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Opinién

Avanzar en la integracion
financiera europea

AFONDO

Jorge
Yzaguirre

a razon originaria del Observa-
torio sobre la Reforma de los
Mercados Europeos de la Fun-
dacion de Estudios Financieros (nove-
na edicién disponible en www.fef.es)

nancierosen la UEyvalorar susefectos
sobre el crecimiento de la economia
europea. A lolargo delas ediciones an-
teriores se ha ido realizando un ex-
haustivo andlisis de los datos conteni-
dos en las series historicas relativas a
un nimeroextenso de indicadoresy se
han obtenido conclusiones sobre el
grado de integracion de los mercados
ﬁmnmemseumpaos.

Pero, aque se entiende por integra-
cién a? ;Qué s repor-
1a? Segiin diversos autores y el propio
BmCemra]El.lmpeo,sedeﬁmlain-
tegracion financiera como aquella si-
tummen]aquenoseapreumpm’ra—
zones de localizacion,

Tesentre agentes economicos en suac-
cesoal capital y en sus posibilidades de
inversion. Enestamnmmempmsas
homogéneas en términos de riesgo,
tﬂmmmesoauposdemypla-

gracién financiera predominan las
transacciones de caracter transfronte-
nmsobrelaspumnemiedomesucasy
Josinversores no muestran

por invertir en activos emitidos en el
propio pais frente a los emitidos en
OLTOS paises terceros.

‘Una integracion financiera comple-
taes deseable en si misma, en la medi-
da que contribuye a (i) aumentar el de-
sarrollo del mercado financiero —ya
que amplia las posibilidades de diversi-
ficacion de las carteras y de las fuentes
deﬁnanmmmya(ii)mqomr]aeﬁ-

miasnacionales-y, en definitiva, el bie-
nestar de los ciudadanos. Adicional-
mente, una amplia integracion finan-
ciera facilita el buen funcionamiento
del proceso de transmision de la politi-
ca monetaria, herramienta bisica de
estabilizacion.

Por ello, 1a consecucidn de un eleva-
do grado de integracion financiera se
ha situado en el nticleo mismo de la
construccion europea. La Comision
Furopea fijd en 1990 una hoja de ruta
que, empezando por la implantacion
del euro, seguia con los mercados fi-
nancieros para poder abordar final-
mente objetivos econdmicos, socialesy
politicos. Durante la primera década,
tras el plan de laComisién, los dos prin-
cipales pilares del programa de inre-
graumfl.lemnelMercaduUmco(que
permitia la libertad de establecimiento
¥ circulacion) y la creacion del euro
(con la eliminacidn del riesgo cambia-
rio, que impulsaria los intercambios

entre Estados miembros). A continua-
ci6n, en una estrategia proactiva de
mejora de la eficiencia y competitivi-
dad del mercado europeo, se inicid el
Plan de Accidn de Servicios Financie-
rosy seacometio laarmonizaciénde la

lacibn y “sin | . Fn

rio de la FEF en ediciones anteriores,
en este periodo se produjo una ripida
corvergencia de los mercados de ac-
ciones y bonos, del mercado interban-
cario y de los de financiacion mayoris-
3, aunque la integracion fue menor en
el ambito delabancaminorista

Fragmentacién

Lacrisisfinanciera iniciadaen 2008 re-
verti6 la situacion, produciendo un in-
crememm.u'mwnedelafngnema-
cién. Una situacién que produjo una
persistente crisis, que afectd de forma
desigual a los Estados miembros, y una
controvertida respuesta por parte de
Ias instituciones europeas que en oca-
siones agravo la fragmentacion. En los
tltimos afios, gracias al proceso de
Unidn Bancaria y al firme apoyo del
BCE, con sus programas de compras
de deuda soberanay otras medidas pa-
ra la provision de liquidez, se ha recu-
perado una parte del terreno perdido,
si bien no se han aleanzado arin 1as co-
tas de integracién que se habian logra-
doantesde lacrisis.

Otro importante elemento de inte-
gracion financiera es el desarrollo de
losmercados decapitales europeos, es-
pecialmente en el drea de 1a renta va-
riable, con el objetivo de aumentar Ia
capmdadderesmemm del sistema,
mejorar ladistribucion de riesgos entre

proceso de unidn del mercado de capi-
tales como parte del tercer pilar del
Plan de Inversiones para Europa
A pesar dela reduccion delas primas
de riesgo soberanasy del acercamiento
de las condiciones de financiacion a las
empresas, con independencia de su lo-
calizacion, aiin queda mucho camino
por andar para mejorar la integracion
de los mercados europeos. Pero no se
trata slo de mejorar los datos de una
senedemdx:adms,mmdemeprarm
calidad. Asi, habrd unaintegracion mas
ﬁmﬁe,q:eremm’ame;urnuevasms:s
ypﬂ'mmmpamrnesgmamlns
paises de la UE, si se fundamenta en
flujos de capital e inversion extranjera
directa mejor que indirecta, en saldos
de deudaalargo plazo en manos de re-
sidentes en ofros paises europeos me-
jor que en deuda a corto plazo y en
préstamos bancarios minoristas mejor
que en flujos interbancarios. Este es el
carmnyelplandelacarmmnparala
mercado europeo de
capltalespuedewnuibmraummeg.ur
un alto grado de integracién y de ma-
yorcalidad.
Presidente de la Fundacién
de Estudios Financieros
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La economia de la Union Europea necesita mercados de capitales avanzados
Jyrki Katainen y Valdis Dombrovskis
El Economista, 8 de junio de 2017

ELECONOMISTA AUJEVES, B DE JUNIO DE 2017

Opinién

LA ECONOMIA DE LA UNION EUROPEA

NECESITA MERCADOS DE CAPITALES AVANZADOS

D e,

Vicepresidente de la Comisidn Ewropea
para el Fornenio del Emgleo, Crecimiento
fa Comisicn

& IrmversidngVicepresidente de
Euupeapmd:urayol Didlogo Social

sp yflorecela i

ropea, La economia de la UE crece

par quinto afio consecutivo ¥ se pre-
it que esta tendencia se mantenga este afio
yel pruxlmn. Sin embargo, ain no vivimaos
un fl leno, ya g
dios indican que 1a-: economias curopeas si-
guen obteniendo resultados por debajo de
sus posibilidades, Con millones de p
aiin sin empleo, no es el momento de dor-
mirnos en los laureles.

#Porqué no o hemos logrado todavia? Una
de las principales causas es la falta de inver-
siones a largo plazo en empresas e infraes-
tructuras. Entre 2008 y 2013 se derrumba-
ron las inversiones en Europa v todavia es-
tén luchando por recuperarse,

Ya hemos contribuido a movilizar mis de
180,000 millones de euros en financiacion,
incluidos fnndm privados, para transportes,

estu-

s¢ puede confiar en ellos exclusivamente co-
mo complemento de rentas futuras, por gjem-
plo, al planear la jubilacion,

Por este motivo, la Comision Europen es-
ti trabajando para desbloquear este ahorro
y hacerlo rendir, En 2015 pusimos ¢n mar-
th.ll nuwm prnyw:tn de crear un mercado

la i

Unidn de los Mercados de Capitales tiene
por objeto estimular la inversion y reforzar
la resiliencia financiera, La crisis nos ha de-
mostrado lo que sucede cuando se ponen to-
dos los huevos en una sola cesta. La salida
del Reino Unido de la Unidn Europea hace
que esto sea ain mas importante. En el mo-

energia ecold lai iony la edu-
cacion gmclas:d Fondo Europeo para| Inver-
siones Egicas, pero también d

las ml:dbﬁo’nes adecuadas para aprovechar
la ﬁmnamm\ de modo que pum]a fluir de

los at alas

to en el que el mayor centro financiero
abandona el mercado dnico, el resto de la
economia de la UE necesitn mis que nunea

echar una mano a para
que puedan florecer. Las empresas emergen-
tes v las pymes europeas
suelen tener dificultades
para obtener la financia-

ropeas y derribar las barreras Lmnsﬁﬁn[m-

zas que bloguean la libre

circulacidn de capitales,
Ya hemos avanzado mu-

s ol I para comple-
mentar los préstamos bancarios con otras
fuentes de financiacion.

Hoy ponemos el liston
ain més alto y planeamos

orTTY

ponemos hoy nuevas normas para hacer que
las inversiones en proyectos de infraestrue-
turaen toda Europa sean menos onerosas.
Mis adelante este mes, p
propuesta para sentar las bases de un mer-
cado europeo de pensiones personales vo-
luntarias, lo que podria facilitar las econo-
mias de escala necesarias para reducir cos-
tesy las posibilidades de eleccion
de las personas que shorran para su jubila-
citn, Gracias a sus horizontes a largo plazo,
los fondos de pensiones tienen ¢l potencial
de aportar mis ahorro a
los mercados de capitales
y de canalizar el dinero

cidn que necesitan para
invertir, innovar y crecer.
El acceso a los mercados

El crecimiento no
es pleno por la falta
de inversion a largo

cho hacia la creacion de la
3

Unidin de los M
Capitales. Para las empre-

de valores les resulta cos-
tosoy compleja, ¥ no pue-
den aprovechar ficilmen-
te vias alternativas de fi-
nanciacidn.

El problema no es la fal-
ta de dinero para invertir. De hecho, los ho-
gares de la UE registran una de las mayores
tasas de ahorro de todo el mundo, al ahorrar
un minimo de un euro de cada diez que in-
gresan, Sin embargo, casi nada de este aho-
rro se desting a usos productivos a largo pla-
z0. Es una oportunidad perdida. Los depi-
sitos de ahorro en los bancos obtienen ae-

plazo en empresas
e infraestructuras

S48 CINCTEentes ¢ innova-
doras, nos hemos esforza-
do por impulsar los mer-
cados de capital riesgo v
por apoyarlas con un fon-
do de fondaos p

nuevasmedidas, Poreiers- Y2 tenemos listos hacia inversiones produc-
plo, intensific dos tercios de tivas.

tros esfuerzos por ayudar P Desde la puesta en mar-
a los inversores a que fi- los cimientos de un cha del proyecto, ya tene-
nancien la transicion ha- verdadero mercado mos listos dos tercios de
cia la energia procedente L B los cimientos de un ver-
de fuentes renovables y la dnico de capitales dadero mercado dnico de
ECONomia c:rcular mhm capitales. Hoy reforzamos
te el fo tod nuestra ambicion con un

de capital riesgo, Justo la semana pasadn. la
UE alcanzd un acuerdo para reactivar los
mercados de titulizacidn, luqut podria des-
blogquear hasta 150,

nes sostenibles, Al oFrwer seguridad juridi-
caalos inversores con conciencia ecoligica,
Europa puede atraer puestos de trabajo e in-

euros eén
préstamos bancarios a los hogares v las em-
presas, Para las empresas que desean apro-
vechar los contratos piablicos, hemos crea-
do un proceso mds sencillo, rpido y barato

b muy bajos niveles de interés y no

dey ion de folleros de emision, La

¥ liderar la senda hacia una eco-
nomia hipocarbénica. Estudiaremos tam-
bién nuevas normas para encauzar el poten-
cial de la tecnologia financiera (FinTech) pa-
ra hacer que los mercados de capitales sean
mds accesibles v ficiles de usar, También pro-

compromiso renovado y una lista de tareas
de aquia 2019,

Para que este provecto tenga éxito, debe-
mos demostrar voluntad politica a todos los
niveles. Para hacerla realidad, contamos con
el apoyo de los Estados miembros, del Par-
lamento Europeo y de todos las personas in-
teresadas en una economia europea flore-
ciente,
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Cambio de escenario en 2017
Maria Jesls Fernandez Sanchez
El Pais, 18 de diciembre de 2016
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Cambio de
escenario en

2017

El fin de los vientos de cola para la economia
espaiiola sugieren una desaceleracion del PIB

asta ahora hemos disfru-
tado de un entorno de ti-
pos de interés y del pre-
chodel petrdlen muy fave-
rable, que ha contribuido
de forma decl.swnn queel
dela fiola su-

continde en 2007, Aunquc los pagos por
intereses de la deuda de las Admi,
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ciones Plblicas tardarin algin ti
aumentar, el cambio de tendencia debe-
rin preocuparnos dado nuestro elevado
endeudamiento piblico. En el caso de las
el impacto sebre el coste de su

perase las expectativas un trimestre tras
otro. Los indicadores econémicos dispo-
mibles hasta ¢l momento apuntan a que
también en el dltimo trimestre del aﬁn la
economia ha crecido mis de |

financiacion serd mis inmediato.
Los tipos a corto plazo no se han al-
do debido a que ¢l BCE su
politica lic Ilpus negativos. Pero esta po-

El resultado serd, como minimo, igual al
del tercer trimestre, lo que nos conduce o
clevar nuestra estimacidn de crecimiento
de 2016 hasta el 3.3%,

Si no se modificasen las previsiones
para los proximos trimestres, este crecl-
miento mayor de lo previsto daria lugar,
por si solo, a una revisién al a['za d: va-

litiea pr serd murndu en

s e e

Domant rarsoeal {sportar a crec e PR en gy

Sai uturcn (aportae o cmve ol P 0 )

Conmumn de ks hogares

Frmacsn bta de captal iy (FBCF)

FBCF snstnucoon

FECF agusgs y otron prodictes

2018, lo que a ser d

E|R(R|R|R|R|R|R|R

do por los mercados en la segunda mi-
tad de 2017, de modo que ¢l Euribor o
un afio, al que estd vinculada la deuda

de los hogares,

rd a ascender.
For otra parte, ¢l acuerdo de reduc-

cidn de In produccién de petrdleo alcan-

rias décimas enlap

para 2017, debido al denominado "efecto
de arrastre” sobre las tasas de crecimien-
to—un simple efecto aritmético—. Dicha
previsién apuntaba a una desaceleracidn,
debido, entre otras cosas, al agotamien-
todel efecto del reducido nivel

a por los paises de la
OPEP, unido a la caida del euro provo-
cada por la subida de tipos en Estados
Unidos, ha disparado el precio en euros
de esta materia prima, que shora es un
60% superior al precio medio del primer

No sc habia producido un en-
del &

FIB ¥ COMPONENTES

DE LA DEMANDA {

. [eoreenn

del precio del petréleo v de los tipos de tan g Gt W - [}

interés. No obstante, ¢l fuerte encareci- | de finales de 2009, Soupuos (1% - e

miento de esta materia prima y el acusa- El aumento del precio de la energin Potiacin wtwa £ L3 nne

do ascenso de tipos que ha tenido lugar | tendrd un impacto significativo sobre la Tasa e s EPA (9 4/ pontacn act, s e ) HE Funcas e

en las (ltimas scmanas nos sitia en un | tasa de inflacién. que durante la primera ‘Atitacon 4 la Seguneiad Socia (6] M Empioo [

escenario en el que el impacto desace- | mitad de 2017 —cuando mais desfavora- Fars regrsirach {miles de persenan, dats v | g Funcry L7321 o 16

lerador de estos dos clementos sobre la | ble seri la comparacién con respecto a

economia va mas alld del simple agota- | los reducidos precios energéticos de un Defactor el P8 3 [

miento del impulso que han ejercido en | afio antes— se elevard por encima del 2%, @ Poncicn oy comusts) (9C). Tt - P 3

Ios altimos afios. La consecuencia serd una pérdida de po- ® Poicion e comurme (C L Sabyacants . s

En primer lugar, la deuna | der para los ¥ . [

politica fiscal fi en | un de costes para | . L3

Estades Unidos tras ¢l resultado de las Como resultado de todo lo anterior, el L

elecciones se ha unido al | via erecerin ¢l prixi-

to de su politica monetaria, impulsando | mo afio menos de lo estimado en las an- M Eroernia A 0 6 e

los tipos de interés a largo plazo de di- | teriores pu'msionrs l..ndcpr:cmdénd:l W fomanta G 1 0 ek

cho pais por encima de lo que se preveia. | curo puede I las BE M7 IKUA VR0 IEAD  Sm

El ascenso se ha contagiado a Europa, y | pero su efecto serd limitado. En defini- 2 me - SmkE

ademis se espera que la tendencia alcista | tiva, el efecto de arrastre antes mencio- i NS AR SR LA e
nado serd contrarrestado por las peores L L 28 26 41 10 WTE

expectativas para la demanda interna,
de modo que se mantiene la previsién
de en 2017, con un creci-

El Euribor a un afio comenzari
a ascender, al igual que el coste

miento esperado del 2.4%.

