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Balanzas exteriores y convergencia en Europa

Ferran Brunet
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Opinion

BALANZAS EXTERIORES Y CONVERGENCIA EN EUROPA

Ferran
Brunet

Profesor de la Universitat Auténoma de Barcelona

n Europa, América y Asia hay un de-

E bate econdmico importante sobre las

balanzas exteriores de las naciones.

La cuenta de un pais con el resto del mundo

es uno de los indicadores econdmicos mis

relevantes, Muestra el desempefio de una

economia y permite comparar su estructu-
ra, dindmica y politicas.

El andlisis de las cuentas exteriores prin-
cipia en el signo del saldo (superivit o défi-
cit) y sigue con la compo-
sicion de las sub-balanzas
de mercancias (importa-

Paul Krugman, Joseph Stiglitz, Stephen Roach,
Koichi Hamada, Keyu Jin o Yu Yongding, to-
dos sienten que tienen algo que decir... a ve-
ces algin entuerto por desfacer. También
instituciones como OCDE, FMI, BCEy Co-
mision Europea son muy activas en el andli-
sis de las balanzas comerciales.

;En qué medida las balanzas exteriores re-
velan la competitividad? En un mundo glo-
bal, 0 en una unién monetaria como la euro-
zona, realmente, los desequilibrios, ;deben
preocupar?, json negativos, deben corregir-
se v pueden corregirse? ;En qué grado los
déficits por cuenta corriente se deben a la
brecha entre tasa de ahorro y tasa de inver-
sion? Si la rasa de inversion de una economia

esinferior a su tasa de aho-
rro -esto es, el pais expor-
ta ahorro, genera inversion

ciones y exportaciones),
servicios, transferenciasy
capitales, Luego, se mos-
trard la concatenacion en-
tre los superavits de unos
paises y los déficits de
otros. Entonces, cabe re-

EEUU por su déficit
y Alemania por su
superavit influyen
decisivamente en
la economia global

neta en el extranjero-, ha-
bri un superivit de 1a ba-
lanza por cuenta corrien-
te. En otros términos, el
superdvit de la sub-balan-
za comercial se compen-
sacon déficit de la sub-ba-

ferirse a twin imbalances
v a global imbalances: el
déficit comercial de un pa-
is estd financiado por otros paises al comprar
la deuda piblica que emite el primero para
financiar su déficit publico. Los déficits de
comercio, de capital y piblico de Estados
Unidos se financian con los superdvits de
China. Ambas naciones estan en co-depen-
dencia. De modo semejante, el gran exceden-
te comercial de Alemania y sus paises veci-
nos, financia los déficits de la europeriferia.
El debate sobre las balanzas exteriores es
agudo. Los mejores economistas estin in-
mersos en el andlisis de las razones de los de-
sequilibrios comerciales, Asi, participan en
la controversia Hans-Werner Sinn, Daniel
Gros, Pierre-Olivier Gourinchas, Héléne Rey,
Elie Cohen, Charles Wyplosz, Christoph
Schmidt, Martin Feldstein, Barry Eichen-
green, Carmen Reinhart, Kenneth Rogoff,

lanza de capital.
El exceso de consumo
de los paises genera défi-
cits en la balanza corriente; o inversamente,
el exceso de ahorro genera superdvits, Se-
giin cudles sean las tendencias de los diver-
s0s aspectos anteriores, cabe deducir unasu
otras recomendaciones de politica comer-
cial y de politica econdmica general. No obs-
tante, se entenderd que, si los motivos que
determinan los balances exteriores son ro-
bustos, la efectividad de las politicas para ma-
nejarlos serd escasa.

Veamos un ejemplo: si el déficit comercial
americano (y de tantos otros paises) se de-
be a la brecha entre ahorro e inversion (es-
to es, si hay un déficit de ahorro, hay sobre-
consumo, y la inversién, ;v el consumo! se fi-
nancian con ingresos de capital del resto del
mundo, ingresos por los cuales el pais paga
un interés y que deberin amortizarse), en-

tonces los esfuerzos del presidente Trump
v de todos los proteccionistas no tendrin efi-
cacia; incluso pueden ser contraproducen-
tes para los Estados Unidos y su disminuida
industria.

Veamos otro ejemplo: el éxito de la econo-
mia alemana y de los paises nérdicos, con-
cretado en superdvits comerciales del 6-10
por ciento del PIB jse deben a una manipu-
lacidn de la divisa -un euro depreciado-, ala
calidad de su mittelstand industrial, a sala-
rios exiguos, a un déficit de consumo y ex-
ceso de ahorro, a un déficit de inversion pi-
blica y a la inversion privada en el exterior?
El superdvit comercial, ses positivo para Ale-
mania (con una tasa de empleo exuberante
¥ una tasa de paro reducida) v es negativo
para Francia e Italia (cuyo sistema industrial

ISTOCK

decae y cuyo sistema social sobreprotege)?
Los problemas de los paises euro-mediterri-
neos, jse deben al excedente comercial y las
inversiones alemanas v nordicas? Ojo, tras la
crisis y el ajuste, la europeriferia, v sefialada-
mente Espaita, también ;tiene superdvit co-
mercial!, en este caso no con Alemania, pe-
ro si con el conjunto del mundo,

