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ss]aboratorio de ideas.

;Qué puede hacer el BCE? Dos pardbolas

Luls
GARICANO

para entender Jas rozones para las politi-
del BCE. El

pars Europa: una expansion fscal finan:

cas
:qua resulta de observar la caida de pre-
de la actividad,

lentras en EEUU y Reino
Unido la recuperacian s un
hecho, 1 economia de lo eu-
rozona Magquea al borde de In
recesidn y de lo deflacitn. La deciskin de
cdmo responder o e31a situacidn esul oca-
sionando serios enfrentamientos
en el seno del Consejo del Banco
Central Europeo enfre Mario
Draghi y los representantes ale-
manes, como contaba una recien-
te excluslva de Reuters. (A qué se
debe la existencin de visiones tan
radicalmente enfrentados entre
Alemania y los demds paises?
‘Existen sin duda diferencias de
intereses: Alemania, como acree-
dor, se beneficia de las coidas de
precios, mientras que los deude-
res prefieren mayor inflacidn. ¥
también hay diferentes
cins histéricas: ln hiperin
en los afios veinte del siglo XX que
desemboet en ol ascenso de Hit-
ler ha mareado una preferencia
ahsoluta de los votantes alemanes
por Ia estabilidad monetaria

Pero hay también una profun-
da diferencia de diagndstico de la
crisis entre los analistas alema-
nes y los demds. Para entenderla
de forma sencilla, sirven a modo
de pardbola dos famosas histo-
rins reales recogidas en ] recien-
te libro de Tim Harford El econe-
miste eamuflade stoco de nueso
(2014). Empezamos con la prime-
ra, contada por dos cconomistas
wr.-]lld.ndos Sweency, marido ¥
mujer, en 1978,

Habia una vez en Washington
una cooperativa formada por pa-
dres que intereambioban entre
ellos su trabajo de canguro parn
los hijos de los demis. El trabajo
se pagaba con un vale que equiva-
lia & una hora de trabajo. Lo idea
&5 buena porgue (como el dinero
de verdad) permite intercambios
amplios. Juan puede hacerle de
canguro a Andrés, pero a lo me-
jor no hay ningin dis en el que
Juan necesite salir y Andrés esté
libre para devolverle el Favor
Con este sistema, Juan cobra un
wale de Andres y puede usarlo pa-
ra pagar @ otro miembro de la
‘eooperativa,

Desgraciadamente, el nimere
de vales en circulacion empezd a
declinar. Dada la escasez de tran-
saccloncs ¥ de posibilidades de
acumulor nuevas vales, los padres empe-
zaron a salir menos para nO SASIAT SUS
vales. Los Ser fan escasos

lum eon el bajo rmcimlenlo del dLn:m

clada

Los alemanes se resisten a este diag:
néstice, no ya para hacer algo tan drasti-
ca, sina incluso si s trata solo de jus:ir
car una dn monemria

Tes Y empresas, lsuslndns por €l pardn
econdmice, prefieren tener dinero en sus
manos & gastarlo, Pero, igual que en la
cooperativa, mi gosto cs el ingreso de
otra periona —si yo no gasto, [a otra per-
sona o ingresa.

va menes dristica similor a la america-
na, en la que se cambia dinero por deuda
piiblica para deshacerlo despuds. Para e
tenderlo, contrastemos bn pardboln snie-
rlor con la de la recesidn que sufrid otra
economia en minfatura: un campo de

La baja actividad {en este diagnésti-
ca) es consecuencia de una disfuncidn
i que lleva a la deflacidn, y una

que la gente séilo los usaba en ocasiones
especiales. Es decir, la cooperativa entrd
en receshin con desempleo (no habis tra-

bajo suliciente para todos los padres que
querian mbsjm.

taran los precios (“ven, pero te pago me-
dio vale™), pero la presidn social en eon-
tra ("ese es un caradura”) impedsibilitd
este ajuste.

Tras varios intentos Fallidos, los micm-
bros de la cooperativa dicron con la soly-
citin: emitic mds vales. Una vez todos Jos
miembm;&nlnn su reserva de vales, la

esta

disfuncién monetaria thene que ser als-
cada con medidas monetarias, come di-
Jo el gran econamista Milton Friedman
en dos famosos articulos de 1948 y 1969,
Su propuesta ante una espiral deflacio-
nista £5 unn expansién meonctaria tiran-

do el dinero desde los

Mientras no entremos en
un espiral de deflacidn, no
serd necesario 'tirar dinero
desde los helicépteros’

(a
helicopter drop) —en la prictica, se trata-
ria de mandar un cheque, financiado
con dinero y no con emisidn de deuda
piiblica, a los hogares, por ejemplo de
500 curos.

Pues bien, dada hduraﬂﬁnyprﬂundl
dad de nuestros

lemid el que el econo-
mista inglés K. A. Radford fue confinade
durante la 11 Guerra Mundial y que €
describe en un preciose ensayo publica-
do en 1945 en In revista cientifica de la
Landon School of Economics (LSE].

cios varlos pagados en cigarrillos, Habla
incluso exportaciones fuera del campo
—se vendia mercancia o Jos alemanes—.
Les precios sc ajustaban con rapidez, ba-
jando euando Negaba un cargamente, su-
bi cuando habla nueves presos...

Al final de la guerra, al acercarse los
eombates, la Cruz Roja train cadn vez me-
nos paquetes, La coonomia del campa se
empezd a paralizar, decayendo el conser-
cio y la actividod.

Esta recesién del final de la guerra,
eontrariaments a la primers, ne
tiene noda que ver con ¢l dinero,
Imprimiendo mds dinero no se
puede reactivar esta econamia,
5e ha producido un shock de afer-
ta, los prisionercs deben noostum-
brarse a la idea de que son mis
polires, ajustar su nivel de vida, y
o hay nada que un bance cendral
que emmita cigarrillos pueda hacer
ul respecto, De hecho, emitir dine-
Fo en este contexto no puede ha-
cer mis que erear Inflacién.

Alemania ve el problema ac-
mal principalmente como un pro-
blema de oferta. ¥ es indudable
que Europa se enfrenta {al me-
‘s en parte) a problemas de ofer-
ta. Come ha apuntado el econo-
mista Rubén Segura, de BAML.
|as cuntro principales economios
europens perderdn mis del 5% de
su poblacién activa en Jos pris-
mos 15 afios, una cilra similar a
Japén entre 1985 y 2010. ¥ mds
alli del problema demogrifico,
es indudabie que muchos palses
tienen problemas de productivi-
dad, de burbujas pinchadps, de
especializacién en seclores que
han resultade ser menos rentu-
Tles de o esperado (el inmobilia-
rig, por ejempla).

Ademas, a Alemania le preocu-
PO QUE UNA VEE UE EMPECEMAs I
Jugar con el dinere, luego no po-
dremos parar, De hecho, en la
cooperativa de Washington ter-
minaren pasindose de emitir cu-
pones y generaron Tuerte inflo-
clén {algo que Paul Krugman, al
que le gusta contar la hlswora,
suele omitir).

“Todo eso €3 cierto, y sugiere
que las reformas de aferta que
mejoren la capacidad productiva
de la economia siguen siendo cru-
clales, Pero hay un dato clave que
apunta claramente a la necesl-
dad de unn respuesta del BCE; ha-
biendo alcanzado el 0,4% en los
Gltimos 12 meses, el crecimiento
de los precios en |a eurozona estd
sistemiticamente por debajo del
objetivo de Inflacidn del BCE (€]
2%). y ¢l BCE sistemdticamente
no ha acertado a predecir esta evolucitn,
Pero los tipes de interés ya han legado a
0%, es decir, por el lado convencional no
hay nada mis que el BCE pucda hacer
para alcanzar S

Mientras no entremos en una espiral
de deflocidn no es el momento ain de
hacer algo tan drdstico como comenzar
politicas de tirar dinero desde los helicdp-
teros, aungue hay que tener Incluso estas
politicas ¢n la recimara. Pero micntras
tanto, hay recqrrldo atin para politicos

pansidén monetiria a la americano. Bs ho-
ra de que Draghi cnmph los planes que

Existiaen el per-
fi flmcbnml Cuando llegaban

calolin Jordi Gn‘li acaba de

Se puse en
marcha de nuevo, y ¢l niimero de inter-
cambios aumenté.

Esta economia en miniatura nos sirve

proponer en un reciente decumento de
trabajo del Center for Economic Policy
Research medidas igualmente dristicas

nuevas raciones de la Cruz Rojo. los vege-
warianos vendian carne; los no fumado-
res, cigarrillos; los franceses vendian f;
los ingleses, calé... Habia tiendas y servi-

ha estado en mar-
choya un programa importante de expan-
sién cuntitativa. =

Luis Gariexna g5 catedriticn de economia y
estrategia en I London School of Econormics.
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Tipos casi a cero: quién gana y quién pierde

GUILLERMO
DE LA DEHESA

Sin emp los dimi al

2o, Pero el BCE ha tido este afio g

en una economia de mercado, el retorno
sobre el ahorro esti determinado exclusi-
por su aferta y demanda y que

os tipos de interés del BCE en sus
operaciones con los bancos del
drea curo {RIE} 50T hnur los si-

los bajos tipos de interés a largo plazo son
siilo el resultado de un bajo crecimiento y
de un bajo retorno del capital. Sb decisidn
de bajar los tipos de interés llegariaa be-
neficiar también a los aherradores, ya

1de su de de-
posito, enla que Ios bancos aparcan sus
es

(-0.20%) para q'lll: no los aparquen y pres-
ten mas; el de sus operaciones principa-
les de refinanciacién, en las que los ban-
cos toman prestade del BCE, es casi cero
(0,05%) para que tomen mayores cantida-
des y puedan prestar mis; el de
su facilidad de préstamo margi-
nal, por la que los bancos sc refi-
nancian durante el cierre del mer-
cado con el BCE, es algo mils cle-
vade pero tedavia bajo (0.30%) pa-
ra animarlos asimismo o prestar.
Esta bajada de tipos del BCE
ha llevado el tipo interbancario
(Eonia) a ser ligeramente negati-
wvo (-0,037%). El BCE ha actuado
asi porque la tasa de inflacidn me-
dia del AE ha sido menor del 1%
desde principios del.afio pasadoy
negativa en diciembre de 2014
(-0,2%) y en enero de 2015
(-0,6%), cuando su ochjetivo estd
ligeramente por debajo del 2%.
El BCE trata de evitar asi que
el AE pueda llegar a caer en una
situacidn de “estancamiento se-
cular”, en la que el ahorro ¥ la
Inversién sélo llegan a igualarse
a tipos de interés negativos, pa-
sando de una desinflacién a una
deflacidn. Esta ailtima suele pro-
ducir una larga recesion de la
que.cs muy dificil salir, salvo que
Jogre aumentarse rdpidamente
1a inflacién, que es lo que el BCE
intenta con estas medidas.
Japén fue ¢l caso mis claro de
“estancamiento  secular™. En
1989, al intentar pinchar su enor-
me burbuja inmaobiliaria, ¢l Ban-
co de Japon subié del 2% al 6% los
tipos de interés, ln Bolsa se des-
plomé, muchos bancos y asegura-
doras quebraron y su sistema
hﬂncariu estuvo lnupcratwn y se
il 6 unao defl; o
cero durante 15 afios, con. tipos
de interés entre 0% ¥ 0,5%. Ade-
mads, Japdn envejece muy ripida-
mente. El FMI estima que, entre
1991y 2013, su crecimiento anual
promedio ha side sdlo del 1,14%.
Asimismo, el BCE reduce los ti-
pos de interds y ademds crea mis
inflacién a través de sus compras
masivas de ABS y de activos finan-
cieros pilblicos y privados en el
mercado (OMT) pagando al conta-
do para intentar que lns bunms presten,
tany
man. Aumenta asi su balmneye\.liln queel
AE sufra un largo periodo de estancamien-
1o comgo el de Japén. Segiin ¢l FMI, desde la
creacidn de la unién monetarin, del BCE y
del curo, en 1999 hasta 2014, el crecimien-
to anual promedio del AE ha sido del 117%.
ligeramente. mayor que Japén, micniras
EE UU y Reine Unido han crecide al 1,7%,
0,53 puntos anuales mis répldo que el AE.
Esta fuerte bajada de tipes del BCE in-
tenta animar a los hogares y las empresas
a consumiry a invertir mas, lo que tiende
a beneficiar a los consumidores y perjudi-
car a los ahorradores ¢ inversores finan-
cieros. Ademiis, hace que los bancos que
toman su liquidez reduzean el interés que
paguan a los depdsitos de ahorro v de pla-

que la inflacién para que los o-
pos vuelvan a niveles mis normales.,

La gran ventaja de las compras OMT,
que son el relajamiento cuantitativo (QE)
del. BCE, reside en que, a d.ll'crcug:]a. del

argo
plazo de los bonos indican ln direceién
furura de los rendimientos o corto plazo,

Los bonos soberanos @ un aiio de Alema-

nin 'y Francia tienen ya rendimicntos ne-
garivos hoy v algunas cédulas hipoteca-
rins cotizan por debajo de los soberanos.
Algunos inversores a(n aguardan una de-
Macidén a corto plazo micntras que otros

de ahora se sentirin mids ricos y gastardn
e invertirin mds.