Marfa Jesiis Ferndndez Sdnchez, Economisia
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el reciente

del precio del petrd-

leo. En la primera mitad de 2017 la tasa general de inflacidn se situard probablemente

por encima del 2%,
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El crecimiento econémico espafiol a largo plazo
Leandro Prados de la Escosura
El Pais, 11 de diciembre de 2016
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LABORATORIO de IDEAS

ué muestran los nuevos da-

tos? La actividad ccondmica

espafiola, medida por el pro-

ductointerior bruto (PIB), se

multiplicé por 50 entre 1850

¥ 2015, lo que supone una ta-
sa acumulativa anual del 2.4%, Pero, jen
qué medida afectd a las condiciones de
vida de la poblacién? Dado que la pobla-
cidn se triplicd, el PIB real por habitante
aumentd alrededor de 16 veces, crecien-
do anualmente, en promedio, al 1,7%, pe-
ro mostrando un ritmo desigual. Asi. en-
tre 1850 y 1950, el PIB per cipita crecid
al 0,7%, duplicando su nivel inicial. En el
cuarto de siglo posterior, ¢l crecimiento
se intensificd, de modo que, en 1974, ¢l
ingreso por habitante era 3.6 veces el de
1950, Aunque el progreso econdmico se
desacelerd a partir de 1975, reduciéndose
@ la mitad su tasa anual, el nivel de PIB
por habitante se dobld entre 1974 y 2007,
La Gran Recesidn redujo el PIB per capi-
ta en un 11% entre 2008 y 2013 pero, aiin
asi, en 2015 su nivel era superior en mds
de un B0% al de 1985, cuando Espafia in-
gresd en a Unidn Europea.

a0ué origing semejante aumento del
producto por habitante?

El PIB per capita depende de la canti-
dad de trabajo realizado por persona y de
cudn productivo es su esfuerzo. El PIB por
habitante y por hora trabajada eveolucio-
naron al unisono entre 1850 y 2015 aun-
que, como la cantidad de horas trabajadas
por persona se redujo, la productividad
laboral crecid atn mis deprisa (aumentd
23veces). La reduccitn del nimero de ho-
ras por trabajador equivalente a tiempo
completo, que sc contrajo de 2.800 horas
anuales a mediados del siglo XIX a menos
de 1.900 a comienzos del siglo XXI, es la
principal razdn del declive en las horas
trabajadas por persona. Asi, pues, los lo-
gros en términos de PIB per capita se de-
ben por entero al aumento de la producti-
vidad laboral. Sin embargo, en las cuatro
tltimas décadas se advierte que las fases
de aceleracion del crecimiento de la pro-
ductividad se corresponden a las de me-
nor crecimiento del PIB por habitante, y
viceversa. Ello suglere la incapacidad de
la economia espafiola, a partir de 1975,
para combinar la creacion de empleo y
el crecimiento de la productividad, con
la consecuencia de que aquellos sectores
que se expanden v crean empleo {cons-
truccidn y servicios, sobre todo) son los
que menor éxito tienen en atraer inver-
sidén ¢ innovacién tecnoldgica.

: i acortando di ¥
de nuevo, quedindose atrds?

El crecimiento a largo plazo en Espafia
ha sido similar al de los naciones occiden-

CUENTAS NACIONALES
LEANDRO PRADOS
DE LA ESCOSURA

El crecimiento
economico
espariol

a largo plazo

La construceion de series
histéricas de contabilidad
permite investigar la evolucion
de la economia a futuro

La posicidn espaniola frente
a las naciones occidentales
empeord hasta 1950

¥ después recobro terreno

tales, si bien su nivel de PIB por habitante
ha sido sistematicamente inferior. Hasta
1950 el crecimiento espafiol fue compara-
tivamente inferior. El lento crecimiento
entre los afios 1880 y 1914 y ¢l no haber
sabido obtener ventajas de la neutrali-
dad durante la | Guerra Mundial lo ex-
plican parcialmente. Ademds, los logros
de los afios veinte fueron neutralizados
por la Gran Depresidn, de In que no se
recobrd por completo debido al estalli-
do de la Guerra Civil, v por larga y len-
ta recuperacién posbélica, en contraste
con la experiencia de los paises europeos
beligerantes en la Segunda Guerra Mun-
dial. Por tanto, Espafia se rezagd entre
1850 y 1950,

La situacion se revirtio entre 1950 y
2007. La denominada “época dorada™
(1950-73), en especial a partir de 1960,
supuso crecer de forma acelerada y re-

cortar diferencias con los paises avanza-
dos. Aunque menos intenso, ¢l progreso
sostenido tras la década de transicion a
la democracia (1975-84) permitio acortar
distancias a entre 1985 y 2007. La Gran
Recesidn invirtio la tendencia, si bien es
alin pronto para determinar si s¢ ha ini-
clado una nueva época de retraso.

En definitiva, la posicién relativa es-
paficla con respecto a las naclones occi-
dentales ha seguido una evolucion en U,
empeorando hasta 1950 (con las excep-
clones de los afios 1870 y primeros 1880y
la década de 1920) y recobrando terreno
después (excepto durante la Transicidn
¥ ln Gran Recesidn).

Leandro Prados de la Escosura es catedrdiico
e la Universidad Carlos 11 y ocupa lo edtedra
honorifica Maddison de ke Universidod de

Groninga.
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¢Es posible pagar la deuda publica?
Francisco Cabrillo
Expansion, 27 de diciembre de 2016
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Opinion

¢Es posible pagar la deuda publica?

Francisco
Cabrillo

experimentado la deuda pi-
blica en los paises occidenta-
les a lo largo de la dltima década
preocupa a muchos economistas, al-
gunos de los cuales se plantean si

in act-

E | ripido crecimiento gue ha

viciode la deud: recat-

l\hmjodeunmurpubllmw)am-
pacidad para obtener recursos era
mucho menor que b que tenen los
Estados en nuestros dias.

La variable utilizada habitual-
mente para medir la carga de la deu-
da piiblica es ka ratio deuday/ PIB, que
refleja el peso relativo del endeuda-
miento en la economia nacional, Pe-
1o caben otras formas de medicion.
Una de ellas -muy il a la horm de
analizar ba capacidad de un Estudo

dir a reestructuraciones o aplaza-
mientos, como ya ha ocurrido en
Grecia, Por dar sdlo algunas cifras, la
deuda piblica de los paises de la
Unidn Europea, gue representaba
en 2007 el 57,5% de su PIB, habia al-
canzado el 85% del PIRen 2015,
Naturalmente no todos los paises
se comportaron de la misma forma,
Algunos su bastante bien las
dificultades que a sus Estados les
hnn:nlm]acr{m& E&lendcale-

riodo solo un 10% en términos de

e ¢l sigho XIX v la acualidad son
muy relevantes. Un Estado cuyo pe-
=0 en la economia sea, por ejemplo,
el 15% del PIB ¥ que recaude im-
Puestos par una cuantia similar, ten-
dri mucho més dificil atender al ser-

de una cifra equivalente al 40% desu
PIB. Gran Bretafia, antes de 1914, se
encontraba cerca de la primern de
estas magnitudes, mientras los Esta-
dos actuales se aproximan, en pro-
medio,alasegunda,

Las dificultades para pagar una
deuda del 250% del PIB pw-mrm.
por tanto, insuperables. Y, sin em-
bargo, Gran Bretafia lo consiguid; ¥
lo hizo con un sistema monetario
muy estable, basado en el patranoro,
que hizo que la mpac&lad aduuisiti-
va de b libra fuera pricticamente la

misma en 1820 ¥ en 1914. Es decir, al
no haber existido inflacion, el valor
deladeuda num-mhmm rﬁm\dmﬁ

reales,

guerms que asolaron el continente
en el siglo pasado Hevaron a los Esta-

dos a acumular deudas muy eleva-
das. Pero el ismo habitual era

mmmdeiusprmk:queumnn
en cambio, con mucha

que, demmﬁurrmunm.lmpﬂns

Jo largo del siglo XX, Pem.pese::c&
tos factores, antes del estallido de la
Primera Guerra Mundial, la deuda
britinica habia caido por debajo del
40% del PIB, Un gran éxito de ges-
tidn, sin duda alguna.

4Un mensaje de optimismo, por
tanto? jCabe pensar que nuestros
Estados podrion hacer hoy algo si-
milar? Me temo que no. Cunndu s

yelni-
vel del endeudamiento se reducia
cuando la situacion se normalizaba,
Hoy las cosas son mwd:.ﬁ:um:‘. sin
b Nonos b
para financiar guerras o grandes
programas de obras pablicas. Si hu-
biera sido asi, seria mis ficil hacer
caer el gasto v generar bos superivits
i0s necesarios

presupuestari [para re-
dudrllndf.uda.wqucmnoslndw

an:;'lmnhac“" del endeud.

tode los il b

el crecimiento dc la deuda publm
no tiene en Europa precedentes en
tiempos de paz. Es cierto que las

ordinarios del Estado; y mds concre-
tamente, de un estado del bienestar
que resulia muy dificil de mantener
en su n|w:| am.nl.

{a por laac-

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA

En porcentaje del IR

Los pasivos s disparan
tras |2 caida de ingresos y
Lo entradda en vigor de los
planes de estimudos.

1004 g9y 1003°

tmd:ld econdmica a partir de 2008
se encontrd con un gasto piiblico
muy rigido gue, en contra de ko que
suele decirse, apenas se redujo, De
hecho, en muchos paises -Espana,

PIB, pasando del 63,7%al 71,2%. par ejemplo- la ratio gasto publi-

Espaiia se encuentra, por desgra- o/ PIB crecio en bos afios de la crisis,
cia, en el extremo contrario, ya que Resulta dificil imaginar, por tanto,
ha gido el pais europeo en el gue la cOmo se van a generar superivits
deuda ha aumentado ms en térmi- presupuestarios en los afos proxi-

nos de PIB, pasando del 35,5% al
99,8%. Pero la situacion es mala,
también, en muchas otras naciones.
Tralia ha vuehto a cifras de deuda por
encima del 130% del PIB, que pare-
cian olvidadas hacia va tiempo,

mos, cuando las presiones, por parte
delaopinién piblica y de la mayoria

mmnm)l.nrnlmiwbﬂlmﬁmun
ampliar
pm:m por aumentar bos i mpun_-eum

Francia estd en el 96,2%; v Gran Bre- pues
miaen el 89,1%, plarmmr an:lm unn reestructura-
Al analizar experiencias cion global del gasto, gue es los que
de endeudamientos pablicos eleva- nuestras economias realmente ne-
dos, ha vuelto a hablarse de un caso cesitan. La Unién Europea tiene mu-
«que, hasta ahora, era silo conocido chos defectos, sin duda. Pero si desa-
por los especialistas v los historiado- pareciera de un dia para otro su con-
res: el pago de la deuda brivinica en trol de los déficits pablicos v, por
el sigho XTX. Al terminar las guerras tanto, de los gastos de los Estados,

napolednicas, Gran Bretafia habia
scumulado una deuda enorme, que
superaba el 250% de su PIB, Las difi-
cultades para hacer frente a este ni-
vel de endeudamiento eran grandes;

HE 199 000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 000 2008 2009 M0 A0 2002 03 AW AS A6
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Faltan 1,6 millones de empleos
Raymond Torres

El Pais, 29 de enero de 2017
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RAYMOND TORRES

Faltan 1,6 millones

de empleos

El lo laboral espaii

| es uno de los mas

dindmicos de Europa. Ahora hacen falta reformas

esde 2013, el desemplen se
ha reducido en mas de 18
millones de personas. La -
aa de baro s o rry

miento de las oficinas de empleo resul-
ta imperiosa. Para promover la participa-
cidn y mantencr :.-1 ritmao de I nwm-

7.5 puntos, un de bos rivmos

mis intensos de la zona eu-

o, Be cumplirse las previsiones de creci-

miento, [ fasa de paro podrin descender
hasta aleanzar el 17.5% a l'mnltsdu: afia,
acs

cidn

estas oficinas de orlcmndnrts en nime-
ro suficiente. ¥ en general de mejorar la
ceficiencia de las politicas de empleo. Ello
también ayudaria a evitar ¢l despilfarro
e recursos disponibles. La Comisitn Eu-

un valor que o se habia al
de 2009,

La tendencia es positiva. Pero quedn
mucho camine por recorrer para acabar
con la erisis del empleo. La 1asa de paro
se sinia cerca de 12 puntos por encima
del mejor resultado que se obtuvo antes

ropea ha aportad de 2.000 millones
e curos en apoyo al empleo juvenil. No
obstunte, o falta de un entramade insti-
tucional, ¢l grado de utilizacion de estos
fondos es uno de los mis bajos de Europa
Esperemos que ln normativa sdoptada ¢
mes pasado sirva para dar un nueve im-

TASA DE PARO EN ESPARA
— Tl
L 5601 (kS 0 U 430
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SIN TRABAJD

% de personas entre 20 y 64 afos
e 0 2518 e 6 a0 0 $0n Nactivas
Bl trimestre 2016

— 1 2014 428
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INDICADORES DE COYUNTURA DE LA EOONOMIA ESPAROLA

de ln crisis. pulso o las politicas de empleo,
Comparando ba situsciin con Lo de otros Immumsmmmblznwaumhns.
pafses, se deduce que faltan 16 millones | the- AR gt (el me.mmun

de empleos parn cermar la brecha con res-
peeto a la zona eure. Bajo el supuesto de

i creacion e 300,000 pucatos de piran o una situncion mis cstable y les e L L] L]
cada aibo o que seria coherentc con un | proporcione unes ingresos mis on acor- ® Lo sty e ot | yalab b bl OFCIUIR
escenario econdmice sin nueves choques | des con sus cunlificaciones, ¥ratn topertn 4 et s W Fameets

nen un contrato temporal o sen guténg-
mos. En muchos casos estas personas os-

La de reformas no ha al-

externos— e proceso d na

concluiria antes de 2021. terado sustancialmente b dualidad que e
Ademds, los dltimos datos reflejon un | caracteriza el mercado laboral. Esta sines- == . o
fendmeno de salida del mercado laboral, cldnl:!ptf_ludk:ln] para bo economia. [Nf- ] L
de los jévenes o pleo, bt o s oo L e [

que s habin conseguido evitar durante
bos afios centrales de la erisis. Asi pues, en
znl&. Ia poblacidn activa cayd en cerca de

¥ redue los incentivos a la formacion. al-
#0 importante en el contexto de la revolu-
clidn digiral. Asimismo, el rabajo tempo-

- ~
pa
rudosdc larga duracicn ral es en casa de recesidn, lo -
¥ remncian a seguir buscando cmplea, | que contribuye a explicar el porqué de a @ R pose O, 9.0/ piecis o, dobos ¢ 4.4) L
La salida del mercado laboral, ade- | destruccidn de millones de empleos du- | N '“'_'*'—.._.._

mis de provocar malestar social, merma
Ia base productiva y reduce la capacidad

rante la crisis. 5i bicn es cierto que abo-
ra s¢ recupera ln economia, también lo

s e e s, e 4]
e s et st st

T

__Copinigle fprymbin i tpi s~

de crecimiento coondmico. No es ficil re- | hace ¢l empleo temporal. Convendria sin L.
insertara un joven que i estudia ni tiene | embarga uno relacion de empleo s s6- - R R
empleo ni b busca. L con | lida, en in con lus of 0 of 10 el

dos de larga d I del pais. La reforma laboral s 4 Rl BeE
esfuuerzos de mcum-:rsldn frustradas por | emprendida reclentemente por Holanda, ] ar _4s N
falta de un trabajs In seguridad juridicn que lns- L S S
cualificaciones. tru la creacitn dr cmplm cmhlr

Por cs0 s tan el des-
dnimo y erear un 1 ble para hlcs uno de | d MFum—
gue los i I P, doy I vemta familiar, ¢ con-
hlezean su pmmo nrmlo. Alemania, Ho | sumo yel c:tdmlcum ccondmico. Pary LD U06_1eAS 1WAD
Land o €] Rei I | que est dure. ¢s preciso T O T ]
Dfcra i que com | atajor 1 Kehiles o deule: _
b apoyoin- diss, i b W0 mE A w0 e
vis de d lco bicn di A% M oM am Mk

dividualizado a ln bitsqueda de empleo y

frecucncia y profesionalidad. De ahi que
!

fada. y comtener la precariedad. Solo asi
s¢ lograri dejar atris la crisis del empleo,

A A 41 4k TR

asas altas de par 8 " 00 Bm 000 &0 fem

incluso durante perfodos de recesitn. Towrres (@ Raymond Torres_) es [ aF  0M  an AR e

En Espafia, la mejora del funciona- | director de comanturn de Funeas. et Bt et ) s S [ [T T

T b (1 e e it [ PN T I )

T warry et top s et " M M an im e

T o e,k ey e =] 1M ue i iod Dem
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Segim el Servicio Piblice de Empleo Estatal (SEPE). on ol mes de diclembre se !omu T Camt o e e 5 (3 [T LT

ron 1699 millanes de contratos de trabajo, de los cuales un 7.2% e A Bemalbdi AWML AR RLT W21 Dem

31.5% de los contratos tenian una duracién inferior a 15 dias (el resto de- onmulns.

un 61.3% del total, eran o superior a 15 TR LA T

dias). Este tipo de contratos I‘utonuleo aumentar durante b tase do e s vt

Asi pues, en diclemnbre del 2014, &l 30,1% de los contratos era por una duracién infe-
tior 215 dias. Tambkin on otros paises eurapeos se multiplican (o5 contratos dv muy

ot durach

blicado esta samana.

para Francia p
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La economia en 2017 (y mas alld)
Gonzalo GOomez Bengoechea
Cinco dias, 4 de enero de 2017
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GONZALO GOMEZ
BENGOECHEA

PROFESOR DE ECONOMIA DE COMILLAS
ICADE ¥ EXPEATO EN ECONOMIA GLOBAL

¥ EUROZONA

El horizonte econdmico e:

ivasa corto pla

reformas adoptadas en los tiltimos anos han dado
fruto, pero es necesario profundizar en esa senda

Laeconomiaen2017(ymasalla)

a erisis ha quedado atris. E
informe preliminar sobre la
situacion de la economia es-
paiela publicado por ¢l
Fondo Monetario Internacional (FMI)
asi bo sugiere. La recuperacion es ro-
busta ¥ los grandes desequilibrics ge-
nerados en los Gltimos afos se estin
reduciendo. Pese a ello, el horizonte a
medio plize trae consigo importantes
desafios de politica econdmica.