La significacién econdmica y politica de
las balanzas exteriores ha llevado ala Union
Europea a monitorizar los desequilibrios ma-
croecondmicos excesivos, sean déficits (pid-
blico y comercial) o superdvits. De esta gui-
sa, la Comisién observa, recomienda y corri-
ge a los Estados miembros, En este proceder
comprobamos el valor afadido de la Unidn
para la estabilidad de los paises y su conver-
gencia hacia el nivel de los mds avanzados.
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Década perdida en la Eurozona

Emilio Ontiveros

El Pais, 27 de agosto de 2017
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Década perdida en la Eurozona

e han cumplido diez afos desde
que la erisis desencadenada en
el verano de 2007 acabara con-
virtiéndose en el peor episodio
de la historia desde la Segunda
Guerra Mundial, Desde la Gran
Depresidn no se hublu perdido tanta nqnc—

en 2016 ¢l 21,2% de los espafioles con eda-
des comprendidas ente 20y 24 afios no es-
taba empleado ni educindose, la propor-
cign mis elevada tras lalia y Grecia

La convergencia real, el acercamiento
enlos niveles de renta per cidpita de los pai-
508, unu de las uspuru:mnes en las que s¢

z financiera presenciado una
recesion simultinea en todas las econo-
mias de la OCDE. Tampoco se habian da-
do en Europa respuestas tan inadecuadas
a la naturaleza de las amenazas.

La eurozona ha sido la region més da-
fiada. Las secuelas y costes a largo plazo
han side muy superiores a las de EE UU,
el epicentro de la crisis. Especial

fi via de perfecci
de fa integracion europea, ha retrocedido
de forma significativa con la crisis, y el au-
mento de la divergencia no se ha estabili-
zado todavia. El PIB por habitante en Ale-
mania ha superado el previo a la crisis, pe-
o en otros paises todavia estd por debajo.
Esas divergencias se han acentuado co-

sobre la capacidad de crecimicnto. 5i ya
desde 1995 las economias de la eurozo-
na crecicron casi un punto por debajo de
Ia estadounidense, entre 2006 a 2016 la
diferencia ha aumentado. La importan-
cia relativa de la curozona en el seno del
conjunto de la UE también ha disminui-
do, desde algo mds del 72% en 2007, al 70%
¢l afo pasado. Lo mas inquictante es que
todavia la inversidn empresarial sigue in-
hibida, con una proporeién del PIB que es
ln mas baja desde finales de los noventa,
a pesar de unos tipos de interds excepcio-
nalmente bajos,

El desemplen es superior al de precrisis.
En algunos paiscs, represcntativos de mis
de un tercio de la poblacion, la tasa de paro
seguiri siendo de dos digites durante afios,
segin el FML El desempleo juveni] sigue en
niveles alarmantes: en paises como Grecia
o ¢l nuestro no solo constituyen una ame-
naza de descapitalizacion, sino también a
ln estabilidad social v politica. Un informe
reciente de Eurostat, Young people in the

EU: educarion and employment revela que |

mao in de los efectos regresivos
en la distribucion de la renta y de la rique-
2a que han tenido algunas de las politicas
aplicadas durante estos afos por los paises

monetaria con la ampliscion de lo que ca- |

lifica como "desigualdad mala™ aquella
derivada de la no igualdad de oportunida-
des (identificada usando diversos indices |

dn mnwlldud Illl:rgcncr:zv:lunn_l) !a que |

limita las
vioo. N

crec '

plazo, atender las cousas de la desigual-

dad de oportunidades puede hacer el cre- |
cimiento menos sensible a cambiosen la |

distribucion de la renta”,
Junto a esas secuelas de lacrisis, ln evo-
lucidn de lad fin en la si-

un tra- |
de-off entre eficiencia y equidad. A largo |
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conducido al persistente desequilibrio en-
tre la demanda de inversidn y la oferta de
ahorro, y al consccucnte descenso en los
tipos de interés de equilibrio, sc encuen-
tra ¢l descenso en el ritmo de innovacion
tecnoldgica que no estimula precisamente
la inversidn empresarial, y amplia la des-
igualdad en renta y riqueza. Una tenden-
cia que no puede darse por interrumpida
a lo largo de la proxima década.

Con evidencias tales, es comprensible
el escepticismo y desafeccion existente en-
tre segmentos muy significativos de la po-
blacién. Hay un cuestionamiento de las
ventajas de 1a integracian. no solo regio-

nal, sobire la prop a
de globalizacion. Y ello nos remite necesa-
riamente a la necesidad de adoprar polit-
cas claramente orientadas al crecimicnto
inclusivo, a reducir los dafios sobre el cre-
cimiento potencial v a favorecer una me-
jor distribucion de la renta.

