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La economia colaborativa: necesitamos que sea una realidad
Jiky Katainen
Expansion, 2 de junio de 2016

El vicepresidente de la Comisién Europea
reclama una regulacion comun en toda la UE
para los nuevos modelos empresariales.

La economia
colaborativa:
necesitamos que
sea una realidad

VISION PERSONAL

uchas personas en Europa
desearian empezar un ne-

gocio, pero nunca se lan-
zan a dar el primer paso. La econo-

distincion entre actividad ocasional
sactividad prol'mmmlempmmnscr

Jusves 2 junio 2016 Expansion 47

Opinién

¥

difusa. Las autoridades ¥
Tocales abordan la situacion con un
maosaico de medidas reglamentarias
distintas. Este enfoque fragmentado
de los nuevos modelos empresaria-
les genera incertidumbre entre los
operadores tradicionales, los nuevos
'pmsmdom de servicios vlosconsu-

1, con
de entrada mucho menos elevados,
puede ayudar a lanzarse a futuros
empresarios, Puede ofrecer a quuc-

porigual,y pued uli-

zar la innovacidn, la ereacion de em-
pleoy el crecimiento.

Si nncxm'c claridad respecto alos

@00

nes buscan empleo la op laconcesiondelicen-  mal. Hay que pagar imp debi | o l.ammumia. lal

de utilizar 5 -::as. Ta m-mns:hhdad juridicaolas  dos y es preciso garantizar la seguri- o ! s, pe-

poner servicios y p al alcan- i fiscales, habrd menos  dad y mantener la proteccion social — ro jqué estatus tiene una platafor-

ce de la gente que normal no p que se darel paso, ydelmmmumidmmempm% ma? ;Cudles son sus responsabilida-

pueden obtenerlos. Y si los mmumidr» existentes se quejan de distorsi des?gF ué pueden lasp

’ldl_'ll]:l‘i. al fomen- No pod res no conff e~ delac ia. Por otro Lndu. los nas que ofrecen servicios a través de
repar- L tos nuevos modelos  agentes dela o o irse en emplea-

m de bienes y un peﬂ'lﬂ‘l'i'l‘ll'ﬂ que el . empresariales, no  alegan que se les niega el acceso al  dos?

uso mis eficiente  Mercado dnico esté utilizarin estos ser-  mercado. Es evidente que tiene que Las autoridades, haciendo uso de

de los recursos, la
economia colabo-
rativa puede tam-
bién contribuir a un desarrollo eco-
ndmico més sostenible.

La economia colaborativa se esti
afianzando ripidamente enla UE. El
crecimiento durante los dltimos tres

aios ha sido espectacular, con unos

fragmentado en 28
legislaciones locales

vicios.

No podemos per-
mitirnos legar a una
situacion en la que el mercado Gnico
esté fragmentado en veintiocho o
mids legislaciones locales diferentes.
En la que los tribunales deban exa-
minar cada una de estas legislacio-
nes locales. En hque fale D]‘E'\r'lﬂbl-

¢ 1 sedug
2014 y 2015, Y no se trata dnicamen-
te de los conocidos casos de Uber o
Airbnb: muchas personas con imagi-
nacidn estin descubriendo nuevos
huecos, como los bancos de tiempo,
que, al facilitar el intercambio de co-
nocimientos y servicios, hacen que
los usuarios se ayuden mutuamente
yoohesionan las comunidades.

Sin embargo, una vez que las per-
SONIS empiezan a participar en acti-

hd.'id) il ia. N un

haber cierta regulacion, pero, como

su imaginacion, encuentran fonm:s

sucede con las
les, la normativa se debe imponer
por motivos villidos, como la seguri-
dad o la salud pablica. Proteger de la
competencia a las empresas ya esta-
blecidas no constituye un motivo vi-
lido. Necesitamos considerar la eco-
nomia colaborativa como una adi-
cifm, no una alternativa, a los mode-

enfoque col = e
nuestras dinsimicas empresas euro-
peas participen activamente en la
economia colaborativa, a fin de que
prosperen, se expandan y se benefi-
cien del mercado dnico. Tenemos
que encontrar |a forma de adaptar-
nos a estos nuevos modelos empre-
sariales, 0. estos se harin un hueco en
otro lugar.

Al mismo tiempo, la economia co-
8 planey

vidades que normal Tlevan a
cabo las empresas establecidas, la

no puede ser una econo-
mia paralela, una economia infor-

los de funci tradicionales,
waplicar lanormativa en consecuen-
cia. En el marco correcto, la econo-
mia colaborativa puede aportar nu-
merosas nuevas oportunidades de
empleo y apoyar el crecimiento.
Hay que encontrar la respuesta a
muchas preguntas. ;Deberian las

mente, los mismos requisitos que las
personas que lo prestan a tiempo
completo? Y jqué significa “ocasio-

de resy a estas preg
permitir el floreci mo de la coo-
nomia colaborativa sin perjuicio de

va con las reformas en el sector del
transporte. Necesitamos asegurar-
nos de que todos puedan aprender,
tanto de éstos como de otros ejem-
plos.

Orientaciones
Teniendo en cuenta la incertidum-
bre a que se enfrentan los operado-

ferasg.

vicios, los requisitos de entrada de-
ben ser excepcionales y proporcio-
nados. Y que puede ser inapropiado
aplicar las mismas normas a las per-
SOIKIS U Prestan un servicio una o
dos veces al mes y a los profesionales
a tiempo completo. Animamos a los
Estados miembros a evaluar las nor-
mas nacionales o locales a la luz de
estas orientaciones, a fin de permitir
un desarrollo equilibrado de la eco-
nomia colaborativa.

Como cualquier innovacion revo-
Ium(mans. los nuevos modelos em-

les pueden crear i

desafios a los que: ddlem&pnndm
Pero la economia colaborativa no
deberia verse como una amenaza
para las empresas tradicionales, Si se
gestiona adecuadamente, la econo-
mia colaborativa creard mds puestos
de trabajo y ayudard a que mas per-
sonas participen en la economia.

res del do y las idad
pliblicas, y sobre la base de algunas
de las mejores pricticas en toda la
UE, proporcionames orientaciones
sobre comao aplicar la legislacion de
la UE vigente a la economia colabo-
rativa. Por ejemplo, queremos acla-
rarque la |t.g\a'|‘|s.w|l|.ump|.am|_‘:n

Con estas
peas que la Comisidn Europea acaba
de proponer para este sector dind-
mico v en ripida evolucion quere-
mos poner las bases para obtener es-
tos beneficios.
Vicepresidente de la Comisidn
Europea.paa k:_nple:. Grecimie!:lxﬁ
¥

pulaque, paralosp d
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La légica de la economia colaborativa
Michael Spence
El Economista, 3 de octubre de 2016

6 SABADD, 3 DE OCTUBRE DE 2005 EL ECONOMISTA
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LA LOGICA DE LA ECONOMIA COLABORATIVA

CA—

Michael wdapwuwmpmonnquemnenzq\msn- nar bases -l-*-‘ atos d

i . . rtar ‘“Fl"" lugar tesdeplat d. cindusorim— gidosdelac icin, Y en est
n? MS:E"I:E % i 5: hajo. Pe i b les. Por que puedehnberauus in- JIe@U.bu:l nmwd.\rmmrmdonm::pm-
Eeonomia, es profesor deEvena- - g, g medida que Internet permite nuevosy  centivos v “bue- eto en gran medidaa
m:hm’r mmem“hmm i jelos de negocio gy il no", Itas y depdsitos d ia (por  sus pmpms regulaciones para vehiculos y
ooser Su libro més reciente es The G ficiencia deun do,sinoque  ejemplo, e bimicl pres- En el proceso, amenaza con ba-
oot h i latasa deutilizaciénde  tan durante muche hempn oqul: nosede-  jarel valor de Jas licencias con tants seguri-
K ukispand VWorlt div bienes. Evid no 3] Pero las medidas p pueden  dad como lo harfa cualquier decision oficial
todos ellos van a tener el 1 ereci-  Mevar Eicil las di ylak ofic pars expedir nuevas licencias, Mo es oxtra-
miento de Airbnb y Uber. Algunos, comaRent  cia. l'-‘unl conl.rano, Ins smmms de ev:]\sa- nu que los twdstas de Paris y otras ciadades
mazon, desde su fundaciin el afio &:Rnnmunnugaunqmahpﬂampayw se bayan p io eon tantn vehe-
l”d.yumbl:n eBay desdelxsuyn cesorios de di es, pm:dl:ll nes Mmis p d El Insti GIo'bnl' mencia. Una mtem:ynmuhaaaqué pun-
al afio han ap 1 nichos ibles, otros i pl Melnsey b dindé reci enteabor-  toel sector fi
dela ividad de Internet p nue-  te fracasan. dajes basados en Internet mmcohboraml.ospmumusenu‘epars
vos dos que son mis efici algo Las plataft di al dodetrabajoyel  yel ffunding o micromecenazgo ya re-
que tambié enelmunde delaceono-  les que achian comolaba- desafio de hacer coincidi nuevas formas d apres-
mia colak jva, Pera éstas P que sede todo este comercio El pl’O\fEChO de 16 demanda de talentos y Lnl.anasmnmersores.clwmeﬂte,]osprv
dentro de este sistema pricti Jectrinico deben cumplic recursos gue estan habilidadesconlacorres-  blemas relacionades con
m e acaban de.sah.rdesu infanalyl'legarﬁ el condos desafios. El pri- i L { pondiente oferta, ¥ 1mqe1;um= tendrin que nbnrdxm: ento-
sus ser mero es producir un efec- infrautilizados Algunos model dosles

Hasﬂlafa:ha.l:mawrfa de las personas  tode red, que los compra- através de Internet desarrollan dentrode la  ros; pero, estos problemas no se consideran
yahan oido hablar de Airbnb, el serviciode  doresyvendedores se en- esya imparahle acolaborntivade-  para nada como insuperables,

alquiler linea. La emp! CUentren unos i otros co- penden de ambos facto- Laverdad es que el procese impulsado por
sa cuenta con 5610 600 empkadns,pem te- mo para llevar a cabo ; res, el trabajo de ln perso- znm:pnmsampmmhodelosmusos
ne listadas un millén de prop enal- i ibles. E se- nayunbienp ilizados, alavez, i bleyacel
quiler. Parmpum]oquzmrhnboﬁmees gunde, Japlataforma debe te a dicha persona, por rIn.Lns fici almgnp]mm
distinto a Jo ofrecido pur]cshuteler sinem-  crear confianza. ejemple; una persona y su 1, com- heﬁm:&ayhsg;nm:hsde
bargo, si afreci por ejempl de Laconfi rucial para el efectodela  putndor, miquina de caser, o cocina. 'H'ﬂy en 4 idad, sino que en nuevos
servicios de impi provisitn d red, Del'.ﬂa forma, parti pequeii dia, este alas industrias artesana- puemc de trabajo, que son muy necesarios
podria jdor mdscer- perar en grandes dos, yaque  les que precedieron n la produceidn moder-  De hecho, los que temen al poder dela awro-
canndelomcenuﬂpnmpmumpoﬂdnhm ~conel del Hempo- ale na es posible debido a que el Internet baja  matizacién, debido aque creenque vaaira
Enlos hechos, tidad idas. El poder di plata- 1| de dispersion que en el pasado obli-  desuuir p de trabajos, deberian echar
do) formas se deriva de la superacion de lasasi-  garonal i6n del trabajo enfibri-  un vistazo a la economia eolaborativa y sol-

éQuéwhrmermhaedlﬁumdenﬁmnso metrias de informacidn. De hecho,con el fin - eas y oficinas. Quizés de manera i
. aulnsdmmh:lamchez‘umrespusmm dualwmamamspmﬁecueumsddm van a surgit problemas regulatorios, como
te jonada al uso de automdviles fue del Jectrdnice; los i imver-  ahora Uber se estd dando cuenta en lugares

irode aliv
Ear un Susp
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El euro necesita mas apoyo fiscal
José Luis Malo de Molina

EL PAIS, Domingo 24 de abril de 2016

*
¥
*

El Pais, 24 de abril de 2016

e

a Unidn Europea se debate en mu-
chos frentes entre el reflujo de las
corrientes integradoras y la urgen-
cia de avanzar hacia un modelo
mis completo y estable de unién moneta-
ria. La crisis de los refugiados y el Brexir
son dos de los frentes més calientes en los
que avanzan las tendencias centrifugas y
desintegradoras. En ellos se juega mucho
¢l futuro de Europa, pero la salida de esta
encrucijada dependera también de lo que
ocurra con la Unién Econémica y Mone-
taria, que constituye el nicleo mds avan-
zado de la integracidn y cuyo devenir se
debate en un equilibrio precario.
La crisis de la deuda soberana reveld
las grietas profundas que aquqahan a una
Unidn Econdmica y b iaing

El euro necesita mds
apoyo fiscal

Por JOSE LUIS MALO DE MOLINA

yamenaza con estancarse en una renaci-
dac i6n entre visi divergen-
tes sobre el alcance del propio proyecto
de integracidén. La unidn bancaria, para
Ser comp necesita el estableci

e imperfecta. La gravedad de los pnstbles
escenarios de ruptura obligé a los lideres
europeos a definir una nueva ruta hacia
una mayor integracién, que quedd plas-
mada en los llamados Informes de los
Cuatro y los Cinco Presidentes, en los que
la culminacién de la unidn bancaria era el
primer y mis urgente eslabon.
Sorprendid la capacidad que, en mo-
mentos de grave tensidn, tuvieron los li-
deres europeos para emprender cambios
tan iales como la impl ion de

los paises miembros, aunque sea solo en
circunstancias excepcionales, mediante
cuantias limitadas y por periodos transi-
torios. lIn paso de este calibre supone el

i de un germen de unién

de un respaldo fiscal supranacional que
garantice al Fondo Unico de Resolucion
los fondos suficientes para resolver las
crisis bancarias, con independencia de
su alcance y localizacion. También es ne-
cesario que exista un esquema europeo de
Garantia de Depdsitos que asegure que los

fiscal, que se enfrenta a numerosas resis-
tencias, pero que sin ¢l cual la UEM nunca
serd completa,

No es de extrafiar que en esta tesitura
se reaviven las visiones divergentes sobre

compromisos con los dep tam-
bién se van a cumplir con independencia
de la salud de su Tesoro Piblico. Sin em-

bargo, las medidas contempladas se estin

los Mecanismos Unicos de Supervisién y
de Resolucidn, que eran piezas funda-
mentales para dotar a la la Gnica

[ Se ha llegado al punto en ¢l
que se requiere pasar de las palabras a los
hechos en el tema crucial de la existencia
de i de li de los

de la unién bancaria de la que carecia. Sin
embargo, conforme la situacién se ha ido
apaciguande, el impulso ha perdido fuelle

riesgos mds alld de las fronteras nacio-
nales. Y para ello se han de aceptar es-
quemas de transferencias de renta entre

SI LA UEM PIERDE
CREDIBILIDAD, LAS
TENDENCIAS
DISGREGADORAS COMO EL
‘BREXIT" SE POTENCIARAN

NEGOCIOS 23

| LABORATORIO DE IDEAS

» |
=
et
.