El estudio del FMI estii estructura-
do alrededor de coatro grandes capi-
tulos: crecimiento econdmico, ajuste
figcal, mercado de trabajo y sistema
financiero. Cada una de estas dreas
contiene, r su vez, conclusiones de
tipo coyuntural ¥ de tipo estructural.
De esta maners, €l trabajo del Fondo
puede analizarse tanto desde su con-
tenido econdmico como desde su bo-
rizonte wemporal.

Asi, en Jo relativo al crecimiento
econdmico a corto plazo, la economia
espafiola ha mostrado un excelente
comportamiento. 2016 se cerrard con
un crecimiento del producto interior
bruto del 3.3%, muy superior a la
media de Ia zona euro (L6%). A final
de afo ¢ producto espaiol habri re-
cuperado el tamafio que tenia antes
del comienzo de la erisis, Las razones
que explican ¢l dinamismo del PIE en
ol corto plazo son de tipo interno ¥
externo. Desde el punto de vista do-

El crecimiento economico
espaiol a largo plazo
ofrece un alto nivel

de incertidumbre

miésticn, la recuperacidn de la con-
fianza, asi como el rebote del consu-
mo privade ¥ de Ia formacidn bruta
e capital fijo, explican ¢l buen com-
portamiento de la demanda interna.
El abaratamiento del petrdleo y el cre-
cimiento de las exportaciones son los
responsibles de que, por primera vez
on nuestra historia reciente, el sector
exterior registre un superivit durante
uni expansion econdimica con genera-
cifn die empleo.

El crecimiento econdmico espafiol a
largo plazo ofrece un alto nivel de in-
certid La i i
en 2015 y 2016 se ha visto propulsada
por los bajos precios del petrdleo y la
politica monetaria expansiva del
Banco Central Europes. Una vez que
los vientos de cola amainen, Espaia
=¢ gnfrentard con un crecimiento po-
tencial débil, inferior al 2%. Para re-
vertir esta situacién, el FMI propone
CUALTO LATEAS: APOYAr UNA NUeVa ley
de unidad de mercado, incrementar In
inversidn en innovacidn ¢ investiga-
cidn, impulsar la financiacién no ban-
caria y potenciar el crecimiento em-
presarial. En cuanto a la situacion de
las finanzas piblicas a corto placo,
Espafia puede felicitarse por el esfuer-
zo realizado entre 2008 y 2015, En ese
periodo, el déficit pablico se redujo
desde el 11% del PIE hasta el 5%, Gra-

cias a ello, el ritmo del ajuste puede

ser ahora mdis suave. El FMI estima

que una reduceidn del déficit prima-
rio de un 0,5% anual garantizaria

sostenibilidad de las finanzas pabli-

cas sin dafiar ¢l crecimiento ¥ la ge-

neracidn de emplea.

La sostenibilidad fiscal del Estado a
large plazo esti amenazada por el in-
cremento de la denda piblica. EI FMI
previ que la ratio de dewda pablica
sobre PIB siga creciendo durante
2017, Solo en 2018 comenzaria a redu-
cirse, timidamente, desde el 100,2%
del PIE. Para ello es necesario poner
en marcha un ajuste job-friendly que
modifique ln politica fiscal ¥ de gasto
pitblico & largo plazo, Desde el lado
del ingreso, el FMI propone la elimi-
nacifn de determinadas exenciones

La soste-
nibilidad
fiscal del
Estado a
largo
plazo estd
amena-
zada por
el incre-
mento de
la deuda
piiblica”

THINKSTOCK.

en el IVA ¥ el incremento de los im-
puestos especiales v ambientales.
Desde el lado del gasto, sugiere una
mejor gestion de las partidas en edu-
cacitn ¥ sanidad. No se subraya, sin
embargo, la necesidad de simplificar
nuestro sistema fiscal para hacerlo
mils transparente ¥ eficaz. Se echa
también de menos una mencién & la
reforma de las Administraciones pi-
blicas encaminada a reducir ¢l gasto ¥
a incrementar su eficiencia.

El mercado de trabajo ofrece bue-
nas notheias a corto plazo dnicamen-
te. Espafia ha registrado en los alti-
maos dos afos un crecimiento del em-

centivado la moderacion salarial ¥
han incrementado la elasticidad creci-
miento-empleo de 1a cconomia. Gra-
cis a ello se necesity menos creci-
miento para generar la misma canti-
dad de empleo, con sueldos mis ajus-
tados.

A largo plazo, el mercado de trabajo
afronta tres grandes retos: el alto
piro juvenil, una tasa de desempleo
estructural de entre el 129 5% de
la poblacion activa ¥ una iva de-
pendencia de la contratacion tempo-
ral. Las soluciones propuestas por el
FMI pasan por un mayor protagonis-
mo de las politicas activas, por inere-
mentar los incentivos a la contrata-
citn indefinida, por 1a reduecion de la
inseguridad juridica sobre los ajustes
de plantilla y por una mayor coordi-
nacién entre comunidades autdno-
mas,

Finalmente, en lo relative al sector
financiero, se ohserva una mayor for-
taleza de las entidades de crédito,
Pese al alto volumen de eréditos im-
pagados que los bancos aidn soportan
en sus halances, la financiackin em-
presarial ha experi-
mentado un ereci-
miento interanual del
0,5% en 2006, El pri-
mero desde el afio
2011, A largoe plazo, ¢l
sistema financiero ne-
cesita capital de
mayor calidad ¥ conti-
nuar con la senda de
provislonamiento ini-
cinda hace algunos

trimestres, Los bajos tipos de intenés
¥ la transformacion del negocio ban-
cario exigirin capital de mayor cali-
dad, asi como fusiones, para mante-
ner la competitividad sectorial,
El aniilisis conjunto de 1a realidad
descrita arroja un panorama positivo
a corto plage ¢ incierto a medio y
largo. Las reformis puestas en mar-
cha en los ditimos afios han dado
buen frute, Es necesario profundizar
en esta senda ¥ responder a los gran-
des retos estructurales pendientes
desde hace afios, ¥ a los que se deri-
van de la gestidn de la Gran Recesidn.
La actual coyuntura politica no po-
dria ser mis favorable para ello, El

pleo del 3% anual ¥ ha 11
millones de puestos de trabajo. Las
reformas Iaborales, unidas a la fuerte
destrueciton de emples previa, han in-

ara su puesta en
marcha repartiria el coste politico e
incentivaria su permanencia a largo
plazo.
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¢Mas industria y menos servicios? Un falso problema
Juan R. Cuadrado Roura
Expansion, 28 de junio de 2017

Expansion, miércoles, 28 de junio de 2017

¢Mas industria y menos
servicios? Un falso problema

' ¢
ienen razdn, por supuesto, los que
claman por la necesidad de impul-
sar la industria espaiiola. Los sin-

dicatos han reclamado repetidamente

que se haga algo. También numerosos ex-
pertos, ¥ de acuerdo con mis informacio-
nes es un tema sobre el que trabaja una

COmisio inisterial. Los ni s0n

muy claros: la actividad industrial (inclui-

da la enengia) representa ahora algo me-
nos del 17% del total de la produccion es-
paiola y el nimero de ocupados en el sec-
tor es salo el 13,5% de todas las personas
que trabajan en el pais. Las estadisticas
muestran que la industria ha caido ininte-
rrumpidamente desde 1970 hasta la fe-
cha, de formaque su peso en el PIB es hoy
la mitad del que tenia entonces v el por-
centaje de ocupados ha per-

dido aproximadamente 12

puntos porcentuales.

Lo que se ha dado en cali-
ficar ya como ‘desindustria-
lizacion' es un proceso que
realmente es comiin a una
gran parte de los paises con
los que generalmente nos
comparamos. Ha ocurrido
en EEUU, Reino Unido,
Francia, Italia y en los paises
escandinavos. Solo Corea
del Sur ha seguido una linea
de ascenso, mientras Ale-
maniay Japon han manteni-
do practicamente el nivel
que su industria representa-
ba hace tres décadas. En pa-
ralelo, en todos los paises se
ha incrementado fuerte-
mente el sector servicios. En
el caso espaniol, sus ramas
representan ahora un 75%
del PIB y proporcionan em-
pleos a mas del 76% del total
de ocupados del pais. Las ci-
fras de otros paises desamo-
llados son similares e inclu-
s0 superiores a las nuestras,

icular en aquellos casos en gque

Juan R. Cuadrado
Roura

causas v hechos que explican esa aparen-
te confrontacion entre la caida de la in-
dustriay el imparable avance de los servi-
cins. Por supuesto que la ‘desindustriali-
zacion' de los paises avanzados ha tenido
causas de importancia muy variada, como
el retroceso relativo de la demanda de
manufacturas a escala mundial; los pre-
cios relativos de los bienes v los servicios
que hace que éstos ganen mds posiciones
en su valoracion total; el progreso técnico

plejidad del entorno en que operan las
compaias de cualquier tamafio (proble-
mas fiscales v legales; exportacion a otros
paises; renovacion de disefios; campafias
publicitarias; etc.) ha impulsado también
la demanda externa de servicios. No solo
por parte de los grandes grupos v empre-
sas industriales, sino por las empresas de
mediano tamadio e incluso las pequedias,

Esta evolucion ha generado varios he-

bt
chos

en el sector manufacturero que ha expul-
sado empleo; o, sin cerrar la lista, la deslo-
calizacion de industrias desde los paises
mis ricos hacia los que tenen salarios ba-
jos o sistemas fiscales menos exigentes.
Pero hay un factor que tiene tanta o méis
importancia. Me refiero a los cambios en
las relaciones entre industria v servicios
que, por una parte, es un hecho y, por
otra, comporta cambios en los registros
estadisticos, favorables a los servicios v
contrarios al empleo industrial.

Un hecho empiricamente probado es

e

queen todaslas avanzadas los

particu

el peso de la agriculturay la construccidn
son mads reducidos que en Espaiia. No
conviene olvidar, sin embargo, que la
‘composicion’ interna de los servicios es
bastante diferente cuando profundiza-
mos en las comparaciones por paises. En
algunas dominan los llamados ‘servicios
avanzados’, mientras que en otros - Espa-

servicios han incrementado su impor-
tancia como inpues de todas las ramas
productivas, va sean las manufacturas, la
energia, las actividades primarias o los
propios servicios. En el sector industrial,
In produccion de algunos servicios (con-
tabilidad; finanzas; comercializacion;
servicios técnicos; transportes propios;
e

fia, por ejemplo- ¢l grueso | fi
los servicios personales, el comercio v el

turismo, ademis de las Administracione
Priblicas.
éDesindustrializacidn frente a

‘terciarizacion’ de las economias?

El hecho v los datos que muy sintética-
mente he deserito ha dado lugar a nume-
rosos debates v auna amplia controversia
que ha conducido a cuestionarse si el
avance de los servicios puede calificarse
como algo positivo, si es deseable que su
contribucion al PIB v al empleo alcancen
niveles tan elevados o si concurren otras

pieza industria; etc.) formaba parte
tradicionalmente de I estructura interna
de las empresas, particularmente en las
de mayor dimension, de forma que guie-
nes realizaban dichas funciones apare-
cian estadisticamente como ‘empleo in-
dustrial’, Sin embargo, por razones vin-
culadas a los cambios organizativos, la

® Los servicios de todo tipo, y en espe-
cial los llamados ‘servicios a las empre-
sas’, han incrementado su peso en la fun-
cion de produccion de las empresas. Y lo
han hecho como inputs directos e indi-
rectos (servicios integrados en otros
inputs materiales que la empresa adquie-
re).

# La diferencia entre producto y servi-
cin se ha hecho v se esti haciendo cada
vez menos evidente, o menos clara. En
un amplio nimero de productos los ma-
teriales han perdido peso v, por el contra-
rio, el componente de servi-
cios lo ha incrementado. De
hecho, cuando adguirimos
un determinado ‘bien’ o
producto industrial (desde
un automovil a un aparato
electrinico) la composiciin
bien-servicios es cada vez
menos mids borrosa.

® Por iltimo, desde el
punto de vista estadistico
estos cambios han implica-
do una transferencia de em-
pleo (y también de VAB)
desde el sector industrial
~donde anteriormente figu-
raban contabilizados- al de
servicios.

Promover la industria,
pero, équé industria?

ésin servicios?

No cabe, pues, seguir con-
traponiendo industria y ser-
vicios. Menos todavia cuan-
do hablamos de las activida-
des del conglomerado in-
dustria 4.0. Los sistemas
productivos industriales es-
tan cada vez més interrelacionados con
los servicios a la produccion. Y la eficien-
cia de las manufacturas, tanto las adi-
cionales como las ‘nuevas’, depende en
buena medida de que existan servicios
avanzados de todo tipo. Por tanto, esta-
mos de acuerdo en que necesitamos que
el sector industrial gane peso, pero olvi-
démonos de la industria pesada y de las
grandes empresas. Caminamos hacia
empresas de tamafio medio, muy eficien-
tesed dh en actividades ‘nuevas’
y con fuertes componentes ¥ necesidades
de buenos servicios. Tanto en las ramas
de transportes como en el amplio blogque
de ‘servicios a las empresas’, desde los
mis operativos a los de alto contenido en

bisqueda de una mayor eficienciay aho-
rro, las empresas han evolucionado pro-
gresivamente desde la produccion in-
House de muchos de tales servicios a su

conocimiento. Y en este dmbito Espafia
muestra todavia notables carencias v li-
mitaciones. Cualquier estrategia indus-
trial que se promueva debe incluir como

externalizacion (outsourcing), canal I los servicios.

do su demanda hacia empresas externas Catedratico de Economia aplicada,

mucho mis especializadas. titular de la catedra Jean Monnet sobre
Simultineamente, Ia creciente com- Unién Europea y politica econbmica.
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Cinco afios con Mario: los riesgos de la politica del BCE
Eduardo Menéndez Alonso
Cinco Dias, 19 de octubre de 2016

—
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La limitada efectividad y las consecuencias de las
medidas extraordinarias impuestas por el Banco
ntral Europeo estan perjudicando la credibilidad

2 EDUARDO MENENDEZ
. ALONSO

PROFESON TITULAR DE ECONOMIA FINANCIERA
¥ CONTABILIOAD DE LK UNIVERSIOAD DE OVIEDOD.

