del terreno urbano estd
aumenwuiu —en Lomdrcs, Tueva York, Shan-

para

queload

mmstra no mpresemﬁ mis de unos 5,000

nanciera del U y de la Cémara de las Lores
l l el patrimonio de las cinco familias

mids ricas de Gran Bretafio es mayor
que c'lde]zOporcicntndclasmés pobres del
pais combinadas. Parte de la riqueza

s L i EERY)

Jades— en parte por la
demmdadehsmmmdnmpemmn’buan
suva!nren aumento hace de él una clase de

. losi

valwsu, sino tambitn que el aumento futuro

] empleo vayaac los puestos
de h‘ah:joque no se pueden automatizar, en
pamculurlos semcms. que se deben prestar

Sicticas del Tra-
bajode hsmdnsl.lmdespmvé que enlrelas
ipidamen Iusdiu: afios figu-

materiade

Iaringresusm:diosenau- ;

lo, pem}a dlstn'hnmén de
ha

P porque

én de salud” (auwdliares de enfermeri

PR

seesperan
de precios. Ademis, los
mndannmlosde]apmpu&

& - ¥y
gados de preparar y servir alimentos”, es de-
de trabat Yarine ok H
)

cir, p

de TIIEVaS EMPIesas, pero dosde ellasestin  esa sidomuy En las economias dad inmobiliaria han au- baj .
das p duquey de cuy dl!ﬁgu.a].l.apm'te del ledn d E a TIC creauna i
. P de ] haido des- avanz‘_adas el valor :mlnmpu:m:lurre&m esaun uempo dewcnnlngncomp!ejayde
por los que se extendié Londres en el siglo  tinada a la mitad superior, dela riqueza cidndel
XIX. el diez pn:lclel!husupﬁnﬁr se encuentra en alolm—gndelosZSulunws nes.perummbuen du moda, dlseno,terrmo)r
La riqueza debida al terreno urbanonoes  oincluso el uno por ciento afios, que ya habi: servicios p La ia es el re-
un fendmeno exclusivo de Londres. Como  superior de la poblacién. el terreno urbano domucho incl d ltado de: tabl idad parare-
muestra el reciente libro de Thomas Piketty  Sinemb amedida lacrisis financierade 2008, solver el problema de Ja produccitn y acabar
Blcap»tnlmeisnglnm entodas lasecono-  que Jos mds acomodados L d bajosti-  -graciasala izacio 1 i
rnias ias la riqueza acumulada haau-  se hacen mis ricos, gran pos de interés es objeto de idad d de obra.
d id; ioncon  parte de sus ingresos en aumento nose gas-  debate, pero un factor probable eslareduc-  Pero es una economia que; pnubal:l:mente
los ingresas alo Iu'gndc Ius 40 dltimos afis.  tar vicios y b gran densidad c:én del costo deln inversién comercial en deceri dos efectos
En muchos paises, la mayoria de esariqueza  de TIC. Hay un limite para el ni deiPad iticas. Si se puede cons-  En primer lugar, puede ser inherentemente
-yla parte del ledn del Jéfonos inteli que se pueden nece- mu.rmnempmaquullqmnmnwoonun m!stnb]e,pmque cuanta m.’lsrmd.\qnemn Ti-
dza]apmpbudndmrmhlhmde\nwandasy sitar y su precio no cesa de bajar. quezaen la proy ip
Iocales comerciales y la mayor parte de dicha En cambio, un porcentaje cada vez mayor tanstlo 5000 Ty iain- portard el si
riqueza no radica en el valor de los edificios,  del gasto de consumo va dedicado ala com- it i indodi- rapoyarl lacion i ilma.qml\a
sino en el del terrenourbano sobre el quese  pra de bienes y servici desvalores d s.dn].ac:uusa pnnnpnl de las peores crisis fi-

encuentran.
Podria pmewrm Aungue \m'm en

subjetivos de moda, d:mymmynoum—
petir por la propiedad de bienes inmucbles

Elhecho dequelatecnologi poten-
te no sélo hace que el terreno fisico sea més

del mundo, Para mantener alejado
csepdm hacen falta r:nmbms_lmpummes

el mundo virtual de

red Internet, el valor de ln cosa mds fisica —el

terreno~no cesa de sumentar, pero no hay

ficcion: el precio del

purlus r-lpidos wances tecnoldgicos. Enuna
delainft ion ylaco-

mumcmtm t"f‘[C}.cs inevitable que valore-

mos lo que una economia con gran densidad

de TIC no puede crear.

La TICyahabrindad d
servicios notables, pero, como Erik Bryn—
jolfsson y Andrew Meafee, del MIT, sostie-
nen convincentemente en su mmnm hhm
La e A s 1rod
en verdad !specmculures aiin estdn por lle-
gar, pues los robots y los programas informi-
ticos van a eliminar un nimero enorme de
puestos de trabajo.

THINKSTOCE.

en la politica y de ma-
yor aleance que Jos mu'oduudus COIMD reac-

cmn ante la crisis de 2008,

do'h g, nosex que o for
delib puliticas que f ¥
sostengan el crecimiento no excluyente, una

sociedad muy desigual resulta virtualmente
inevitable, pueslus valores del terreno ylnn—

sifican los efe
1 decioual distribucicn delos i la
TICpmdumdmtnmtnt{‘.Dchﬂﬂ‘nhew—

aladel si-
glo XVIII, cu:mdo]as tierras que poseian el
Dugue de Westminster y el Conde de Cado-
gnnmmﬁn simples campos al oeste de Lon-
dres, mis que a las sociedades de clases me-
dias en las que se crié I:l mmrl:l de los ciu-
dad de los paises d. il
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