Quinto, los bances comerciales, que re-
ciben caja al desprenderse de aquellos ac-
tivos que compra el BCE a través de sus
OMT, que la emplean para terminar de
reparar sus balances, tras la crisis sufrida,
v aumentar sus créditos, que es de lo que
viven, para poder mejorar sus cucntas de

esperan que el BCE consiga que
la inflacién hasta cerca del 2%.
JQuidnes ganan en un entorno de ti-
pos de interés muy bajos?
Primero, los ‘nngnres ¥ las empresas

QE de la Reserva Federal, los
tos de los bonos a 10 afios en el AE son ya
muy bajos. Los dc los bonos a 10 afios

En resumen, la inflacidén
beneficia a los deudores
¥ perjudica a los
ahorradores

que estén hoy cuyo nil-
mero total suele estar invl:rammm.e corre-
lacionado con los tipos de interds. Aunque

RaragL Ricov

los bancos no r:pcrr_ulun la tuln]ldnd dr.- la
caida de tipos a sus crédi

Itados. Sexto, los ¥
los p ios de oro y otr que
suelen tender a subir de precio cuando los
inversores perciben inestabilidad y cuan-
dao los tipos de interés se acercan a cero.

4Quiénes pierden en un entorno de
tipos de interés muy bajos?

Primero, los ahorradores privados y es-
pecialmente los pensionistas, que
dependen de los intereses que pro-
duzcan sus inversiones acuimula-
das a lo largo de su vida. Las ren-
tas de los pensionistas estiin corre-
lacionadas con los tipos de interés
oficiales, ya que son invertidos en
activos alternativos con bajo ries-
go. Los fondes europeos del mer-
cado de dinero cerraron la admi-
sidn de nuevos inversores ante ln
decisitin del BCE, en julio de 2012,
de bojar a cero su tipo de depdsito,
que hoy es negativo, Algunos pen-
slonistas, ante tipos ton bajos y
menor valor de sus ahorros, inten-
tan aumentar su dotacién para evi-
tar seguir trabajando tras su edad
de retiro y otros no pueden. Sin
embargo, la reacciton del ahorro a
largo plazo a cambios en los tipos
suele ser peguedio.

Segundo, los fondos de pensio-
nes y las-aseguridoras, ya que el
QE puede producir déficits en am-
baos al estar muy invertidos en bo-
nos soberanos y cédulas, Tercero,
los consumidores, ya que tipos de
interés tan bajos producen una de-
valuacidn del tipa de cambio y una
mayor inflacidn reduciendo su po-
der adquisitivo. Cuarto, los paises
emergentes, que, al reducir el QE
el valor de los divisas de EEUU y
del AE, tienden a apreciar sus divi-
sas, viendo reducidas sus exporta-
ciones de materias primas y, por
anto, también su crecimiento.

El BCE intenta crear mis infla-
cidn depreciando el euro frente al
délar ¥ a otras muchas monedas
ligadas a este dltimo. Cdlculos
mis recientes muestran que. a pri-
mera vista, el euro se ha deprecia-
do frente al délar un 17% pero, en
términos ponderados por su co-
mereio bilateral (TWI), sélo lo ha
hecho un 2% y un 4% teniendo en
cuenta la revaluacién del franco
suizo, La razdn es que el comercio
del AE con EE UU es sélo un 13%.
Asimismo, hay que sumar las im-

portaciones de petrdleo de Rusia
(9%) ¥ de Noruega (3%), que han deprecia-
‘do sus das frente ol euro ante la cai-

esta caida ayudard a mejorar el consuma

de los hogares y reducir los desahucios,
Segundo, los Gobiernos, que se beneli-
cian de unos pagos de intereses de su deu-
da mis bajos e incluso de rendimientos
de su deuda. Tercero, los exporta-

soberanos de Alemania son de 37 puntos
bésicos, los de Francia 59 y los de Tralia y
Espaiia 153. ;Cémo es posible que Espaiia
e Italia puedan financiarse o un coste infe-
rior al de EE UV, que hoy es de 193 puntos
biisicos? La Reserva Federal s6lo legrd re-
bajar dichos rendimicntos cn EE UL tras
varios afios haciendo QE, mientras que el
BCE, tan sélo con su anunclo de las OMT,
los ha situede por debajo de los de EE UUL

dun:s. que cuentun ahora con un euro mis
deébil frente al délar y otras muchas mone-
daos ligndas a su cotizacién. El valor del
euro frente al délar ha caido un méximo de
1393 en mayo de 2014 al,141 en febrero de
2015, es decir, un 22% en menos de un afio.

Cuarto, aquellos inversores que han
comprado actives alternativos a la renta
fija, tales ¥ ma-
terias primas, que han cambiado caja por
actives con mayor relorno ¥ que a partir

da del délar.

Finalmente, los intentos del BCE poara
crear inflacién en el AE pucden verse fre-
nados si el precio del barril de crudo sigue
eayendo, El brent ha pasado de valer 110
ddlares el barril a 50, lo que afiadido a la
caida del euro frente al délar tiene :fcctns

sobre el AE,
pesar del intento del BCE para crear inﬂn-
cién y llegar a cerca del 2% lo antes posi-
ble, los precios al consumeo del AE (HICP)
seguirdn cayendo durante parte de 2015,
Cayeron yn en diciembre de 2014 (-0,2%) y
en encro de este afio (-0,6%). »

Guillermo de In Dehesa s presidente del Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR).
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o CRONICAS MINIMAS

n 1942, Abraham Luchins -psicdlogo
americano discipulo del austriaco Max
Wertheimer, uno de los padres de la
Psicologia de la Gestalt (*forma')- publicd los
resultados de un experimento con jm dg

agua,t

Efactu ElnsHIung'
L didal . dos s
posyalos de uno -sélo a ellos- les sometié a
varios ejercicios de calentamiento. En el pri-
mer gjercicio, partiendo de tres jarras -la A, de
21 unidades de eapacidad, 1a B de 127 y1a C de
3~ deblan medir 100 unidades de sgua. La so-
h juraByrelle-
nar con ella la jarra A y dos veces la C, pues
100=127-21-(2x3). Los restantes ejercicios te-
niam:nmblén esamﬂmso]uum N
fase Lucl x
grupns problemas similares, i bien une no se
podia resolver mediante la fdrmula A-B-2C y
exigia utilizar otra combinacidn distinta, Pues
‘bien, inmediatamente después de ese caso, les
\roMé apmwnmrmmnm;mdels 39
dir 18 uni-
r.lndcs dquuldu quuiestuvnel meollo: el z{-

hdnnhachnlos’ ieios previos volvi

Max Flanck, fisico alemén fundador de I teoria i

¥F

Opinién

mide financiera las desecha demasiado a la li-
gera-coma hizola SEC americana con Madoff
0 el Banco de Espaiia con Forum-Afinsa-, ese

advertenciasyse prolongue.
ancwuummpehgm escunvemznhenf i

les que e&cnimulsevnluanmu, sino padnr-
le a los nuevos que revisen la cuestion con in-
dependencia y espiritu critico, Por ese y por
otros motivos -saber que alguien revisard w

‘actuacitn profesional acrecentard t celo y tu

rigor-, la Directiva 2014,/56 de la Unién Euro-
peayel proyecto de Ley de Auditoriade Cuen-
tas, actualmente en trimite en las Cortes, limi-
taa 10 aftos la duracitn del contrato de audito-
ria. A parecido motivo obedece, a mi juicio, la
regladel articulo 529 duodecis de la Ley de So-
ciedades de Capital que niega la condicién de
“independiente” al consejero que lo haya sido

. durante un periodo continuado superior a 12

afios, En el mundo del arbitraje, el “issue con-
flice” ("pmdispudcl&n doctrmnl“‘ en mi tra-
duecién p
cidn similar: el nrbmque cun amennnd:dn]
arbitraje, haya manifestado ya una posicién
doctrinal firme sobre una cuestion polémica
que pueda resultar decisiva para decidir el
nuevo caso no serd la persona mas idonea para
pﬂsidir elnuzvn uuleginnrbhm],

asampo]jhm!jensulxlvzzmﬂs claro,a laluz
del

esel
P — )

i

deUPyD,un

aplicar la consahida néf_mcaaslds{h.a).mnen

Segiin Planck, nmveniente caml sionales, ideas renovadores y grandes méritos,
tras que los demds usaron la formula més di- mhlnr?ﬂnson m ’ E::mlmm qnzl:;:t‘.tﬁm qucnoﬂem,smembmmmnm-mm
ctn 15+3, mvwm' o

s bautizé en alemn como “Tinste.  CUANCD clejan la escena quienes  las evaluacionesy pedidealos  o5mblen b“""“““"”"'"f’
mweerxm predisposicitn) esd es- se oponian Imenteaellos nuevos que revisen su labor Al'ber:lllvera,dedndndmns.
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idea que el gran economista briténico John

mis directo, “Las buenas ideas bloguean otras
mejores”, escribian Merim Bilalic y Peter

1 Keynes habia ya expresado con elo- .
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(1936): “Escribir este libro ha sido una lucha
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El papel de los economistas en perspectiva histérica

José M. Dominguez

Diario Sur, 18 de noviembre de 2014
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El papel de los economistas
en perspectiva historica
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Balance de 2014

Angel Laborda
El Pais, 21 de diciembre de 2014
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»»Coyuntura nacional.

Balance de 2014

ANGEL
LABORDA

ste serd recordado como el afio

en que se inicié la recuperacién

tras seis largos afios de crisis en

los que se perdieron ocbo puntos

r les de renta nacional y casi un
qu!nln de los puestos de rabajo. En gene-
ral, podemos decir gue el afio ha sido un

l Principales datos macroeconémicos

B PIB REAL, DEMANDA NACIONAL
¥SALDO EXTERIOR
Varlatisn media anual en'

peco mejor de lo previsto por las i
nes oficiales y los analistas privados. Una
vez mis se cumple la regla de que los eco-
nomistas nos quedamos cortos tanto al
prever la caida de la economia en las foses
de recesién como al prever la rapidez de
las recuperaciones. En esta ocasion, permi-
tame el lector la disculpa, habia que ser
cautos, pues los destrozos causados por la
crisis y los lastres que adn frenan la recu-
peracién son muy importantes,

Las previsiones h:c‘has en cl cmﬁo d:I

Gbhbbbhbaummin

2007 2008 2009 2000 2011 2012 2013 20148

E
3

LARENTA

Enporcentale del PIE

i)

B CUENTA DEL RESTO DEL MUNDO
Enporcentaledel PIB
71 Saldo de blenes y serviclos
u Saldo nlmul:ny transferencias

En cuanto a la distribucién del aumen-
to del paste] de la renta entre los factores
pruductivosr.sr: anu se han lnwnido Ilge—

jns del rio-

re_s En los tres pnmcms trimestres del

a
3
2
1

aio Jas de los asalarindos
se han llevado el 47% del PIB, tres décimas
s que en 2013, aunque aiin pierden un
punto respecto a 2007; también ganan dos
déci este ajio los i sobre la

W, B
2007 2008 IR 2010 2T 2012 2013 2004e

B MERCADO LABORAL (EPA)
var,

Remuneracitin de s asalriados fada.) (1)

7773 Tasade paro G de la poblacién activa) (dcha)

pasadoafio por los,
2014 apuntaban a un crbdm.lmlo dLl P]B
real de ocho décimas porcentuales, segin
el consenso del panel de Funcas, El Gobier-
nose quedaba una décima por debajo y los
organismos internacionales entre tres y
seis décimas también por debajo. Frente a
¢llo, y a falta de los datos del cuarto trimes-
tre, podemos estimar. que ¢l PIB real ha
aumentado un 1,4%. Sin embargo, a pre-
¢ios corrientes dicho crecimiento.se que-
dard en torno al 1%, medio punto menos
de lo previsto, dado que los precios han
disminuido. Esta caida delos precios —y la
congelacion de los salarios nominales— es
uno de los factores que contribuyen a gue
la mayoria de lagente, sobre todo empre-
surios, autdnomos yasalariados, no noten
apenas la recuperacién. En Espafia esta-
mos acostumbrados a que siempre suban
-los precios y salarios, y cuando ello no ocu-
rre parece que nos falta algo.