PRIMER ACCESIT DEL PREMID AECA DE ARTICULOS 2018

de las acciones de los bancos centrales

Cinco anos con Mario: los riesgos
de la politica del BCE

omo respuesta i la crisis
nciera, los principales
bancos centrales han adop-

mente, con tipos medios ponderados
negativos en todos los plazos), los
pagarés de empresa o los fondos de

ri{-

fi

De esta forma, la disciplin

deteriorando las expectati-
idad de un sector ex-

nanciera (de s
por la renevacion gradual de fos ven-

Puesto a un entorno complejo (pre-

tado politicas monetal naturaleza mor L et cimientos (evergreening), permitien- | senci nificativa de créditos
convencionales, con el proposite de Los inversores alteran su compor- La historia do que los Gobiernos aplacen las re- | dudosos ¥ actives adjudicados, incre-
estabilizar los mercados ¥ el sistema | tamiento con objeto de eubrir el di- muestra formas sine die. mento de los requerimientos de capi-
financiera, restaurar la confianza en | ferencial de rentabilidad de los pro- Las medidas no convencionales tal, incentidumbres politicas, sin olvi-
1a economia, fomentar el crecimiente | ductos de inversion tradicionales, qu“ L también alteran ¢l proceso de asig- dar Ia potencial amenaza disruptiva
eeondmico ¥ luchar contra la defla wsumiendo una mayor exposi PEﬂﬂdﬂ cidn de los recursos financieros. de las fintech).
citin (ZIRF, Zero Interest Rate Pol prolongado La mayor facilidad de acceso al mer- La supresidn de las medidas no
NIRF, Negative Interest Rate Polic 5 de tipos eado de capitales permite sobrevivir | convencionales por parte de los ban-
En este sentido, Mario Draghi, pre tradicional ( P temporalmente a eMpresas con car- | cos centrales —tapering— también
dente del BCE desde noviembre de mis, la experiencia histdrica mues- anormal- teras mediocres de proyectos de in- resulta problemiitica (ZIRP trap). Un
2011, ha recurrido a medidas extraor- | tra que un periedo prolongado de mente version. A tipos artificialmente bajos | escenario de tipos normalizado in-
dinarias, como la dristica reduccidn | tipos de interés anormalmente bajos bai o incluso negativos se podria generar | troduce un factor adicional de ten-
del tipo central de intervencion, los | tiende a crear burbujas en ciertos ac- | D205 Ia aparente ilusion de rentabilidad | sion en la elaboracion de los presu-
programas de financiacion o largo tivos financieros, como los bonos, las tiende de proyvectos minosos o de solvencia | puestos piablicos, al aumentar el peso
plazo LTRO y TLTRO, la fijacién de acciones o el mercado inmobiliario, acrear de empresas inviables. El efecto nar- | del servicio financiero de la deuda y
tipos negativos en la facilidad de de- | provecando una fuerte divergencia burbujas cotizante de los tipos de interés ul- acentuarse ¢l dilema entre incremen-
phsito o la adopeidn de programas entre los precios de mercado ¥ los 3 ) trarreducidos desactiva el necesario | tar la presion fiscal o reducir el gasto
de recompra de activos. La limitada fundamentales. £n Clertos ajuste empresarial a través del proce- | pdblico y 1a calidad en la prestacidn
efectividad de estas medidas ha ge- La politica monetaria otorga a los activos” so de quiebra, impidiendo o retar- de los servicios bisicos a los cludada-

nerado un debate reciente sobre la:
consecuencias no deseadas ¥ los efec-
tos perversos asociados, los cuales

paises europeos un amplio margen
temporal die maniobra para que pro-
cedan a realizar los ajust

podemos en los
pirrafos,

Esta politica destruye In ya maltre-
cha cultura del ahorro, base esencial
para un erecimi 081~

mas para impuls
cimiento econdmico en ¢l i
esta buena voluntad del BC
para un riesgo de comportamiento

nible a largo plazo. El inversor tradi-
cional, con un perfil de riesgo con-

servador, ve dristicamente limitadas
sus oportunidades de rentabilizar el
ahorro Es si icala

X post por parte de al-
gunos Gobiernos europeos (mormd
hazard risk). La reduccién artificial
de los tipos de interés, al aliviar o
corto plazo los problemas financie-

creciente expulsidn del inversor mi-
norista de clertos instrumentos cana-
lizaderes del ahorro conservador,
comao las letras del Tesoro (actual-

ros, di ln adopeitn de me-
didas de consolidacidn fiscal ¥ tiende
& retrasar los ajustes necesarios para
€ saneamiento de las cuentas piabli-
cas ¥ ¢l fortalecimiento de la econo-

dando la expulsion del mercado de
agquelins empresas que hagan un uso
ineficiente de los recursos producti-
vos e impidiendo que estos sean libe-
rados ¥ se destinen a provectos con
mayores expectativas de rentabili-
dad. La politica monetaria contribu-
ve asi a favorecer la proliferacion de
empresas tombices, impactando nega-
tivamente sobre la eficiencia

del sistema econdmico, fendmeno

va observado en Japdn en 1a década
de 1990,

Las politicas monetarias ultraex-
pansivas introducen una presidn adi-
cional sobre ¢l negocio bancario, es-
trechando los mirgenes de interme-

nos. De forma andloga, podemos ra-
zol 1 fimbito privado, en agque-
llas familias ¥ empresas que manten-
gan altos niveles de endeudamiento
referenciado a un indice monetario.
En las empresas no financieras las
expectativas de incremento de los be-
neficios pueden verse limitadas o in-
clugo anuladas por el nuevo entorno
aleista de tipos de interés. En defini-
tiva, In reputacidn y credibilidad de
los bancos centrales pueden verse se-
rinmente erosionadas =i al agota-
miento de la eficacia de las politicas
no convencionales se afiaden los po-
tenciales efectos adversos asociados
a las mismas.
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El dinero en la era de la inmediatez
José Luis Martinez Campuzano
Cinco Dias, 21 de abril de 2017

Viernes 21 de abeil de 2007

El Foco

Eldineroenlaera
de la inmediatez

El efectivo pierde peso frente a las formas de

pago alternativas y la irrupcion de las ‘fintech’

n pequefio co-
mercioenunpre-
closo pueblo de

1 Enel

tienen la clave de todo este
avance en el slstema de
pagos, que algunos han de-
T errdle b

pasadoyame hablan adver-
tido de que solo aceptaban
efective. Sin embargo, en
estas vacaciones, su duehio
me sorprendid al anticipar-

inmediates. Yo, por mi parte,
también demando que s
un proceso dominadoporla
confianza y la seguridad,
nada e o, e forma

contarjeta. /¥ eso? Hay que
modernizarse”. |Y yo que de
formaimpr habi

queelc
e boss pragos cque ahor Vermos
en las nuevas generaciones

dejado la tarjeta en casa!
MNaturalmente, es sola-

mente un ejemplo. Peroun

buenejemplode loscamblos

5o

Lasnuevasformasde fac-
turacién que aplican las en-
tidades financieras a co-
mercios y otros servicios

1 iendoen
1aforma de pagar. En los hd-
bitos y también la confian-

L laumen:
todeusode instrumentosde
pago electrinico, La mejora

¥
enelsistemn de pagos, i que-
remos hablar de forma mis
téenica. El efectivo pierde
pesofrente alas formas de
pagoalternativa, congidera-

en

de fuerte crecimiento del
consumo, hace el resto para
explicarel fuerte crecimien-
todelusode latarjetadecré-
dito. Por otro lade, el cre-

néricad;

ciente rnet porlas

Lconl dir aest idadescomo  ximarse a los servicios fi-
Hien sea con tarjeta, biena il - tanatu-
través de mévil ointernet.  las facilitando las caracte-  viciesbancarios. G t ralezayo i
Las titimas estacdisticas del biénloes i . Al final, mas que
Bancode Espafia sentencia- sar que el digital  una comp iade estas
ban cédmo a finales de servicios bancarios conun - desar © ¥ los bancos a
pasadolospagoscontarjeta  clie, Dicho esto, seglin los  desfinancieras se convertl-  corto plazo debemos verlo
superaban ya el saldo delas Obser Di-  rien flejo de los servi-  col factor de dinamis-
extracciones de efectivo en I Financiera de  chosbanc, !

loscajeros. Pero, aunque con

Funcasy KPMG. solo el 13.7%

&Y por qué no pensar en fin-

entidades financieras a

s potencial efecto distor-
slonador en los mercados y
en las propias entidades fi-

JOSE LUIS
MARTINEZ
CAMPUZANO

Portavo de la Asociacién
Espaiiola de Banea

dero, ¥ durante el siglo XIX
y buena parte del siglo pa-
satlo estaba representado

1
men mis i fi-

por pr con dife-
desdesal.con-

nanciere. Dando por hecho
&) principio de lo misma re-
gulacién para la misma ac-
toicaed, ahor

chas.armasy utensiliosme-
télieos. Especiatmente dehie-
rro. Mis alli del fin comer-
elal,

riesgos en sentido amplio

como simbolos de riqueza y

estadisticaslimitadasporel  delos clientes bancarios o techybancoscomocomple-  medioy largo, parala | poder. De ahi que haya una
momento, es pronte.enmi  hace exclusivamenteatra-  mento? Slempre al servicio Deacuerdoconlascon-  ra. Stempre que serespete,  fuertediscusitn sobre suva-
opinién, paraafirmarqueel  vésde internet. Aquitienen  del cliente. De nuevo, un  clusi adas en los ' loracién histérica de dine-
PR } 1 que pd l medios de un estudio de aqt .De ro, Y sinembargo, echando
serelmdssignificativo. Aun-  hacerd camb la forma de apr [ad el 50% de los  acuerdoconelConsejodeEs-  mano de la definicién clisi-
que la tendencla es obvia. Invertir en bancadigital, an- clentes de los k ¥ inanciera, kas fin- fee chi 3
EnE: ima gue i do el cambio de de- i dialyauti-  techti 1 pago y también unidad de
existen M millonesde tarje-  manda de los clientes. pero lizalosserviciosyproductos  aumentar laresistenciadel  cuenta y deposito de valor,
tas de pago, entre débitoy  sindesatender labanca tra- s fintech. Noes  sector Pero,tam-  sin duda tamblén cumplian
crédito. Yesunacifraqueaw-  dicional donde 1a relacién tancomplicadoentoncesen-  bién, deben ser i o Na-
mentaanualmente adoble  personal sigue siendo fun- tender ut e for turalme 04 Y No €5
digito. Pero,comohe dicho  damental. Con todo, creosin- ridades observansudesa-  cretar lanecesidad quege-  asi, jLe pasari lo mismo a
favezesmis ficil  ceramente que esun error rrollocon unamezclade n- - neran en tér regu- billetes?;
realizar pagosine B — sndigital  Creogue esun T squietud. Enelpri-  laciony super Lasen-  levadoa extrema, Je pa
Jeta. b o lelasofi-  errorcontemplar mer caso, valorando el po-  tidades financierasnosolo i lo mismo a nuestras tar-
ploenlabancaespafiolaen  cinas frente al complemen- la Oi)(.‘iéll digital tencial impacto que puede dl'u:ﬂ.nrinn resolver las .f:l- Jetas?, imdviles?, jordena-
elcasode lospagospormdvil  to que deberin ser. El clien- ' suponerentérminosdecam-  metrias en la regulacién  dores?, jtabletas? Hace poco
entreparticulares. Enunfu-  temanda,comonopodriaser  CON10 LN 5}:5“([1({: o, il clarificacion un amig lista me decia
ture, b paraelpagoen  de otra forma. delasoficinas des Nonosal- i
comercios. De hecho, anti- Yenestepuntoentranlas  frente al videmos aqui del escenario  inversidny competen: tura de la actividad finan-
ipandoy pode-  fintech, deforma  complemento actual de tipos de interés Desdehacemuchosafios  cleraserdlaidentidad, enfo-
mos pensar en medios de  general como el avance tec- que deberia ser nulos y una 1 es- i dl fricomo. G Il s allid
pagosmissimples ymisse:  nolégico aplicado a las fi- tricta ¥ compleja para los Ol el L;
guros. Einmediatos, como  nanzas Serfa de esta forma bancos. Por loque respecta  habl - P
ustit; tivo. Aqui listaah- ! casa, ydura-  toenmiopinién.
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El sistema financiero espafiol, el més eficiente de Europa

Luis Teijeiro Pita da Veiga

Expansion, 3 de diciembre de 2016

Fuente: Expansion - Fecha: 03/12/2016

El sistema financiero espafiol,
el mas eficiente de Europa

OPINION

Luis Teijeiro
Pita da Veiga

blica los resultados de su ejercicio

de transparencia de la banca euro-
pea correspondiente a 2016. Su objetivo
es realizar un chequeo de la salud de las
entidades participantes, y proporcionar
informacion al mercado acerca de su si-
tuacion financiera, En el ejercicio del afio
pasado, las entidades espafiolas obtuvie-
ron unos resultados equiparables con los
de otros bancos europeos, a pesar de que
existen factores que infravaloran sus ra-
tios de capital, como contar con una ma-
yor proporcion de activos ponderados
por riesgo —que componen el denomina-
dor de laratio de solvencia- debido a pro-
blemas metodologicos y de falta de armo-
nizacion anivel de la UE.

Sin embargo, esto no implica que los
riesgos hayan desaparecido, puesto que
el entorno de bajos tipos de interés, en el
que estamos inmersos desde hace ya va-
rios anos, ejerce una fuerte presion sobre
los margenes de las entidades financie-

| a Autoridad Bancaria Europea pu-

titud proactiva, y han realizado esfuer-
zos muy superiores a los de otros paises
de nuestro entorno, apoyados en una
fuerte reduccion de la capacidad instala-
day de la adopcion de estrictas medidas
de control de costes. Podriamos decir
que el sistema financiero espafiol estd
haciendo los deberes, mientras que otros
alumnos supuestamente aplicados se es-
tan haciendo los remolones y se resisten
a acometer las medidas necesarias para
hacer frente al nuevo entorno, Asi las en-
tidades espaniolas han reducido en mas
de un 40% el niimero de oficinas desde
2008,y en casi un 37% el niimero de em-
pleados, lo que contrasta con las cifras
europeas, que en muchos casos no al-
canzan los dos digitos (caso de Francia o
Alemania). Este importante esfuerzo de
racionalizacion de la red tiene su reflejo
en unas ratios de eficiencia media que si-
tiian a nuestro sistema financiero a la ca-
beza de las grandes economias de Euro-
pa, con una ratio del 50,7% a cierre del
pasado ejercicio 2015, frente a un 73,1%
de Alemania, un 68,1% de Francia o un
64,5% en el caso de Italia. Recordemos
que esta ratio refleja, en porcentaje, los
gastos incurridos para conseguir 100 eu-
ros de ingresos y, por tanto, cuanto mas

Un aspecto significativo es que no se
observa una relacion clara entre eficien-
ciay tamano, de forma que distintas enti-
dades medianas, entre las que se incluyen
varias de las asociadas a CECA, se en-
cuentran entre las que presentan unos
mayores niveles de eficiencia. En un mo-
mento en que distintas autoridades
apuestan por que se acometan nuevos
procesos de integracion, este hecho pone
de manifiesto que dicha estrategia puede
ser adecuada para determinadas entida-
des, pero no es necesariamente la tinica
formula de éxito, pues gracias a su espe-
cializacion —geografica, o de producto-,
entidades de menor dimension pueden
coexistir con los grandes grupos banca-
rios, v esto es algo positivo, en cuanto
contribuye a la diversidad y robustece el
modelo.

En definitiva, nuestro sistema finan-
ciero cuenta con una banca solvente, efi-
ciente y preparada para hacer frente a los
retos de futuro, enmarcados en el nuevo
escenario que dibuja la union bancaria,
que dota de una nueva dimension euro-
pea a nuestro marco institucional y regu-
latorio v supone un hito fundamental en
la construceion de un verdadero merca-
dotinico en el ambito financiero.

ras europeas. Ante este escenario, lasen-  reducido sea, més eficiente es una enti- Director de Regulacion y
tidades espafiolas han adoptado unaac-  dad financiera. Estudios de CECA
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La banca no puede bajar la guardia
Joaquin Maudos
Cinco Dias, 31 de octubre de 2016

Cinco Dias, lunes 31 de octubre de 2016

La banca no puede

bajar la guardia

fortunadamente, la banca ha
dejado de ser un asunto de
Estado. Al menos ya no apa-
rece entre los sefinlados por
Mariane Rajoy por su necesidad de al-
canzar acuerdos. Es algo bgico tenien-
do en cuenta que desde el inicio de ln
crisis, el sector bancario espafiol ha
realizado un saneamiento de casi
300,000 millones de euros, aumentado
dos puntos su cocficiente de solvenci

da de los pobres resultados de Francia,
Italia y sobre todo Alemania, que apa-
rece e la cola de la eficiencia. En tér-
minos de morosidad, aparece algo por
encima de la media enropea (6% vs,
5,5%), con una cobertura superior
(44,89% frente o 43,9%). ¥ en solvencia,
(CET1) en torne a un punto por debajo
del 13.5% de la UE, si bien la compara-
cidn se debe hacer con cantela por di-
ferencias dobigi

(CET1) desde 2003, y cerrado ¢l 33% de
las oficinas. Gracias a ello, el beneficio
ha regresado, si bien el gran reto es
ofrecer al inversor un nivel de rentabi-
lidad que en estos MOMEntos esti por
debajo del coste de captar capital.