MARAVILLAS DELGADO

la naturaleza y el alcance de la unién mo-
netaria. Para algunos paises, mientras no
haya unién politica, la integracién econé-
mica y financiera debe basarse solo en re-
glas que aseguren que cada pais mantiene
su casa en orden y sus estructuras son lo
suficientemente solidas para poder afron-
tar por i solos, sin la ayuda de los demis,
todas las perturbaciones. Se oponen a la
transferencia de riesgos y de rentas, por-
que ven en ello una via para que algunos
paises miembros se desentiendan de los
compromisos de estabilidad y trasladen a
los demds los costes de su falta de discipli-
na. El llamado problema del riesgo moral.

Este enfoque ignora la existencia de
perturbaciones sistémicas frente a las
cuales las reglas, con ser importantes,
no son suficientes. La ruta adoptada in-
corpora pasos inequivocos para comple-
tar la unidn financiera v avanzar hacia
una union fiscal, aungue con unas dosis
muy elevadas de gradualismo. Puede ser
una estrategia pragmdtica para vencer
las resistencias, pero comporta riesgos
importantes. 5i el fortalecimiento de la
UEM pierde credibilidad, las tendencias
disgregadoras que se manifiestan en los
temas de los refugiados y el Brexit pueden
alcanzar mayor potencial desestabilizador
y llevar ala Unién Europea a una autenti-
ca crisis de supervivencia.

.Iosé Luis Mnl.o de Molina o8 mceor del Banco de
r Espa-

fta ante la Unidn Europea.
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Espafay la UE 1986-2016: Los primeros 30 afos
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 1 de septiembre de 2016

Diarip Sur, 5abado 1 de septiemibre de 2015

|OPINION | ®

LA TRIBUNA

Espana y la UE 1986-2016:
Los primeros 30 anos

JOSE H na MGUEZ MARTINEZ

CATEDRATIOD DE HAC

DE LA INNERSIDAD DE MALAGA

En lasdltimas tres décadas, Espafia ha
tenido un avance sustancial en NUMerosos

frentes, no obstante, subsisten dificultades

v 5e plantean grandes retos
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o y sociak | gobalracion, b amodeterminacisn

s Exvrmdns recionales y 1 domormci. I?I:Iil‘ml‘.ll.r
priocidads ouslquiens: di ollos, pero una ver qua o be-
TS TS Wemios cbligaiins 3 slegir enma Jos ot drs.
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Los caminos de la modernizacion
José Luis Leal
El Pais, 22 de noviembre de 2016

HNEGODCIOS 17

|| LABORATORIO DE IDEAS

o5 efectos de la Damada globali-
st v lax evonomisd sutopess
estin siendo muy diferentes segim
sz consideren lns del Norte o las
del Sur. Las primeras han-sido capaces de
mantener, & incluso aumentar, lacompe-
titividad de sus productos, mientras que
las segundas tienen muchas dificultades
para equilibrar sus cuentas con el extérior,
Unge de las principales razones para expli-
car esto situacion es el nivel de formacion
en cstos grupos de paises. Los informes

sobre la educacidn muéstran gie, con la.

excepcitn de Suecia, los paises nordicos se
encuentran claramente por encima de la
media en lo que se reflere a ln ndquisicidn
de congcimientos, mientras que Francia
se encuentra en el centro e Ttolia y Espa-
fio claramente por d

En este contexlo, la OCDE acaba de
publicar un informe sobre la adquisicldn
de competencias én, Es‘pal'l:l (Informe de

de I de

cins de la OCDE: Espafia 2015) en el que
aborda fos problemas y los desafios que
tenemos planteados y apunte algunas so-
luciones. A pesar de la importancia de Jos

el escaso eco gue ha tenido hasta el mo-
mento, mixime si s¢ tiene en cuenta que
no setrata deun ducnmenlu reallmd.o por
unreducid

contacto con lns agt:nles educalivos del
puis, En ¢l informe coloboraron decienus
de funcionarios y personas del sector pri-
vado, por lo que sus recomendaciones y
conclusiones reflejan al menos un buen
conocimiento de la situacién ¥ un deseo
real de adaptar las propuestas a la rea-
lidnd.

El informe comienza con la consta:
tacidn de que Espoiia ha realizado un
esfuerzo por mejorar In calided, la equi-
dad y la eficiencia de los centros de edo-
cacién secundarki y que ha mejorada la
formacitn profesional, Al mismo tempa,
constata uno de los grandes problemas de
nuestro sistema educativo: la cuarta por-
te de los ulumnos abandong los estudios
antes de finalizar la formocién obligato-
ria, un tercio repire curso y un cuarto la
termina con dos afios de retrase, El coste
de las repeticiones equivale a un §% de:l

Los caminos de la
modernizacion

~por JOSE LUIS LEAL

LAS ECONOMIAS EUROPEAS
DEL NORTE HAN SIDO
CAPACES DE AUMENTAR LA
COMPETITIVIDAD DE SUS
PRODUCTOS GRACIAS A

. UNA MAYOR ADQUISICION

DE CONOCIMIENTOS

humano y material, debe ser corregido
cuanto antes.
Se ha do un fuerte inc

Dé elios, mds de un tercio seguird traba-
Jjande dentro de 20 afios. Es cierio que en
los {iltdmos tiempos se ha realizado un
esfuerzo para mejorar lns comperencing
de este colectivo pero los resultades, por
el momento, estin. lejos de lo que seria
deseable, en parte por las dllicultudes de

| siste-

mlpmduulvo. Sctrahl deun al

esrodian ni trabajan es uno de los mds
elevados de la OCDE.
La formaciin en el puesto de trabajo

-es-muy escasa. Denuevo lotemporalidad

oparece en esta constatacion, pero tam-
bién la poca inversldn de las empresas en
este dmbito. Tal vez sea esta una de las
razones por-las que los trabajadores jo-
venes en Espaiia tiendan.a utilizar menos
los dispositivos informaticos en elentorno,
luboral gue en los otros puises avanzados
lo que. inevitablemente, frena ln mejora
dé la preductividad. En este apartado es
preciso que las empresas tomen concien-
cla del problema y lo integren en sus es-
trategins a-medio ¥ Inrge plazo,

El informe afirma que el sistemsd de
innovacién de cada pais debe asentarse
en una s6lida red de trabajodores alta-
mente cualificndos, de emprendedores y

nu:l: cuesta trabajo participar en los cur-

os de
y el[o a pesar de qn: las posibilidades de
encontrar trabajo aumentan con el nivel
de formacidn. Hoy que tener en cuenta no

de Desgr los
son

en estos tres pilares de Ia innovacian. EL

porcentae de doctores que emplean Jos

empresas en Espaiia tan solo alcanza la

mitad del que corresponde a los paises

sélo las dificiles ci sociales
de este grupo de trabajadores, sino tam-
‘bién lo excesiva temporalidad del empleo
en Espafia, cuya secuela inmediata es la
dc dificultar enormemente la formacién,
del Asi
la dualidad’ del sistema labornl espaiiol
{mucha proteccién pern los instalados,
muy poca para quienes acceden por pri-
mera vez al puesto de trabajo) es un obs-

del nivmero de graduados que salen de

nuestras anlas hasta el punto de que ]

40% de los jovenes actuales tiene una

Jormucidn superior, el doble que sus ma-

yores. §in embargo, lus tituluciones gue

poseen estos jovenes ne se pdecdan a las
das del aparato producti

por lo-
dque, como constatmmos dia o din, las di-

feulrades para encontrar un empleo son
muy whdes a pesar de que el ritmo de

de nuestra ja es muy
superior al del resto de nuestros socios

cu

Un gran nimero de adultos Hene une
formackn escasa. Se calcula que nproxi-
madamente unos diez millones H:nen un

coste total, No liay nada 1 et
fras, salvo que el despilfarro que mdn:an.

bajo r tanto en
lectora ticn.

theulo adicional para la formacidén de la
muno de obra.

 Dado el alto nivel de desempleo, la
tarea de reintegrar o los desempleados
en el sistema productive adguisce una
gran relevancia. Los recursos que desti-
namos 2 los servicios plblicos de empleo
son impertantes y estin en linea con los
que dedican otros paises de nuestro en-
torna, Tu que.se explica en parte por la

del

de la OCDE. A ello vienen a
sumu;-sc las dificultndes de transmisidn
desde las
des hacia las empresas, a lo que hajy que
afiadir las problemes del capital riesgo,
no sélo por las laginas en su regulacién,
sino tumbién por el escaso apetito por el
riesgoque ho carncterizado, y gue adn ca-
rocteriza, al uliorre en Espaii. Todo elle
ne quiere decir que no se hace nada, sino
simplemente que lo que se hace es poco
¥ que queda mucho camine por recorrer.
5i queremos avanzar por el camino de
In innovacidn y asegurar el futuro de las
nueves generaciones, es preciso aborder
estos problemas de manera eficaz y coor-
dinada. En cierta medida es esperanzidor
gue en las reuniones que tuvieron lugar
pora la rediccién del informe de la OCDE
participaran representantes del sector
riwdo‘ de la Mmmnmuon Central yde
I Pero

Sin las
sumas a las activas
de empleo no son suficientes. El informe

reforzar el de

la obligacién de bisqueda activa de em-
pleoyorientar mejor a quienes lo buscan,
de manera especial a los jévenes que se
incorporan al mercado laboral, 1anto mis
cuandao ¢l porcentaje de jovenes que ni

no dcja de ser preocupante e] escaso cco
del propio informe a pesar de su interds.
Se trata, en definitiva, de una hoje de ruta
hacia la modernidad que constituye un
buen punto de partida para la elaboracidn
de una estraregia viable para afrontar el
futura.
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Europa: reforma o divorcio
Joseph E. Stiglitz
El Pais, 28 de agosto de 2016
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Efectos distributivos de los tipos de interés
Angel Laborda
El Pais, 24 de abril de 2016
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Efectos distributivos
de los tipos de interés

Por ANGEL LABORDA

n 2015 el PIB a precios corrientes

aumentd un 3,8% y la renta nacional

bruta disponible (RNBD), un 4,3%,

diferencia que se explica porque las
rentas del capital netas pagadas al exterior
se redujeron casi a la mitad por la caida de
los tipos de interés. Ese aumento de la RNBD
v el efecto de los tipos de interés no se re-
partieron, sin embargo, de forma homaogé-
nea entre los sectores. Los mis beneficia-
dos fueron los deudores: el sector piblico (a
pesar de lo cual no cumplit su objetivo de
déficit) y las sociedades no financieras; los
menos, las instituciones financieras —cuya
renta cayd un 19%— y los hogares.

La renta bruta disponible de los hogares
aumentd un modesto 2.3%. Ello fue conse-
cuencia fundamentalmente de la caida de
las rentas de la propiedad netas en un 10%.

La disminucién de los ti fectd

ciados por los menores impuestos sobre la
renta, a consecuencia de la reforma fiscal,
pero, por otro, las prestaciones sociales re-
cibidas (el segundo capitulo en importancia
encuantoal; i estan ‘;
ya que el aumento de las pensiones se vio
contrarrestado por la caida del 16% de las
prestaciones por desempleo.