Eso significa mayor inversidn, también
publica, en capital humano y en capital
tecnolégico de forma prioritaria para au-
mentar la productividad. Haciéndolo tam-
bi¢n se reducirdn esas brechas de compe-
titividad de la curozona que han quedado
dafiadas durante la crisis. Europa no pue-
de confiar exclusivamente en la mayor o
menor pujanza del eiclo global, incluida la
precaria recuperacion del crecimiento del
comercio internacional. Y. en todo caso,
s necesario mantener las decisiones de
estimulo del BCE, como tambicén sugiere
el FML La inflacion estd lejos de un nivel
inquictante, en ¢l 1,3% frente a ese limi-
te del 2% establecido por el propio BCE.
En las previsiones del FMI no se alcanza-
ria ¢l 2% al menos en los praximos cinco
| afios. El riesgo de apreciacién del tipo de
| cambio del euro ya ha empezado a mani-
!'cs|1rsc wfcucmcmcnlc COMO para que

mis i a los
| precios de sus bienes v servicios de ex-
portacién vean dafada su competitividad.
Por eso sugiere el FMI que aquellos paises
| que han cerrado mis sus outpul gaps cs-
timulen el crecimiento de los salarios. EI
problema es que ¢l BCE no puede hacer
| otra cosa que resistir. El margen de ma-
| niobra del lllll. d1spom para responder a
! una in en el crecimiento

gue haciéndola candidata a ilustrar lo que
significa el “estancamiento secular™, Tra-
bajos recientes del propio FMI o tkt BCE
entre otros, asi lo sefalan. La

| econdmico cs practicamente inexistente.
Por eso son necesarias politicas fiscales

| mis expansivas. Desde lucgo en aquellas

ias como la al que tienen

adversa de la estructura demogrifica en f

periféricos, aquellos que ahora
mayores dificultades para converger. Ln el
de la la den
la distribucion de la rentay la riqueza no so-
lo no se ha reducido, sino que mas del 23%
de la poblacion vive en riesgo de pobreza.
Estii en lo cierto la Comisidn Europea
cuando destaca que esta recuperacion es
pobre en el erecimiento de los salarios.

muchos paises

en la prixima década, segiin una investi-
gacion del BCE (WP 2088) del pasado ju-
lio. Ademis de esa evolucion demogrifica,
entre los factores estructurales que han

Sus tasas de variacion estdn en
desde 2001, tanto en términos nominales
como reales. Que el presidente del BCE de-
fienda aumentos en esas rentas no ¢s un
cjercicio de solidaridad, sino una adver-
tencia sobre las amenazas a la estabilidad,
la macroecondmica y la politica.

No ha de extraiar que ¢l propio FMI
alerte de la ausencia de crecimiento sufi-
cientemente inclusivo en el informe sobre
la curozona del pasado julio. Un andlisis
cconométrico de esa institucion destaca la

asociaciin del crecimiento actual deldrea |

Lo mis inquietante es que la
inversion empresarial sigue
inhibida a pesar de unos tipos
de interés muy bajos

durante los veinte |
tltimos afios puede deteriorarse aiin mds |

margen de maniobra en sus finanzas pii-
blicas, pero también para facilitar la re-
duccién de los igualmente excesivos des-
brios exteriores. Avanzar en la dis-
posicion de capacidad fiscal central para
¢l conjunto de la curozona s otra con
dicion necesaria para compensar futuras
crisis v atenuar las restricciones fiscales
de algunos paises. Programas de inversién
plblica en la direccidén del plan Juncker,
pero mis ambiciosos v de dgil instrumen-
tacidn, siguen siendo prioritarios.

No son sugerencias precisamente no-
vedosas. Y eso es precisamente lo inguie-
tante, dicz afios después, cuando al inven-
tario de dafios de esa crisis sc afiaden las
mmp]ltacloncs geopoliticas sobrevenidas

Al inv e-nt.\rm de dafios

de la crisis se afaden las
complicaciones geopoliticas
sobrevenidas: Trump y el Brexit

tanto dentro de la UE, con
la segregacion de la segunda cconomia
mis importante, como con las amenazas
a la estabilidad global generadas por la
nueva presidencia en la principal ccono-
mia del mundo.

.tl
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Ahorro y crecimiento: una asociacion positiva

Manuel Azuaga

ABC Empresas, 29 de octubre de 2017

4BC EMPRESA

Ahorroy crecimiento: una
asociacion positiva

MANITEL AZIIACA MOEEND
PHESINENTE DE UIMICALL BANDD

n estos dias, la comunidad B-
manciera celebra el Dia Mun-
del Ahorro. Una fecha ins-

titnida =n 1924 porel Congre-

=2 [nternacional de Cajas de Ahormos
cedebrado en Miléin pera maltar b con-
vemencia del ahorro, tamto como wir-
tad imdividhoe] como magnitued soond-
mica estradigics quecorrtribuye al ore-
cmienio econdmico mediante la
Fmanciaciin no inflacionista de lin-
versiin