T 4
2007 2008 2000 2000 2013 2012 203 2004p

y una positiva de la demanda externa neta
de 1.3 puntos. Frente a cllo, la primera ha
aportado en torno a.dos puntos v la segun-
da ha. restado seis o siete. ¥ es que no
esperabamos la recuperacion que ha regis-
trade ¢l consumo de los hogares y sobre
tedo el crecimiento de dos digites de la

Enloquenoh ccono-

en bienes de equipo de las em-

Labarda ELPAIS

ros, maquinaria y materfal de transporte
vicjos y obsoletos, Eso si, ¢llo ha sido a
costa de echar mano de los ahorros, ya
que las rentas del periodo han aumentado
bastante menos que el consumo y la inver-
sion. Ello ha provocado un fuerte aumento
de las importaciones (podriamos decir que
Espaiia ha sido curiosamente una de las

mistas es en la icidn del

to, es decir, en las fuerzas motoras que lo
han provocado. El consenso de Funcas cs-
peraba una aportacién negativa de la de-
manda interna de medio punto porcentual

presas. Podi decir que]

res'y los empresarios se pusaron de frena-
da al ajustar sus gastos, ¥ cn cuanto han
visto que la economia se estabilizaba han
reaccionado reponiendo bienes durade-

pocas | as de Europa), lo que ha
vuelto a deteriorar el déficit comercial y a
anular el superdvit por cuenta corriente de
2013. Tengo dudas de que este patrén de
crecimiento sea sostenible a medio plazo.

duccitn netos de sub queco-
m:spouden a las AAPP; y el excedente
bruto y las rentas mixtas pierden medio
punto, hasta el 43,2%, aungue siguen ga-
nando un punto respecto a 2007. El avan-

La superacién de los
destrozos de la crisis
no ha hecho mds
que empezar

La tasa de paro media
anual ba{d' hasta el 24,4%,
la mds elevada de la UE
después de la griega

ce de las rentas ialesnohap
de los salarios medics, sino del empleo,
que tiene mucho mas sentido cuando la
lusa de paro estd en niveles histéricos, Los
puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo han aumentado easi un 1%, lo
mismo gue los ocupados segin la EPA.
Ello unido al d de la poblacion acti-
va, ha permitido que la tasa de paro media
anual bajase 1,7 puntos porcentuales, has-
ta el 24,4%. A pesar deello;sigue siendo la
mis elevada de Ja UE después de Grecia.

En resumen, la superacion de los des-
trozos de la crisis no ha hecho mas que
empezar y aiin falta un largo camino para
completarla. Hay muchos deberes todavia
por hacery seria muy peligroso que bajira-
mos la guardia. =

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de las Cajes de Aharros (FUNCAS),
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Hay que vigilar la deuda publica
Carmen Alcaide
El Pais, 15 de febrero de 2015
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MamaviLLas DELGADD

Hay que vigilar la deuda ptiblica

CARMEN
ALCAIDE

uando por-fin parece que inclu-

50 las autoridades internaciona-

les admiten el inicio de la. recu-

peracidn de la cconomia espafio-
la, es necesario continuar Insisticndo en
los desequilibrios que persisten ¥y que
hay que corregir en los préximos afios
para conseguir un crecimiento estable.
Conformarse con un creécimiento entre
el 2% vy el 3% del PIB y generar un millén
de empleos no es suficlente para conse-
guir que los cindadanos espafioles recu-
peren tode lo perdide durante esta pro-
longada crisis. En cste articulo nos referi-
remos a uno de los deseqmiubms pen-
dientes de corregir: el elevad

pia deuda. En el déficit piblico debemos
distinguir entre lo que es el llamodo défi-
cit primario ¥ ¢l correspondiente al pago
de los intereses de la propia deuda. Du-
rante los afios de crisis, el aumento del
déficit primario ha sido el responsable
del 70% de dicho aumento mientras que
la carga de intereses lo ha sido en un 20%.
Por lo tanto mirando hacia el futuro es
importante analizar la evolucién del défi-
cit primario con el fin de reducirlo e Inten-
tar llegar al equilibric del mismo. El pago
de intereses depende en gran medida de
la compaosicién de la deuda segiin los pla-
zos a los que se emitid, ya gue los tipos de
interds estin abaratando cl endeudamicn-
to actual frente al emitido en afios ante-
riores con plazos mds largos. Con datos
del Banco de Espafia al final de 2014 de
los 1,023 billones de curos de Deuda PDE
(eriterio de la UE), 740.000 millones —el

de deuda pablica, las causas de haberlo
aumentado durante estos afios y su posi-
ble reduceion en el futura.

El punto de partida estd en explicar el
ripido aumento de la deuda piiblica du-
rante los afios de crisis. La deuda piblica
espafiola en 2007 significaba el 36% del
PIB, ratio inferior al que soportaban cn-
tonces nuestros socios de la Unfén Euro-
pea, pero rapidamente comenzd a crecer
y cuando en 2011 se firmd el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) en ln UE
que fijé el limite del 60% del PIE para estn
magnitud, Espafia ya lo superaba. Actual-
mente nos movemos en ¢l entorno del
100% del PIB. Este proceso de crecimien-
to de la deuda publica fue generalizado
en los paises de la UE, incluso en paises
como Estados Unidos y Japén, dando Ju-
gar a lo que se vino en llamar “erisis de In
deuda soberana®, forzando a establecer
un compromiso para su reduccién en el
scno de la Unidn.

al 72% del total— correspon-
den a deuda en valores de medio y largo
plazo y solo un 7,5% a valores a corto
plazo. El resto corresponde a los présta-
mos. En los Presupuestos Generales del

A diferencia de Grecia,
Espana no va a tener
problemas a la hora

de pagar sus intereses

yla de los CCAA €] 21,8%. Aunque hay que
tener en-cuenta que parte de la deuda del
Estado ha sido la generada por las Admi-
nistraciones territoriales pero financiada
por-él. En el andlisis de la deuda también
cuenta la deuda generada por las empre-
sas piblicas que sean soportadas en més
del 50% por el Estado o por las administra-
ciones territoriales y que se sinia en tor-
no al 4% del PLB.

Un dela P
cidn de Ia deuda piiblica que a veces lle-
va a confusién en los andlisis mas super-
ficiales, es la distribucién por tenedores
de la misma. Con los Gltimos datos del

‘Baneo de Espafia del tercer trimestre de

2014, el 60% de la deuda estd en manos

der P

dor el 45% a instituciones Mnancieras y el
15% al resto de sectores residentes. El
40% restante es el que estd en manos del
resto del mundo. Parte de Ia deuda en

manos de or les co-
rresponde a los prés:zmos ororgados pa-
ra la restr bancaria i

Asi, 45.516 millones de euros (4% del wo-
1al de la deuda) corresponden al FROB
(en gran parte al MEDE) que son los orga-
nismos encargados de financiar la
restructuracién bancaria. Esta distribu-
cién de tenedores de la deuda entrafia
una gran diﬂ:u]md al plantearse (como.

den) una en
In rernnn:incuén de la misma

la

Estado presentados por el Gobierno para
2015 se estima una carga en gastos finan-
cieros de 35.500 millones de euros (3,2%
del PIB). Dicha carga previsiblemente de-
berd reducirse como consceuencia de la
evolueidn actual de los tipos de interés.
Ono factor importante en el aumenta
de la deuda piblica, ha sido ¢l endeuda-
miento de las l:umnni(ludcs autdnomas y

H.:n: un probl como
del intenso crecimiento soportado por la
deuda pablica durante las afios de crisis,
aunque a diferencia de lo que ocurre en
Grecia, no existe un problema para el pa-
go de los intereses que genera. Durante
los priximos afios no serd suficiente con
estabilizarla en torno al 100% del PIB sino
que habri que reducirla a niveles inferio-
res ul 60% acordado en Ja UE. Para ello,

En eada pais los i del
de la deuda piblica variaron en funcion
de su propia estructura y del comporta-
miento del déficit piblico y del PIB duran-
te estos afios. En Espafia, una parte im-
portante de las causas que han i

lns corg {urante el perio-

do de crisis. Ademas de la nccesaria finan-
ciacién del Estado de parte del déficit ge-
nerado por las administraciones territo-

dard ¢l muyor er del PIBy Ia
mayor de i senera-
da por una mayor actividad en los préxi-
mos uiios pero esto no seri suficiente y es
el equilibrio del déni-

el aumento de la deuda reside en la pro-
pia crisis con la caida de o actividad eco-
némica y del empleo reflejada en los da-
o8 d<.1 PIE, ya que ha una re-

cit primario. Para ello es fundamental el
r:unlrol de los gastos del Estado v de las
werritoriales y evitar to-

riales scsﬁn 10 en ¢l necesario al
de fi In. puesta en
marcha por par te del Es!.ndo de mwnls-
oS que per I de

proveedores es otro factor explicativo del
del peso de la deuda de] Estado

dela 1 de
Impuesros nmarios para Onancior los
gastos pliblicos y generando por tanto un
aumento del déficit que alimenta la pro-

sobre el conjunto. Con los Gltimos datos
disponibles del Banca de Espafia, la final
de 2014, la deuda correspondiente al Esta-
do ha alcanzado el 84,3% de la deuda total

do tipo de gasto superfluo e improductivo
asi como la corrupcidn y la evasion de
impuestos. =

Carmen Aleaide os analista y expresidenta del
Institute Macional de Estadistica.
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sslaboratorio de ideas.

La competitividad bien entendida

EMILIO
ONTIVEROS

a continuidad de la recupera-
cidn de la economia espafiola sc
enfrenta a dos exigenclas: la re-

base de capital destruida y, en todo cuso,
de In Prod

La cficiencia de todes las formas de
capital d de de cémo se utlicen. ¥

dad Total de los Factores (PTF), ausentes
del patrén de crecimiento espafiol en las
dos Gltimas décadas.

La insuficiencia u obsolescencia, tan-
to del capital fisico como del humnnu es

ellonos remite al wp:] dcla PTF, €l com-

en la soste-
nibilided del crecimiento a largo pln?.o
Este esti lada tanto ala

ros desempefian un papel bnportante.
Que mzcn:n mﬁs empresas y que des-

los a la super
v al aumento de la dimension media de
las mismas son condiciones con amplio
Ido empirico. El 94% del eenso em-

factores empleados, sino al uso rmi.s o
de los mismos, a la cali-

una seria restriceién para
ritmos de erecimicnto algo mayores con
necesaria. La

dela i de
produccién destruida por la propia cri-
sis y la. necesidad de avanzar
hacia un patrén de crecimiento
cuya principal ventaja competi-
tiva no descanse fundamental-
mente en la contencién del cos-
te del trabajo. Ambas son condi-
ciones necesarias para aumen-
tur el erecimiento potencial de
la economia ¥ reducir sus prin-
cipoles desequilibrios: el desem-
pleo y el endeudamiento priva-
do y piblico.