El consumao a precios corrientes realiza-
do por los hogares aumentd un poco més
que la renta disponible, un 2,5%, por loque la
tasa de ahorro se redujo un par de décimas,
hasta el 9,4% de la renta (grifico superior
izquierdo). Esta tasa es normal para la eco-
nomia espafiola (cuatro décimas por deba-
jo de la media histérica desde 1999), pero
inferior a la media de la zona euro en unos
tres puntos porcentuales. Con el ahorro y las
transferencias de capital netas recibidas los
hogares financiaron su inversidn en capital

a los hogares d. pero
castigh a los acreedores, que son mds. En
cambio, las rentas més importantes, las sa-
lariales, aumentaron cerca de la renta nacio-
nal, un 3,9%, como consecuencia fundamen-
talmente del aumento del empleo. Tampoco
los flujos de rentas secundarias favorecieron
a los hogares: por un lado se vieron benefi-

LA DEUDA PRIVADA SE
ESTA APROXIMANDO A LA
MEDIA DE LA ZONA EURO;
0 NO HARA QUE DEJE
SER UN PROBLEMA

fijo (fund 1 ivienda) y atin les
sobrd 36.700 millones de euros (superdvit o
capacidad de financiacion), un 3,4% del PIB
(grifico superior derecha).

Segiin las cuentas financieras del Banco
de Espafia, ese superdvit fue dedicado, por
un lado, a adquirir actives financieros, sobre
todo acciones y participaci fondos de
inversidn, y por otro, a reducir la deuda. El
volumen de esta al finalizar el ano (729.600
millones de euros) equivalia al 106% de la
renta bruta disponible, seis puntos menos
que un ano antes.

En cuanto a las sociedades no financie-
ras, su principal fuente de renta, el exceden-
te bruto de explotacion, aumento un 4,4%,
pero la renta bruta disponible total (benefi-
cios no distribuidos después de impuestos)
aumentd notablemente mds, un 11.9%. En
sentido contrario a los hogares, ello fue de-
bido fi a la disminucid

El sector privado espaiiol

HOGARES: RENTA, CONSUMO Y AHORRO

EL PAIS, Domingo 24 de abril de 2016

Var. anual en % (izda ) y % de la rerta df de (inda )
Tasa de ahorro, % de la RDB (dcha.)

— Renta dispenible bruta (RDB), % var. {izda.}

— Consurne final, % var. (izda.}
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SOCIEDADES NO FINANCIERAS:
AHORRO, INVERSION Y DEFICIT
Porcentaje del PIB

Capacidad / Necesidad de financiacion (dcha.)
w— Ahorro mis transferencias netas de capital (izda)
— Irversidn en capital fijo (izda )
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HOGARES: AHORRO, INVERSION Y DEFICIT
Eng 1aje del PIB
Capacidad / Necesidad de fina

wacidn (deha.)

— Irwersidn en capdal fijo (izda.)
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DEUDA BERUTA DEL SECTOR PRIVADO
NO FINANCIERO (1)
Porcentaje del PIB
= Espafia

- Resna Unido

= Zonaeuro
—EEU

05 10 15

{1) Surna sin condoidar de las deudas de 165 hogares y soc. na franciuras. Para 2015, datos del M Trim . axcepts Espsna

Fuerites: INE, Eurostat, BCE, Fi R ¥ B

de las rentas de la propiedad netas pagadas,
ya que las empresas, al ser deudoras netas
se beneficiaron de la caida de los tipos de
interés. La inversion en capital fijo conti-
nud aumentando, pero lo hizo menos que
la renta disponible, por lo que el superavit
que vienen registrando desde 2009 aumen-
16 en unos 10.000 millones respecto a 2014,
hasta una cifra equivalente al 2.4% del PIB
(grifico inferior izquierdo). Al igual que los
hogares, las socicdades dedicaron parte de
este superivit a reducir deuda. Esta se situd
cn una cifra equivalente al 104,6% del PIB,
8.3 puntos menos que un aio antes,

Espafa. Grié

elaborados por A Laborda, EL PAIS

La suma de las deudas brutas sin con-
solidar de los hogares v sociedades no fi-
nancieras se situd al finalizar 2015 en ¢l
172,1% del PIB (grifico inferior derecho),
casi 44 puntos menos que en el miximo
de 2010. La diferencia con la media de la
zona euro s¢ ha reducido a unos 9 puntos
porcentuales del PIB, cuando en 2010 fue
de 46 puntos, Probablemente en 2017 des-
apareceri esa diferencia, lo que no quiere
decir que desaparezea el problema de la
deuda.

Angel Laborda es director de coyuntura de Funeas.
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¢Hay motivo para ser optimista en 2016?
Juan R. Cuadrado Roura
Expansion, 30 de diciembre de 2015

Mitreces 3 cicirre 2015 Expansidn 41

o L A L e L 80 e b 8 A S A 0

El autor analiza los vientos de cola que deberan
favorecer la prolongacion del crecimiento de la
ecoriomnia espariola durante el proximo.afio.

¢Hay motivos para ser
optimista ante 20162

225 que Espafia paga al exterior, no
shloen cuantoa la Deuda Piblicayn
Ine puevas peticiones de fnanciacidn
por estavia, sino en faver de fas Inst-
ruciones financieras, las familias y las

TS,
La segunda fuerza impulsor ex-

a pregunta del tinlo se refiere remia ha sido, sin duda, la fuerte cai-

Jas expectatives  da del precio del petrdleo, que de los
eoondmicas, como e obyin, Y 115 délures por barril dée junio de

Ia respuesta 5, al menos en estos 2014 se ha siado hace pocos dis
momentos, aﬁm:ma,mmr.hm— par debajo de los 40 dlares. Un ni-
{uacifiLy perspectivas en olros din- vrlque, mnwsgimluelpn{surde
bitos (o dmicos) Jen te fente co-
consecuencias y electos que nos memﬂo. “ne s de esperar que re-

ohligarian a ser mucho menos cate-
goricos

Pero, en el terreno estrictamente
econdmico no cabe duda de que la
economia espaiiola cuenta en eslos
momentos no s8lo con sus proplas
fuerzas, sino.con cuatro vientos de

gistre grandes variociones en los
prixdmes meses porque hay un fuer-
te desequilibrio entre Ia oferta y la
dmn:}a anivel nn;mdinl'.L_cs Psli-

pnrresm eaida del precio del erude,
pero para los que son muy depen-
dientee 4 R A

cola que pueden segir
el crecimientoy: den:!p'lau. LaOCDE
estirith que la tasa de aumento del

mo Je ocurce.a Espaiia, dich calda
redice el coste de Jas importaciones

Opinion

PIB ;S)E:M;L:n _— (cu)i wi Rﬁ'); del _fb:u' Bruselas. El margen del_'rmu':r] ...‘r'nnhué de ; le g dehs' : f -lln
2016 podria - flexibili - PIB), contribuye a 7 que esto puede proporcionar sl paraque dejen hacerlo zncitn eriterives de diéfeiten
zar el 2,6%, cifra : exg-:in;ii::'li: mejorar los costes  prdoimo Gobierno no serd muy am- 9 lmmhzmdnpmmelnmlmnnb
quecl FMIrebajéal |:|'I: de producéion de  plio, pere permidrd incrementirel  Hay riesgo de que estos vientos de- gnndr_q pmsu;y D pul'nm
2,5%, frente al 3% UE sobre el défi Tas empresas y be-  gasto pdblico, como ya ba ocwrrido  cola’cambi s i detig
que ha venido pro-  Permitira neficha, asimismo, n en 2005 gricias mbign 2 la mejora Lares| reelsiy  ral 3 pulsaridial al 1nw\|ar|ﬁﬂ|
damandoelgolier- el gasto piblico Tos rieniras Fadll de ingresos, y mejorar las dotaci mslwmuemm:w tene-  euro-dolar.
no saliente. Sin em- El tercer ‘viento  ssignadas a algunas partidas rel mosh ‘entomg Soy consciente de que las afirmu-
m&hlﬂm“&lgmm de cola que i pasan- g ) i social, pued! v:lmrpurrnnlhplﬁ motivas,  ciones anteriores tienen un claro
radac o miis o ihitlo, pero es tm- A estos tres vimrusdemlsseim lo estricta- de riesgo. Es narmal
dones de cerre del ejercicio. Y ne hién b Ja Ymnnlmznm que osi sen. Los economistas demos-
tanto porque la economia esté mos-  Comision Europen si do  servaFederald el tipn ‘no‘de forma ir porque: 1) frecuencia que nos equi-
trando un aprecisble dinamismoen  que los paises comunitanns drbe_n :Iemler&bmw Ey\opuededm Esmis queprohable queel BCEsign  vocamas. Sobre todo parque Ia eco-
cuanto al consumo privade, los ex-  reducir su déficit it ar subida del délary, manteniendo la petuallineadepelis-  nomia no es un dmbito cerrado y au-
pormdnmyhhve.mﬁn empresa- :Iar:lmeme purdchapde.l..w.{a[;m pur tante, un euro mis borato, En  ca monetaria en los prérdmos meses;  tonome, Sino que estd sujeta a deci-
ino p Espafia),pe- 2016 es probable que se produzean  2) el precio del petrélen puede regis-  siones ¥ acontecimientas politicos
temos estin sophndn clammentea  rolo aem::squehaﬁexfb‘llufo las  nuevas subidas del tipo de interés  ar :]g)'lu movimiento al alz, pero quemuchas veces son imprevishles.
favor, para los pro-  Duisis E’SUU:.'uopnre\:cqmcl ingi <P ieneg P De lo que si eabe afirmar
ximos wios, Lo estd haciendo por-  BC : sert 1 idad qugmlﬁlﬁ]:mnﬂnw
: vientos. que algunos socies i (co-  Elresultadopod ‘bien saruna deu‘u‘ﬂ ﬂecn)dnsmwmpcmn I.n}x:dm‘aegmrmmmdu con vien-
Soplan decola., mommun'biénlon«mn.h cafda del nwdewﬁweumdbhr Josi Indiay Chi- muy favorat si seJo-
La pnl.{{ica i que viene  cualimpli pidn porla yualcnnzounll% desde junio ms:gummmmancms])ypur gmunncucrdudugubummdundch
el BCE une i idad’ domi ¥ que, ende- demld]'mmpnmpans de diciem-  queal, paises prod) {: visiin de Estado esté por
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La economia pierde fuelle

Raymond Torres

El Pais, 25 de septiembre de 2016

Domingn 25 da da 2006

HEGOCIDS 25

mecmamisha estada credendacan
un vignrinespersda. No obstante,
todas] os analistes g ue reslizan pre-
wvisianes parals sconamis espafiola
coing den en que se aved nan furbulencias.
Segin lnenouestaslshorada por Funcas, se
amti cipa un crecimiento del 2.5% para 2017,
untﬂM:pu']m'lld:]nmmdﬂ
iz europess. Pero la
&5 patente cn respecto &l crecimenio pe-
rasstesfio, que los analistas estiman enun.
31% Asi pues, la tasa de paro seguiria dis-
minuyendo durante £l 3007 pero aun ritma

[ by
5

La economia
pierde fuelle

Por RAYMOND TORRES

Nubes en el horizonte

L0 QUE PREVEN LOS AMALISTAS PARA ESPARA
Dty crasirins ar 6l PE sl Tio dapre,
st bl it

| EOCR

meummulsciin de erdditos

[ENTORMO INTERMACIOMAL

e, el P b o xR i o8 il s il i, 6

WME  EEOR
7

|| COYUNTURA NACIONAL

Jean-Clsude Juncker que hasnuncisdoun
esfuermoadicionalen materia de imversidn.

Tambignexisten fciores inbemos dedes-
moeleraciin. [osefecks de].lmdu:\dnlde

d:hhm:hmgﬂda&eamun

incumplimd ento de los ohjetives: de déficit

pacidos an Bruselss para m.ﬁ.n.!:e

waticing una fuerte dessceleracidn del

suma piblio, =i coma ﬁll:i:rw:knﬂ

en TS SO dels
i uaddn presu pues aria
ydela prohable prédrmoga

Con tnda, la dessce-
leracién ocurme &n un
contexto favarshle para
la reduccidndelos prin

cipales desequilibrios

que sufre & pais, sohre
todo en maieria de e

plea. Mientras que en

Murfis  Chisa  EEUL Eucboa Mesass R U

supeman amplizments
o los pagns Es decir,
la balanza por cuenta

irrecupershles. los dstos o F

ok [ IPIE  Dacide bo AP Tad deparc
bred seciorecportador re- ¢ Bcuvandale: s 2 sndaden i nncis
flejan estas tendenciss. En 7 uwcioc Furnco y O00E
julio passda, el volimen
de aporiadones se can-
trajo en T6% con respecto & un afio antes. I
Engenemal |os anganismos intemacionales A
consideran poco probehleque s emnomia | A CLAVE ESTA EN SABER
chacrvades angs delacriisdei 2o, APROVECHAR LA BUENA
mr-‘:"““""’ f"‘*‘lﬁm d‘ﬂ]"ﬂh_““ﬂ“; SITUACION FINANCIERA Y

e e e ¥ & LA FORTALEZA DE LA

otras msterias prima s Esteproceso ya ha
emperado a producirse y explica & ligem
repuntede ln inflacidn. El suplemento de
rents generado por unpetraleo harato s
esti sgotando y se espera que llegue asu
fin en 2007

La emnomia eun pes muestras signos
inguietantes de anemids y ls OCDE, en sus

BALANZA DE PAGOS

para respander & la dedsidn del pushla
briténico de salir de la Unidn Eurapea y la
situsciin preocu pantede s hanca italisna
hancresdo musvas wurbulencias.