Atendiendo a la evolucidn y pre
visiones sobre la sconomda espafio-
la, =m la actual coyunbara meresce la
pena destacar algunos datos: if La
t2=a de shorro de la economia espa-
fiola, imferior en un ponio del PIB
respecio a la media de la Umnidn Mo~
netaria Buropea, se situard en 307
en el rango del 21%-23% del PIE; 1)
Hay un marcado contraste entre los
sectores instifucionales, ya que
mizntras que el ahorro de las em-
pre=z= no financieras representa um
24% ded PIB, =] ssctor piblico pre-
senia un desaborro eguivalente zl
1,5% de dicha magnitud; a =u vez, €]
ahormo de las familias representa el
5%, com una tendencia decrecienie
desde el afio 2015,

Atendiendo a lo anterior, &n gfr-

fimanciacidn se requiere un esfer-
0 l}n‘rldn'mmnnmerﬂm:
irx rmuchio el end,

o exterior. Por ofra parte, aungues
en los dlimos afios el endeudamien-
to nacional se ha reducido, salvo en
el sector pablico, Espafa continda
siendo un pads endesdado. Su s
de endendamiento bt sobre PIR
es del 265%. La deuda pldblica s=
aproxima al 100% del PIE. En todo
caso, existe un endevdamien to ex-
terna bruto del 159% del PIB. Solo
un esfuerzo ahorrador, sin sobrepa-
sar bos limites que permitan un con-
sump potenis gue contribuya al
mantenimienio de una demanda es-
table, que, 2 su ver, es =] motor del
crecimiento, haria posible avanzar
en & desapalancamisnto de la soo-
nomia espaficla.

Como se ha puesto de manifiesto,
el abhorro representa, en s mismo, un
valor para k. economia v para la so-
ciedad, gue reguiers serincoboado ¥
cultivado, por cuanio constituye, &n-
fre otras cosas, la base sobre las que
sustemtar la planificacion fmancie-
may las decisiones de conmamo fuha-
oy &l endendamienio respomsable.
Diada su importancia, o abarmo y las
nudmmhsmemuiem

a1 e ahorre i maciens e los aie-
cirque |a tasa de ahorro = cidn nuclear en is-
en Espana es realmente TEEF&H%E“GE tintos programas e ini-
baja vy decreciente. L]

ciativas gue vienen
Par e=0, algunos ana- FIE‘I'EIEE'S.. cabe desarrolndose domanbes

listas creen que enla ac-  Qecir
tual coyuntura de creci- dea

lia fasa  jas ditimas afics, orien-
Fr En tados a la mejora de la

moenio scondmicn, en el qumu Bs nd.qunﬁni_hmnm.d.c
que parecequedlahorre peglmente baja B codadand, en general,
naciomal ha encontrado, ydetreclenmw ode determinados colec-

tras un apuste fino, ona

posicién acepiable, no

bene ningin interés estimualarlo de
uma forma efectiva. Inchuss alpmos
destacan que en b rayora de las en-
bdades de depdsito =] problema no
ex de escazex de recursos, sino de
cdmo witlizarios rentablements, ya
que la demanda de orédito sobeenie
estd en horas bajas. En este aspecto
hay gue recordar goe una cosa e el
ahorro y otra distimia la liquider de
las entidades financieras.

Hay, al menos, dos argumentos
que apuntan a la necesidad de ele-
var b tasma de ahormo de ouestra sco-
nomda El primero s que, a pesar de
que aparentements el ahorro es su-
hcient: para fimanciar la mversidn,
la tass de formacidn bruta de capi-
tal fjo de la economia espanok =
demasiado kaja. El deterioro de la
inversidn empresarial en ks Cran B
cesiin obliga a esperar razonable-
mente una elevacdn a plazo medio
de la ioversidn productiva, pama oy

tivos, en particular como
son los son jévenes v los
empresarios, entre otros. La aporta-
citm de Unicaja Banco en este cam-
po sz maderializa a travds del proyec-
to Bdufinet, impulsado jonto con la
Fondacidn Bancara Unicaga yobras
mstituciones, del que, =n este ano ==
conmemora 51 décimo aniversario.
Mediamie un amplic abanico de ac-
fuaciones presenciales ¥ no presen-
ciales, aprovechando las oportuni-
dades que ofrece la tecnologia, he-
mos tratado de contribuoir a la
difnsidn del comocimiento fnancie-
mrl_ul Fomento de la educacidn fi-
manciera
En defimitiva, o Dia Mundial del
Abormo sigue tendendo senbdo. Bl aho-
o nacional debe ser estimmilado oon
prudencia porgue, mis alld dearga-
mentos sofisticados, & dicho atribg-
doa Helrmmot Kokl de que o ahormo de
hoyesla mﬂnlﬁn-d.cml.hl.nl.r:l
emplen de pesado marara, sigoe sien-
do sustancialmentes Gerto.
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¢ Converge Espafia hacia Europa?

Raymond Torres

El Pais, 16 de julio de 2017

RAYMOND TORRES

JsConverge Espana
hacia Europa?