La foto mds reciente de la banca eu-
ropea (oon datos de la Autoridad Ban-
caria Europea) refleja que la espafiola
sitle bien parada en términos de renta-
bilidad y eficiencia, dos de los prinei-
pales indtcadores de salud bancaria.
Asi, la rentabilidad sobre recursos pro-
pios es del 6,8%, frente al 5,7% de la
media enropea ¥ muy por encima de
Alemania (2,7%), Beino Unido (5%) o
Italia (2,3%). ¥ su ratio de eficlencia

de i

Ly & CX
gen bruto) es del 51%, mis de 10 pun-
tos mejor que la de la UE, y muy aleja-

La buena posicion de la banca espa-
itola en el contexto europeo es refren-
dada por el mercado, ya que en la ac-
tualidad nuestros bancos cotizan un
30 por debajo de su valor en libros,
frente a descuentos del 50% en la
banca de la eurozona, el 40% en Fran-
cia, 55% en Italia ¥ 70% en Alemanis.
Estos dos no estan en su mejor mo-
mento, tras los problemas de sus prin-
cipules bancos (en Alemania) o de
parte del sector (el caso de Italia).

Con una rentabilidad por debajo del
coste de captar capital, una parte del
negoeio no es viable a largo plazo, lo
que exige esfucrzos adicionales a los
realizados. Por la parte de los costes,
queda margen de maniobra en térmi-
nos de capacidad instalada, teniendo
en cuenta que Espafia sigue siendo el

primer pais de ka eurozona con mis
densidad de red, con una rtio pobla-
cidn/oficina de 1493 frente a 2170, No
son de extrafiar las recomendaciones
del BCE y del Banco de Espafia dirigi-
das a mis ajustes, mikime teniendo en
cuenta que bos nueves desarrollos tee-
nokigicos permiten reducir costes sin
que se resienta el acceso a bos servicios
hancarios, La proximidad fisica a una
sucursal cada vez es menos relevante
[para garantizar un buen servicio,

También la vertiente de los ingresos
debe contribuir a recuperar la rentabi-
lidad. Los bajos o negativos tipos de
imtends han pasado factur en ¢l mar-
gen de intermediacion, lo que aconseja
apmentar el peso de los ingresos dis-
tintos a los intereses, como o3 ¢l caso
de las comisiones. En Espania, el peso
dhe estos ingresos en el total {en tormo
al 22%) estil por debajo de ln medin ew-
ropea (26,6%) ¥ de Alemania, Ttalia o
Francia, por lo que hay margen de ma-
niobra para que adquieran mayor pro-
tagonismo cobrando a precio de mer-
eado los servicios prestados,

El elevado volumen de actives im-
productivos es otro de los retos de la
banca para aumentar su rentabilidad.
Entre préstamos dudesos y activos ad-

i

El bene-
ficioha
regresado
aunque el
gran reto
es ofrecer
un nivel
de renta-
bilidad al
inversor,
ahora por
debajo
del coste
de captar
capital”

JOAQUIN MAUDOS

CATEDRATICO DE ECONOMIA

DE LA UNIVERSIDAD DE VALENCIA,
DIRECTOR ADJUNTO DEL IVIE

Y COLABORADOR DEL CUNEF

Judicados, en ¢ balance de la banea es-
pafiola hay 205,000 millones que no
generan ingresos ¥ si costes. Los pris-
tamos morosos han cabdo casi un 40%
desde el mixime alcanzado en 2004,
pero los inmuehles han seguido en-
trando en los balances bancarios, por
o que es importante su venta para ali-
gerar la enorme carga que presentan.

En resumen, la banca espafiola ha
Becho un enorme esfuerzo para hacer
frente a b crisis, pero dada In magni-
tud de los retos que tiene por delante,
tendri que seguir haciéndolo para si-
tuar la rentabilidad en un nivel atracti-
vo para el inversor. El esfuerzo serd
menor si cae la prima de riesgo que
ahora exige el inversor, ya que en ese
caso disminuird el coste de captar ca-
pital, que no es sino la rentabilidad
que pide ¢l mereado, En cunlquier
caso, como hay factores externos fuera
del alcance de la banca (entorno de
bajos tipos, exigencias regulatorias,
ete], no hay mis remedio que reducir
costes ¥ buscar nuevas fuentes de in-
gresos. ¥ a ello contribuyen las fusio-
nes, méxime tenlendo en cuenta que la
concentracion del mercado bancario
espafiol, aungue supera la media de la
eurogzong, es baj
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as Qltimas advertencias las ha for-
mulade el Fondo Menetario Inter-
nacional (FMI) en su reclente infor-
me de perspectivas globales: sobre
Ia economia mundial se ciernen una seric
de amenazas, no todas de la misma natu-
rileza, que pueden poner en peligro su cre-
cimiento en los priximos meses. Algunas
de esas alertas verifican hechos contempo-
rincos, nida nuevos, como el impacio ad-
verso de las politicas fiscales basadas enla
austeridad, el reducido crecimicnto de la

Alertas globales

Por EMILIO ONTIVEROS

EL FRENAZO EN EL
COMERCIO, LA

intermediacion bancaria con tipos de
interds nulos o negativos. También de la
aceleracion de la obsolescencin en que
han quedado los modelos de negocio en
la banca al por menor. Los problemas

la eficacia de la politica monetaria, con tipos
de interés reales mis elevados de bo desea-
blc La espafiola no es ahora precisamente
miis ista de la curo:
na, pero si os una de las mads endeudadas,
v la deflacién no cs precisamente el mejor
acompafiante de los dendores.

Frente a un panorama tal, el curso
de accidn politicamente mis eficaz es ¢l
aumento de la inversién piblica propi-
ciadora de la expansién de la privada, y
del consiguiente aumento del empleo y la

ola ion del INESTABILIDAD del Deutsche Bank o los de los bancos pmduclwldnd De forma prioritaria la de
internacional. Otras dan cuenta deumnw o ey SN ELY italianos y portugueses en modo alguno MArgen
35 protec 5 a es TINANCIERA Y EL ANEMICO han sido superados. Algunos gobiernos  en sus I’nanzas pitblicas. como es el caso

on un p
importante en la economia global: EE UU,
Alemania o Francia. Todos ellos impacta-
rin en la cconomia espafiola, reduciendo
un ritmo de crecimiento que ha sido tribu-
tario de un entorno internacional fvorable.

) Comercio internacional, incerti-
dumbre politica y proteccionismeo. En ¢|
descenso del erecimiento del volumen de
comercio internacional estan concurrien-
do transformaciones de cardcter estruc-
Iurll como la terciarizacion creciente de

CRECIMIENTO MUNDIAL
IMPACTARAN EN LA
ECONOMIA ESPANOLA

En Europa, la sefial mads inquictante es
la concrecién del Brexit, pero no es la
Ginica. El rechazo a la moneda dnica. o
en el mejor de los casos, a las poll[ll:us

oel domés-
tico de procesos de produccion interna-
cionales y alteraciones en las cadenas de
p ion de emp inaci
bes. Pero el principal factor sigue siendo
Ia debilidad de la demanda agregada, v 1a
caida de ln inversion. Es esta altima, como
destaca el FMI, la que en mayor medida
contribuye a ln generacidn de NMujos de co-
mercio bajo la forma de bienes de capital
e inpurs intermedios. Ademds de ello. no
han sido pocos los paises que han adop-
tado medidas claramente proteccionistas,
La Organizacion Mundial de Com:rmo ha

das por el BCE p la.son
ohjeto de amplia contestacion en algunas
economias centrales de la curozona,
FPara la economin espafiola esas ten-
dencias pueden contribuir a una desace-
leracién adicional a la observada reciente-
mente en el propulsor mis virtuoso de su
recuperacian, kas exportaciones de bienes
y servicios, y llegar a registrar drenajes
en el crecimiento originados por un re-
novado déficit en la balanza de pagos por
cuenta corriente.
Tampoco hace falta recordar el impac-
to favorable que estin teniendo las pullli

€ verdn a seguir fi
la digestion de los excesos de la crisis en
algunas entidades, o la dificil adaptacidn
4 la nueva situacién de otros sectores en
economias centrales, como el de las com-
pul\ins de SCRUTDS €n ¢ el ramo de vida.
también

de Al con un
publico por tercer afio consecutivo. Pero,
en todo caso, la inversién susc:ptibl: de

de forma manc como
la propuesta por las iniciativas asociadas
al plan Juncker, hasta abora demasiado

pu:de emerger una vez la Reserva Fede-
ral normalice su politica monetaria con
sucesivas elevaciones de tipos de interds,
Las repercusiones serdn mas explicitas
en aquellas economias mds endeudadas
en dolares. $i la Fed ha retrasado su en-
durecimiento ha sido precisamente por el
deterioro de las condiciones econémicas
internacionales. Pero serin las emergen-
tes las que sufran, no solo por esa deuda,
sino por el menor atractivo de la inversidn
extranjern cuando los tipos de interés en
EE UU sean mis elevados.

Ante un panorama tal, nuestro sistema

de la financincion privada.
“Todas las instituciones multilaterales,
¥ desde luego el propio BCE, han verifi-
cado la incapacidad para que la politica
monetaria disponga de mas eficacia en la
neutralizacion de ese riesgo de estanca-
miente, de japonizacidn de la eurozona.
La defensa de la austeridad fiscal a ultran-
22 hace tiempo que exhibio sus efectos de-
presivos. El propio presidente Draghi ha
sugerido la conveniencia de incrementos
salariales que contribuyan a anclar expec-
tativas de inflacion y de paso palior 1a ex-
tensién de la desigualdad creclente en la
dusmbu:lén de la renta y ln consiguiente
de b

financiero —los bancos cone
seguirdn expuestos al ficil contagio de
episodios de tensidn con los que compar-

Sin menos-

cabo de ello, mis Ticil de instrumentar y

de efectos mis inmediatos en el fortaleci-
4

timos moneda, politica ¥ mer-
cados interbancarios.

1 mercado interior
que instituciones cspccmlraldns como cl

dado cuenta del inc d i

P Siald .

en los iltimos meses en el seno del G20.
Y los ministros de economia de esta for-
mackon acaban de alertar con razin de la
inflexion cn ladind de globalizacid

Los procesos electorales que abordan
en bos proximos meses paises importantes
en la escena r.lobnﬂ IIO csuin exentos de
i de
opeiones politicas pnrmtnrins de limita-
ciones a las libertades de circulacidn de
personas, mercancias y servicios, Tenden-
cias nacionalistas, también en ¢l dmbito
econdmico, que acotando la dindmica de
intercambios puede hacerlo con el creci-
miento global. En EE UU son explicitas,

© ias sobre |

la. Sin ¢l apoyo del BCE. Espaia supuﬂxna
tipos de interés que harian dificil atender
el elevado endeudamiento piblico y pri-
vado. Si ¢l BCE dejara de comprar deuda
piiblica cspafiola en las cuantias que lo
hage, la dichosa prima de rlmu reflejaria
en toda su ion las i de

No ha de extrafar, por tanto. que ¢l creci-
miento anticipado para la economia mun-
dinl sea decepcionante y ulrw.ndOdu Fiesgos
alabaja El

Banco Europ Inver Iy

ran Jos infimos costes de capital vlgrnl:s
para concretar programas de inversion
en destinos favorecedores del desarrollo

por las presiones deflacionistas que siguen
st ins mis

de la vertebracién intracuro-
peay, en definitiva, de la rnadmimcim
di

e Europa. Haciéndol

nuestra economia y su singularidad pol:

tica. ¥ Jos ajustes presupuestarios serian

‘mucho mis severos que los que vienen.
b) Inestabilidad financiera. La crisis

de forma especial en la eurozo-
na. La baja inflacion no favorece la reduc-
cidn de la deuda, del exceso de capacidad
de muchos sectores, ni la ampliacidn del
crecimiento potencial de las :mnumms

ha dejado secuclas en muchas
financieras de dificil superacion. Desde

En la . a pesar dtl

|Lz|mEl1I: hajos, 1

i también la i
de reformas en las economias naclonales
ampliadoras del crecimiento potencial y
las no menos urgentes en la gobernacion
de la UE, expuesta a las mayores tensiones
centrifugas desde su creacion.

lucgo en el seno de la . No se
trata solo de la dificil coexistencia de la

de una déhil inflacion seguiran reduciendo

il Afh
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El experimento monetario de la India
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 25 de febrero de 2017

|OPINION| ~

LA TRIBUMNA

El experimento monetario
de la India

__JOSEM. DOMINGUEZ MARTINEZ
CATELRATICC DEHACIENDA PLBLICA DELA UNWERSIDAD DEMALAEA

La decisidn responde a un listado de byenas

intenciones: lachar contra la corrupcmn la
evasidn fiscaly la delincuencia, y atajar el ange
alcanzadoe por los billete s falsos utilizados para
financiar actividades terroristas

& Mawendra Modi, prirner rofnistm de 1a

India, puedenafirrmarse rmchascoss

TNED0E (lLe 563 1T gobe man te Hroorato.

Flpz=adn & de nowrerabre de 2015, de -
TleTa SOTpIE s, anuncS que, 2 partiTde lamedia-
noche, 1os dos billetesde roayor drolacdnen s
P, losde B00 1,000 nupizs, dejabande tenerra-
lide goorno redio de pago cornercal, ¥ quE AEE-
nedomsdisporion de unplaco de 20 dias, hestafi-
nalesds afio, para audir aestdblecirmiente e a-
TiE, afm de canjearios porotrosde msva eTmsSn
o depositados en Dt

Siuma dispoeidcn de esta nammlesa Hene una
aran trcendencia en cualquier pais, oobra mm -
Tieare roayisnln en 1o con mmapoblaccn de 1300
roillomes de habitartes donde loe bilketes declar -
doe gerbnguirse representan el 2677 del dinem en
circuladicm y rnd=de] 2087 de 1= traneacdones eoo-
TuSrmicas e redliean e n roe talioo. 81, aTeppor dum-
darmiento, exfe unalio nivelde eoonormia ;e
gida, equivdle me aumaquinta parte de1PIE nado-
Tl (Froporisn, por dero, sitnlara laestirnala
para Fspaiia), ¥ hay sectomsy comasdonde laacti-
vidad econdraica se basaen eliso del dinero en
efectino, um medida cornola desoita ez uma m-
téntica detonacdn Los billetes retitados terdan,
alcarahioofidal, un valorequivalente 2 unosy, 5
1 S euros, Tespe cHvarnerhe, pero, en términes de
pandaies del poderadquistivo, dichaEcifEaek-
wana 30y Alenms.

La ded=idn adopiada meponde aun listado de
‘tuene imtendones ¥ propdatospor parte dal wje-
cutiw: Inchar comirm b compeidn, b evasin fis-
caly ladelincvenda, yargjarel ange dlean eadopor
losbillete=sfakosutili cados para firancar ac tivida-
dez emonstas, TIn detalls roy irqportante esque
1= peroomars que camjedran los bilk tes o efectiarm
suingE=enentss ancariasdebion aediraral -
mumajietifiracdndomrental acera de suongen
¥, de Lo comirario, quedardan supeditadeea posibles
inspecdones fismalks.

E= innegable que e lelemento =orpresd juega um
papel clare para ey tarope moones de blangueods
capitdle= hay que adrmitivgue &l g de e men-
ciomados objetivos pernititd cosechar rmportam-
ez ventajzE en el foturno, pemo, a corto plaes, los
incormrenientes pam la pobladénhan sdo gy
corsidemables.

Lo hatran sido en cualquierczE=o, pemo == han
muluph::niodebu.d.o:emdedmmyphnﬁc:
cifm: T no = habf irapresn mma cantidad suficen-
‘te de ke e wos hilletes; Ila denorninacicn de wmo
deestos (2 000 rupias) mault dernasiadoekyala
Tam e tameactiones ordinarias; IT) adenads, su t2-
Inafionose alecnabaa loscgjetines de los cyjems
antoradticcs, sin que eros estrrdezenadapdos
para posibilitar =i e, I la anrmilacidnde deps-
sitreocrEions probk e de gestitn a losbanoos. De
ot kdo ;urgd imadindrmica propia en tomoa ke
oolaE: I o pe rEorasg e pogATon A ofTeE par g
dar tnmo o bien para canjear tillete soiora prooe-
dencia no podim jistificar.

Lanorrmiba encarminadaa cetgara persone
que habim amrmilado irportantes fondos dinera-

dossinum clara petificadicn, perm ha afectadods
rramera particuhra losrds pobmes ¥ alas capas roe-
diz=. Fn dma=ge ograficas y scinres e ooncTmoE ex-
chiideedel ancesna los rnedics de pagoelectiminioos,
h=ernpremsy hefmiligquedaron blogueadazen
hprxticay == produjernn despidoede erapleados.
E meque harenrgido en adgmes onasnrales,

La artividad = condnmiea = havisto e =ntda, mn-
que Hen e roero que el irterro Tirnn de aedrmen-
o que venia exbibiendo laeoonornia - delorden del
T3 anuat- perriite becrberel iTnpas o preserran -
donmstErde aparsidn emidighles enotmasla-
titndes. Ahor bien, 1 estirnadonesapumntan m
efectn negaipno en el PR ol en bomoam 23, La
decizidn de retivada de losbilletes ha sido equipara-
daalanddn de dispamrakenenrndtioes de 1mon-
che que esiiviess droulando a oda velddad.