A ello se afisde derta incoherenda en
las politicss econdmices. Mientras que ]
Banco Central Eunopeo intenta estimular
el eréditn y la inversidn medisnte tipos de
interdsnegatives y lacampra de deuda pi-
hlica y privada, las recomendsciones de la
Comisiin en materia presupusstania siguen
por una sends desusteridad ElpropioMa-
rio Drrasghi ha pedi do un msyor protegonis-
ma de la politica presupuestaria y de re-
formas de fando pars scfivar la economis

ELFAE corriente arraja un im-

margen para d mantenimd ento deun cre-
cimiento elevado. Ademis, las empresas
seencuentran enuna situsciin financiera
relativamente saneada que les permitein
wertir Su endeudamiento se ha reducida.

El mantenimiento de la recuperscidn
radica en odmo utilizr este espacio. El
aprovechamienin del potencial inversar
y de demands mejoraria las pers
emnimicas ysociales La claveesti enla
buenautil aciin la palit capresupues -
ria junin n refarmies queel even la pro-
ductividad e impulsen ls participscidn en
el mercado sharal

iiltimes previsiones, esperauna reducion Una adveriencia mente escucheds  Raymond Tormes s direceor de coyumeura de i Fum-
de ln tasa de crecimienio_ La incapscidasd por &l presidente de la Comisidn Buropes,  fackin de las Cafas e Ahormo (Fancas).
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Triste final de legislatura
Angel Laborda
El Pais, 3 de abril de 2016
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Triste final
de legislatura

Por ANGEL LABORDA

pesar de los empefios por parte
del Gobierno de imizar la ma-

sociales de 109.833 millones (cifra a todas
luces d. d. ylorecaudado

la evolucidn de las cuentas pibli-

cas, los frios datos contables han

puesto al descubierto lo que, por otra par-
te, ya era evidente desde hace meses: en
2015 se produjo una notable desviacién
del déficit del orden de un punto porcen-
tual del PIE (algo mds de 10.000 millones
de euros) respecto al objetivo del 4,2% del
PIB aprobado y comprometido con los so-
cios europeos (grifico superior izquierdo).
No es el primer afio en que esto sucede.

se ha quedado en 100.492. Las comuni-
dades auténomas también inflaron sus
presupuestos de ingresos, ya que, si no,
les era imposible reducir su déficit en
un punto porcentual del PIB, tal como
de forma poco consistente se les habia
asignado. Por otro lado, siendo un afo
electoral, también los gastos han ido mas
alegres de lo presupuestado, sobre todo
en el ambito de las CC AA, sin que el Mi-
nisterio de Hacienda pusiese en marcha
los met de control ¢ lad

De hecho, el objeti se hac lidoen
ningin aio de las dos altimas legislaturas,
si bien la desviacién del Gltimo no tiene
explicacién posible como pudiera tenerla
en afios anteriores. Entre otros factores fa-
vorables, la economia ha estado en expan-
sidn y su crecimiento ha superado amplia-
mente lo previsto; la bajada de los tipos de
interés ha sido mayor de lo anticipado, lo
que ha generado un ahorre de unos 3.500
millones de euros en gastos de intereses; y
los gastos por prestaciones de desempleo
también han sido 4.700 millones menos de
los presupuestados. Con todo ello, lo espe-
rable hubiera sido que el déficit terminara
mis de un punto porcentual del PIE por
debajo del objetivo.

iQué es lo que ha generado el incum-
plimiento? En primer lugar, una mala
p P ion de los ing . A pesar
del mayor crecimiento de la economia
respecto de lo previsto, los ingresos por
i se han do 3.700 mill
por debajo del presupuesto. En parte, ello
obedece al adelanto parcial de las rebajas
fiscales contempladas para 2016. Mds atn,
¢l Sistema de la Seguridad Social habia
estimado unos ingresos por cotizaciones

en la Ley de Estabilidad Presupuestaria,
como le requirié la Autoridad Indepen-
diente de Responsabilidad Fiscal (AIRcF).
Al revés, las premié proporcionindoles
financiacién a tipos de interés cero. Un
factor decisivo en el incumplimiento han
sido las rebajas fiscales llevadas a cabo
por el Gobierno, que han costado una pér-
dida de recaudacién de 7.800 millones,
segiin la Agencia Tributaria. Ahora se ve
claro que no habia margen fiscal para
dichas rebajas, que posiblemente tengan
que revertirse en el proximo o prximos
afios. Por dltimo, ha habido una serie de
gastos extraordinarios realizados en afios

AHORA SE VE CLARO QUE
NO HABIA MARGEN PARA
LAS REBAJAS FISCALES DEL
GOBIERNO QUE HAN
COSTADO 7.800 MILLONES

Expectativas econémicas

EL PAIS, Dominge 3 de abril de 2016

INGRESOS, GASTOS ¥ DEFICIT PUBLICOS® PRESUPUESTO DEL SISTEMA

Parcentaje del PIR

S— Déficit (dcha.)
=—Ingresos na financieros

= CGastos no financieros

= 0bjetivo de déficit PGE-2015 (dcha.)
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¥ DEFICIT DE LAS CC AA
Cont. nacional, suma miévil de 4 trimestres,
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DE LA SEGURIDAD SOCIAL
Suma mdwil de 12 meses, miles de millones de euras
m— Déficit (deha.)
——— Ingresos no financieros
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—Gastos no financieros
{obligaciones reconocidas) (izda )

de déficit PGE-2015 {dcha.)
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Fuertes: M. de Hacierda, M. de Empleo y Funcas, Griaficos elaborsdos por A Laborda.

anteriores y que se han imputado a 2015,
lo que explicaria unas dos décimas de la
desviacion total.

Todo ello explica que el inc
del déficit se haya concentrado en el Sistema
de la Seguridad Social y en las CC AA (grafi-
cos superior derecho ¢ inferior izquierdo).
En el primer caso, lejos de disminuir, el dé-
ficit ha aumentado un 23.4%, hasta 18.475
millones de euros. Este déficit no es coyun-
tural sino estructural o permanente, por lo
que necesita una solucion urgente por parte
del Gobierno entrante si no se quiere poner
en peligro las pensiones futuras.

ELPAIS

Lamala adecuacion de la politica fiscal a
los compromisos adquiridos y a los requeri-
mientos de la situacion financiera del sector
piiblico (con una deuda del 99% del PIB) se
pone de manifiesto al analizar la composi-
cidn del déficit (grifico inferior derecho). Su
componente ciclico mejord casi dos puntos
porcentuales del PIB, pero el estructural
empeord en 1orno a un punto, si excluimos
los gastos extraordinarios no recurrentes.
Es decir, la situacion de las cuentas pablicas
¢smala y ademis se deteriord notablemen-
te ¢l pasado afio.

Angel Laborda e dircetor de covuntuea de Funeas,

Ne 18. 2016
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El dinero estorba
Emilio Ontiveros

El Pais, 21 de febrero de 2016
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08 que tenemos cierta edad pode-
oS recordar no pocas escenas én
las que el manejo del dinero ocu-
paba un’lugar central en la sefia-
lizacién del comportamiento. Ser tngible
concedia seguridad, certeza de la posesién,
acentuando esa funcién de depdsito de va-
lor, que junto a la de unidad de cuenta y
medio de pago tiene tradicionalmente asig:
nados el dinere, Aquellos fajos quedigumos
-sucaban del bolsillo para atender un pago,
per pequeilo que fuera, eron todn una ex-
hibicidn. No menos llamarive resultarian
ahora aquellos sobres con billetes remune-
radores de actividades no sismpre fiscal-
mente opacas. En el timo de la estampira,
ampliamente Hustrado en Ia pelicula Los
trampaosos, Ia codicia-de losestafados se
excitaba con lo mera insinuncién de ague-
llos sobres.o bolsas prefiados de aparentes
billetes de curso legal que habla encontra-
do el falso ingenuo.-Una version moderna
y mas cercana al propdsito de estas notas
es el'timo conocido como rip deal, procti-
cado hace un par de meses en Girona: los
estafadores se haclan pasar por empresa-
os dos en grandes
inmobilinrias, pera necesitaban cambiar
billetes de 500 euros por billetes de menor
denominacion.

El dinero estorba

Por EMILIG-ONTIVEROS

NO PUEDE DECIRSE QUE
LOS BILLETES Y MONEDAS
TENGAN LOS DIAS
CONTADOS, PERO SU
MANEJ® IRA DECRECIENDO
POR IMPOSICION LEGAL O
‘POR EL PAGO ELECTRONICO

puestas del ministro de Hacienda con ¢l
fin de aumentor el crecimiento econémi-

afio pasando, de Ins 0 mulmrs de coronns
SUECAS, en el 85% lo
fueron mediante medios de pago electrd-
nicos, Las tiendas dispondrin pronto del
derecho a rechazar pagos en efectivo, dela
‘misma forma que en muchos paises, Espn-
fiaincluwido, ya Henen limi

alos deposi guird siendo

yconellalapr on o tener
dinero en depdsitos bancarios. 5t los tipos
de interés ¢ntran ¢n territorio negativo v
los bancos cobran por depositar efectivo
(Suiza v Japdn va lo hacen), el incentivo
al aresoramiento serd-mucho mayor. Y-se
almacenan mejor billetes grandes: podrin
troer cuenta, como sefidlaba Claire Jones
en-el Financial Times, el pasado dia §; al-
quilar eajas de seguridad. Guardar tres
millones de euros en billetes de SU0.en
unatajadeseguridad en un bancoaleman
cuesta 60 curos, mientras que almacenar
la misma d pero en billetes de 50,

v e

A £508 PAZDS.
De menor aleance, pero complementa-
rindela anlcr_ior. :s_l_a in_ltialiwl adoprada

légicamenre-en una coja mayor, costaria
3B0 curos. Los poco conocidos billetes de-
500 euros representan-el 3,2% de wodos

porlaC ped y resp por
el BCE dirigida a la supresiin en la euro-
zona de los billetes de 500 euros. Billeres
de tan clevada denominacion dificilmente
pueden satisfacer la funcion de medio de
pago del dinero, pere ncrecientan esa otra
de depdsito devalor,’ ynosiempre coma re-
sultado de la normal

pero su valor rep asi
una tercera parte del efective existente.
En Espaiio probablemente mucho mas.
S ‘hey es dificil la transmisidn de las

o de la amparada en las buenas pricticas.
Tmnb'ién se r\efuerm esln wiltima funcidn
enlos

co a través del de la | de los
empresas, de las pymes especialmente. Se

hanmsala wcion de los depdsi

de politica i, mayor
serin 5i lo preferencia por) mantener l:fec-
tive se extiende. Por eso es r la
Pr on de Ias autoridades curopeas,

que ha encontrado respaldo académico
y profesional, entre otros, del economis-
to-jefe del Banco de Inglaterra, Andy Hal-

dane; del prof “de Harvard y anterior

I.a idad de esas p ya adoptd tras evaluar su impacto en térmi-  bancarios es nula o negativa, economista jefe del FMI, Kenneth Rogoff,
no derd solo de la i idad, de  nos de ahorto de costes de transaccion ¥ Noeslaprimeravez que se cuestionala o de Ruchir Agarwal y Miles Kimball, del
In cedicia o del gredo de olfabetizacién  de carga: i ¥ i La de esos billetes. Durante los  FMI Para los mis optimistas, el achata-

1 de las i sino bié itacion del fraude, de Ia idndela pr fvos del | i del euro fue rr.ﬂmlenm de esas billetes con denomi-
de la extensidn cade dia mis cuestionndn  economia liclta hun sido cont Jn de eses deno- podria Ta
del dinero en efectivo.. Al mismo tiempo  determinantes de esa decisidn, Mo serd cos- tan elevad: pr i6n al oj el

que es0s timos decimondnicos, podemos
observar el pago de un perigdico con el
hclél'unn mém! ola l:m)cxlon de este con
un d it recol de
denativos en une parroquia.

El dinero ‘es sucio, opaco, costoso de
‘manejar y un factor de pu‘turhaclun para
el control de la Gmica:. No

tosa la adaptacidn: en Dinamarea; el uso de
efectivo y cheques npennas representaron
una cuarta parte de los pagos al por menod
en 2004, frente o] B0% en 1950, segiin el
Danish Council. El afio pasadh
bance central de ese pais decidic dejar de
imprimir billetes y monedas,

Los-ciudad: nordicos estin a la ca-

puede decirse gue los billetes v monedas
tengan les dias contados, pero su manejo
seguird decreciendo, ya sea por la exten-
sion de la racionalidod asociada al uso de
‘medios de pago electrénicos o por la direc-
ta imposicién de las autoridades.