La brecha con el continente se reduce, pero el terreno
perdido por la crisis tardara nueve aiios en recuperarse

on tiempos de revisién de previ- |

siones para la economia espaio-
la. Segiin las estimaciones de con-
senso difundidas esta semana, la
economia crecera este afio prac-
ticamente al mismo ritmo gue los
dos anteriores, es decir por encima del 3%,
lo que contrasta con la desaceleracion pre-
vista en las anteriores estimaciones. Este
resultado refleja en buena medida la dina-
mica exportadora, tanto de bienes como de
servicios, y no solo el turismo. También au-
menta la prevision para 2018, aunque el cre-
cimiento esc aio serd algo menos intenso, a
medida que se modera el auge exportador.

Si nos va mejor es, entre otros factores,
porque un viento de optimismo sopla sobre
la economia europea—el principal mercado
para las exportaciones espafiolas—, La euro-
zona, hasta hace poco uno de los agujeros
negros de la economia mundial, ha acelera-
do su recuperacion. Los indicadores de ac-
tividad y de confianza de consumidores se
acercan a los valores maximos desde la crea-
cion del curo. Las empresas curopeas se han
animado a invertir, aprovechando los bajos
tipos de interés y los excedentes empresaria-
les. Los hogares, por su parte, se decantan
por consumir, en vez de atesorar mas aho-
rros. Asi pues, la eurozona crecerd en tor-
no al 2%, tanto este afio como el que viene.

Si bien Espafa crece mas que la mayo-
ria de sus paises vecinos, ¢l camino hacia
una plena convergencia es todavia largo.
La media de ingresos anuales de que dis-
pone cada espafiol es de cerca de 24.000
euros, en torno a 7.500 euros menos que la
media para los habitantes de la curozona.
Ademis, desde el inicio de la crisis y pese
a los buenos resultados registrados con la
recuperacion, la diferencia de ingresos con
Europa se haampliado. En 2007, el diferen-
cial era de 4.500 euros. Al ritmo actual la
brecha con Europa tardaria mas de nueve
anos en cerrarse.

Son muchas las condiciones para recu-
perar el terreno perdido y completar la con-
vergencia (productividad, nivel edueativo,
inversion, adaptacion al cambio tecnologi-
co, cohesion social). Pero tres factores son
especialmente importantes teniendo en

v que por tanto no puede realizar ajustes
mediante ¢l tipo de cambio.

En primer lugar, la convergencia no es
posible en una economia que pierde cuotas
de mercado por falta de competitividad. Es-
te es probablemente el terreno en el que la
economia espaiola ha progresado con mas
claridad. Las exportaciones han crecido con
intensidad, por encima de la media europea.
Ademas, el valor de las exportaciones exce-
de la factura importadora, y ese superavit
representa un importante logro estructural.

Por otra parte, para que Espafia se acer-
que al pelotdn de cabeza de Europa, es cru-
cial crear empleo de calidad. Los resultados
son claramente mejorables. La recupera-
cidn genera proporcionalmente mas em-
pleo que priacticamente todos los otros pai-
ses curopeos. Pero la temporalidad, fuente
de baja productividad y desigualdades, se
mantiene a un nivel a todas luces excesivo.

Por tltimo, hay que evitar falsas conver-
gencias. Se puede crecer mas que el resto
de paises comprometiendo el futuro. Esto
ocurre cuando la actividad depende del en-
deudamiento de las empresas y las familias,
como antes de la crisis. En este sentido, la
situacion ha mejorado. O cuando el gobier-
nono consigue equilibrar los presupuestos.
0 gue la deuda piblica se manticne en ni-
veles elevados, como es el caso hoy por hoy.

En suma, la economia espafola recor-
ta distancias con Europa. La mejora es evi-
dente en comparacion con Grecia, Italia o
incluso Finlandia, un pais del niicleo central
que sufre importantes pérdidas de compe-
titividad. No obstante, la convergencia no
se conseguird sin reformas internas ni una
estrategia presupuestaria.

Europa también debe jugar su papel
integrador. Una de las aspiraciones de la
Union Europea es la de asegurar que todos
sus miembros se acerquen a los niveles de
bienestar de los paises mas avanzados. Los
impulsores del curo pretendian acelerar es-
te proceso. Pero hay que reconocer que, a
falta de nuevas iniciativas que profundicen
en la union econémica, monetaria y social,
la realidad dista de esas promesas.

Raymond Torres es director de Coyuntura de

cuenta que Espafia se sitia en la eurozona, | Funcas. En Twitter, @Raymond Torres_
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¢Cuanto y en qué gastan los espafioles?

Gonzalo Bernardos

El Economista, 17 de noviembre de 2017

WIERMES, 17 DE NOVIEMERE DE 2017 EL ECONOMISTA

sCUANTOY EN QUE GASTAN LOS ESPANOLES?

Gonzalo
Bernardos

Analista de Economia para Ti
n el aflo 2016, segun la Encuesta de
Presupuestos Familiares, el gasto me-

dio en consumo por hogar fue de

28.200 euros, Una cifra significativamente
inferior a los 32.000 euros de 2007 el alti-
mo ejercicio expansivo. Los motivos de es-
ta disminucion fueron: la reduccion del ta-
maiio de los hogares y del gasto por perso-
na debido a una larga y profunda crisis.