Mo obstan te, 1os part darios de la operacidn
apuntan dgmme venty & alicdondesa ks eoda-
dzzal logmdel afloraraiento de actividades, A=,
larnayor disponibilidad de moursos por parte de
1os baneo = pred & mstentar un mmentode 1a fi-
mandanidn caediticia. Por otoo ldo, una parte del
dineroen efectivo, cuyo origen no ==a ustfica-
te, no=e ha mintegrado al=si=terna, oon 1o que =su
anulacidn re presentauna ganancia para £ Teso-
1o pitblico que prede ser iHlieada para aplicar es-
tirnulos econdrmoos.

Loz gobermantes indice=itian 1a = fomaa roone -
taria en eloomtestn de 1ma Evolucin cultml, de
1ma espede de pudficadian, conlantendonde eki-
roirarasderos parala compdsn v el dine o neapo,
rde forne mtarelimn de losmedios de pagoelectr-
Tioos. S defe recres hablabande 1m golpe raes-
tro, Trienirasss detras ores han demmciado que
= ha tratadode 1maoperabion nefEtaque ha oobo-
cado al pais en 1ma simanicn cadtica. Seginobeer-
wadomes iz newta ks, hanquedado evidendados
loeresgos de adoptar medidas dismptivazen m
iz care rte de una adecnada infeestmchim de pa-

La corodid g, un tanto irnpropiarne e, corno
"degnoneticaddn’ levadaa caboen lalndia ha
sido catifiradacornn ] evpe CTnen D TR oeooTLs-
i redsmdical vividoendécalss enlos pafes en
dezamolio, que pooo después hasidomplicado en
enernel. 4 pezardelastoicErnn conel que lapo-
blacdion ha affortado el temsito ronetdario, proba-
Hernente rmchos de quienes pade deron le=inter-
rrimatezoolEestarfan dispneste anEmibic oo-
roddagdracmiccn de Fugenio dCrs: nLos experd-
TR TThoE, COM A58 0sall.

Con alqunas sustances dotades de amiboices es-
pedales pueden Eniltaratrarnesnte peligrosce. S
airitnpee 2lenin laginracddndes quesldetericm
de unarnonedass lamsjorfomna pamm destrr el
sisternacapitaista Hace casi un sigo, como & -
cueria The Econormist, Keynesadwrtaenelzen-
tido de que no hay medio rn@E=egum paraque bar
L brzes de uma =odedad que ermrilecer larnone -
da, proceso que, en opimidn de quien filerae] =al-
wador doctrinald e dicho sisterta, agluting en el
hdode ladestmodidn indaslasfie s omlmsde
I Jeywe = econdrnices.
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¢ Se frena la globalizacion?
Guillermo de la Dehesa
El Pais, 2 de abril de 2017
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ECONOMIA MUNDIAL

GUILLERMO DE LA DEHESA

;Se frena la globalizacion?

egiin la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC), ol crecimicnto

rar cuando quicran y reanudar la produc-
cidn cuando los precios mejoren.

MARIILAS BLGADO

clonal, ha tomado la decisidn de salirse de
la UE tras un referendo en el que fucron a

do del 3.3% hasta 2020 y del 5.2% hasta
2030. Por otro lado, hay que tener en cuen-
ta que ¢l comercio mundial ha cambiado
cn las diltimas décadas. En 1960, ¢l cr.lnn:
io die inpts
da pmdu:lu final era del 20% y hoy es :k
mis del 40% v, en 2030, serd del 60%. Es
decir, el comercio mundial, salvo el de las
materias primas, estard dominado por las
cadenas globales de valor, ya que su par-
ticipacion en el total del comercio mun-
dinl ha alcanzado ¢l 40% v aumenta cada
afio. Esta tendencia hace que los servicios
tengan ya tanta importancia relativa co-
mo los productos en el total del comer-
cio mundial, que es lo que se mide hoy,
al crecer, con mayor rapidez. los procesos
de 1+, de IT, de ensamblado, de control

v el vabor final de cada produc-
to manufacturado.

Este nuevo modelo de produccion gho-
bal de manufacturas reduce los movimicn-
tos migratorios internacionales de perso-
nas {salvo en buena parte del sector agrico-
la y del sector de los servicios) hacia los
paises desarrollados. que todavia siguen
necesitando inmigrantes, reduciendo, en
buena parte, ef rechozo que ka inmigracidn
habia desatado en muchos de ellos. Ade-
mis, ln Conferencia de las Naciones Uni-
das sobre Comercioy Desarrollo (2015) ha
demostrado que gran parte del comercio
mundial no estd contabilizado por las esta-
disticas actuales, llegando, en algunos ca-
sos, hasta un 67% Es decir. que Ia globali-
acion del delo
que actualmente se contabiliza. En parte es
debida a ervores estadisticos en el trinsito

en volumen del comercio mun- Asimi; sUrgen re- | votar la in de los ci de mercancias en los puertos, aeropuerios
dinl de bienes ha venido cayendo | clentes en contra del comerciointernacio- | taban sin trabajo, retirados o r:n(ud-uloe.y v depdsitos, v también a los mercados de
desde la Gran Recesion de 2008- | nal pidiendo aumentos de las trabas al co- pocos de bos jo futuros de dichos productes.

2009, Cayd casi un 13%, en 2009,
pero rebotd casi un 12% a finales de 2000,
después, ha estado creciendo por debajo
del 3% hasta 2006y ha caido al 1.7% en 2006,
Las exportaciones de los paises en desa-
rmolko han superado ¢ 3% anual en dichos
afios, pero han caido al 1.2% cn 2016, Las
de Norteamérica han crecido sélo ¢l 0.7%,
Ias de Asin sélo el 0.3%, pero las de Euro-
pa han alcanzado el 2.8% Para 2017, las
exportaciones de los paises desarrollados
cl‘cc\.rm de mul:a €l 1,3% y las de los pai-

mercio mundial. lo que s un contrasenti-
do cuando lo hacen paises desarrollados v
de tradicion liberal, como EE UU y Reino
Unido, Por un lado. el presidente Donald
Trump ha mostrado enormes reticencias
a firmar ¢l TTIP (Trade and Investment
Partnership) que iba a conseguir que las
exportaciones de bienes v servicios entre
EE UU y la UE crecieran un 28% y que las
ganancias netas para la UE sean de 119.000
millones de curos por afio y para EE UU de
95, 000 lnlllnncs de ddlares al afio, segin el

55 ¢ d rarin el 2%. La OMC
ha informade que, desde 2008, sus Estados
miembros han introducido 2.978 medidas
restrictivas al comercio ¥ que a finales de
2016 hal 38 en vigor,

Las cifras de ln OMC muestran que Asta
es ¢l que mis ias ha dh

Jean Frangods (2013),
UC €5 Un gran experto on comercio inter-
nacional. También ha descartado entrar
en el acuerdo TPF (Trans Pacific Partner-
) entre los paises de ambos lados del
fico, con excepeidn de China, que re-

particndo de un indice 100 en 2012 ha lle-
gudo al 117 en 2016, Nﬂrlmmcmucsdquc
1S ha importad
un indice 11 en 2016, seguido de Asla y de
Europa. La caida del didlar cn 2015 ha afec-
tado también al comercio cn este periodo,
especinlmente por ln caida del precio del
pcndlco qm,csuiumulnmado:mMLms
esta d acidn. los impor-

el 40¢% del PIB mundial (Japdn,
Australia, Nueva Zelanda, Indonesia, Ma-
lnsin, Brunei, Singapur, Japon, Chile, FPe-
i y Canadi) Inaluu.nlc Trump Im di

tenian trabajo. La primera ministra, lhc-
resa May, acaba de invocar al articulo 50

del Brexir va a ser larga v dura por ambas
partes. Aungue todavia no se sabe bien cé-
mo terminard su salida final. todo apunta
aque Reino Unido saldri perdiendo frente

mero, porque implicard una dee

Tribunal de Justicia Europeo (TIUE]

establecend que Reino Unido debel .

uur ba,lo slljun%dxuén durante dos afios
la

Todas cstas Icndcncms lmlcs(mn qm:
el do csti crec 2l
do.j bicn i faad
denchis um::ummmunnlgunmn rises
desarrollados. fundamentalmente por el
auge de movimientos populistas surgi-
dos tras lo Gron Recesion. Buena parte
del nuevo rechazo a la globalizacidn se
debe a las entradas de inmigrantes pro-
venientes de paises en desarrollo, pero cs
porgue som la gran mayoeria de la pobla-
cion mundial.

Sq;\mdn. porque el Brexdt i resol-

Las ke la poblacién mun-
dinl de Nach Unidas para 2015, 2050

ver su interferencia con la Corte Europea
de Proteccién de los Derechos Humanos v
Libertades Fundamentales,

De momento, la libra ha caide desde
147 délares el 23 de junioa 1,24 dél 1

¥ 2100 muestran gue pasari de ?_340 i
llones Img i 9.725 mi

PIB crece al 0.7%; ¢l Banco de Inglaterra ha
bajado su tipo de interés al 0.25% y o sal-
dudun:m:ium salidas ha sido de menos

cho que vaa
Nafta (EE UU, Canada y Mt.xu:ﬂ] por ser

el “peor acuerdo de la historia de EE UU",
Felizmente, su propio Partido Republi-
cana, ¢l Grand Old Fany (GOP), ha sido
un decidido defensor del

l:zdon:s netos de petrileo aumentarin su
PIB v los exportadores netos lo n:duclr.m

comercio internacional ¢ intentard limi-

tarle o recortarle. tanto en clconglmcu
moen el Senado, al,

salvoagquellos paises que ya hanal

unes niveles de desarrollo clevados y ten-
gan grandes reservas para ¢l futuro, como
Canadi o los gue tienen grandes reservas,
como Venesucla, Arabin Saudi, Irdn, Trak,
Kuwait, Emiratos y Rusia. También sc ven
afectados los paises que utilizan métodos
de extracciin de gas y petrdleo de arenas
orocas Iu[umlnusas_ Ahora bien, mientras
quie bos pri pozns. o v o
Mdul cerrarlos, bos segundos pueden pa-

que piensa o que intenta tomar, Un glem-
plo diferente ha sido que, con ¢l apoyo de
los demacratas, J|| Ciamara de “(‘pﬂ.‘ﬂ.n[l‘ln
1es haya |
cién de parte de Medicare y Medicaid, del
programa Obamacare, aun cuando habia
expresado en Twitter durante las eleccio-
IS UE MUnCE retocaria ambos programas.
El Gobierno de Keino Unido, que siem-
pre ha sido fovorable al comercio interna-

de los que 128,000 eran
l:mdndsnns britdnicos. La OCDE (2017) ha
previsto una caida del PIB de Reino Uni-

El grueso de los inmigrantes
vienen de los paises en
desarrollo por el hecho de que
son mayoria en poblacion

Pese al auge proteccionista,

la internacionalizacidn del
comercio es mayor de lo que se
contabiliza en las estadisticas

2100 Africa au mcnhlrmdc L186 milloncs
4 2478 millones en 2050, y a 4.357 millo-
nr:sc-lzlnn.csd Alfrica llegaria o tener
«casi 6,8 veces més habitantes que Europa.
Ademis, la poblacién curopea cac v enve-
Jece. mientras que la africana sumenta y
s joven, por lo que lo légico es que hoya
uni ereciente migracidn de Africa a Euro-
pa. S6lo [n poblacién de Nigeria superard
los 752 millones, mas que los 646 millones
de toda Europa, incluida Rusia. Asin alcan-
waria 4,589 millones, 7.5 veces mis que Eu-
ropa. La poblacidn espafiola ha pasado de
28 millones en 1950 a mis de 46 milloncs
en 2015, pero cacrd 2 44.800.000 cn 2050 y
0 38.300,000 ¢n 2100, Sin mids inmigrantes
icen, los sistemas de vde

‘wgm idad Social serian inviables.

Garillerma de lo Dehesa es presidente hanorrio
el Cenrre for Economie Folicy Research
(CEPR) de Londres.
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Una economia que salve el planeta
Rafael Pampillon y Carolina Ramirez
Expansion, 24 de junio de 2017

Los autores reclaman un mayor esfuerzo
en la reduccion de las emisiones de carbono
para frenar el calentamiento global.

Una economia que
salve el planeta

Rafael Pampillon
y Carolina Ramirez

|Ii|ll|li|ll|ll|ll|lD
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Opiniéon

Tratado de Paris, alegando que el ca-
lentamiento global no existe, v que
dicho pacto supondria al pais un gas-
o de 3,000 millones de dolares ame-
ricanos. Actuando de espaldas a los
estudios cientificos, sefiald que es
necesario invertir en ¢l sector de hi-
drocarburos v reabrir las minas de

fis COStES en Jim carbin de la nacion, para poder in-
1 los gue habrd gque afrontar desde crementar el emplen, a pesar de que
2050 en adelante, la tasa de paro se encuentra en su ni-

Otro aspecto asociado a los cam-
Nbore altrakat dehal " s

vel natural,
De hecho, varias de las industrias

peida e biodiversitid qué sazin v empresas del sector de los hidro-
stasemana culming la prima-  aljines prondsticos (pesimistas), se carbiiros, como Exxon Mobile, Shell
vera mds cilida en 50 afios a mnﬂemnien hmm'ncir‘m de-un:lde ¥ otros, coincidieron en que es de-

nivel mundial. La oleada de
cabor es una sefial mds de los cam-
bios climdticos gque estd experimen-
tando nuestro planeta a lo largn de

planem. Ungran e)empi:deellom
Ins abejas, que, en paises como Ale-
mania, estin muriendo a una tasa

seable permanecer en tal acuerdo
para seguir siendo competitivos,
aprovechar la gran inversion gue
han realizado, eliminar las incerti-

las altimas décadas, Desde hace  muy acelerada. Esto estd travendo ¥

anos, en lasnacionesdel nortesevie-  consecuencias sobre la polinizacion seguir a lavanguardia en innovacion
ne ohservando que las estaciones de  de las plantaciones antripicas v de itica v lograr un |
veranoy de inviernosonmislangasy  losh les. Es i nible.