Hace unos meses conocimos la inicia-
tiva del nuevo Gebierno danés a

beza cn el uso de pagos por mévil v tarjetas
de crédito: del 94% en Noruega y del 95%
en Suecla, La mitad de Ia poblacién es-
candinava dispone de aplicaciones en sus
teléfenos inteligentes para realizar transfe-
rencias a otros teléfonos y a las Gendas. En
Suecia, la cantidad de dinero en circulacidn

la supresidn del efectivo en transacciones
normales, establecicndo su crradicacién
definltiva en 20230. Forma parte de las pro-

e caido mds de un 25% desde 2007, a pesar
del crecimicnto desde entonces de la po-
blacién y del PIB. Hasta las limosnas en las
parroquias han adoptado la tendencia: el

exsecretario del Tesoro estadounidense,
recuerdn que | fue dlwut:do enel G? con-
siderando ir

refugio en otras monedas, con lo que
dgprec!ari_h ¢l lipo de cambio del euro y

i la inflacién, fecilitad de

ofreciendo como contrapartida lar etlmda
ﬂc Jos blII‘:tl:s d‘: lul;.l ddlares. Acabd impo-
de los paises qnc disponian de billetes de
elevada denominacion, como los de 1.000
maréos, équivalentes a algo mis de 500
euros. A los inconvenientes vinculados o su
trazabilidad legal o fiscal anticipadas en-
tonces, se afinden ahora los dir

los objetives del BRCE. Lo que si parece
cluro es gue desapareceria‘una de las
facilidades para el crecimiento de la eco-
nomia sumergida, ademds de fomentar
la alfabetizacion digital de la poblacidn.
Mo sérd un empefio ficil, La liquida-
citn del dinero convencional, la extensisn
de Jos medios electrénicos de pugo exige
en los si; ‘bancarios, pero

usociados a la aplicacion de lo politica mo-
netaria excepeional, generadora de tipos
de interés nulos o negativos, que al |gnﬂ]

también eh las propios leum]ngm. Li
seguridad es la condicion necesaria para
que csas iniciativas prosperen y compen-

que otros bancos centrales estd
a cabo el BCE.

En la medida en que se mantengan
tipos de interds cercanos a cero, la remu-

sen la ap de libertad de
algunos cindadanos. Y la eventual pérdida
de ingresos de sefioreaje que tedo banco
central obiiene por la emisién de moneda,
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El impacto de la crisis internacional

Braulio Medel

Revista Dirigentes, mayo 2016
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o hisor. mercnte dd dmema |
Bnanclers spafinl mid e |

din purr L exsis financier global - |
iniclzda en 2007, 6= gise puedan per-

BRAULIO MEDEL CAMARA

LA

radizalmenie difereste al que ema-
ba vigente boace tan ssly wson afios:
de ung dindmica de shoeendeuda-
mirnin 2 otra d endepdamienin

derie de wiun algunas
Enere | 565 y 2007 2 iniciaron an Fa-
pafta 7.5 millonra de viviendas, en un
emnizae de demimeciin de ko lipos
de interia, de feeste ampliacitm de b
capacidad insialacs &= las entdedes
e depdsitg ¥ de extranmdince e
cimimste del ertdite. A pesar de dlo, |
ain e o afios 2006 y T007, L2 ecomg-
mia y d sisvema fnsnciees de Expadia |
seguian siendo objens de valomciones
psitivas en ol i iscracional.

Fero ka quaetra de Lehmes Brothess
em sepitiembre de 5008 desweld ol wer-
dasderc pestrn 8e T s, que, como
e indicada & P, evteen ascdeda
a un redecubismleany abmpin del
riesgo de crfchto. Se ha mado de
ur crists que ha e golpoands 4 |
vy de uleadin suoeshae. Bn una
primera etapa, la erigs finanders
interapcionnl afecid  selasamente
poco ol sbkerna bemcarss erpadol,
que s acsé ol Fmpacio de la recssdin
= Espala y, en particular, o del hus-
dimirnte del mepcado nmobifas.
Las medidas adoptaia Seerun refle
janda o reconocimienio del vendade-
o alcance de 1a crisle. & ralz deoindo |
o anterior m puse en comndla UL
aniEnties preoreersim del seiema.

“Todn e b propeciado-un cambio

del modelo bancasia, con un perfil

de un prici e
cirssa 0 Bl aversion al rmge s ot
dn gazrema prudencis, de un enlo-
e de desvinculacion entes 2 neige

i o coid 1A BENOETA parte, tamtn =
ofjinas comuo en eipleados.

+ Beforma del marco institusiceal
de bas cajas de ahorros, inicads en
010, con la introdussbn de la fire
il del gjerchcio indemcts de b we-
tivirdsed lipsanciera ¥ clminada con b
Ley 25/3015, que permite el mases-
imienin del modeke radicional de

vH| a oo de seg

i permaneniz del procen de oram-
mbitm del desge, ric.

“LA QUIEBRA DE LEHMAN

Tres aspecto: tefigan by gresds
trumiliriapiones en & girera ban-
ario expadinl

+ Imienss procen de conmbdariin,
el deenibocado e wna dis-

| mimacifin del sdmern 4 dades:

|l enjun ke @ enadndes de paqoete

tamada v de limitude implinneide
terringrial. Bl resin debia
wranslrmarse ahlgaoo-
namente en fundacibn
ordinaria o barcaris.
Cilla wer €5 miles paneres

BROTHERS ESTUVO ASOCIADA 1 invipendencis ci
A UN REDESCUBRIDMIENTD In seomernis ea], €0 o
ABRUPTO DEL RIESGO DEL sonfigurariin o = -
| mé[“m" cenrio de creceme &fi-

cultad pasa las entdades

franciarar §) Ring d

irsradacitn en wma fase

e ciancimicnnd w00
lar; i) Bzsricciomes derivecs de la
mugperes exigencias Tegulamrias; i
Apanciom & saievel asmpebdons
max bancarios; iv) Impacio de los nus-
won deiierrellos 1ecn oldgaoes

denirs del sector de banco § cajis,
de 55 grupes bancasios exd an

| M08 er ha pauardn & 14 grupis, on

=pedal modemcs dentm del rctee
e laseafis, - -
* Reduccifin de la capacaad et

Come o i de toda lo an-
1ecior, hay oo serie ge foerzss en-
kg ¥ exbgfni que empujan -

hacs megoas en la vertients de
|z dimensita, sSdenca v diversif-
racidn para hacer rente @ todos b
desafio: B
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Los bancos centrales y los tipos de interés ultrabajos
Guillermo de la Dehesa
El Pais, 4 de febrero de 2016

112 de enero asist a un importante

simpoaio organizade eanjuntamente

por €l Bance de Francia (BF) y por

el Baneo de Pagos Tnternacionales

(BPI) con motive de la despedida o Chris-

tian Neyer, gobernader y presidente res-

pectivamente. con dicho tinlo, que resumo

a continuacion basdndome en el discurse

de apermura del nuevn gobernadaor del Ban-

ca de Francia, Frangoms Villeroy de Galhau;

del presidente del BPL Jaime Caruana, y de-
mis intervenciones.

Todas las variables mnnmnss s& en-

hay a niveles h ba-

Jjos. Las rasas de inflacion (ya sean actuales

aupcradas] s mr.w hﬂ]u Tamhién o m

delo

difer cncmir_w de tipos de interés vla volanh

Los bancos
centrales y los tipos
de interés ultrabajos

Por GUILLERMO DE LA DEHESA

Turign 14 de febr

dcl FIB, I’I.ﬂ cicndo las corrclaciones hacia
abajo y las
instituciones y las entidades Rnaneisras,
Por e:ms mmms, toda regla monetaria
ue integrar i
muy aproxirmada del ourpuer gap, o "brecha
del predueta”. que sea sastenible, ya que ks
cickos de Jos negocios y los cichos financieros
oo suclen coincidiv, Una salida mal progra-
mnda o 3 destiempa, o, lo que es pear, su
descuento premaruere por los mercados,
m]z paner en riesgo a todo un sistema
d Par
esa razin, situsciones dc “gran divergen-
<ia” entre las distintas politicas monctarias
pueden resultar positivas: ya que ]mc-dos

185, S€ Evita que sus uMas del ciclo w«lam

dad, mmgue con algiin repunte reciente en,  Se—"— - -e-—" prnponen ohjenws mas NJM porqm esti-  colneldir oddas ol mismao nempo.

algunes paises emergentes. Esta situacion Jo que - en el caso.del drea etire

supone un nuevo reto para la politica mo- LAS ENTIDADES EMISORAS  ahora se lama muy bajnmﬂac\mlo loses - {AE) la salida estd todavia por lkegar v serd

netaria de los bancos centrales, SON NACIONALES tian, slempre, por supuesto, que no afectea  probablemente a medio plazo, ya que con-
La curvn de Phillips (William Philips, i " ” Jn cr:mbihd.ad de su banco central, |A$ hay  Heva otros pmblcmaa estructurales muy

19581, que mide lo relaciim inversa entre
In tasn de inflacitn o de sumento de los sa-
larios y la tnsa de desemplen —es decir, 3
menar pare. mayor inflacidn, y viceversa—,
apunia a una nueva desconexidn. como a
principios de los afios setenta. cuando hubo
alta inflacién v alts desempleo simultinea-
mente por la enorme subida del precio del
pemrdlen. Sin embargs, ahora @nte los pre-
cios del petrdles coma las expectativas del
mereado o cinco afos estin cayendo
Puede que estas expectativas sean cicli-
cas, derivadas de una caida de la demanda y
el d Ullp—vm pr
wdc b i Crisis.

MIENTRAS QUE LOS
PROBLEMAS ACTUALES
SON CRECIENTEMENTE
GLOBALES

dgmmdns delvhapo c:rrnmmw de Ia pro-
ividad, del de la

v del envejecimiento de la poblacién, que

terminan produciendo el fendmeno Hama-

do "estancamiento secular”, como han ide

técnica postsecundaria, que sues
len ganar més en promedio que los ante-
Fiores.

Estas tendencias persistentes plantean
Wirios veles para Jos bancos centrales. Pri-
mew Ia Imnensa migyoria son nusivinles,

do Hansen (1934), & {2014},
Summers (2014). Teulings y Baldwin (2014),

entre o[ms. en el que Ia oferta de ahm‘m y 1:\
iém 56k

larse a tipos de interés negativos, Omnbam
por un aumenia del ahorro derivado de una
plobalizacion que aumenta la comperencia
de precios y salarios, como ya mostrd Ben
Bernanke en 2005 con su teoria del “exceso
de aboro glolal”,

En ciertos casos, esta baja demanda
persistenie puede ser el resuliado de un
prohlems de “histéress”, como pusde estar
ocurriendo en Espafia, en donde existe un
clevado “desempleo cstruciural” debido o
un sistemna dual de contratacion y de una

tuales son creclen
temente y.oha]cs. afectando nui.«. ales pmses

biertasy menosal ¥

mAs cen mdn‘t Sepundo, €] cclo Ls crecien-

temente global, luego la politica de tipos de
bl el I

I iste mids M
para la pohurn ‘monetaria con un “objetiva
de horizonte a medio plazo” que sea consis-
tenie con su mandato, como es = objetiva
del BCE, y que asimismo,sea consistents con
mantener un sistema de forward mudance
(FG), es decir, mantener los mismos tipes
durante un periodo de tiempo suficiente.
mente largo para que no hrya duda alguns
de que ne habrd cambios hasta que wo se
cunipln el objetiva del banco central, danda
asi una mayor seguridad a los nversores.
El BCE estd adem.is aplicando esta misma
pnhhm de FG a su programa de compra de
activos en el mercada (QF),

iCdmo hacer frente al fiesgo de una mala
Restion de la salida de Ins tipos cercanss o
cero (ZLB)y de la estabilidad financiera? Na-
mnlmculc pcrma:::ccr cn exla situaciin
peligrosn,
¥ que nos tipos y mirgenes tan bajos no
facilitan ni 1a Intermediacion finazsciera ni
el Mujo de credito @ la economia real. Pers
también una excesiva adiecidn al forward
guidonce puede fectar negativamente ala

e inchisc alos i

serios. la avsencia de una
unign l'lsc.'\] q'ue h.'l:e que su polmu M
caji y siga te

iesgo de remp

pronto. Hesta ahors, ¢ BCE ha renido que
salvar el AE un par de veces de su desapa
ricidn, pero su capacidad para sustituir In
paolitica fiscal e muy limitada,

Hay que tenrtr en cuenta que, a pesar de
las diferentes intervenciones de compra de
activos del BCE en los mercados. si se conm
para con los balances de los ofros grandes
bances centrales, ha side muche mis prr-
dente: si el wivel de todos sus balances fuess
100 en 2007, siete aftos y medio mas tarde, &l
del Banco de Inglaterra es 515, ¢l de la Fed
3 500, ¢ del Banco de Japon es 410 v el del
ECE 5610 270,

- Ademds, o BCE ha i variande sus pali
tieas de intervencion monetarla de compra
de activos. Primero utilizi los LTROS, es
decir, operacienes de refinanctacién a lar-
&0 plazo. En mayo de 2010 utihizé el SMP,
un programa limitado de compra de bones
piblicos v pm ados eunudua por Sus paises

mercado,

paises, Tercero, la politica ia laxa
de los paises desarrallades suele producir
efectos derrame sobre los palses emergeates.
Ahora bien, conviene reconocer que hubiera
sido mucho peor para los emergentes si los
avanzados hubicran caido en defacion. oy,
Ia politim mids efiectiva a corto plazo en los
en SUS
rt:ﬂvns de divisas y erear eolchoncs inter-
05 PRIS PIOAEger Sus sistenias financieros.