Entre 2007 y 2016, la primera variable pa-
s6 de 2,74 a 2,49 habitantes por hogar. La
consecuencia es que en el pasado ejercicio
los hogares mas frecuentes fueron los for-
mados por uno (25,2 por ciento) y dos miem-
bros (30,5 por ciento), mientras que los ho-
gares de cinco o mds personas fueron esca-
s0s (5,7 por ciento).

También en este periodo, el gasto medio
por persona se redujo en 361 euros anuales,
pasando de 11.673 a 11.312 euros. Esta dismi-
nucion es mas notoria si eliminamos el efec-
to de la inflacién (el IPC aumentd un 12,3
por ciento), Asi, la cifra neta corresponde a
10.073 y comportaria una caida del 11 por
ciento.

En consecuencia, aungue en 2017 Espa-
fia se ha recuperado el nivel de PIB de hace
una década, las familias no han vuelto a gas-
tar como lo hacian en 2007, Una de las prin-
cipales causas la constituyen los cambios ob-
servados en la distribucion de la renta na-
cional. En 2015, en comparacion con el afio
anterior, los beneficios empresariales y los
impuestos netos sobre la produccidn v las
importaciones aumentaron su participacion

Asimismo, en ¢l ejercicio de 2016, las cua-
tro partidas donde las familias gastaron un
mayor porcentaje de sus ingresos fueron: vi-
vienda, agua, electricidad, gas y otros com-
bustibles (30,9 por ciento), alimentos y be-
bidas no alcohdlicas (14,6 por ciento), trans-
porte (11,6 por ciento) y restaurantes y ho-
teles (9,9 por ciento). Por el contrario, las
cuatro dreas de menor importancia fueron:
ensefianza (14 por ciento), bebidas alcoho-

en ella, disminuyendo la licas y tabaco (19 por cien-
remuneracion de los asa- to), comunicaciones (3,1
lariados. En concreto, es- por ciento) y sanidad (3.4
tapasodel483al474por  Aunqgue el PIB por ciento).
vttt ool Wl ledrred
'I‘ampoc,:o ayuda el IPC el consumo Sigue lias gasten mds en restau-
interminuz!l de2017.mnicia-  sin alcanzar los rantesy hmele_fj qie en e‘li'l-
mos el afio con una tasa 2 sefianza y sanidad, siendo
del 3 por ciento, consi- niveles de 2007 las dos (ltimas una prio-
guiendo minimos del 1,5 ridad para muchas de ellas.

por ciento en verano y vol-

viendo a la tendencia al-

cista en septiembre. El IPC de este mes se
situd en el 1,8 por ciento y supone la mayor
subida interanual de precios para todos los
meses de septiembre desde 2012. Esta cifra
es la decimotercera en positivo que encade-
na el IPC interanual e implica que los pre-
cios hoy son un 1,8 por ciento superiores a
los de hace un afio.

La explicacion a la para-

doja es sencilla: el gasto
efectuado en la primera partida es casi com-
pletamente sufragado por el sector privado;
mientras que los gatos de ensefianza y sani-
dad son satisfechos por la Administracidn.
No obstante, los recortes de las prestaciones
publicas efectuados en lailtima década han
llevado a un aumento de su participacién en
el gasto total. En concreto, en un 0,42 y un

049 por ciento, respectivamente. En el pe-
riodo 2007-2016, la vivienda constituyd la
ribrica en que mds aumentd el gasto en tér-
minos relativos, pasando del 25,63 al 30,9
por ciento. Aunque la reaccién automitica
es asociar dicho incremento a una subida de
los alquileres, la realidad es diferente por-
que el importe de los arrendamientos du-
rante los afos indicados se redujo enun 25,8
por ciento,

En cambio, la partida que mds disminuyd
fue la de transporte, al pasar del 14,36 al 11,6
por ciento, a causa de la caida del niimero
de vehiculos matriculados y el incremento
del precio de los carburantes. Asimismo, de
2007 a 2017 el barril de Brent ha aumenta-
doun 25,1 por ciento, pasando de 4076 a 53
euros.

En resumen, los espafioles gastaron me-
nos, y de un modo muy diferente al de 2007,
Los principales culpables de la disminucion
del gasto estuvieron directamente relacio-
nados con la tasa de paro y la escasa recu-
peracion del poder adquisitivo perdido du-
rante la crisis. Proporcionalmente, las fami-
lias ahora gastan mds que antes en vivien-
da, alimentos y bebidas no alcohdlicas,
sanidad, ensenanza y comunicaciones, mien-
tras que lo hacen menos en el resto de par-
tidas principales, especialmente en trans-
porte, vestido v calzado y ocio y cultura.
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El problema del empleo en Espaia es de eficacia
Federico Navarro Nieto
Cinco Dias, 17 de noviembre de 2017