La destruccidn no ha sido pre-
cisamente muy creativa. Han si-
do mis de cinco afios de descen-
so de la produccién, de paraliza-
cién dé la inversion plblica y pri-
vada, de millones de empleos
-destruidos y desaparicién, de
centenares de miles de empre-
sas. La erosién de todas las for-
mas de capital —fisico, lecnoldgi-
ca, hnmano— no estd siendo

da a un ritmo sufick
te: La elevada mortalidad empre-
sarial no ha estado acompadiada
de lo emergencia de nuevas,
mis alld de la explosién de obli-
gados autdnomos.,

La otra forma de capital da-
fiada serlamente en la crisis ha
sido el eapital social, el basado
cn la confianza, incluida la depo-
sitada en Jas instituciones pabli-
cas ¥ privadas. Estas constitu-
yen esa condicidn necesaria, el
enforno propicio, para la crea-
clén de riqueza, sin el cual no es
posible garantizar la prosperi-
dad.

La recuperacién del ritmo de
crecimiento con el que la econo-
min espafiola se adentra en 2015
ha tenido dos propulsores funda-
mentales: el dinamismo de las
exportaciones de bicnes y servi-
cios yla red de seguridad v esti-
mules monetarios proporclona-
dos por el BCE a partir del vera-
no de 2012, Las primeras han
tenido su principal determinan-
teen el descenso real de los sala-
rios facilitado por la amplia des-
truccidn de empleo y la regula-
cién laboral subsiguiente. La es-

tros el rescate bancario, el cam-
bio de orientacién de la politica
del BCE ¥ la definicién del hori-
zonte de unificacién bancaria
han sido ig

dad cn su coordinacién ¥ a la mayer o
menor dad de entorno

la
clén del capital perdido o inutilizado de-

para el delar

Asi como puede asumirse la l:ontinul-
dad d¢ estus condiciones financicras favo-
rables, no ocurre lo mismo con el dina-
mismo de las zxpnr!adnns :spaﬁolas.
dada la dad de
de la curozona que son los principales
compradores de los bienes y servicios es-
pafioles. Serd necesario que la eurozona
transmita cerieza sobre su viabilidad y
que los hancos normalicen cuanto antes
su funcionamiento. Con todo, no seri fi-

El 94% del censo
empresarial en Espaiia lo
constituyen compaiiias de
menos de nucve empleados

beria a facilitar la

nal. En nuestro caso exigird, entre otras

RarafL Fscoy

cosas, reasignacién de los factores de
produccidn a usos mids eficientes, me-
digndo una mayor intensidad inversora
en destinos cercanos al conocimiento,
desde luego al sacrilicodo capital tecno-
l6gico y mis concretamente la inversién
en educucion, investigacidn y desarro-
llo. Mo es un empefio imposible como
demuestran algunas empresas espafio-

de la economia espafiola a un patrén de
crecimiento mds competitivo y menos

cil volver u crecer a ritmos al
3,5% de promedio que presidicron los do-
ce afins de expansién previos a Ia crisis.
Mo serdn suficiente salarius y tipos dl:

ble. Mis propio de econo-
mias avanzadas en las que el crecimiento
no solo es mis ble, sino hig

presarial espafiol lo constituyen microe-
mpresas (aquellas con menos de nueve
trabajadores), siendo los proples autdno-
mos sin asalariados una proporcidn Im-
portante que ha crecido de forma signifi-
cativa durante la crisis. Si esas
microempresas contribuyen po-
co o la generacidn de valor afia-
dido brute y empleo tampoco
las muy grandes lo hacen. Junto
a talia, es cn nuestro pais don-
de la gran empresa tiene una
menor importancia tunto en. su
contribucién al valor afiadido co-
mo al empleo. También en con-
triste con el promedio de las
economias curopeas ln evolu-
cién en los primeros aftos de vi-
da las espofiolas apenas ganan
tamafio, ¥ la tasa de mortalidad
es tanto mayor cuanto menor es
la dimensién de partida. Todo
ello ayuda a entender la escasa
intensidad tecnolégica de las
€n

te con las existentes en ccono-
mias mis avanzadas. Y la rela-
citn entre dotacidn: tecnoldgica
y-productividad es evidente,

La evidencia tampoco es es-
casa acerca de la correlacién
existente entre la calidad y lfor-
taleza de las instituciones v el

de

competitivas, El World Econo-
mic Forum desde hace treinta
afios Ja ilustra en el caso de las
economias nérdicas, a las que
en diversas ocasiones se ha he-
cho referencia en estas pigi-
nas, por los estdndares éricos
de sus empresas y la calidad de
la funcién politica, necesaria
para la necesaria colaboracién
piiblica-privada que también
se locoliza entre los Tactores
competitivos. En el dltimo de
sus informes, World Competiri-
veness Report 2014-2015, Espa-
fia aparece en la posicién 35,
con algunes de los pilarcs esen-
ciales —instituciones, desarro-
llo de los mercadoes financieros
¢ innovacidn— en posiciones
también muy inferiores a las
de las economins avanzadas,

Hasta aqui pocas novedades,
pero conviene no pasarlas por
alto, y no confiar en que la iner-
cia actual de la cconomin espa-
fola serd suficiente y duradera.
A Tundamentar las limitaciones
competitivas contribuye de for-
ma rigurosa la cuarta edicién
del Informe Fundacldn BBVA-
IVIE sobre Crecimiento y Com-
petitividad, subtitulade en su edicién de
2014 Los desaffos de un desarrolio inteli-
gente. El equipo del IVIE, dirigido por el
profesor Francisco Perez, dispone de una
larga Lrudil.bﬁn en el andlisis rigoroso dl-
Ja ficla, que se
agquella obra  Economia Espgnain
1960-1980: Crecimiento y Combio Estruc-
tural de principios de los ochenta, Ade-

las cap de avanur en esa direceldn  mis de la alteracidn en el patrdn de crecl-
yde | P &n ven- nl:emo mn el fin de cnnscguir una com-
tajas thin d miis con

Se trota de crear las condiciones para
qur: no sean excepeiones. Y. entre ellas,
de las instituch

més inclusivo ¥ amparado en menores
hami de ln

interés bajos. Seri

im:luidns los mercadosyla mayor dlw:r-
0%

razén que el crecimiento sea socinlmen-

te miés incluyente que el revelado en es-

tos primeros compases de la recupera-

cidn, y tamblén mis eumpnti!ﬂc con la
-

sidod operativa en
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Los limites del crecimiento

JOSE LUIS
LEAL

I repunte de las exportaciones
&n septiembre fue sin duda una

‘buena noticia que no compensa-

ri, sin embarge, el deterioro que

se ha producido a lo Iudrxn del afio en
- .

con elexterior. Lo mis pro-
bable es que terminemos
el afio con unu balanza por
cuenta corriente muy cer-
ca del equilibrio en vez del
excedente registrado en
2013.

Es cierto que el empeo-
ramiento relativo de nues-
tros intercambios con el ex-
terior tienen gue ver con
un crecimiento de la de-
manda interna superior al
previsto y con la desacele-
racién que se ha produci-
do en la eurozona, especial-
mente en Francia y Alema-
nig, nuestros principales
clicntes:.  Esta  cvolucidn
plantea la cuestidn de sa-
ber s seremos capaces de
erecer por encima de la
media de los paises de la
eurozona, condicién indis-
pensable para alcanzar el
nivel de vida medio de I
misma, ¥ mantener al mis-
mo tiempo un excedente
en la balanza por cuenta
corriente. Es razonable
plantearse objetivos de cre-
cimiento de nuestro pro-
ducto interior bruto (PIB),
pero tal vez la cuestion fun-
damental es la de saber
cuantas décimas o puntos
podremos crecer mis que
nuestros  vecinos  devol-
viendo al mismo tiempo
una parte significativa de
nuestras deudas.

Una visidn del pasado
puede ilustrar la cuestion,
Del afio 2000 al 2009 el cre-
cimiento medio anual en
Espafia fue del 3.1 por cien-
to frente al 1,7% de la euro-
zona: casi punto ¥y medio
mis, pero ¢l déficit medio
de lo balapza por cuenta
corriente fue del 61% del
PIEB, cifra claramente insos-
tenible {en 2007 el déficit
incuso llegs al 10% del
PIB). Al principio, el hecho
de habernos integrado en
la moneda comtn llevé a
algunos a proclamar que
habia terminado la restric-
citn exterior, que los even-
tuales déficits en los inter-
cambios con el exterior, al
situarnos dentro de un es-
pacio monetario Gnico, no tenian impor-
tancia al ser financiados por el conjunto
de la Unidn donde otros paises, esencial-
mente Alemania, tenfan uertes exceden-
tes. A quienes discution esta opinién sc
les tachaba de pesimistes y agoreros: el
mundo ery nuestroy el crecimiento eler-
no parecia garantizado.

Pero el despertar fue duro, La llamada
pran crisis nos golped niis que a otros
paises al juntarse la crisis financiera y ¢l
exmllido de la huﬂ:mjn Inrnohillnriﬂ,

parte
to que se registré aquellos ofios. Convie-

nen recordar que le burbuja se financid,
como otestiguan los déficits por cuenta

con menos empleo. Es un aumento de la
prbducnvldnd "negativo” ya que lo ideal

con ahorro

el espa-

fiol no podia financlar erecimientos soste-
nidos del erédite, que algunos afios supe-
raron el 20 por ciento, con una inflaclén
media gue apenas superd el 3 por ciento
anual. De 2010 a 2013, la caida media del
PIBE cn Espafia fue del 0.8 por ciento,
mientras la eurozona crecia al 0,6 por
clento, una diferencia en contra nuestra
de casi punto y medio. Eso si, el déficit

por cuenta corriente medio en csos tres
afios fue del 2,2 por ciento, siendo desta-
cable que en 2013 hubo ya un excedente.
El precio pagado ha sido y sigue sien-
do alto, coma reflcjan las cifras de paro.
El ajuste interno por el que ha tenido que
pasar la economia esoai'ioln no séla s ha
reflejodo en los salarios: T

un
d.e la dad y de la
Cuando se¢ examina la balonza por
cuentn corriente, es ficil constatar el
gran cambioa mejor que se ha produci-
do en el apartado de mercancias y scrvi-
cios, compensado en parte por el signo
negativo de la balanza de rentas y de

de encontrar empleo en los liempos de la
burbuja y que han optado, en su gran
mayoria, por PErmMOoneccr en nuesiro
puis u pesar de las dificultodes econdmi-
cas.,

El déficit acumulade de la balanza por
cuenta corriente entre 2004 y 2011 fue de
mis de medio billén de curos. En ese
mismo periodo el déficit de la balanza de
rentas de inversidn superd los 185.000

Ambas bal son el le-
gado de la burbuja: la de rentas porque

Perdemos en términos
de equilibrio exterior
bastante mds de lo que
ganamos en PIB

Raran. Ricoy

1l de curos y al exte-
rior 48.000 milloncs. Conviene, sin em-
bargo, sefialar que, por lo
que se refiere a Ja balanza
de rentas, atravesamos
ahora un momento excep-
cional. Por una parte, los
tipos de interés estin histd-
ricamente bajos lo que co-
mo deudores netos nos be-
neficia y, por otra, la apre-
cincitn del dblar tamblén
nos ayuda al estar una bue-
na parte de nuestros acti-
vos denominada en esta
moneda y nuestros pasivos
en euros. Es posible que el
délar, en un futuro a corto
plazo, permanezca en los
niveles actuales o incluso
se aprecie: a ello contribu-
yen dos razones poderosas
ya que al anuncie de un
cambiode politica moneta-
ria que implica un-aumen-
to de los tiposde interés se
afisden las muevas- téeni-
cas de explotacién de los
yacimientos de gas que
han comenzado a reducir
la dependencia energética
de-los Estados Unidos y a
aliviar el déficit dela balan-
za comercial. Es probable
por cllo que nuestra posi-
cidn intecnacional de in-
versién  mejore cn los
préximos meses pero a pla-
zo, la Gnica manera de re-
ducir nuestro, endeuda-
miento s mantener un cx-
cedente en la balanza por
cuenta corriente. El codmo
y el cudnto lo que tiene
que definir la politica eco-
némica, esencialmente la
presupuestaria, y 1as refor-
mas que se lleven a cabo
para mejorar las condiclo-
nes de luncionamiento del
aparto productivo.