Eneste alti tido. el Banco de Pages
de Easilea (BPT) (2014) ha sefialado que un
exceso de adiccidn al FG v ol ZLE podria
originar la prdxima crisis nanciera, ya que
una adiecion a la liquider y un cxceso en la
toma de riesgos erminan originando bar.
bujas e inestabilidad financierd. €in que las
paliticas macreprudenciales (MP) puedan
evitarho, va guo son demasiado lentas par
delcllc{!es Ademis. [ag potmcas MP son

end para
evitar un mal funcionumieno de sus mer-
cados y una mala transmision de su politica
manetaria. Despucs, en septienbre del 2012,
inrredupe su programa OMT de compra de
dewda pablica, que no tenia limite de tama-
Ao o de plazo, pero que debia ser soli
por los paises miembros en dificultades. Y
en junio de 2014 introdujo los TLTRO, ope-
raciones de compra a largo plaze dlrlgbd.ls
i mejorar la transmision de su politics mo-
netaria y ayudar al funclonamiente de bo:

demanda de trabajo y de cualificacién que ¥ ewarto, jeudl deberia ser el objetive d pirn gvitar la i sistemas de crédite bancarios de sus paises
naencuentran su eferts adecuada tanto por  inflacién v su horizonte temporal? Algunos  ciera ex aafe pero ne ex post Pueden :;nm miembros,
un gran exceso de personas con formacion e et i i limitar posteriome

universitaria pero con bajes rendimientos
<0mo por un gran defecto de personas con

elevados para evitar caer a piveles cercanos
a cero, de donde es muy dificil sabic, Otros

el sistema financiers fenga un pro ubftnn
sestémico como cvitar los costes de caidas

Guillerme de 11 Dehesa o) e e by
Cr Frvnmic Py Pesearch de Losd
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Un sistema de alerta temprana para el mundo de las finanzas
Nouriel Roubini
Expansion, 1 de octubre de 2015

- uevs 1 ocubre 2015 Expunidn, 55

Opinién

‘El autor alerta de que las agericias de calificacion
tardandemasiado.en detectar riesgos, mientras

‘que |os inversores actian como un rebafio.

Un sistema de alerta
temprana para el
mundo de las finanzas

o confiar, una vez mis, en el apalan-
rarnmm ‘para estimular la econo-
mia, Inchiso s China continuaris en
el ciming de Ja sepunda opeitn; no
seria r.'.'lpuz de'alcanzar sis objm
de crecimiento y se tormaria mas fri-
gi‘l-umdrrmmmdd tiempuo,
Elaio psado se deberia haber re-
bajado la calificacion de Brasil, le-

N - vindela por debajo del nivel de eali-
a*b AFONDO mm uedlmmelpusudu.i‘n ﬁmunpummmm“ﬁ?i;;
: loshechos se b ido p fiscal creciente, una carga de la deu-
plini diticios naciona- doen aumento y un entormo empre-
les, lns calificati it me- sarfal débil y en deterioro. El escin-
nudo son un asunto subjetivo. Los dalo de corrupeign dentro del gigan-
ar rmem:e vu]sulld.'ld dzlﬂs umllsns de lag :@mu:ls de czlﬂﬁl:l- te energético Petrobrus final
5, &1 145 Beon i estd causidoque las agencias de ca-
‘desarrollo v emergentes por - pais del cual son responsables v, en lificacién revalien a Brasil, pero la
\gm],mnmﬁqnnawzmk, caso necesarin, vigjan adicho pafspa- dmmsepm:hme demasiado tar-
cusdnto puedan errar Jas agencias de xaminar lasituacid de, ylag rehajos de calificacion, pro-
calificacion y.Jos in ensu Este p o sipmifica g fre- bablemente, no serin suficientes pa-
evaluacion de las vulnersbilidades  cuencialasealificaciones miranhecia rareflejar el verdadero riesge. Owes
econdmicas y financieres de los pai-  atriks, las rebajas ocurren demasiado mercados emergentes también se
ses: Lasagencios de calificaciénespe-  tarde, y tipicamente se recalifica a los - - ven frigilesy estin en riesgn de su-
‘ran demisiado mdﬂmﬁ:rrrugus pﬂ:s:ia:biclﬂbmdeln\mn:rm en frir una rebaja de calificacion en ol
'y rebajar Jas ealificaciones de los pa- o las vigitas deJos ladores recariccen Ja icad iridido pa “mire futuro.
ses; mientras que Jos i inversores se umﬂmynusc'brelnhasedelm _dc lewunnhm!n]e dd'eramlns slsbzm:nmm:: ahsncuun:sdz En la eurozona, las calificaciones
mento cunndo cambiaron Jos aspec- han tratado de id ta variable y-aTos fMujos de Ja  enlasombrayn dahan cuents, a fina-
“tos fund les, Ademds, los  buenos n'll::rm.hvns,vtn pron medi- - cuenta nacional para capturar todos — Des de Ja década del aso 2000, de la
‘agencios de calificocion carecen de  dn han fracasado. Las evluscionis  los peligros, inchivéndose el riesgn  existencia de sefiales de alerta en
gl las hu i péra realizar régu-  derd tales como 1 Juscio-  -en el sistema financiero yla econo-  Gredia y otros paises de Ja periferin.
-mmbﬂmymmm lmmenremsqn.llmm defnmles nes de Jos diferenciales soberanos de — mia real, asi como temas mids am-  Més recientemente, es posible que
exageradosen elmercado. vitales,co tasas de interits y los permutas Plis relativos al resg ‘Irlanda y Espafin merezcan gue su
e s
22 de 13 agitacion wsion e man(y,a o A cientes, la asuncion privada de ries-  lidacian’ [y lds m(}rﬁ:in
ddmmmss— Las notas crediticias pacidad del paisp Pero, debidoaqueres o5 v deuda se sociliza cuando se
timadealertate- S bAsan en modelos ininvar, ¥ el nugu ansnlulacmprmnén quetiene produce una crisis Por lo tanto, in- pmlldo. Indusu con una rcl'm'ma
prand para tsuna- ashdsﬂmqmm que rep &l mereado sot dusu ':lmdn el déﬁ\':ir.piihiim yl Ia Pl Iejorar su
mis; . fi haja de balance del “Mmecanismo siste para descu- de erecimientn, Grecia nunca podrd
‘puede ser dificil de lnmmpllnim sector privado, brir riesgms oculios y evimi crisis De.  tma. r_rms, pundm clevarse bruscn  pagar su deutla soberana ¥ necesitn
‘crear, pero el mun- Y, atin asi, se otor- hnchn,elreuemmmmrepem idn Los  queselebrind Jivios fal.
dolo necesita hay mis que nunca.  gaunaimy lascali- - nodevolatlidad que parecian ser fiscal-  Una evaluacion del Fespo sobera-
‘Pocas personas Prewmn ‘ln crisizs  Feaciones soberanas. Para muchos - giere que ellwsnmmdeﬁummsn:: mente s:‘llldus r!pmdn:mmh se . no que sen sistemnatica e impulsada
a.r!pmdcl ] :!DDS, -l fespo de  inversores, las czliﬁcumnes crediti- - mo las agencias de calificaciénen  tornan en i el porlosdates podri: dar o de
lpew-  ciasdicton dénde v o cuantu a o debsecicn de mnlts de  usode 200 variablesy Ractores cuan-  bos riesgos implicitos en los vientos
rozomn, o la aurbiilencinactial enilos  den invertir. Las calificaciones afec- aleta mpum que indiquén pro-  titativas para m]\fi:nr mmesh-.nl cambiantes a nivel mundial. £n i
mircados finuncieros de todo el tan a bo cantidad de dinero que los blemas. -mentea 174 paises, | miedid:

hluvrlu. Lcs dedos ncusadm sefiz- bancos cstin dispuestas a prostar a do una serie de paises donde los in- m!e.e'fmundn necesita ahorx un en-
‘bancose i los paises en desarrollo, y las tosas  Evaluacidnintegral versares no visthilizan los resgos y - foquerque eliming la necesidad de
ionales. Perg, rade que dichos palses, y sus cludadanes, - 'Los reguladores, por su parte, estin tampocg lasopartunidades. confiar en ¢ abordaje ad hoc y lento
culpa con demasiads facilidad a Jos deben pagar pora acoéder u prista-  émpezondo 2 exigir que Jos bancos C]mncsunqemp'[operfecm]m de b agendins de calificaciény enlas
am]mxsy Iasmnﬂvsdewhﬁwr:m mos. Les calificaciones brindan in- Ty sus prupios proceses in- - desaurolladores de vivienda, Jos go- - seinles ruidosas v voldtiles proce-
mal la capacidad de itn que influye en las decisi de calificacin, El probl boemusiuc:ﬂaylnsmnp. dep dentesdelos mereados

p:gu de los devdores; mﬂ:luymdnse nes dc I.&s mn*ponunm:s TESPECIO 4 quepoca&imﬂucmﬁ cuent con , [pais se Presidente de Roubini Global
entreestosulos gobiernos. q gocios,ybajo  lis! vk experiencia pa- i dewidad Econamice v prolesor i
Por io, las califi qué condici 12 hacer estoporsi solos. Una evalua- Chlmm!ufmhmsuhupdrhu enla Escuela de Negocios Stem de
erediticias se fund; " Dados lasagen-  cidni Idelosd Ianee puede rescatarfos, povo en ese Ia Universidad de Nueva York
cias de calificacidn, Jos inversores y  ra la foversién que presenta un de- 1 idad frentark © Project Syncicate, 2015
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Cuatro riesgos geopoliticos para la economia global
Martin Feldstein
ABC, 10 de enero de 2016

Opimidn

Cuatro riesgos geopoliticps
para la economia global

MARTIN FELDSTEIN PROFESOR TE ECONOMIA DE LA UNIVERSIDAD DE HARVARD

«Los principales peligros geopoliticos que nos agudrdan a
largo plazo provienen de cuatro fuentes: Rusia, China,
Oriente Préximo y el ciberespacio»

| camnbio de afio es un buen momento para
i considerar losg riesgos gue nos aguardan,
Existen, por riesgos dmico
importantes entre los que se cuentan la fi-
Jjacion incorreeta de precios causada por una déen-
da de tasas de interés ultrabajas, los desplazamien-
tosenlad da p dos porel hio en la
estructura de la economia china y la persistente de-
bilidad de 1as economlas eliropeas. Pere los princi-
pales riesgos a largo plazo son geopoliticos y pro-
vienen de cuatro fuentes: Rusia, China, Criente Pro-
Kimo y el ciberespacio. !

Aungue Ja Union Soviélica ya no existe, Rusia
continiia siendo una formidable potencia nuecloar,
con capacidad para proyectar su poderio hacia cual-
quier parte del mundo. Por otra parte, Rusia es eco-

da inicjalmente pot ‘Taiwdn en 1947) para justificar
su reclamo por el mar de China Meridiona], donde
ha creado islas drtificiales y afirmado su soberanfa
sobre las aguas que las rodean, EE.UL. describe Ia
litiea china como cion de drea anti
un esfuerzo para mantener a la marina estadouni-
dense alejada del continente chinoy, porlo tanto,
de las costas de los aliados esta-
dounidenses en la region.
También estd ampliando su
influencia geopoliticaa través
de iniciativas como el Banco
Asidtico de Inversiém para In-
fraestructura, progtamas de asis-
tencia gn Africa y su'plan «Un
cinturdn y un camino» para es-

nomicamente débil por su dependenciade los in-
gresos provenientes del petréleo en tiempos en que
sus precios han caido dramdticamente. Su presi-
dente, Viadimir Putin, ya advirtid a los rusos que
habra austeridad ya que el gobierno serd incapaz
de ofrecer los beneficios por transferencias que pro-
porciond en los tiltimos afios.

El riesgo geopolilico proviene de la creciente de-
pendencia de Putin de la accidn militar en el ex-
tranjero —en Ucrania y ahora en Siria— para man-
tener su popularidad interna haciendo uso de los
medios locales de difusion (casi completamente
bajo control del Kremlin) para ensalzarla Impor-
tancia mundial de Rusia, Rusia también usa sus.ex-
portaciones de gas a Europa Occidental y Turquia
cnmo arma econdmica, aundue la reciente decision
turca de comprar gas a Israel pone de relieve los i-
mites de esta estrategia. Mientras Putin responde
a este y otros desafios, Rusia continuard siendo una
fuente de incertidumbre significativa para elres-
to del munda.

China atin es un pais pobre: su P18 per capita
e5 aproximadamente un cuarloe del estadouni-
dense en términos de paridad del podervadqui-
sitivo (PPA). Pero como su poblacidn es cuatro
veces mayor, su PIB Lotal equivale al de EEUUL
(en términos de PPA). Y es el PIB total logue
determina la capacidad de un pais para am-
pliar s poderio militar, ofvecer un merca-
o estratégicamente significativo para
las exportaciones de olros paises'y
ofrecer ayuda a otras partes del mun-
do. China estd haciendo todas esas
cosas a una escala acorde a su PIB.
Atin con las tasas de crecimiento
mids moderadas proyectadas para
el futuro, el crecimiento del PIB
chino serd mayor que el de EE.
UU. 0 Europa.

China ahora estd ampliando su
alcance est td reivindi
do sus derechos maritimos en los
mares de China Oriental y de Chi-
na Meridienal, que entran en
confliclo con Jos reclamos de
olros pafses en la region (entre
ellos, Japén, Filipinas y Viet-
nam). En especial, China se apo-
yaen lallamada vlinea de los nueve puntos» (crea-

tablecer anarftimoes y te-
rritoriales a través del Océano

«Las armas
cibernéticas son de
facil acceso, baratasy
capaces de llegar a
todo el mundo»

ABC EMPRESA
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En Oriente Préximo, gran parte de la atencién
del mundo se hacentrado en la amenaza que plan-
tea ISIS & las poblaciones civiles en tedo el platieta,
incluidos Europa y EEUU. El mayor problema en
laregion es el conflicto entre los musulmanes chil-

las v los sunies, un cisma que se han mantenido dus
rante mids de un milenio. La mayor parte de ese liem-

po y en la mayoria de los lugares Jos chiitas ban sido
discriminacdos —y a menudo enfréntaran violencia
letal— por parte de los sunies.