CincoDias
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Perspectivas 3

El Foco

Elproblema del empleo
en Espana es de eficacia

Combatir la burocratizacion, reducir la dualidad

y mejorar la formacion elevarian la calidad

as reformas labo-

ralesen Esparia han

Impulsado unmer-

cado de trabajo que
se distancia de las mejores
experiencias nacionales eu-
ropeas, con creclente desi-
gualdad enlacalidad delem-
pleo (en términos de segu-
ridad, salarios, condiciones
laborales, cualificaciones).
También acqui conviene mirar
hacia la UE y recordar la ex-
perienck de palsesque, ante
elriesgode undesempleaes-
tructural, adoptaron estra-
tegiag de worlkfirst en dé-
cacdas pasadas (Dinamarca,
Holanda, Alemania), sim-
plificando y flexibilizando
las formas de contratacidn,
almisme tempo gque avan-
zabanen reformas que han
hecho posible una gestidn
eficaz de los servicios de
empleoy la formacian pro-
fesional,

1

cursos humanos insuficien-
tes y sin suficlente especka-
lizackén, Avanear enestosob-
Jetivos requiere, como se-
gundo reto, incrementar el
gasto presupuestario en las
politicas activas de empleo
(PAE).

Es significativa la com-
paraciin en términos del
gasto en porcentaje del PIB
por punto de tasa de paro,
gueen 2015 en Esparia esdel
0018%, frentealamedia UE-
28 del 0,049%. Pero es nece-
sariotambiénrevisar el pro-
gramade gastos. Casilamitad
delpresupuesto en politicas
activas de emplec sevaala
marafia de incentivos eco-
némicos ala contratacién,
fque son costosas e inefi-
clentes.Eltercer retoeselde
avanzar en la coordinacidn
e los servicios de empleoy
la colaborackin pablico-pri-
vada. La falta de coordina-

io =l
1

cidnenl.

de calidad que acompafie
unaeconomiacompetitivay
encrecimiento. Esto requie-
re, porunlado, enfrentarse s
unasituacidnde desempleo
estructural masivomedian-
te la modernizacion de los
serviciosdeempleoy lacoor-
dinacitn de las politicas de
empleo ¥ la formacidn pro-

elEst lelas an
esuna constante denuestro
modelo,

A ello debe anadirse la
enorme inseguridad juridi-
caenladistribucién de com-
petenciasentre Administra-
clones, con incesantes im-
pugnaciones judicialesenla
temdtica (la gestién de sub-
venciones al empleo {lustra

on-

i acidndel ;

== e lacolaba-

cado de trabajo y tipologias
CONractuAles (ue nes penmi-
tanabordar conrealismo lns
amplias bolsasde desempleo
estructural encdémico.

materia de empleo,
Espaiia avanza en los cam-
bios normativos, pero el
miarco jurfdico es muy com-
plejo y muy cambiante. En
realidad, el problema es de
eficacia. El primer reto en
este campo es el de acabar
con una légica burocratiza-
dora de los servicios pibli-
cos de empleo, sinuna car-
tera desarrollada de servi-
ciosefectivalde tutorizaciin
yorientacidn, itinerarios per-
sonalizados, técnicas de bis-
gueda de empleo), con re-

racion pablico-privada, el ac-
tual acuerdo marco a nivel
estatal se encuentra en si-
tuacldn de prarroga, sin gue
dispongamos de un balan-
ce de resultados,

Avanzar enunempleade
calidad requiere una apues-
tadecidida por laformacion
delos trabajadores. Losdatos
sonelocuentes. Lainversiin
en formaciin en 2014 repre-
sentael21.7%delas politicas
activasdeempleo, frenteala
medin UE-28del 28,8%. Ade-
mids, en 2015 el gasto efecti-
wo en formaciin para el em-
oo fue del 76,3% del previsto
presupuestariamente y del
43% en 2016, Las pequeiias
empresas estan practica-

mente almargen del progra-
mamds relevante de forma-
cidn '

respectaa los programas sec-
toriales de formacion sub-
i dos, es alarmante

centra en las grandes em-
presas (mds de 250 trabaja-
dores, conun 93%de tasade
coberturaen2018). Encuan-
doala participacidn de asa-
lariados ocupados en estos
programas formativos, aun-
que creciente, es realmente
baja(del30,9% en 2016, fren-
te al 40% de media en la UE-
28); con el agravante de que
los s jdvenes(16a25 ahos)
W los mayores (mis de 55
afos) gon los que en menor
medida participan en accio-
nes formativas. Por lo que

Espana mejora
conlos cambios
normativos, pero
el marco juridico
resultamuy
complejoy

muy cambiante

lacaida de trabajadores par-
ticipantes (que pasa de casi
785000 trabajaciores en 2010
amenos de 28.000 en 2015).