En la primavern pasada,
los organismos internacio-
nales pronesticaban para
Espafia crecimientos infe-
riores al 1,2 por ciento del
PIB con el que probable-
mente cerraremos el afio,
péro con un cxcedente en
la balanza por cuenta co-
rriente de mmiis del uno por
ciento del PIB. La mejora
en dos o tres décimaos del
crecimiento podria borrar
alncdcdur du un punto de

exterior, dejd cerca del
equilibrio. Esta nueva prevision nos situa-
rin unas cuatro décimas por encima del
crecimienio estimado para los paises de
la Unién Monetaria. En definitiva, perde-
mos en términes de equilibrio exterior

is de lo que en térmi-

mente el impacto ha tenido lugar sobre
el empleo. La productividad ha aumenta-
do mis que en los paiscs de nuestro en-
torno: somos mids competitivos que an-
tes, pero ello se debe en gran medida a
que producimos lo mismo e un poco mids

refleja el pago de los intereses de la deu-
da exterior (piblica y privada) que he-
mos acumulado. La de transferencins
por la liegada de millones de trabajado-
res extranjeros atraidos por la facilidad

nos de. Es importante tener-
lo en cuenta ya que lo que dicen estas
cifras es que aln nos queda camine por
recorrer para alcanzar un crecimiento es-
table a medio plazo que permita crear cm-
pleoy a la vez devolver al menos una par-
te de las deudas que hemos contraido. =
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Produccion y empleo: mas y mejor

Rafael Pampillon

Expansion, 9 de diciembre de 2014
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Propuestas frente a la crisis

Joaquin Maudos

Cinco Dias. 22 de diciembre de 2014

Cinco Dias |Lunes 22 de diciembre de 2014

| opinién| 15 |

wiles son los retos a los que se

enfrenta 1a economia espafio-

la para salir de la crisis? ¥

qué medidas es necesario im:
plementar para afrontar esos retos?
Son dos preguntas de enorme impor-
tancia a las que da respuesta el Infor-
‘me Fundarifin BEVA-IVIE 2014 recién
publicado que, en esta cuarta anvali-
dad, lleva por titulo Crecimiento 3
competitividad: los desaffos de un de-
sarrollo inteligente.

Salir de In erisis exige mucho mis
que abandonar la recesidn, algo que
afortunadamente ya hemos consegul-
do tras cinco trimestres conseculivos
de crecimientn. Y para ello es necesi-
rio poner &l punto de vista en el largo
plazo, que es el horizonte umpmml de
las reformis
que deben sentar las bases hacka un
nuevo modelo de crecimiento, apoyade
mis en attividades basadas en el cono-
cimiento ¥ en activos intangibles, con
mis potencial de generar valor afadi-
do en un mundo cada vex més compe-
titivo en el gue Jas lamadas economins
en desarrollo empiezan a pisar los talo-
nes de algunos de Jos paises desarrolla-
daos, En este contexto, los objetivos que
sefiala el informe de la Fundacion
BBVA-IVIE son tres: mejorar la compe-
titividad, conscguir-un erccimicnto
que sea incluyente ¥ hacer compatible
il nuevo patrdn de.crécimiento con un

Es preciso poner el punto
dewvista en el largo plazo, que
es el horizonte temporal de
las reformas estructurales

entorno medioambiental sustenible.
Fl modelo de crecimiento sobre o
que se ha apevado la cconomin espa-
finlaen los Gltimos afios tenja como
principal carencia su reducida produe-
tividad, que es uno de los determinan-
tes mis importantes del crecimiento a
largo plazo dn nna cconomia. Mqar.u-
la ftividad es posible
4l mismo tiempo en varios frentes: o)
reformas regulatorias que fomenten la
competencia entre empresas, creando
en Espafia lo que le reclamamos a Eu-
ropa: un mercado finico; b) mejorar la

fin de nuestros emp taje de la dewda cstd en manos de em-
como condicién necesaria para aumen- | presas econdimicamente viables, pero
tar la supervivencia de las c) por su
fomentar el aumenta del tamafio em- | elevado nivel de endevdumiento ¥ su
presarial, ya que estd demostrado que rulucida rentabilidad, ¥ ) incemivar
las grandes ademis de estar hiwd fon en [+D

miis internacionalizadas, son mis pro-
ductivas; d) atraer inversién directa

mchm, porque crea empleo en see-
mé:

(duramente golpeada por la crisis),
porque esti mis que demostrado que
es una de los principales determinan-

y pmdumvns, ¥ porgue actiia de motor
de cambio hacia el nuevo modelo de
crecimiento; ¢) mejorar el acceso a la
finuneiacién, tanto Ja banearia (vital
para las pymes) coma la directa en los
mercados para reducic la excesiva de-
pendencin de In bancaria; £) facilitar

tes del delap
¥ por tanto-de la competitividad,

El nuevo medelo de crecimiento que
necesita Espadia debe ser incluyente, lo
qué exige que garantice igualdad de
oportunidades en el acceso a los servi-
cios hiisicos por parte de todes los gru-
pos suciiles, Si bien ello exige como

jdn necesaria la ereacidn de em-

aiin mis los procesos de
cifin de la deuda empresarial, en una
ceonomia en Ja que un clevido porcen-

plea (estar desempleadno es el principal

motivo de designaldad ccontmica ¢

Ha de ser
un modelo
de creci-
miento
inclu-

yente, que
garan tice
igualdad
enelacce-
soalos
servicios
bésicos”

- que salimos en los rmo-
kings internaciona-
les cuando se eva-
Hian nuestras
competencias o
1a tasa de aban-
dono escolar; 1)
pamntizar el
acceso de
todns los ciu-
dadanos a los

pensable de
un erecimien-

~ nivel minimo de
ingresos, sean dine-

rarios 0 en especie.
Con la crisis, la pobre-
za ha aumentado a ni-
veles prencupantes, de
rma que el 5% de la po-

za {monetaria, material, ¢ intensidad
del desemplec).

La economia presenta
exclusicn social, o Informe spva. | UEs€quilibrios acumulados
IVIE propone medidas concretas: a) | (JUE SUpONnen una rémora
Acclones cspeciales parata-lomacion | en la recuperacion espaiiola

recursos a las politicas activas de em-
pleo; b) unie reforma fiscal que incenti-
ve la creacitn de emples (con reduc-
chin de las cotizaciones sociales), ree-

Sin duﬂz. u i ilmlﬁk mmr

sentar lns’ huscs del tan de.sr\dn nuevo
madelo de creci dela

ilibrando el peso de la
direcia vs. indirecta 4 favor de csta dl-
tima, y aumentando el potencial recau-
dador del sector piiblico; ¢) en paralelo
@ lo anterior, ka lucha contra Ja ceono-
mia ridi (que algunos i

cspafiola. El contexto actual no s el
mis propicio para consensuar esta
agenda, como consecuencia de 1 ere-
clente desconfianza de los ciudadanos

la llegan a cuantificar en una indecen-
te cifra cercana al 25% del PIB) y el
fraude son, no solo imprescindibles
para generar ingresns (nuestru ratio

en las i piiblicas, Y la caosa
de esta pérdida de confianza no salo es
la propia crisis econdmica y 1a brutal
destruccitn de empleo, sino factores
como la corrupeidn gque desgracida-
mente afecta n diversos ag;nn:s socin-

ingresos pilblicos/F1B es de los mis
bajas de Europa), sino soci de- | Jes. Las
seables por la injusticia que d; il

existencia y la aompeu.'w:in dzssle:u que
genera; d) cambios en la gestidn pakli-
ca, de I'nnna que su actuacitn persiga

porque n ur:sl:ra ccono-
mia presentd desequilibrios acumula-

dos en el pasado que suponen una ré-

miora en la recuperacifn ¥ cuyos méxi-
mos son uma deuda total

hjetivos a prior definidos y que sea
periidicaments evaluada su grado de
cumplimiento; ) reforma de la Admi-
nistraciones pitbiicas, con una revisidn
de funciones ¥ recursos dirigida a ma-
ximizar el bienestar secial al minlmo &

(piiblica y privain) cercana a1 300%
del PIR y uni tasi de paro de casi el
24%. Y un tercer indicador que mucs-
tra el problema de competitivided de
nuestra es haber

coste posible; 1)
lidad financiera del sector piiblico, lo
e e consensuar la prioridad del
gasto pdblico pero a largo plazo, ¥ no
al vaivén del ciclo politico; h) lograr un
pitcto por la edvcacin parm asegurar
la eficiencia de su gnsto ¥ mejorir sus
resultados en todos los niveles educati-
vos tenicndo en cuenta bo mal parados

una idad de fi iacidn del
resto del mundo cercana al 100% del
PIB, cuya reduccitn exige consolidue
durante muchos afios supéravits exter-
nos, algo que es misidn imposible s1 oo
conseguimus mejorar niestra competi-
tividad. Misifin dificil, pero no imposi-
‘ble si seguimos la hoja de ruta de Ins
reformas.
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Superar la crisis: retos pendientes
Manuel Lagares
El Mundo, 14 de noviembre de 2014

EL MUNDO. VIERNES 14 DE NOVIEMBRE DE 2014

OTRAS VOCES

TRIBUNA | ECONOMIA El autor considera
que, para reactivar el empleo, el sistema
productivo espariol debe asentarse enla
industria y la agricultura, volcarse hacia
las exportaciones y atraer el ahorro de

las familias hacia inversiones rentables.

Superar la
c118tS: retos
pendientes

MANUEL LAGARES

EN ESTOS dins van despejindose algunas dudas so--

8,5%, nivel mé do sobran viviend: bién que los proyectos que se financien por ese ahormo
ydﬁmuyehpubhnmhmelpmmummdo sean Jos mis productivos, para lo que Jos empresarios
porla no ha sido domiporlain-  debieri i fuertemente ef ciac

dustria qnc}nperdldn 1,2 puntos durante In crisis, ni
pornlsednrpmnaﬂoque,mmyawhnmszlnh
mitado a mantener su posicién relativa, Se ha ganado
exclusivamente por el sector servicios.

NO TIENE sentido debatir respecto a industria o ser-

‘vicios, porque en todos los palses avanzados los servi-

cios lideran la produccién con peso creciente. Ade-
més, cada dia estin menos claras las fronteras entre
estos seclores, Pero tanto nuestra industria, con un pe-
so relative de poco mis del 17% del PIB, como nues-
tro sector primario, en €l entorno de un 2,5% de esa

fesgando mi propios capitalesy
mﬂwwmmmummm.

mis estable si se financiase purahnm:mrgﬁm: De ahi

quese que impulsen ese aho-
1o, den a su eolocacid tivos

mis que en inmobiliarios y que f laca

cidn de las emp: lugar de suendeud: Ia

que implica mmhh:mpulsarhsl’mmsmumde

Ill—
dividuales, Hﬂbﬂa que emnrlgualmhe que algunos
aparenies esu:nulus !'uacalzs —upos redumdns para

itud, deberian ganar posici para
coadyuvar con fuerza al crecimiento de las exporta-
ciones, porque ese crecimiento depende més de los
bienes que de los servicios. Asi, mientras la exporta-
citin de bienes se sitia hoy algo por encima de un 23%
del PIB espaiol, la de servicios, incluidos los turisti-
cos, suma menos del 10%, En los dltimos 10 anos las

P)'m‘-"-w b pl tram-
paq-= pida el to de di i de

fan | mas para una me-
jnr ﬁnandadon de nuestra ncununﬂa.