@

pronunciadas, mientrasque el otofio  recalear que el 75% del sector agra- De igual forma, desde otros dmbi-
v la primavera se acortan. Enél caso i a nivel mundial depende de esta famnp. 1o empresariales se defiende que,
de las regiones tropicales, se produ-  polinizacion. en la actualidad, las enengias limpias
ce un incremento de las precipita- Los lugares mds afectados de Eu- generan mucho méis empleo en
cionesy de las sequias extrenas. ropa serin bos del sur y centro, con Kioto con ¢l fin de reducir los emi-  EEUU, ya que s6lo la solar mantiene
fuermes oleadas de calor que incre- Varias empresas del sector mde dmmdmh-mﬂnm\- otros  a 374,000 trabajadores, frente a
Lo dice el mercurio mentarén las sequins y In aridez de  de@ los hidrocarburos piden Jero. Sinem- 160,000 de I industria carbonifera.
El calentamiento global se ha venido Ios.mrmmammmuem Ino]ndae aTrump permanecer bargo. EEUU no quiso ratificarlo,  En ¢l mismo sentido, la agencia am-
lerando. oon Jof TR calorg el Acuerdo de Paris por lo que el mundo tuvo que espe-  biental estadounidense pronosticd
cambios cliniticos ein- pafia ha pérdid: rar meis de una década para que, en 80,000 nuevos empleos con el pro-
ciertos. Se ha verificado un incre-  lesdel 70% v el 40% en Castillay Le-  que se abastece a gran parte del 2015, en la Conferencia de Parfs, grama de Obama de energias lim-
mento en ¢l ndmero o en la intensi-  6n v Castilla-La Mancha, y en legu-  my EEUU y China, productores del  pias.
dad de womados, huracanes, tifones,  minosas, del 70%y el 50% en Castilla 40% del total de emisiones del pla- Es importante recalcar que toda-
los fendmenos de la Nifia v el Nifio,  Ledny en Madrid Ademiis losespa- Bl Tratado de Paris neta, aceptaran suscribirlo, via tenemos posibilidades de rever-

inundaciones... A la vez, se ha acen-
twado ¢l derretimiento de los polos
pmd.uce un alto potencial de re-

fioles tendremos que pagar durante
estos meses de calor 30 euros mds

Todo esto es consecuencia de que, a
Io lnrm dnl siglo xx Ins naciones

por el de gusto

Este acuerdo tiene como objetivo
que el aumento de la temperatura
media del planeta de aqui a 2100 no

tir, o inchuso detener, los cambios cli-
mdticos que se avecinan. Pi:m. mra
ello, k b

ondmi- y ciuda-
ion de de la cas mds en e]mrlo\ med:n phm mm!mlﬂndm%mwlﬁa‘ar dmmf.v.enemosqw:mbe]nrmr la
temperatura a nivel mundial: resulta En m&mnmmwm‘pem que  queenel lango, sea solo de
imprevisible 1o que podria desatar dan mis de 2 bill euros mempmirmnmmrm Ebam:ne- Sﬁmhs.vnode-l.z.-mmh&pn‘- hogar que “nmmp]:lrm'l"m
esta variacion térmica. Por ejemplo,  en 'Lctn'ns, Ademis de esto, es im-  raciones futuras, Es imp s probl finambiental
dmp.dmhmunmmodelosdnm portante recordar ¢l agotamiento de mlmrque]nsocmdad'ludqadomw nmmmdethyh(.uml- 10 son s0lo una cuestion social, o de
res es susceptible de abrir una cajn I fuente hidrica, el avance delosde-  chos problemas significativos de la-  sidn Internacional para el cambio  economia, sino también moral. Esto
de Pandor: la de las capas de hielo  siertos, v las pérdidas de territorios  doy se hacentrado en resolveraque-  climitico (ICC). Al respecto, valere-  demanda una mayor sensibilidad
en las que se encuentran que -epuedcn sumergir (i ('nclu:dns llos coyunturales, de desempleovde  ferir que 2016 fue el afio més cilido  respecto al consumo enengéticoy de
una serie de Indes para las el caida del Producto Interno Bruto,  en el planeta, e igual ocurrio con la agua potable. Escribio Victor Hugo:
que no tenemos tratamiento, tal co-  nivel del mar. obviando los modelos sostenibles v ulmmdcc:ldavmha_n pesar de “produce una inmensa tristeza pen-
mo ocurrio con el Antrax en Rusia Tod vaaprofundizar labre-  equitativos p i pl esto, no ds prend quewda— sar que la naturaleza habla mientras
enelaio 2016, cha entre ricos ¥ puhm's,)'nqx'lus A pesar de esto, algunas corrientes  via existan personas gque niegan la el género humano no la escucha”™, El
Estos fendmenos han causado ya  paises que se verin mds afectados  de pensamiento comenzaron, dﬁdr existencia de este fendmeno, bajoel  discurso autista del presidente
un gran ndmero de muertos, despla- — son los gue se encuentran en el he-  los afios 90, aotongar tinico ary de su propia igno-  Trump no es sensible a la valnerabi-
der enfermeda-  misferio sur y en b zona I temas de desigualdad v de medio  rancia. lidad de nuestro planeta.
desy dafios en los ecost que,  EnAfricasep hambrunas, ambiente, al observar el m:n]era- ¥ Businesa Schoal
tansoloen Europaentre 1980y 2011, v en Latinoamérica y Caribe se pro- - miento de los cambios Pigs el o climético Universidad CEL San Pablo /
fueron valorados en mis de 90.000  nostica la pérdida del rendi globales. E: s muchas  En las dltimas semanas, Donald Master an Economia
millones de euros. Y éstos no son s de unos cultivos agricolas con los  naciones firmaran el acuerdo de  Trump firmd la salida de EEUU del University College London
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¢Hacia un sistema impositivo propio de la UE?
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 20 de abril de 2017

LA TRIBUMA

sHacla un sistema
1mpositivo propio de la UE?

__JOSE M. DOMINGUEZ MARTINEZ
CATEDRATICO DEHACIENDa PLBLECA DELA UNMVERSIDAD DEMALAGA

Coma viade mejara, se pretende dotaral
presupuestocomunitario de capacidad para B

abardar lasprioridades de 1a UEy ayudara
resolver los retos ecandmicas v saclales
que afrontan los ciudadanos "J)

2Verts e presupes g es imade ke que

harerrtade mencrs ote de miegradcn

cumdose ciraplenseenta s delnac -

rmentode ko que hoy es b Unidn Fumpea
[UE). La inestete noa de tmanmion pre supes tarig e
unrogisculo mhhn de Aguiks de laoonstodsn
e1mape, que haartrado corno 1ma pesada losa que
hairapedido activar ke aodones estabiicadore v
equilibmadore onndonn®E =: necestabon pam salr
de 1o profimdac reis econdrnicague ha apotado 21m
trenmirnem de s1e Esrad e Misrnboos (EWD). hien-
trE que en Eetados TTnid oz elgasto de ] gobisrme fa -
daral mpresarn 21506 del o piiblico ol 2l pre -
=upuestode la TE apene deanea el 2% del gEmpi-
blico conjurtode siE ElL

Elpempuesto de LalE e esencilrnerds tmpre -
supuestn para grEtos de nweridnoon aknme fim-
ciines mdistrititve ente pafes. Se tratade m
Prestpesn que tene que respetar el aqumliben, 5n
que pusdagenerardé ficts aumalesy, portmio, no
puade fimandarss mediante elende ndarmento, Es
InE, enel cEode que dmne partide de mgeso
alrancenimitoporte superioral presuprestado, no
exfste 1a posibilidad de incimr en reayomes FEboe,
=ino que debe produciree 1m o auste 2 hbajenuma
delx partideEde ngresce que a-tia oorno elemnen-
tode cieme,

Eneste mrtexbo, desde hace tieropose viene phn-
teamdo kb preibilidad de crear imprestee propiosde
laTniSn Eumpea, &= dedr, que esta, atraeés desn
Parhrento, tederacapanidad plenapara estoblacsr
3 aplicarirapuestos sobre e dudadmeos empecs,
cuyrarecnylasion paEaTia 2 foarr parte de L ngre -
=E del presupes tnoonmitamio. s Fs previsible 2 cor-
toplaroestaposibitidad? 41y al cabo, 51k paises
integrmitesde o Iione taria Fumopea han e -
mumnciadoa s meneda propia v Edidozie faculbrades
zobre la aeacidnde dineto eltipe de miers ¥ el ipo
de carabio, nohabria ada de exrtraio -1 Hen odo
locomtrario-enque taribién huhiesen trespaeado =0
soberaria frodl 2l irstancia supramacional .

Sin errbargo, el pancrart achial oo es dernagaln
pmpidodrespecto. Fnla UF, el poder fecdl ylaslec-
dfn de la ezt tribi tara peraamecen comns
oornpe tencisE macondles. Paraque frem fartible b
eaifn de uniropues o eopeoss i precEo Too-
dificarelmarcoin=ttdond vigente & introdusbr
oorapetendeE fEcdles pam 1 1, atribinrendod Par-
lamentoeimopeopoderes mpoeitivee Eaks,

Loque =festien estylioes laraforrma dal esque-
Iia presupies taric en wiger. En didie robre de 201
fie publicado el informne de 1 grupode dio nivwel
sobre los monEcs propics de LaUE, presidido porhla-
rioMont. El1kiams Finanoero Fluriammal (W FF
consHhnme la pieea choe del =Eterma vigente . Dicho
Tilars sa fja porpedodos de dl encs 5 afice y es
adoptade por unaminmidad de todee ks ERL EL MFD
eruor=n dhaea el perindo? C1-4-2000 (1,02 & billbmnes
de enmrce). A snves, el presuprestn anial esadopta -
docada afinrnediante mma dedsidnomjunta del Par-
larnento Fimope oy del s ansejo.

Hayrumadoble restriodion sobme elgrmde k1TE,
eltecho de los moursos propios anuales (12065 de= k.
renta raconal bt total de 2 TE) &l lrnite amal

Ael WP (144 700 romillanes de eumes pam 2015, El te-
choede I recirsce propics &= accrdado porunanirim -
dad portodes los ENV v requiers consulta gl Parla-
Tre o Fimopeoy miificacion poriode los Pabaroen-
‘toe nacionles.

Semim el Trtadode la TnidnEuropes, el pres -
puestn dete s=riimandado on ke momos propics
delaThiSn, que, enhartialidad, sonde tres catean-
IiE: Dhsmrnﬂﬁde:ﬂ:mus,ﬂjdbxﬂ.omelmﬁ,
I &l beeadoen 1a et nacional bt Este dltiron
jremelpapelde momso eeidial o de giete, yagque
=a cdlmlanTa vee que =5 omooe laoemta de 1 dos
prmercs, afindes asmmar que e premIpResto e E
equilibmade. Hor df, larnativarents, &pmssnigen
‘tomo 21 dos e oo de Lo molrsss propics.

Laceadidndes estre mamscs en 1970 obededioa
la sigmificaricm de 1m traspaso de sobe i por par-
tede los FIW, de roaneraque se permmtiese 2 b Sommi-
nidad Fumpea elejerdco de 1m dero poder fiscal
directo. Sin erbargn, el contnuoinmernentodsel
pezodal renirso de guste menconado viene awtlke -
AL e HOoRe0 2 1Mk & pocd ATETIOT.

FlInfomne Iomt ahoga porcarnbiar b pemepoidn
actial del presnpuesio cormmitario coro e gn
de mirma cerd et ks ‘oontribuyentes netos’ v ke
‘recepiomes et Gererltiente, 1e F noe stirm
hsbueﬁd.csdehtﬁmﬁrﬁhdesuirmem
TudTio, que pued.e =eTroucho rayorque elpim -

Trerte oo taro. Por oo bado, en 1o reayora de e
pakes, ente oz Fepafia, s contribiciones 212 TR
sonErETadE corno gD pabio, Io que e= bienue:-
presivode lasinmcin.

Corno riade rosjor, e pretEnds domrd pem-
pestn cormmitanico de capacidad para abordar ke
pricidadesde I TTE yoydara resolwe rlos Eioeeoo-
normocey soctakesgue ontan e dudadamce. S
considera e esnecesario e war acabo imarefomng
de e reomr=ce propics besada enuma cornbinaccn
de nuewE ngrescs winoulados 2 1 polibes: de pro-
dncodn, mn=umooy rmedicarnhientales.

Enel Inforrne IMomt = exanaonanma docenade fi-
s oo candidates para optar 2 b cate gomiade -
1= pIopios cormmitarics, bajo b fdmmita de n-
gesoede los Fetados conmparide oo la UE . Trzm
andlEE de S1E eI & incorererian e s, <] I
== decanta por centrares esendalmments =nlos im-
puestce lizados 2 b= politicrs de eneraiay de pte:
cifndelmedic arhis e [inaprestos zobe Lz enm-
=iomes de dideddo de carbono, inpuests 2obre los
carbumantes, Tnpuestos sobre la elecritdad.. ).

Bxrloque == mfier 1 lavertents dal gz pibli-
ooy lnecormendacicn es dar pricnidad 2 aquells po-
litices que generane lingyor wala afadidoeimopea.
Poreste conce pio == ertHende el valor resiltante de
uma intervenccn de 1a TF adiciomal dlque == habria
crad porm ENMactrmdoen solitaric.

Hzxta b fecha, o Estados Miernboos son bos G-
ooECorT e ribes e se b o estrictD gl presnpues-
todelaTE, nolos B0 rillomes de dndadance &m-
‘tesdel Bresdt) que ontitimen de roaners indrecta.
E= tostamte poeible que eltrdmein de esa formeade
oontribnedn aotm no interrnediada e nma piedra
de tque pam calibrarla solide ede Boonstmocidn
BTl
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Educacion, progreso tecnolégico y prosperidad
Guillermo de la Dehesa
El Pais, 21 de mayo de 2017
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Educacion, progreso
tecnologlco y prosperidad

lolargo de ka historia, el cre-
cimiento de cada pais ha
dependido del nivel medio
educativo de su poblacion y
del nivel medio de su desa-

s decir, mas que en los 19 siglos anteriores
Juntos, el PIB por habltante se ha multipli-
cado por 12,2 veces y el PIB real por habi-
tante se ha multiplicado por 8,5 veces, tres
veces mis que en ¢l siglo XIX y dos veces

AL RAYILLES DELCADO

una tasa de retorno muy superior a la in-
version en maquinaria v bienes de equipo,
ya que aumenta la productividad total de
los factores (FTF). Es decir, el erecimiento
depende cada vez menos de acumular tra-
bajo v capital v cada vez mis de acumular
1+D, que representa hoy el 60% de la PTF.
Paul M. Romer (1996), profesor de Stan-
Tord, al que he traido a Espafia, ha demos-
trado que las ideas son las que realmente
producen conocimiento, a diferencia de los
objetos v los productos, ya que no son riva-
les. Su utilizackin por una persona no ex-
cluye a las demis. En un coche sdlo pue-
den viajar cinco personas. Una autopista o
una via férrea solo admite un nimero de
«coches o trencs por hora. Pero una idea y
ik i il

millones de pﬁsn;n;!s simultineamente.
De ahi que las tecnologias de In infor-
macién y comunicacién (TIC) hayan au-
mentado la productividad de Estados Uni-
dos, desde 1990, o un 4.5% anual, mientras
que en Europa, sélo al 2% anual. Hay, la
productividad de las TIC crece a dos digi-
tos anuales por su utilizacién masiva, ha-
clendo que Estados Unidos sea 1a frontera
tecnoldgica del mundo. Asimismo, Simon
Kuznets (1960), Michael Kremer (1993) v
Julian Simon (1996) h queel
i de genios ¢35 una proporciin cons-
tante de la poblacion mundial, con lo que
India y China son los que tienen la mayor
proporcidn de genios. Muchos estudi
trabajan en EE UU y en otros paises des
rrollados. El economista americano Brian
Arthur (2012), muestra que, en un mundo
dominado por las ideas y por la innova-
citn teenologica, ¢l ganador se bo lleva todo
(winner4akes-all) ya que ambas producen
rendimientos crecientes a escala, en lugar
de constantes a escala, siendo su mercado
xluhnl su productividad muy elevada y ge-

dida, invirticron en yenciencia.

La educackin primarta empezo a ser gri-

tuita en Estrasburgo, en 1598, gracias a la

reforma de Lutero, y fue gratuita en Escocla

cn 1633, h:d:ﬂoo Guillermo de Prusia intro-
1

muis queen Ios nueve siglos

£, itaen lm:nmm los

co. Angu:
nico de lnDCDE fallecido en EBID al que

tuve el gusto de conocer, dedi

este salto of L

yel también prusi;

g.ianmrn:c al aumento dﬂ niimern dc des-
cubri on

par-
te de su vida a reconstruir el crecimiento
del PIB real mundial desde ¢l afio | de la
era cristiana, a 2000, Maddison (2001) de-
mostrd que entre ¢l afio 1 y 1000, la pobla-
chén mundial se multiplicd por seis y el PIB
real sdlo por 5,9, Entre el afio 1000 y 1820,
la poblacidn se multiplicd por cuntro y ¢l
PIB real por 4.5, Entre 1820, cuando em-
picza la Revolucion Industrial en Inglate-

rray el afio 2000, la poblacién se mu!npll

1752 Benjamin Franklin dcscu brid que los
rayos eran cléctricos. En 1800, Abessandro
Volta descubrid 1a pila eléctrica. En 1843,
John Turnbull inventa la primera lavado-
ra. En 1865, Michac! Faraday v James Clerk
Maxwell, ¢l electromagnetismo. En 1870,
Alexander Graham Bell, e teléfono, En 1879,
Thomas Alva Edison, ln bombilla eléctrica,
el fondgrafo y la cdmara de cine. En 1883,
Samuel Morse, ¢l lelq;ruru En 1885, Karl
Beniz, el lo por motor

cd por seis ¥ ¢l PIB real se
14,5 con Iu que el FIB n-.ll por IIuhlal!It
por 8,

de combustion m:u—nu En 1595, J\Iexnmk'r

von Humboldt. que habia escrito Cosmos:
ensaye de una descripeidn fisica del mundao,
la llevd a América. En 1812, Napoledn Bo-
naparte cred los liceos, para la ed

positiva™,
Por ejemplo, Serged Brin y Larry Page,
a los que conoci en ¢l 1E en Madrid, estu-
diantes de ciencias en Stanford y creado-
res de un algoritmo muy potente, Google,
capaz de contestar, cada dia. a miles de
millones de preguntas v de leer miles de
millones de paginas de todo lo que se pu-
blica en el mundo. Su éxito es debido, por
un lado, a que los costes de entrada son
ENOrmes, do una gran barre-

gratuita y obligatoria, y L'Ecole Nationale
d'Administration (ENA) para poder admi-
nistrar su imperio. En Massachusetts, la se-
cundaria obligatoria se cred en 1852, y en
Inglaterra, en 1870, En Japdan, la iguid

ra para competir con ellos y, por otro la-
do, debido a sus “efectos de red”, que ha-
e que ¢l primero que se convierte en el
estandar de los usuarios determine quc
olros dores no scan

|a Restauracién Meiji, en 1902, En Espafia
st consiguio mucho mds tarde, con la Cons-
titucidn de 1931, y la de 1978 la culmind.