Por lo tanto, Arabia Saud( ¥ otros estados del
Golfo con lideres sunies perciben a Ivén, la poten-
cia regional chlita cormo su archienemigo estraté-
gleo, Arabla Saudi en especial teme que [réin deci-
da ajustar vicjas cuentas e intente tyasladar la cus-
todia de los sitios isldmicos sagrados en La Meca
y Medina a control chiita. Un conllicto entre Ara-
bia Saudi e Irin también implicaria una lucha por
las vastas riguezas petroliferas de la peninsula ard-
biga y la enorme riqueza financiera de los peque-
fios estados sunies como Kuwait y
Catar.

Ladltima de las fuentes de ries-
2o, el ciberespacio, puede llegar a
eclipsar dentro de poco a todas las

emads, pergue las [ronlevas ylos
ejéreitos no tienen forma de limi-
tarlo. Las amenazas incluyen los
ataques de denegacidn de servicio
a bancos y otras instituciones; el
acceso b autorizado a registros

indico y Asia Central, gue se ex-

tenderdn para ilegar incluse hasta Europa. Los ac-
tuales lideres polilicos chinos dasean una relacion
pacifica de cooperacion con EEUU. ¥ olros paises
occidentales. Pero yna rifada hacia el faturo mues-
tra gjie el desalio prra EEUU. y sus aliados serd evi-
tar que las generdciones futuras de lideres chinos
adopten politicas que amenacen a Occidente.

personales en los bancos, empre-
sis aseguradoras ¥ agencias gubernamentales; yel
espionaje industrial. De hecho, el robo genéraliza-
dodet lopia a empresas estad idenses Jlevd
aun reciente acuerdo entre China y EEUU. para ga-
rantizar que ninguho de sus gohiernos provegrin
asistencia para el rebo.de tecnologia para benefi-
ciar a las empresas de sus pafses.

Estos son lemas importantes, pero no tan graves.
como la amenaza que representan lgs programas
malignos o malware alainfracstructura critlea: re-
des eléctricas, sistemas.de trafico aéreo, oleodue-
tos, provisian de agua, plataformas financieras, et-
cétera, Casos fecientes de malware se han atribui-
do a China, Irén, Rusia y Corea del Norvte, Pero no
es necesario gue en eso participen los Estados, las
personas y los actores no estatales podrian hacer
uso de programas malignos contratando el talento
necesario en el mercado clandesting internacipnal,

Las armas cibernéticas son relativamente ba-
ratas (v. por lo tanto, de facil acceso) ¥ capaces de
llegar a todo el mundo. Son las armas preferidas
del futuro para atacar o extorsionar aun adversa-
rie. Y atin carecemos de la capacidad para blo-

quear esos ataques o identificar sus fuentes ine-

quivocamente,
Estas cuatro fuentes de riesfo cons-
Lituyen un conjunto de desafios
geopoliticos inusualmente gra-
. ve. Al destacarlos no preten-
X dominimizarla Importancia
de otras cuestiones —como la

. politica monotaria estadou-

nidense. los bajos precios de
las materlas primas, las crisis
de ln deuda..~ que probablemen-
te afectardn a la econpmia mun-
dial el proxime afio. Lo espe-
=~ cial de estas amenazas pro-
venienles de Rusia, China,
Oriente Priximo y el cibe-
respacio es que persisti-
riin ¥ amenazaran nues-
tro futuro econdmico du-
runte muchos afios.
COPYRIGHT:PROJECT
SYNDICATE, 2016
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La economia no justifica el panico de los mercados
Rafael Pampillon
Expansion, 23 de enero de 2016

e e

El autor subraya que Espafiaresta mejor
preparada ahora, con una economia mas
saneada que en 2008, al principio de la crisis.

L.a economia no
justifica el pdnico de
los mercades

oincidiendo con momentos

Algo que se veiay se ve como muy
necesario para satishicer mds ade-
amdsmente las necesidades de una
clase media pujante. Este cambio se
esui produciendo con dificultades,
va que el consuma ¥ el sector servi-

cmmsur\,perahmlosum &

o T s

Sibacdo 23 enam 2006 Expansian 39

o

Opinion

2006 (hasta dejarlo en el 1,734). Las
buenas predieciones para Alemania
E‘.spnﬁa comipensan el recorte de
pg,q)mparnﬁ'mm
ASI. nuestro pms vuelveasesum

.las nuevas previsiones del FMIL: el

crecimiento estimado del PIB es
ahora del 2,7% para 2016y del 2,395
para 2007, superando las publicadas
¢l pasado mes de ootubre. Las est-
maciones del organisma para este
afio coinciden con las de'la OCDE v
con el conzenso de Funcas, que
apunton también aun 2,7%.

Incertidumbres
Sin embargn, intentar prever el com-
portamiento futuro de la economin

~de enonme incertidumbre ¥ mente potentes come pars tomar el espafiola no results nada fdl Hay
de volatlidad en Jos merca- - relevo de las exportaciones y T in- demasiadas incertidumbres v de di-
das financieros, el Fondo Mi jo - version. Y el resultado esun mencr cmsdeslsmmcnnspmmsnaa: gmmumssms&rmeailm 5 tipos. Mo sal qaidn
Internacional (FMI) public esta se- u-admmnmu:mﬂmmdu China. abril de 201, éstos han dismi mnf‘him' bernm Espadia ni cime sermsu poli-
previsiones d i Fsch reci delgi-  mis de un 6055 Una situacion que del afio pns:ldu,_ln lvenicia de ln - Genfmpusitive, d ihlico, sala-
1o econdmico para 2016 ¥ 2017. El  gante asiitico cayd en 2015 ol 6,9%,  beneficia o los paises importadores  deuda plblica brasilefia, dejindol imay unidad ds d
FMI hahablado claro, arrojandoun — su mener nivel de los tltimos 25 como Espaiia, pero que debilitn. en — apenisa livn del beno b Tampoca sab cimo evolu-
pocadeluzschre el futurodelaeco-  afios, i | gobier- m}hu.]u p:rspmms de creci- cionard a lo lnge del afio of precio
nomia‘mundial. Las previsiones de Tabia fjadac lsjetivad como -~ EEUU: de del petréleq, ¢l mercado inmobilia-
crecimiento nop&uﬁcmdpmo dehacia dempa: s zlcmde]n m'anpmde_los ELFMI mh&:mna]: bajalas - rioy el tipo de cambio del ewro con
-de los mercados. Como consecuen- No cbstande, la calidad ¥ la trans- érica Latina rec 2016y rapecmal dilar, Estas insegurida-
cin, éstos sc-han uanquﬂmdo el - parencia de la informacidn siempre Dcalnqm.esw afio, Ammérica La- ZDI?dzEE.UU Esterecortesedebe, des internas ¥ mtrms pucdu: in-
TBEX, por ejempla ljue- b doincertidumb los  tnayel C per un lada, al enc jento del  fluiren la conf:
gy n;erms\m- analistas, por lo que {m),amam::ﬂqpnmhdn, cridito a las empresas v familias & Hos y consumidores y, pnrmnm,m
yores subidas des< China‘est 5 tasa de creci- mm u:unu.l:n causa de Ja politica monetaria mds  Ja actividad econdmica ¥ en el em-
de julic. - " miento-o la calidad - primas, ! restrictiva que sstiaplicando b Re- - plen,
Segiin el FML la glm_dﬂm"“d_u_ delacartera erediti-  exportaciones hacia China, dela fu-  serva Federul: por otro, al efecto ne- Deahi que en estos dias de desaso-
cconomia mundial  padeceriauna‘gripe’  cia de su sistema  gade capitales hacia Estados Unidos  gativo que Ia fortnleza del délarestd  siego se deba subroyor que Espaia
i su it siderabl bancario puede-ser v, por (ltimo, de la fuerte-contrac-  tendendo sobre las iones; ¥,  esti shora mejor que en
mo de crecimiento mucho mayor (o :bonde\fmezueln)- Brasil, paruitlmtl.n hmdumnndd sector 2008, cuando comenzd | erisis. La
en.los dos proxi- menar) de Jo publi- D lweche, para b ec b pur]nuulhdz ividad drmica d pai:
mos afios: 34% en 2016-(frente al  cado, lefia la m:,ur:ieaméml.mn.gse lai iibeneficiundo por lus ref
3,135 del nfie pnsndn) ¥ un 3,6% en l.ul:iu'm’esq:esi Ch‘u’nmn- pmncm::l un del 3.5% en Desgraciad: EEUU puede lieadas d T Gt
i . N

2017, Estns prmnqms sm mﬁ-_nD-

resal

amipe ible, dadis las fuertes

bire, pem &0 N mgruﬁm que este-
te una brusea di
- de la economia mundial.

Los problemas de China
Ln principal cousa de este deterioro
1. Taen China y ensu di
ficultad paa transformar su moedelo
econimico. Desde hace afios, el Par-
tido Camunista estl tratando deé in-
centivar el consume de bos chinos
importandn mis y exportando me-
nos, de modo que sus ciudadanos
. puedan disponer de ura mayor can-
tidad de bines y servicios que mejo-
resunivel devida

implicaciones comerciales y finan-
cieras en una economia tan globali-
zmla

Sin embargo, las autoridades chi-
nas estin aplicando politicas mone-
tarias, fiscales v estructurales para
evitar que el segundo moter de la
economia mundial se scatmre

l'DMn)par.l 2017. Brasil esti sufrien-

serun cisne negre en 2016, Madic s
atreve o decirlo muy alt, pere Jos

do graves p ¥
politicos que, d Sadamente, se
han ido ﬂgmvnlrin en lns Gltimos
meses. Sus exportaciones se estin
reduciendo por el d econd-

dog estiin dando por descon-
tado que =& avesing una recesion so-
bre la economia estadounidense.
Una r:azun es quz su actual expan-
sidn

mico de sus prim:ipn]l:s SOCinS oo
merciales, asi como per la caida del
precio de las materias primas. Ade-
mis.h mwrsmn mumny:m lambuen

on-

Preciode
Como Chunuc’lumrcmupndnr
mundial de materios primas, ¢l fre-
nazo en su tsa de crecimiento eco-
némico estd provocando una caida
brutal de sus importaciones y, coma
consecuencia, una caidk en Jos pre-

fianza oo ol pais quﬂn provocadocl
exzndalo de earrupeion de Peto-
lras. Este jueves, la agencia de califi-

Jomgzada de su hmcna_vyam mos-
trando signos de madurez y declive.
Y uundque los datos de creacién de
empleo, confiznza del consumidor y
construecion de viviendas siguen
siendo buenos, sin embangp ef mer-
cadn Je valores esti anticipando el
< anto de b - ;

oS y
alabadas por 2l propio FMT. Espafia
dispone de un sistema financiero
solvente, un menor déficit piblico y

deformaregular (squellasque lo ha-

guidos).

Elnuevo gubiernu de Espafiava o
recibiir una economia mis saneada y
miiche mis ablerta al exrerfor que la
que heredi el saliente. Un punto de
partida que le permitird continuar
con unas reformas que podrian :ﬂ-

tuara F.sp:ﬂaenlamng\nrdn

" En canibio, para la zon de) Euro

do para

P
Catedritics de la Universidad CEU-
San Pablo y Profesor del IE Business
School

N° 18. 2016

cacion Sandard & Poor's (88:F) bajd
dz gf.nhau i@ neg.mw la pmq-mmva ol FMl se mugn‘nophmlsm uﬂmsa
it dapiiblica,quese ol alza el crecimi
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El miedo como factor en los mercados mundiales
Kenneth Rogoff
El Pais, 20 de marzo de 2016

EL PAIS. Domingo 20 de marzo de 2016

a extraordinaria volatilidad que
experimentaron los mercados el
afio pasado estd fuertemente vin-
culada con riesgos e incertidum-
bres genuinos, debidos a factores como el
crecimiento chino, los bancos europeos y
el exceso de oferta de petréleo. En los dos
primeros meses de este afio, muchos inver-

El miedo como

factor

en los

mercados mundiales

Por KENNETH ROGOFF

S0FCS entraron en panico al arla
posibilidad de que hasta Estados Unidos,
el pais con la historia de crecimiento mds
reconfortante, estuviese a punto de caer
en recesion. De hecho, el 21% de los exper-
tos que participan en la encuesta mensual
de The Wall Street Journal creian que la
recesidn estaba a la vuelta de la esquina.

No negaré que existen riesgos. Un
golpe lo suficientemente grande al creci-
miento de China o al sistema financiero
curopeo ciertamente podria convertir el
lento crecimiento de la economia mundial
en recesion. Una idea atn mis aterrado-
ra es que a esta altura del afio que viene,
la presidencia estadounidense tal vez s¢
haya convertido en un reality show.