LOS EFECTOS de todos estos cambios sobre el em-
plan sen'anm:yheneﬁdosus. En primer lugar, porque

exportaciones de bienes han ganado mis de seis p productividad se g fan porlos
tos de porcentaje en peso relativo dentro del PIB,  mayores capi y no por la reduccién del
mientras que las de servicios silo han ganado poco I de emplead l"n"""*"" ""miﬂn
més de un punto. Por eso el crecimiento de las expor- fis répido de la p aho-
taciones tendria que basarse en una industria mucho dis empleo que b fi pm-:‘ d
mis potente y en un sector primario, agriculturain-  plantillasy la reforma laboral han agotado
cluida, mas voluminoso y competitivo. Ademis, mis el colchn de empl fundante q épocasan-
exporiaciones darfan lugar a mayor shorro siempre  terjores servia de dor en auges y
que las rentas generadas no se esterilizasen en impor-  Sin duda pitales y nuevas | Xigi

brela espaiola en 2014y 2015, dud taciones de bienes de consu-
radas por el impacto que tendria sob portacio-  mo. Mis exg | ¥ mis
nes la diébil coyuntura actual de inci ahorro i id mactmda-
clientes: casi todos los eurpeos, muchos it nerd-  des
canos y alg siiticos de gran di in. Sinem- yes.loqutnmfamuspnn
bargo, por ahora ese impacto parece refativamente li- - que crezcan més ripidamen-
nitado, pues en el tercer timestre de 2014 el PIBespa- e produccidn y empleo.
fiol aumentd urr0,5% en términes reales cayendo sélo Para que las exportacionts
umdéunnmspeuu;d h-mstneanmrinr quefueelde  aumenten se necesitardn me-
principi dezm Podria  jores precios, mas altas calida-
oourTr jién que el crecimiento d duccidnen  desy, enmuchos casos, mds
¢l cuarto tre de este afio fi lo del 0,4%, ca- ivos disefios, aparte.de

yendo otra décima mds. Pero, incluso aceptando esa
nueva calda, el aumento real deIPIBpara el conjunto

que los empresarios busquen
mis mercados en el exterior.

de 2014 acabaria situdnd imidades del  Sin embargo, hasta ahora mu-
limmluﬂpmmnﬁduw]au‘& chos de Jos éxitos de nuestras
Raspactoamls,ala P i se han basado
tras circunstancias negati-  en precios mds reducidos ge-

vas]nterlm's u exteriores, el crecimiento de nuestro  nerados por aumentos de la
situarse enun 1,7-1,8%, como haantidpado  productividad debidos a un

la UE. La rebaja del impuesto sobre larenta a primeros  menor empleo. En adelante
del priiximo afio podria afiadir algunas décimasaese  deberian fundamentarse en
jerito, lo que no hace improbable un: to ded I POCGUE POCH Feco-

PIB del 2% para 2015, Crecimientos del 1,3% en 2014y rrido les queda ya a los ajustes
dal 2% en mlEmndamenhmlnstpumosdelESv purcosteslabumluy emplea,
tadey L d clara recup una im-
fruto de los y sacrificios de los espanoles y de pnmnle duccitin de las coti-

Ia buena politica econdmica de su Gebierno.

Pero lo que deberiames comprobar es si hemos su-
perado la crisis, porgue no merece el esfuerzo deba-
tir sobre décimas de crecimiento a 14 meses del final

zaciones sociales,

El aumento de las exporta-
ciones deberia venir, en conse-
cuenna, por mﬁs ¥ mejores

ala

K

del préiximo afio. No son tan precisas las
nes econdmicas. Esa superacion no se va a reflejar

«La recuperacidn es fruto de
los esfuerzos y sacrificios de
los espafioles y la buena
politica del Gobierno»

produccidn. También por nue-

SEAH MACKADU

en décimas sino en cambios importantes en la pro-  vas ideas y disefios, aunque
duccidn, en'su necesaria  ideasy disefios exljnn de un
sostenibilidad en el  tribajomds cap yd més elevados. Des-  rin de may _hﬂmclouesy. deme-
tiempo y en sus relacio-  de luego, por nologias, pero é in- mpl mejor pagados, pero eso
nes con el bi de P -Inwésdela nevas i i Por eso ihile unap decreciente, Por
los ciudadanos. Por eso, mis itn y mejor fesional constitu- tanlo olra actuacién urgenle sobre el empleo deberia

los grandes retos con
los que Ia crisis todayia
nos enfrenta se encuen-

tran en la necesidad de

modificar la estructura de nuestro sistema producti-

vo; en ¢l camino elegido para su financiacidn y en
sus posibles efectos sobre el empleo.

La estructura de nuestra produccién deberia asentar-

s¢ mas finmemente sobre la industria y elsedm'pnma

yen variables bisicas para ]m;msarun nuevo modelo
productivo volcado hacia las exportaciones. Pero como
Jas de nuevas viviendas, que mejoran el
bmﬁwdemmmmm: mslnvanpmpmdu
bienes, también
w_rsnén Ia que deberia aumentarse es la de bienes de
equipoy d de infraes-
fructuras productivas, porque Ia solucidn nowedewu

rio, Desde el inicio de Ja crisis este Gitimo ha mante

do un peso respecto al PIB proximo al 2,5%, lo que re-
sulta bastante reducido para nuestra Jarga tradicion
agraria, mientras la construccién ha perdido casi seis
puntos de peso relativo al quedar finalmente en un

consistir en alcanzar una extensa y eficiente formacién
profesional y, sin duda, un mejor control sobre sus fon-
dos y la calidad de sus resultados.

Tres gnmdes retosy bastantes soluciones para su-
perarl la parte to-
davia inédita de Ja reforma fiscal. La tarea sigue sien-
do ingente y hay que abordarla sin insistir en recetas
de épocas distintas y pmblemas diferentes. ¥ sin te-
mor ante 5us consecuencias, que serdn muy positivas
pmagnms laméntos'y presiones de quiénes vean re-

dmodas posiciones actuales.

s:shrﬂn S una vez misala;
vl ipadas. Por eso el ahorro de
Jas I'amd.hsdehgr[adiﬂgme i finan-
inversi di té preducti-
ynohacia los i bles, como ha

.5lda trud:clumlhmahcra Habrf que procurar tam-

Manuel Lagures es catedritico de Hacienda Publica y
miembro del Consejo Editorial de EL MUNDO.
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Europa y su mal dirigida mania por la inversion
Daniel Gros
El Economista, 20 de diciembre de 2014
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Opinion

EUROPA'Y SU MAL DIRIGIDA

MANIA POR LA INVERSION

" Diveclor ésl Cihiro de Estudios Pollicos Eurapeas

E

1 mantra que circula en I!ruselas,y alo

Sin emba.rgn, queun stock de capltal siem-
iy or

B “ a1 PCI loe

TE

precr n signi-
fica que los rendimientos del capital son cada
vez mis bajos y por lo tanto, en ¢l transcurso

ras politicas y regulatoria que!uspmyecms
fri anivel

pudi tener g
Estos probl no pueden ser Itos por
2 una i i del dela

del iempo, se tienen cada vez mas pr
en mora-en el sector lmnnno. Dada Ja debili-

UE (garantia que en ningiin caso podria ser ma-

dad de] sistenalt 0,la l

largo de Eumpu,esque]a es cionded do capital I'.IOES un lujo que la

la clave para la recuperacion econdmi-  UE puede permitirse.
ca. Es el eje central de la nueva estrategia eco- Incluso dejandoaun lado la interrogante so-
ision Europea, fund bre si mi mejor, jqué puede hacer

nomica dela C

daenun plan de inversidn en 315000 millones
de euros para los préximos tres afios. Sin cm-

el plan Juncker para tener un :mpncln posmw

yo)ra"m | parte delvalor del proyec-
to).

Larazén por Ja que todavia no hay una bue-
nainterconexitn entre las redes de energia elée-
trica de Espaiia y Francia no es la falta de finan-
cincidn, sino la falta de voluntad de los mono-
polios bos Jados de la frontera en cuanto a

1 Corto plaxn sohre Iai
I.as

bargo,la p delaC i mal di-
rigida, tanto en lo referido a su énfasis en lain-
version, como en Ja estructura de financiacién

i m}'ﬂ"lusde-
de la inversitn han

abrir sus mercados. Muchos proyectos ferro-

llegado a Ja conclusién de que Ia variable clz

viarios y de carreteras también estin avanzan-
dol debido a la oposicién local y no

que propone, es el crecimiento (o las ex- por falta de financiacién. Es-
El plan de Ia Comisién —una que ivas de crecimi . S tos son Jos verdaderos abs-
caracterizaal presidente Jean- CIaudeJunt.'Imr quelnsmsasdemlerr.'zd& s ticulos para la inversién en
et il o e srmandsh oo nin- nunrolquealoms-  Dada la debilidad infraestructura en Europa.
guna sorpresa. Comldemndoqueluummm cho llegn a ser secundario. de labanca, la UE ‘Las grandes empresas euro-
P una Ui ia inmedi Tt peas pueden obtener ficil-
interminabl ion, se haarmaigadoprofun-  ta de esto, por supuesto, es no PUEC}E F'Erm!'tll’se mente financiacion a tipos
damente en el dasmrso publmo la |den deque queesmuy pocoprobable el |ujo de acumular de interés cercanos a cero.
parauna le esdecrucial  quela politica monetaria ten- der iad ital Una convocatoria a reali-
impnrtam:in que Iasm\m-rsumes potencienel  gaun fuerte impacto sobre emasiaco cap) zar mayores inversiones es
crec esque lainversion. siempre superficialmente
siempre es mejor tener una m:yurlnvmlén Dehecho, lasefial de mer- mas atractiva. No obstante,
Yyagque el stock de capital y cado es elara: hoy en diano hay razones fundamentales
ello la produceié existe un déficit de fondos disponiblesenlama-  para pensar que Ja tasa de inversién de la euro-
En ummﬂmentn, enkumpnesheno:s ne- yorpartede la UE. Los paises de la periferiade  zona se mantendrd permanentemente depri-
g JesdelaUnidn  la eurozona, lugar donde atn podria haberes-  mida. La frecuentemente invocada brecha de
En.mpea (ymudnsm-:ls autondades) argu- ditici: d inversidn es, en.su gran mayoria, el resultado
laeurozo-  ta parte de la economin de Europa. Porlo tan-  de una ilusién, y las barreras a la inversién que

na- pecadelo onrur.mu ﬂ'l:u! una brecha de in-
wr:m:m latente). Supuestamente la evidencia
1 14

to, Ja falta de fondos no es larazdn porlaquela
lnvaslén continiia siendo débil

aiin permanecen tienen poco quever con la fal-
mde ﬁnanr:i:u:ién.

| déficit millo- el plan Junckerva a destrab fio econdmico de Estndos Unidos

nes relacionado al afio 2007 con 21000 mlllunes de financiacin de la I.I'E, yel Reino Unido brinda una leccién i importan-
Sin emt la i6n es Vit proyectos que tienen un valor 15 perior te]).'ll‘:ll:l Las peraci deam-
porque mzﬁl)?aeméelpmo deunaburbu- adx.hnnfra (3].5.000 millones). Esto suena.a ins fueron impulsad gran par-
ja crediticia que llevé a una gran ide algo le. El sistemall iode Euro-  te por un repunté en el consumo que sobrevi-
La Cor ision re- Ny:cumuconmsdzlnu’llundewlloues no mmzdmhmenwdﬁpuﬁ_sdequglos bnlnn-

ste hechoenlad on de apo-
yo del paquete Juncker. En dicha documenta-
fnun.hc:onusuﬁn sostiene que pamder.mmrh
o5 ni bles hoy
endfase debenus:lrmmo punto referencial las
cifras delos afios previos al avge crediticio. De
do con dichos pard , I brecha de
inversion tiene un tamafio que es sélo la mitod
de la cifra antes mencionada.
Desafor incluso los
rores al auge no son una buena guia para la eco-
nomia europea en la actualidad, porque algo
l'\.lndamenEnl cambid miis ripidamente de lo

qu
mogrificas de Europa.