EE UL, entre 1953 y 1993, auments la
escolarizacion cuatro afos mds y reforzd
la educacitn universitria, aur !

y domine absolutamente, siendo casi im-
posible desplazarlo,

Las nuevas ideas y las invenciones sue-
len surgir en universidades y centros de
investigacion de excelencia, donde la po-
sicion di de EE UU, Canada, la

se
que, en el afo 1000, |1 esperanza de vida al
nacer era de 24 afios; en 1820, de 26 afios,
v en 2000, de 66 afios, y ademis que, en
1000, la mortalidad infantil en el primer
afio era de 330 por cada LODO, y en 2000,
era de 54 por cada 1.000, 6,1 veces menor.

Eradford DeLong (2000), macroecono-
mista americano profesor de Berkeley, al
que también he conecido, ha medido el PIB
mundial, en términos reales, entre el afo
1000 y 2000, mostrando que: entre el afio
1000 y 1300, el PIB mundial cayd. Entre
1400 y 1500, el PIB mejord ligeramente,
Entre 1500 y 1700, estuvo estancado. En-
tre 1800 y 1900, ¢l PIB aumentd un 230%,
yentre 1900y 2000, ¢l PIB mundial ha au-
mentado un 850%. Muestra que ¢l siglo XX
ha sido extraordinario, va que, aunque la
poblacidn se ha multiplicado por 3.7 veces,
pasandode 1650 millones a 6.100 millones,

Popov y Marconi, i

temente, la radio. En 1898, Nikola Tesla, el
control remoto. En 1902, los hermanos Or-
ville y Wilbur Wright, el avién a motor. En
1936, Philo Famsworth y Charles Francis
Jenkins, la television. En 1938, Chester Car-
Isom, la fotocopindora. En 1940, Enrico Fer-
mi, ¢l reactor nuclear. En 1946, John Logie
Baird, el video ¥ ln televisidn moderna. En
1960, Theodore Harold Maiman, e liser. En
1969, Leonard Kleinrock, Internet. En 1978,
Stephen Jobs y Stephen Gary Weeniak, el
ordenador personal. En 1982, James Russe-
1L ¢l CIx En 1983, Marty Cooper, la telefonia
mavil. En 1996, Larry Page y Sergei Brin,
Google y Alphabet, y, en 2008, Elon Musk,
el coche eléctrico sin conductor.

Ademis, 1a razdn de que estos inven-
tos transformadores hayan ocurrido en
los paises mis desarmollados es debida a
que fueron los que, antes y en mayor me-

30r% su PIB por hora trabajada. EE UU gasta
hoy el 3% de su PIB en educacion universi-
taria, frente al 1L5% en la Unidn Europea. La
inversion en universidades v en [+D tiene

Las ideas son las que producen
conocimiento porque, a
diferencia de los productos,
pueden utilizarias infinitas

En un mundo dominado por
la innovacion, el ganador

se lo lleva todo al ofrecer
rendimientos constantes

Unién Europea, Rusia, Japén y ahora Chi-
nae India es creciente. Por el contrario, Es-
pafia. con 81 universidades (47 pablicas, 25
privadas y 6 religiosas) no puede competir
con Francia, Alemania y EE UL Ademis,
las piblicas son baratas, su coste anual mi-
nimo es de 870 euros y el miximo de 1.323
cmos.ﬁcnhnuuc el 3% de la poblacion total
seq elp ndis el

dode Ia UE, mmnicndu un despilfarro dv
recursos humanos, al haber mis del doble
de grudlmdus universitarios (33%) que de
£ dos de formacidn p i supe-
rior (14%), haciendo que muchos de bos pri-
meros trabajen en puestos de menor cuali-
ficacian y ganen menos que bos segundos.

Guillermo de la Dehesa es presidente
honarario del Centre for Econamic Policy
Research (CEPR) de Londres,

N° 19. 2017

101

eXtoikos



Innovacion, compras y empleo
Juan Mulet
Cinco dias, 9 de diciembre de 2016
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En los Gltimos anos se ha pasado de las politicas

litan la innow:

que

n a aquellas que estimulan

e impulsan la demanda de este tipo de produc

105 a trav

siciones priblic

Innovacién, comprasy empleo

T quie 1as cuatro quintas par-
tes del crecimiento econdmico

estadounidense en la primera mitad

del siglo pasado eran consecuencia de

‘haber mejorado la forma en que se

combinahan los factores de produc-

cifin. Se be Namd cambio téenico, hay lo

Tlamariamas innovacién en su sentido

miis amplio o, como prefieren los

economistas productividad total

de los factores (PTF). Solo la

quinta parte restante de aguel

crecimiento era atribuible a un

aumento del uso de capital ¥

trabajo. Segin los chlculos de

I OCDE, entre 1985 y 2010,

la contribucin de la PTF al

crecimiento del PIB entre

1985 ¥ 2000 fue del 72% en

Alemania, del 63% en

Corea del Sur v del 52% en

Francin. Este porcentaje

fue sobo del 13% en Espa-

fin. Es obvio gque nuestra

economia no tiene en la

mejora del uso del capital y

del trabajo una de sus prin-

cipales hizas parn su creci-

miento.

Esta situacion thene impor-
TGS CONSECUENCins parm
MU economia ¥ para nues-
tra sociedad. Provocar cambios y
Tievarlos a la prictica en la forma
de producir o de provisionar servi-
cios consigulendo asf un éxito econd-
mico, es decir innovar, es una activi-
dad que requiere tanto conocimientos
como destrezas ¥ que solo puede ser

1 premio Nobel de Economin
E de 1987, Robert Solow, demaos-

Un consumidor con poder
adquisitivo exigira productos
y servicios innovados que, a
suvez, demandaran trabajo

desarrollada por personas formadas ¥
oon iniciativa para detectar las oportu-
nidades ¥ captar valor. Son los emplecs
de calidad ¥ bien remunerados, que

=
L 1
L] )

=

rian tres campos de actuacion para

la Europa innovadera que proponia;
creacién de un mereado de produc-
tos ¥ servicios innovadores, propor-

nuestro pais necesita para provocar ¢l | cionar recursos suficientes para [+D
aumento del consumo interno del gque | ¢ innovacién ¥ mejorar ln movilidad
=0 nutre el imi ico. Y yia de
este s un circalo viruoso, porgue un | Europa.

idor con poder adquisi xi En 2010, Ia OCDE hizo una reco-
gird ¥ servicios i miis conereta al pasar de
que a su vez demandarin més y mejor | hablar de “politicas de innovacion®

empleo de calidad. Es esta una de las
razonis de que los Gobiernos intenten,
desde hace ya muchos afios, impulsar
la innovacidn de sus empresas,

Hasta hace poco, las politicas de
innovacin se basaban fundamental-
mente en factlitar los procesos inno-
vadores empresariales, lo que ahora
Namamos politicas de oferta. Una
importante llamada de atencidn
sobre la urgencia de ampliar las poli-
ticas de extremo a extremo fue el co-
nocido informe liderado por el ex
primer ministro de Finlandia Esko
Ahao, publicado en 2006 por la Comi-
sién Europea, titulado Creating an
Innovative Europe, en el que se suge-

para hacerlo de “estrategias de innova-
ciin’, insistiendo en que ¢l fomento de
la innovacidn es una responsabilidad
de toddo el Gobierno ¥ no solo de unos
pocos departamentos, En la revisidn
de 2005 la OCDE habla de “politicas
para bt innovackin®. Un paso mis ha
dado ¢l Gobierne sueco cuando cred
en 2015 ¢l Consejo Nacional de Inno-
varidn (Nationella innovationsridet),
que coextste con el viejo Consefo de
Politica de Investigacion (Forsknirngs-
beredningen), ¥ cuyo objetivo funda-
mental es diferenciar las politicas de
1+ de las de innovacion, dando a
estas iltimas al menos el mismo rango
que a agquellas.

-

El com-
prador
piblico
asume el
compro-
miso no
solo de
atender a
las nece-
sidades
de la ciu-
dadania,
sino

.
/B

\
"

De esta manera, a las tradicionales
politicas de oferta, que eran asumidas
por un corto nimero de ministerios,
se han sumado las politicas de de-
miandie. Es decir, politicas que indu-
cen mercados exigentes en innovacion
¥ que son muy atractivos para las em-
presas que se ven impulsadas a tomar
iniciativas innovadoras, con las conse-
cuencias mis arriba descritas. Pero
este camblo es realmente exigente
para los Gobiernes, porque supone
que todes los departamentos con ca-
pacidad compradora deben asumir
este reto. De hecho, presupone que el
comprador pablico asume el compro-
miso no solo de atender a las necesi-
dades de la cindadania, sino también
de deseubrir nuevas ¥ mejores formas
de satisfacerias. Es decir, abrir nuevos
mercados que demanden noevos pro-
ductos y servicios. A esta concreta po-
litica de demanda se 1a llama compra
piiblica de teenologia innovadora
(CPTi). La empresa que sea capaz de
atender a estos mercados tendrd ven-
tajas de cara al futuro, porque si han
sida idos serdn

[l

los que marguen la conducta de mu-
chos otros compradores piblicos,
tanto locales como nacionales, e, in-
cluso, internacionales. Nuestra legis-
lacién permite desde 2007 que o
comprador piblico asuma el riesgo
que supone comprometer la compra
de productos o servicios tedavia no
existentes en el mercado, pero es

b
ﬁ evidente que todavia no es una
prictica extendida, a pesar de
que el Gobierno, ya en 2011,
tomd medidas orientadas o

uds:

su aplicacion,
El verdadero incentivo
de esta politica de deman-
da es €l nuevo mercade
que hace aparecer, al
que optard la empresa
verdaderamente inno-
vadora que confia en
sus capacidades v oz
capaz de evaluar el po-
tencial de compra de
toddas las Administra-
. ) ciones. Por esta razin,
s muy importante dis-
tinguirla de una nueva
forma de subvencion de
I innovacion, que en
realidad sigue siendo
una politica de oferti. Es
1a Unmada compra preco-
mereial, que subvenciona ¢l
desarrollo de potenciales
productos o servicios pero
que no garantiza un mercado
para los primeros que se gene-
ren. Es verdad que en esta modali-
dad el comprader pablico puede ayu-
dar a definir nuevos productos ¥ ser-

Existen buenas practicas

en tomo a esta estrategia en
Europa, como las del Consejo
Nacional de Innovacion sueco

vicios que le resulten interesantes,
pero no tiene el atractivo de un mer-
cado seguro, en caso de cumplir con
las especificaciones.

Ademis, ante la clara dificultad de
Nevar a eabo una verdadera compra
pliblica de teenologia innovadora, es
iy pasible que In compra precomer-
cial malogre verdaderas oportunida-
des de una real politica de demanda.
En un momento de austeridad en el
gasto piblico como el actual, esta po-
litiea de demanda puede Hevar mu-
chos recursos a fomentar la innova-
cidn, cuyos beneficios sociales ¥ eco-
némicos son indiscutibles.

Existen buenas practicas ya en
Europa, como la que ha puesto en
marcha el citade consejo sueco, gra-
cias al cual no solo se ha definido una
estrategia nacional de compras pibli-
cas innovadoras, sino que se ha encar-
gado la tarea a una agencia especiali-
zada, una de cuyas misiones seri fa-
‘miliarizar a los preseriptores con las
compras funcionales. Porque en este
COMO en olros temas, crear cultur de
itn es clave.
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Los retos del “retail”” ante la era digital
José Luis Cortina
El Economista, 4 de abril de 2017

EL ECONOMISTA MARTES, 4 DE ABRRL DE 2007

Opinidn

LOS RETOS DEL ‘RETAIL ANTE LA ERA DIGITAL

q José Luis

y Cortina
Presidente de Neavantas
lientes y empleados son una fuente
de informacion, que la gran mayo-
riade las orgnmmlunesno anali-
zan con la profundid atica sufi-

a tres grandes retos. En pnmurlugnr ‘».'lb.'i—
facer de forma

un cliente cada vez mis cr.vm:cudn mds in-
formado v con mayores expectativas, loque
se traduce en un grado mas elevado de exi-
gencia. Esto es, exige rapidez en el servicio,
disponibilidad constante, una oferta perso-
nalizada y un excelente trato personal, ade-
mis de que, a ser Rosable. la empresa se an-

cientes, sin’ pensar que de sus opini se

clpcan- Por ello es necesa-
rio que las comp aprovechen toda la

pueden extraer una gran cantidad de cono-
cimiento para alcanzar sus objetivos. Debi-
doaello, las de retail esti

informacion disponible
que sus clnentes les f'u.'l-

litan en cada i

zando a avanzar en la explnman de estos

datos, v de este esfue
i fi i

reforzar su posicion en un sector que cada
vez es mis global y competitivo.
Actualmente, el sector retail estd experi-
mentando fuertes avances en materia digi-
tal. Los cambios en las necesidades y com-
i de los idores son uno
de tcs principales motivos de esta digitaliza-
ciom, debido a que éstos acceden de manera
inmediata a una inmensa cantidad de infor-
macion, a raveés de mu]npl.esmlﬁqum:«;—

mao sacar partido de la informacidn que ma-
nejan, por lo que existe un amplio margen
de mejora”, tal ¥ como confirma el informe
The - : .

1 i
the Future, Today.

El segundo reto es vencer la resistencia al
cambio, Segin el estudio de Fundacién Oran-
e La transformacién digital en el sector re-
tail un 22 por ciento de las empresas sefia-
lala resifte,wia al cambiul:nrrw una de las

grar ¢l éxito de las compadiias del sector. Te-
niendo en cuenta esta evolucion, tanto de
los clientes como de las empresas en el sec-
tor retail, el futuro apunta a una experien-
cin de cliente, impulsada a través de todos
los canales, personalizada a cada individuo
y precisa en cada momento. Tendencias des-
tacadas que se estin desarrollando en esta
linea son, por ejemplo, la omnicanalidad, en-
tendiéndose como la capacidad de las em-

p T P presas de prop los canales que ne-
digital. Es necesario que  cesita cada cliente en cada mmﬂenw. para
I facilitar la i iom de éste con |

su mentalidad e interiori-

sa. De esta manera, la experiencia de cada
cliente serd mas sencilla y adaptada a sus
dad ywmadndose en algo mids

necesh [;

¥ S:!Eﬂ.l‘\'ﬂlm'dl. Negocia, Adaptarsea las cen el hecho de que un pro-

lninfor- i cesa de digitalizacién no
macidon estructurada co- nece§|dades de sobo consiste en implemen-
mo desestructurada, ¥ to- los clientes, clave tar tecnologia, sino que re-
doello se puede conse-  @n la supervivencia quiere un cambio cultural

guir a través de la tecno-
logia v la analitica de
datos. Conjuntamente,
estos elementos permi-
ten conocer en profundi-
dad a los clientes y transformar ese conoci-
miento en acciones concretas como, por
cpcmplm. disefios de pmgrmnasdeﬁdeljza-
it e

de las empresas

v un redisefio de los pro-
cesos internos. En este as-
PECEO, PAFA qUe este pro-
ceso sed un éxito, s fun-
damental conseguir una
movilizacion eficaz de todos los empleados
de la compania.

Por dltime, como consecuencia de la im-

tinen u.u:ulull_llua. Esto ha pro-
vocado los hibitos de com-
pra, hacia una experiencia en la que el pla-
no dlgntalmdavez s-.ma s relevancia. Por

de oferta dc‘cnm alas necesidades t*s:m:!ﬁ—
cas del cliente o incluso la predi

de nuevos procesos, tecnolo-

pcmnnL También es de destacar la incor-
poracidn de tecnologia en Jos canales fisicos
para f:u‘llmr Ta expmenm del clnenm au-
do los procesos, reduc

ras, recabanda informacion adicional a lo
Targo de la ruta del cliente, etc. v el mCom-
meree, definide como el comercio a través
de smartphones, teniendo en cuenta su in-
tegracion con los canales tanto digitales co-
mo fisicos.

En conclusion, solo
sepan der a bos retos
I an de forma exitosa, siendo la tec-

;:iaa v de los cambi las i ¥

compra en base al anilisis y mod.ellml:wn
delai ion. Y afade, “cabe destacar

an
me,.or el compommlenmdesus clientes.
Ante este panorama, €l sector se enfrenta

que a pcsarde los avances, el 49 por ciento
dela

compaor de los clientes, el tercer
reto en el sector es la creciente necesidad
de I ¥ cite-

nologia, la analitica de datos y Ia formacion,
factores clave que permitirin a la empresa
3

mdades siendo la inversion en formac:on
.

FeCOnoCe que ben co-

paralos pieza clave para lo-

a las nuevas necesidades de los
clientes y generar ivas, im-
pactando dummmenrt en los resultados,
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