Sin cmlmrgu desde una pcrsperlwn
mact ica, las variables f
tales no se ven tan mal. Los datos sobre el
empleo y la confianza de los consumido-
res se ven sdlidos, y el sector petrolero no

eslo grande del
PIB como para que el cnlnpsa de sus pre-
cios ponga a la

EL MAYOR PROBLEMA ES
EL FRACASO DE LOS PAISES
EN HACER REFORMAS
ESTRUCTURALES

MANEJAR EL GOBIERNO
COMO UN "REALITY SHOW"
NO DARA RESULTADOS

que el mundo pedria experimentar otra
depresion, hubo agitacion en los merca-
dos, La gente ain recordaba la caida del
90% de la Bolsa estadounidense durante
los primeros afos de la Gran Depresion.
Mia por la década de 1950, no era dificil

de rodillas. De hecho, el impulsor menos
valorado del sentimiento del mercado en
la actualidad es el miedo a otra gran crisis.

Existen algunos paralelismos entre el
actual d iego v el senti del

que las cosas pudieran compli-
carse una vez mds. Después de todo, el
mundo terminaba de transitar una scnc

90%. No sorprende entonces que cuando
la reciente baja del mercado legd al 20%,
muchos se preguntaron cudnto peor podia
llegar a ser y si los temores de una nueva
recesion podrian convertirse en una pro-
fecia autocumplida.

Laidea es que los inversores se preocu-
pan tanto por una recesion y las acciones
sufren caidas tan pronunciadas que el
sentimiento bajista incide sobre la eco-
nomia real a través de una gran reduccion
del gasto que genera la caida que se temia.
Pueden tener razon, incluso si los mer-

NEGOCIOS 19

LABORATORIO DE IDEAS

RAFAEL RRCOY

munﬂis]es de deuda, donde la acrual ex-
ria oculta p

fundamente arraigados bajo la snperf:ue
Hay quienes sefialan la falta de liquidez
en los mercados lideres como causa de las
impresionantes fluctuaciones de precios;
en un mercado poco activo, un pequenio
cambio en la demanda o 1a oferta a veces
requicre un gran desplazamiento de los
precios para recuperar el equilibrio.

La explicacién mds convincente, sin
embargo, continia siendo el temor de los
mercados a que, cuando los riesgos exter-
nos finalmente aparezcan, los politicos y
los responsables de las politicas no serin
capaces de solucionarlos eficazmente, De
todas las debilidades reveladas por la cri-
sis financiera, la paralisis politica ha sido
la mas profunda.

Hay quienes dicen que los gobiernos
no actuaron lo suficiente para alimentar

cados sobre su propia infl
sobre la economia real.

Por otra parte, ¢l hecho de que EE UU
se las hava ingeniado para avanzar a pesar
de las dificultades mundiales sugiere que
su demanda interna es robusta, pero esto
no parece impresionar a los mercados. In-
cluso aquellos inversores que mantienen
un cauto optimismo respecto de la eco-
nemia estadounidense se preocupan por
la posibilidad de que la Reserva Federal
de ese pais considere que ¢l crecimien-
to es motivo para continuar aumentan-
do las tasas de interés v que eso genere

de catdstrofes, entre las que se ¢
dos guerras mundiales, una epidemia de

mercado en la década posterior a la Se-
gunda Guerra Mundial, Pn ambos casos
una gi da de ac-
tivos seguros (por supuesto, la represin
financiera también jugd un papel impor-
tante en la posguerra, va que los gobier-
nos forzaron a los inversores privados a
comprar deuda a tasas de interés inferio-
res a las del mercada).
Incluso una década después de la Se-
gunda Guerra Mundial, cuando el famoso
economista John Kenneth Galbraith opino

fl , por sup la propia De-
presion. Hacc 60 afios, el fantasma de la
guerra atémica también se veia demasia-
do real.

La gente hoy no necesita que le recuer-
den cudn ripida y profundamente pueden
caer los mercados de acciones. Después
de la crisis financiera de 2008, las ac-
ciones estadounidenses experimentaron
una baja superior al 50%. Los mercados
de renta variable en algunos otros paises
cayeron considerablemente mds: el de Is-
landia, por ejemplo, se desplomo mas del

enormes probl para las ec
emergentes,

Hay otras explicaciones para la vola-
tilidad ademads del miedo, por supuesto.
La més simple s que realmente estamos
mal. Tal vez los riesgos indi les no

la d da. Aunque eso es cierto, no s
el iinico componente de esta historia. El
mayor problema que agueja hoy al mun-
do es el abvecto fracaso de la mayoria de
los paises para implementar reformas
estructurales. Con el crecimiento de la
productividad atascado a baja velocidad
al menos temporalmente y la disminucién
de la poblacién mundial en el largo plazo,
la verdadera restriccién para las econo-
mias avanzadas es el lado de la oferta. no
la falta de demanda.

En el largo plazo, son los factores de la
oferta los que determinan el crecimiento
de un pais, y si los paises no son capaces
de implementar profundas reformas es-
tructurales después de una erisis, resulta
dificil ver cudl serd la solucidn. Manejar
el gobierno como un reality show, siempre

di de los indices de no

sean del mismo orden de magnitud que
en la década de 1950, pero su cantidad es
mayor v los mercados partieron de una
situacion mucho mis inflada.

Ademis, la globalizacion fi

logrard resultados.

Kenneth Rogoff es profesor de Economia y Po-
litiea Pablica en la Universidad de Harvard y ex

a ha del Fondo M o Internacional
profundizado fuertemente las interrela-  (FM1),
ciones, magnificando la Iransmmbn de
d. \} de @ Project 2016,

los shocks. Existen

fragilidad y debilidad en los mercados

www.praject-syndicate.ong
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¢Una herencia envenenada global?
Juan José Toribio
Expansion, 2 de noviembre de 2015

24 Bxpanidn Luves 2 s 2015

EOONOMW POLITICA

;Una herencia envenenada global?

A pesar de que las cifras macro podrian invitar al optirmismo, hay muchos factores deincertidurmnbre envla economia mundial.
Los gobiernos y los bancos centrales d:sponen ahoradepoca capacndad para:mpuisarla actividad.

RADI[]BRAF iADE LA ECCINOMIA MUN I]ML

de referencia hasta un nivel
cast guald a cefo, Los avlodida-
des monetarias sefialaban a

*PIB mundial »Deuda piblica en el 6-7 ‘los bances irivados, de css
Varizchin aisalen %, E % dl PID. ‘medo, su disposicidn a rega-
10 Iatlu, mediante préstamos
Carads corm plazo, tanto dinéro co-
e - o : 904 monemmnnpmwbnr
. g sus necesidodes de liquidez,
blsuﬂonhﬂhémm-a].nsn— Claro que eso no parecly re-
sas de zmc!mlcnh, cabria Francia solverla situacion.
deéﬁ e 4 A banc:u?:nﬁifhﬁut
| o a |
\fe financiers desatada en awar B 200 m ez b am FOUI | neas de financiacian a lgo
2007 La erisis se manifestd: Nemania plazo e indicaron su disposi-
con su mayor crudeza dos 3 Denda piblica delas ec i 707 cionair mésalli Laadverten-
‘ufios despiiés, cusndo el PIB g gip WSl W48 IeE IS
mundial experimentd una: 108 i o deci s
brBccio siderable Pe- . tarse la intermicdiacion ben-
fmembs,n econo- 1331 carin y llevar o caba compras
.mia global no ha dejade de masivas de dewda (piblica,en
‘crecer: su mayerin) directamente en
En efecto, una puede ad- los mercadas, una estrategia
‘vertir cémo, en los cuatro lapta, mnncida como quantitative
ImmwT mvhhdlm Mmmnﬁo #ab ‘Han legadoast a generarse
4 actis Eoo o A
global h:n'r.nido expald:é‘n— tiposde interés negativos,una
_gmenmsmmals;‘)& — atuauumnnhanﬁ?:w
VAMIOS VArios afios avin-. - dentes. demds, esosim-
'z.n_:ﬁo avelodidad de crucero, 283 pulsos monetarios solo han
o bacemos, ademis, de for- tenida un reflejo limitado en
ina aparentemente sosteni- - Ia econonida sedl, pucsts e
ble. Con la inflacion a nivelss 1048 I6s demandantes potene
mlybnljus—nnegltivmylgs r Jﬂ:ﬂcﬂh(ﬁnqﬁmy!‘mﬁ-
desequilibrios en bulanzas de PATECEN TNALS Preocipa-
pagos menos acusados que : das por reducir sus pasivos
_anites de la erisis, no parece »El crecimiento de las grandes economias acumulados (otre legnda de
queseadivinenen el hodizon-  Vricitenl en®, B a0s L3 2006 crisig) que por embarcarse en
Adeindiciosde frenada nuevosendeudanientos.
La moderacidn en los pre- :
cios del:emrgh) otras ma- mhmmmawlmde mmohra]um
:iema primas, las rendencias a 10 Fe myn (=3 A
a buja en las ksas de desem- cuestitn ahora es qué po-
p]eq.glla mnluuﬁndi?nldg— dria hmﬁers:js:.:!;lﬂmu
o oomer- ndmico a
‘cio internacional son otros die Oriente Medio, o cualquier
i i b rovotar s aneva e
ista.
g?:ll.inw que |1 cconomfa  Teerer e g?.di;]_ ;S; maymdae de Jos
miindial vive uio de los mo- ernos disponen de escasa
mnmmdulws_dusu!'ﬂs— rivs prublemas para restable- ‘Desde el punto devistapre- - ches con las redueciones lle- 0 nula capacidad para impul-
toria, cerla Parsuparte,eneldmbi- 128 deudas piblicas supuestario, los déficits pibli- mammddeﬁam sur la actividod vin déficit y
Y, sin embargn; se percibe  toncadémico se inicié un giro acumuladas se han cos se disp “También 0, quizi sin valorar  dewdn plblica, mientras que
claramente un ambiente de  que parcce alejurle de los su- - disparado hasta debe advertime que se aplica-  que lds dtndns piblicss acu- 1n mayoria de los bancos cen-
mmdum'bm Persisten en puestos de la economia de  limites dificilmente Ton serios esfi para re- ladas se han di “trades han abmdn de s jns-
el imbito inversor muchas  mercado. En definitiva, ¢l spsten ducir tles brechas fiscales sin+ husta limites difici e dn mon WY
dudas: y temares. ;De- dn‘mde mumiu ecandmica aj?eri- que e h:u;mmgl;]unr -.ELZT- tenibles. ampliar el quantitative ensiny
‘macen,| ins dedificul z d nlodeli-  Estsimacitnnodejaespa-  seriapococreibk
K p‘m' tades un cambio sustancial, Nos guste o no, la e déficits) anteriores. Por + cio;para ninguna poliea fis- Pucde queel principal lega-
Sin duda, la crisis altérd  difidlménte reversibleshora.  austeridad fiscal es 1o demis, csbe recordarédma— cal que no sea contractiva,  dodea erisis haya consistida,
. pammzhuﬁ de com- Ia {inica solucién. esos esfuerzos para reequili- — Nas guste o no, la susteridad:  precisamente, en dejor casi
P n Vi- Déﬁ insi ibles El austericidio ests hrar las cuenims piblicas han  fiscal es Ja vinica solucion vio-  .agotados Jos instrumentos
mas dmpurmr unapnm: Pero el legado de la erisis va i b edarse sido ::nn]ugxlns camo un su- - ble, por misque impliquere- - tradicionales para impulsar Ja
considerable dil tejido em- - mds olli La inquietud actual PR pamm qu puesto austericidio que, pre-  nundaralaestimulaciéndela.  demanda agregada En su au-
pmndlasmdugum Iim tambitn causas objet- did: frenaba o ere- m\thpnr]avf:deunam sencia, cualquicr posible re-
ciules se plegs deriva, sobre todo, de El'lew delacrisis  cmicnto cimponia i d ccsiinpm&'inmwimrpla—
nar la mmu—.mnﬂn :le ]ns dz— :quelh: po]in::ns econdmi- oo o aguhmlaﬂ?ode ciales o muchios sectores no una reduceitn d b - .nola ot . In
mandas, red . cas apli por casi lodos t t dispuestos a aceptarios. Claro bul:rim‘ﬂ:mm io estd,  riamente los jomas de.
ﬁ!las.d:.ﬁwlndsﬁmnums los gobiernos, en su aFin por losi que nadie ha explicado qué  aguiparaquedarse. oferta por medio de reformas
¥ ajuste econdmico. Con el - pusar piging cuanto antes, .Para l“m Ia otra cosa podia hacerse sin Pero no s wata solo de un e_gnl:nmlls muy profundas.
aunienta del desempleo, se  Tal acticud cortoplacista es demanda agregada perpetusrlosdéficitsdelasad-  problema ﬁwal_ también la Pero 53 es una cuestiin mis
- 5..,-;2;35‘“’ D e S angar, perone T e oot gue ks berngotad Loy '
dadesy nuevasten-  pueden evitarse repercusio- ‘Porgue lo.cierto es que sus posi . )
siones sociales. Muchas em- ﬁe_sz'mm harizonte més lar- deudas de los Estados nohan A rafz de la crisis financiera,  Profesar de Economla,
presos vieron afectadaalaba:  go, cuyes fecturas empiezana dejadode crecer. Muchos go-  todos los bance zles re- 'ﬁéﬁ
jast m_mmén.suml.mnse- entreverse, biernos se muestran satisfe-  dujeron sus tpos de interés. -
g
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La nueva era de la filantropia
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 8 de enero de 2016
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La nueva era de
la filantropia
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