La poblacién en edad de trabajar de la euro-
zona esnmcmcmndn hasta el afio 2005, pem
va inuir a partir del 2015 en adel
doguelap idad no ha d tr.~
ner menos u'nbnmdcresuhadw:e en tasas de

P 1 significath ™mis
::JasY asu vez, una tasa de crecimiento més
nja menos

inversion pmn mantener el ra-
tio capital/produccion. g

5i la eurozona mantuvo su

tasa de inversion en el mismo
nivel que el de los afios previos
al auge, pronto habri mucho mis
capital en relacién con el tama-
fio de la economia. Uno podria estar
tentado a decir: §Y, qué? Es siempre bueno
tener mis capital,

5

?gfe

de capital. Es poco probable que la adicidn de
21,000 millones, en forma de garantias prove-
nientesdelpmupusmdehlmmun im-
pacto significativo en la buena disposicion de

ces fi i delosh fortalecieran,
en especial en EEUUL Lareactivacién de lain-
‘version I]egnmslamanudamn del crecimien-
to del Silos fi ladores de politi-

los bancos en cuanto a financiar i m\'emones

casen '.Eump:l toman  con seriedad la tarea de
la 3, debenau centrar-

Elplan Jum:ker apunta, de manera

seenel noenlair

nmanudn,mvistm Mrmg)squemmsinvur\:
siones. Sin embargo, estos riesgos no suelen ser
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La fortaleza es debilidad
Paul Krugman
El Pais, 15 de marzo de 2015
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La fortaleza es debilidad

PAUL
KRUGMAN

o5 han advertido una y otra vez
que: la Reserva Federal, en su
i intente de mejorar la econo-

mia, estd “degradando” el délar,
Esta palabra arcaica dice ho de porsi

1a rentabilidud que Estades Unido ofecee
o los inversores es ridiculamente baja des-
de un punto de vista histérico, ya que in-
cluso los bonos a largo plazo rinden poco
mis que un 2% de Interés.

Sin embargo, Jos mercados de divisas
slempre clasifican a los paises siguiendo
una curva. Estados Unidos no esth en ple-
na expansidn que digamos, pero parcee
cstxr m\.w bien comparado. con Europa,
esmaloy el futuro pare-

sobre 1a procedencia de la gente que lan-
za esas advertencios. Es una alusién a la
antigua prictica de sustituir las monedas
de oro puro o plata por monedas “degra-
dadas™ en las que el metal 050 Se
habia adulterado afiadiéndole materiales
'mds baratos. Un mensaje a los s
del oro y.a los discipulos de Ayn Rand que
controlan ¢l Partide Republicane: no es
asi como funciona ¢l dinero moderno.
Aun asl. quicnes critican a la Reserva si-
do en que las poli de
Ileuibllidnd crediticia harin qu: el délar
se hunda.

La realidad, sin embargo, sigue negin-
dose a darles 1a razdn. Lejos de precipitar-
se hacia lo degradocidn, el délar se ha
puesto por las nubes (perddn). Durante el
ultimo afio, ha subido un 20%, de media,
Tespecto a otras menedas importantes; ha
subido un 27 % respecto al euro. (Viva la
fortaleza del délart

O no. En realidad, un dolar fuerte es
male para Estados Unidos. De manera in-
mediata, debilitard la esperadisima recu-
peracitn ccondmica al hacer que aumen-
te el déficit comercial. En un sentido mis
profundo, la subida del délar viene a decir
que estamos menos aislados de lo gue mu-
chos ereian respecto a los problemas del
exterior. En concreto, deberfamos ver la
combinacién de un délar fuerte ¥ un euro
débil como el modo en que Europa expor-
ta sus problemas al resto del mundo, in-
clulde especialmente Estados Unidos.

Les pongo en antecedentes: el creci-
miento estadeunidense ha mejorado en
los dlimes tiempos, ¥ la tasa de empleo
ha crecido a un ritme que no habiamos
vuelto a ver desde la época de Clinton. Sin
embargoe, €l estado de la economia sigue
dejande mucho que desear. En concreto,
la falta de indicios que apunten a una subi-
da de los salarios nos dice que el mercado
laboral sigue débil, a pesar de Ia bajada de
la principal tasa de parc. Mientras tanto,

e peor. Incluso antes de que estallara la

vos en comparacién. Asi que el capital
acude a nuestro pais, lo que hace que el
euro baje y el délar suba.,

4Quién sale ganando con este movi-
miento del mercado? Europa: un euro
mis débll hace que la industria europea
se vuelva mds competitiva frente a la de
sus rivales, lo gue supone un impulso pa-
ra las expor bién para las

mente de que asi es como funcionan las
cosas en una economia mundial en laque
el capital se mueve mucho y el mercado
determina los tipos de eambio.

¥ las consecuencias podrian ser impor-
tantes. i los mercados creen que la debili-
dad de Europa durard mucho, es de espe-
rar que el euro baje y el délar suba lo
suficiente parn eliminar una gran parte o
toda la diferencia que hay entre los tipos
de interés, lo que mermaria mucho el ere-
cimiento de Estades Unidos.

Una de las cosas que me preocupan es
que no estay nada seguro de que los res-
hayan tenido en cucn-

¥
empresas que compiten con sus importa-
ciones, y la consecuencla es que la crisis
del euro se ve mitigada, JQuién sale per-

nueva crisis griega, Europa empezaba a
parccerse a Japén, pero sin su cohesidn

Oficina de camblo de divisas en ol centro de. Madrid. [ Avosgs Comas (REUTERS)

diendo? Nosotros, porque nuestra indus-
tria pierde cormipetitividad, no solo cn Jos

social: dentro de Ja eurezona, Ia poblacid
en edod de trabajar se reduce, la inver-
slén escasea y una gran parte de la regién
estd al borde de la deflacidn. Los merca-
dos han respondido a csas malas perspee-
tivas haciendo que bajen los tipes de inte-
rés de una forma increible. De hecho, mu-
chos bonos europeos ofrecen ahora tipos
de Interés negatives.

_ Esta llamativa situacién hace que in-
cluso esos baj de los

sino

aquellos palses donde nuestras impona—
ciones compiten con las de Europa. Du-
rante los dltimos afios, la industria de Es-
tados Unidos se ha reavivado un poco,
pero esta reactivacién se verd rruncada si
el délar sigue asi de alto mucho tiempo.

En la prictica, por tanto, Europa se las
estii arréglando para uporhr una parte
de su estancamiento al resto del mundo.
No habl de un complot nefasto, de la

bonos estadounidenses resulten atracti-

Nlamada guerra de divisas; se trata simple-

ta todas las repercusiones que puede aca-
rrear la subida del délar. La Reserva Fede-
ral, que sigue deseando subir los tpos de.
Interés aunque la inflacién esté baja y los
sueldos estancados, me parece que se
muestra demasiado optimista en cuanto
al lastre econdmico. Y las actas mids re-
cientes de 1z Reserva indican que algunos
miembros del comité que controla la pali-
tica monetaria no tienen ni la menor idea
¥. segiin parcce, creen que la llegada de
capital fortaleceri la cconomia estadouni-
dense, en vez de debilitacla,

Ah, y una cosa mis: muchas empresas

Rebajando el valor de la
moneda tinica, Europa

se las arregla para
exportar su estancamiento

de todo el mundo han adquirido grandes
préstamos en ddlares, Jo que significa
que la subida del délar podrio provocar
una nueva serie de crisis de deuda. Justo
lo que le hacia falta o la economia mun-
dial.

4Hay alguna moraleja politica en todo
esto? Por una parte, es muy importante
para todos nosotros que Mario Draghi,
del Banco Central Europeo, ¥ sus socios
consigan alejar a Europa de la trampa
deflacionaria; el euro es su moneda, pero
resulta que es nuestro problema, Lo mis
importante, sin embargo, es que esta es
una razén mis para que la Reserva se
enfrente a quienes lu instan a fingir que
lu crisis ba terminado. {No suban los -
pos de interés hasto que le vean las ore-
Jas a la inflacién! =

Paul Krugman o5 profesor de Economia de la
Universidad de Princeton y premio Nobel de
Economia de 2008

Traduccién de News Chps,

N° 16. 2015

130

eXtoikos



Razones por las que la fiscalidad debe pasar a ser mundial

Wolfgang Schauble

El Economista, 1 de noviembre de 2014

RAZONES POR LAS QUE LA FISCALIDAD
DEBE PASAR A SER MUNDIAL

=
‘Wolfgang
o,

i s Frrlev ol e Firssrran che Blrrvasis

E du-nlu

Fn:uwnr!u!ﬂ\in Il Nﬂ'

UE ﬂm.ﬂ\.ﬁtﬂt Erwd ini INPMMM)IIF
imeohas ol

rvin faka dtmmld.hmnmd R nlll-
iads Al

m:hriaﬂm:mi—m

hmnbmrnmmmlm p\hh-r\-‘ud‘

mrwr-.‘d- Alsmazls, Francls, Ih.l.lq, :|.-l.m
Cizigiay Drperin. Unaa crecoenla prses gue
Trmem bk 3 f e ek ek Mﬂﬂlﬂod“ﬂmﬂ

r;ruurmq..-mm;u.mm
peteipas

Lk asends tblbﬂtﬂ T8 o ooin
Farrre, darmmadbads

majarfa
o chafaddenas de o rgir e ik,
Bt gean i an 12 bt coresa o naeiin

2k S tarrie sl
ool a T ik de W-'ﬂ::fdﬂﬂ
0ol socier dala Heealld ad n:l.-uF—n.

J.I-Lmhyhdhihhﬂhﬁda-ﬂmk whwfnddnd-r mwwﬁwumﬁﬂ:ﬁ?nuﬁ
parDCOE ol R eseaiv e e
et lus Thusim i, dorwiada bencfickny la -
pcien d# bar- . dracciin artificil debeel
mﬁhmmw-:o;ﬁ.— coa r_a_w:h = ‘I El intercambio md-ul’ci:deh’u-utumo
72 bon laghaiuriraan sribatarinn. servicies fsencieras ¥ 10 da infarmaciin es aagcin ot
Grazza alsaavanco trnices do e clme crepatenA o rm'm¢ﬁ o prl B b s
miba Egilal, |as esipieias pisden prastar o o can b sk - L raaccl i eamirmla i erpilesesr
warwicics e ioe moprcadas sin emergor oxinr i e otos pabies, Endl a la ausencia de 'ﬂl.;lcf.\ﬂnpﬂ:lliu_llﬂl;llll
[ p cBen, Al i T, prdcTCRmenn 1 splica pakition trizutarain
paslin Faorabms die ggremiiot iy grind e e ulm::chuhcm 1 Gobiama glabal g e D0, 5 L
wadarfing, (s v oo contra mida usteecim an  conus coerts bencarine- n:rwmml-ufcldmm
oz o irnarygblen p 2 los bgresi pesd- rﬁmnuu:ﬂ’l ales sunnii- recturiss crexsvirmso ol mis-

Extran
L Teggtahocin briloborin v ok seguidio s par
wnde pms roewcbade. 1a rr\lq'ﬂ'.h.dlhp‘l’h-—

dlsdae dripaleds r

bncleidm el nanbre del Iiuh' 1 ke, dlin-
verds p Kok s en coreep de- eidmdng

Fphurvalia

Szhon séopiad s diverias il o -

rem En iy basadas o e i

Taaciin pomperiie de 3 divis Su casmerper
7l e s sl grecome lradassade y an
dtiea

rotazcia la redueciinde o prévpers-

r.-mud hu:mnmhim B b puoe gt s buics EderwdTacar alfbe-

i mlg:'_xm Mﬂ“‘:;ﬂlﬂh‘\l ymotl 5 lax mrariaden
k. haner i sig- iribeinriss Aai.ln i
Eu f""i'" Bicaes  dap Soad e Dafoamws anpli ol debhg

2 o e wesing eruzando o r.mm.:u:-

ke

m-uud-lmrmpunnlﬂn—
ralat srilefn e karmd wonual fe kis

deag F
= mendial snirw lan setoridede triboberis
iz vnaes, D s mvadio, pedind esabl s

] i vk el e red i,

3 axls madn por bagae dosamas seoedar
urm narmen istermasieaks inifrme pie
h‘qru" LT LT rrmturllrml.in-

Lra axarces egrados en Derkn em
r|.l.|lr|.1 e iercambic cutemdtion denfare
reaciin focal soesian gue, medine s il

u.lmmquplur.usuga:l sadabmn  jrm

:lrhh:ildﬁlld.lrnthllhmlﬂ.dm—
reamicn. de boo servicies digitala.
A Fulis dbe prrias Falbdes, ks Fatedea aardn

in para rarmpli com sy camctadas, Al et
tiempu, b eonstinle s 1o Meoaladad joats s
resdrnn cada wax s L, porms ol -
rrarn da comirhreyaaies que oo wra ot
barcitn i ba Fisascioc $n de los bases yaered-
:mpm.m.mmmuqrmdnl

P rmeioral o arlfn s Trnerias e
[ E
st resclver st ol dilog e s
ol yteateae Toerr

de infwria i

B .
o881 Far M ragrrdtiany oo anks lapa-

o
i e P

arins pars cecibires que Ak puiden shor-
i mnalilameralimeniee ha dadio basnas meeal-
raéon.ex ol pamdn S ssmgjantc modidas dan
brsezsi realarbai, alves ik s arini.
mEHu,.m.,rm pl-cllulndrnrullndl

H.lmlllhrnm.ll:l.h d.m.rllllw:"lul

hircar maeas mismed sroles nd fepazer s
cumphimiesto por ol sfca. Pees bos grepas de
peie i ot Dt evl o, 5 ba dosrenrracda
mllulmdﬂhrl@lurmmdn*lﬂm

rlnimmlnﬂdlll-mltﬂnmlmﬂdtu
scoramis digital. Tamisiia shara s axtd con-
firmands on sl secoar de b efreaci

Eseb sommarns 5 ha cxkebviudhy on Bevlin basfp-
i reundin dil Foro mendiel sobra be bmars-

;?:h o bqoehs asfsida 7 l'l'l:'\l
rea e | 53 reboes v hirladioclores. ad ez da la

ITEEE]

N° 16. 2015

131

eXtoikos



Un paso adelante en la ““tasa Google”

Julio Ransés Pérez Boja
Expansion, 17 de diciembre de 2014

Un paso adelante en la “tasa Google”
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Dos hurras por la fuerte caida de los precios del petréleo

Martin Wolf

Expansion, 4 de diciembre de 2014

Dos hurras por la fuerte caida de los precios del petmaleo
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Gasto publico y austeridad, ¢hablamos en serio?
Francisco Cabrillo
Expansidn, 9 de febrero de 2015

Gasto publico y austeridad,
shablamos en serio?
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No todo vale en las balanzas fiscales
Ramon Barberéan y Ezequiel Uriel
El Pais, 22 de octubre de 2014

EL PAIS, miércoles 22 de oclubre do 2014
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OPINION

No todo vale en las balanzas fiscales

Para conocer la diferencia entre lo que los ciudadanos de una comunidad aportan y lo que reciben hay que
calcular el saldo por el método carga-beneficio; no se debe manipular con el método del flujo monetario
Por RAMON BARBERAN y EZEQUIEL URIEL

del enfoque de flujomun:lario quedaredu-
cidaaun dra legitimar una

torializadas (SCPT) reci
hecho piblico por ¢l Ministerio de
Hacienda, del que somos coautores junto
con-Angel de la Fuente, ha sido objeto de
numerosas valoraciones, con elogios y cri-
ticas diversas, La critica més reiterada ha-
ce hmmpné en que sulo s npl.wa uno de
pa-
ra el cdleulo de balanzas fiscales, lo cual se
interpreta come muestra de parcialidad.
De este modo se pretende descalifiear el
trabajo ante la opinidn piblica al tempo
ﬂucs_c'ln confunde con Ia falsa idc.n.:!e que
ay q
para aproximarse a la medicidn de la inci-
dencia territorial de la actividad presu-
puestaria de la Administracién central ¥
que lo realmente riguroso es dar a elegira
los wsuarios. Sin embargo, como explica-
mos seguidamente, no todovale para todo
en el debate sobre las balanzas fiscales.

En la elaboracion de las balanzas fisca-
les de las comunidades auténomas con res-
pecto a la Administracién central en los
tltimos afios solamente sc han aplicado
e Espafia dos enfoques metodoldgicos: ¢l
de carga-beneficio y el de flujo monetario.
En 2006 la comisidn-de expertos del Insti-
tuto de Estudios Fiscales (TEF) —de la que
formambs parte— identificé dos finalida-
des distintas de las balanzas fiscales, una
para cada uno de esos enfoques: la valora-
cidn del efecto redistributive entre territo-
rios ocasionado por los ingresos y gastos
piiblicos se atribuye al enfogue de carga-
beneficio; el andlisis de 1a influencla de la
accidn, del sector piblico sobre la activi-
dad econdmica de un territorio, al enfoque
de flujo mionetario. Posicién que coincide
con la adoptada en 2005 por el grupo de
trabajo creado por la Generalitat de Catalu-
fia para actualizar la metodologia y las ci-
fras de lo balanzo fiscal de esta comuni-
dad. Lo importante de este consenso es
que reconoce que los enfoques no son

bles para dar
misma pregunta y, por tanto, que la elec-
cion de la metodologia depende de la cues-
tion que sc quiera esclarccer y no del capri-
cho del investigador o del usuario.

‘Teniendo esto claro, no hay ningin pro-
blema en que se calculen los saldos por
umbos enfoques o solo por uno de ellos,
siempre que se utilicen para la finalidad
establecidn. Lo que no resulta aceptable es
dar al saldo obtenido por un enfoque la
interpretacidn del otro. Precisnmente esto
filtimo es lo que se viene hociendo por la
via de los hechos y de modo sistemitico en
la difusién de los resultados de la balanza
liscal de Catalufia que cada afio elabora la
Generalitat. Un claro ejemplo se da en la
presentacidn de los resultados de 2010,
donde se dice que el objetivo de Ia balanza
fiseal es medir el efecto redistributivo en-
tre territorios de Ia politica fiscal de la Ad-
ministracién central. De esta afirmacidn
parcce desprenderse que Ja Generalitat se
decanta muy claramente por el método de
carga-beneficio; sin embargo, en la difu-
sion de los resultados da upa prioridad
abscluta a los saldos obtenides por el méto-
do de flujo monetario que, como hemos
expuesto, no reflejan para nada los aspec-
tos redistributivos.

En realidad, ¢l saldo calculndo segin el
enfoque de flujo monetario no se utiliza
para valorar el impacto de los ingresos
gast les sobre In actividad i
ca porque no sirve para ¢llo, segin se deja-
Im entrever en el informe dr: la Comisidn
reco-
nucldn por Ius economistas. Esta finalidad

I E 15istema de Cuentas Piblicas Terri-

auna.

metodologia que p:rrn[t: engordar artifi-
cialmente el déficit fiscal de algunas regio-
nes. A esto se suma que ¢l debate social
esti centrado exclusivamente en la equi-
dud de lo redistribucion entre territorios,
por lo que cualquier resultado de la balan-

También es incorrecto
difundir una cuenta
‘neutralizada’ que oculta
el balance actual

El Gobierno cataldn resta
aquello que ahorraria
con la independencia

y omite lo que asumiria

#a fiscal tiende a interpretarse desde esa
perspectiva, En consecuencia, serin desea-
ble prescindir de este enfoque, tal y como
s¢ ha hecho en el SCPT, para evitar cquivo—

Sin embargo, desde una dptica sobera-
nista, algunos autores defienden la aplica-
citn del enfoque de flujo

la m:l:pendmds‘ que permim estimar los
que
dria una si fuera inde-

por
considerar que el saldo obtenido muesu'.:
el “dividendo fiscal de Ja ind

p:ndi:nt: pero que no lndnyt los gastos

Obviamente esta interpretacion tiene un
interés limitado desde la perspectiva gene-
ral, ya que constituye una simulacién de lo

Eva VAZOUEZ

que pasaria si cada una de las comunida-
des auténomas espafiolas fuera indepen-
diente, y no justifica lo ad de este

en que necesariamente ten-
dria que incurrir.

Porotra parte, ¢l debate sobre las balan-
zas fiscales se complica y oscurece porque
en algunos estudios —como los realizados
recientemente por la Generalitat— no se
difunden los saldos reales sino solamente
Tos saldos "neutralizados”, Con ld opera-
citn de nentralizacion se pretende elimi-
nar las oscilaciones ciclicas de las series
de saldos. En nuestra opinidn —que coinci-
de con la expresada por la Comisién de
expertos del IEF— es imprescindible que
se publiquen los saldos reales y es inacep-
table que se difundan solo los saldos neu-
tralizados. En el caso de Catalufia y utili-
zando tinicamente datos de la Generalitat,
Ia media de los saldos reales (no publica-
dos) del enfoque de carga-beneficio para
los afies 2009-2011 da un déficit de 264
millones de euros, mientras que los saldos
neutralizados (publicados) dan un déficit
de 11.202 millones de euros segiin ese mis-
mo enfoque v de 15.986 millones de euros
segiin el enfoque de flujo monetario. -La
confusitn generada con este modo de pro-
ceder es equivalente a la que se produciria
si los portavoces del Gobierno al dar la
informacién sobre el paro.dijeran que la
tusa (neutralizidu) es, digamos, del 10% en
la actudlidud y desplazaran a un lugar se-
cundario o no hablaran. para nada de.la
tasa real que ronda el 25%.

Por altimo, hacemos mencidn de otra
eritica al SCPT, en este caso por ofrecer
resultados solo parp 2011, con la que se

- pretende quitar relevancia al trabajo reali-

zado. Al respecto, coincidimos en el inte-
és de contar con series hisidricas de ba-
lanzas fiscales, dudo que tiene la ventajo
de que permiten analizar la evolucion de
los saldos. Ademis, como los efectos cicli-
€0sy meramente coyunturales se compen-
san entre los distintos afios, s¢ hace innece-
suria lo operacién de neutralizacién para
establecer cudl es el saldo fiscal estructu-
ral de un territorio. Pero el SCPT sigue la
pauta habitual en cualquier estadistica ofi-
cial, donde primero se publica ld metodolo-
gia ¥ su aplicacién a un afio base v, en los
afios sucesivas, se da continuidad a la se-
rie. No obstante, la necesidad de contar
con una serie larga de las balanzas fiscales
de todas las comunidades auténomas estd
cubierta por un trabajo anterior, del que
somos autores, en el que se ofrecen resulta-
dos para el periodo 1991-2005 (Fundacién
BBVA, 2007) ¥ cuya actualizacién hasta
2011 veri Ja luz préximamente.

Mo todo vale en el debaté sobre las ba-
lanzas fiscales si se quiere evitar que siga

enfoque en el SCPT.

Ademds, esta interpretacidn debe mati-
zurse. La principal peculiaridad del flujo
monetario es, grasso modo, queno se repar-
ten las cargas generales del Estado (como
palitica exterior, defensa, altas institucio-
nes del Estado, servicios centrales de mi-
nisterios y numernsas nrgnmynns auténo-

do la confusitn y la crispacion
en Espafia en torno al debate territoriol. La
respuesta ala cuestion de cudl es la diferen-
cin entre lo que los residentes en una co-
munidad aportan y reciben del Estado solo
Ia ofrece la balanza fiscal calculadn segiin
¢l enfoque de carga-beneficio v, en concre-
to, 5u saldo real sin ajuste alguno para neu-
tralizar el impacto de la coyuntura en los

tre todas las munﬂl&dﬂ aulénomas.
Cier idad que ac-
cediese a la lndcpendcnda no tendria que
pagar la parte alicuota de esas cargas, pero
a cambio deberia asumir otras nuevas pa-
ra crear servicios y desarrollar politicas
que las sustituyesen. Es decir, ¢l saldo de

iblicos. Solo a partir de es-
tos datos, confrontados con Jos de renta
per capita, puede valorarse si el tratamien-
to fiscal del Estado a los distintos territo-
rios autondmicos es o no equitativo,

Ramdn es dritice de
Piiblica de la Unb dad de Zaragoza, quiel
una  Uriel s dritico de Andlisis deo de la

flujo mm‘u:mnu 5 mds p
del "divid

do fiscal bruto de

cos en la interpretacin de sus

Universidad de Valencia e investigader del MIE,
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¢ En cuénto se ha replegado el empleo publico?

José M. Dominguez

Diario Sur, 19 de diciembre de 2014

OPINION *

LA TRIBUMA
¢En cuanto se ha replegado
el empleo publico?
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il Opinion
'---'Conclusmnes de la revision del Banco Central Europeo

EN pmMER Pumo El autor destaca que los test de estrés ratifican el esfuerzo realizado en los iltimos anos para
; 9 sanear los balances en la barica espariola, a la vez que confirman el nivel de solvencia entre
: edro. EITAMEERD]  las entidades y despe]ar‘l las dudas sobre su capacidad para contribuir ala recuperacion.
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