Ademis de todo ello, el
modelo de formacion profe-
sionalen Espaia escomple-
Joen susobjetivos, unmicde
formacidn reglaca identro
delsistema educativo)y for-
macién para el empleo; es

R o

formacion, debido proba-

FEDERICO
NAVARRO
NIETO

Catedritico de Derecho del
Trabajo y de la Seguridad
Soclal de la Universidad de
Cirdoba

PRESTACIONES q

A

Enprimer lugar, esesen-

asu 1
juridicaolaburocratizaciin
de su gestion, sin que exis-
tanest

chaldar lalmarco
juridico, evitando su conti-
nua modificacion (nos sirve

la formacién vinculada a
estos contratos y su efecti-
vidad, El informe de OCDE
Panorama de la educacidn
2017, al margen de ofrecer

de ejemplo el contrato de
aprendizaje, reformado con
las leyes 35/2010 y 3/2012, y
el RDL 4/2013), En segundo
lugar, conviene simplificar el
marco regulador en lo refe-

unaviskdr delafor-
maciin profesional reglada
b lafor-

renteak aciones y
incentivos econdmicos. En

macidn profesional du

npl (]
instituckonal y coordinacidn
(implica a distintas Admi-

Espafia en 2015 solo lle;
O4%de los alumnos frenteal
17% de media de 1a OCDE (y

tercer lugar, venir los
abusos es posible, en sinto-
nia con la Directiva
1959/70/CE, conjugar un su-
puesto general basado en

nistraciones, il distanciadade  una justificacién causal (su
hi -la-  paises o Al ia, Aus- inculackin aacti
boral y educativo-, estruc-  trino Dinamarca, que estin - permanentes de laempresa)

turas institucionales, enti-
dades), y en su financlacién
(me iackm pro-

en cabeza).
La dualizaciin es, como

cedente de fondos presu-
puestarios y de las cotiza-
riones de formacidn profe-
stonal), Tamblén es comple-
ja por las distintas formula-
clones juridicas de la accidn
formativa con el mundo pro-
ductivo (mediante distintos
tiposde practicasnolaboras
les en la formacidn del sis-
tema educativo o para de-
sempleados, yconcontratos
laborales en la formacion
dual laboral).

Eneste contextoesmar-

. el otro problema
endémico de nuestro mer-
caddo laboral. El problemaes
mayor por el alto porcenta-
e de contratos temporales
demuy cortaduracidn. Fren-

ysupuestosespecificos con-
diclonados tnicamente por
una duracidn tenyporal méa-
xima (por ejemplo, en su-
puestos como el langamien-
todenuevaactividad, trabajo
aproyectos o contratackon
en pymes). En definitiva, se

te al pl nto de re-
fundacidn del modelo con-
tractual (la fdrmula del con-

trato dnico), una solucidn

lificar y fijar un
marco regulador flexible de
las modalidades contrac-
tuales que ofrezcaseguridacd
juridica y persiga las pricti-

tratad

lentas, acompa-

pragméitica deberia con-
templar L ackindel  cas
maodelo vigente, introducir

reformas téenic -

fadodeunaapuesta porlos
[ for enel

tos que incentivan el fraude
yunapenalizacién de lacon-

marco de una estrategia de
laboralizacikén de la forma-

abusiva,

tratacian termg

ciinf

'.l
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¢ Generan valor las empresas sostenibles?
Fernando Gomez-Bezares
Cinco Dias, 13 de julio de 2017

Tribuna

‘Generanvalor las
empresas sostenibles?

Los estudios confirman que la

inversion en estas companias

obtiene de media mayor rentabilidad

arece incluldoenel
propio concepto
fue una empresa
no sostenible no
tendra futuro: lo insosteni-
ble no puede perdurar. Esto
es bastante obvio en el
campofinanciera,y lohemos
visto recientemente con
Banco Popular: una sangria
de salidas de fondos acabd
con él. Bl desenlace ha sido
rapido, sl hien arrastraba
desde hace tiempo impor-
tantes problemas que ponian
en duda su viabilidac finan-
ciera. Pero nos ha costado
mis comprender que tiene
un futuro inclerto una em-
presacue carece de unaade-
cuada politica en lo social y
enlomedivambiental,
Lalargayduracrisis que
comenzden 2007 y cuyas se-
cuelas seguimos padecien-
do nos ha ensenado la im-
portancia de una buena re-
gulacidn. Lo que sucede es
que el Estado actual no
puede regularlo todo, el
mundo es demasiado com-
plejoylasactuacionesdelos
Agentessemueven, ament-
do,enla i6n

Juntoatodoesto se pro-
clamaque lacompetitividad
de pmpresas y paises estd
cadavezmds ligada al cono-
cimiento, loque nos debe [le-
var a potenciarlo en perso-
nas y organizaciones. La sa-
tisfaccidn de los trabajado-
res es cada vez mas impor-
tante paralacompetitividac.
Por esome pregunto: jodmao
mantenemos tan alta ines-

laboral? I

Aumenta asi la impor-
tanciade laautorregulacion
y aparece un concepto fun-
damental: la transparencia,
que es laque permite el con-
trol moral por parte de los
mercados. Silasactividades
econGmicas son transpa-
rentes, los clientes pueden
darlaespaldaa

actividades puede justifi-
carse la temporalidad, pero
noes bueno que esté tan ge-
neralizada, jqué motivacion
van a tener esos trabajado-
res para desarrollar los co-
nocimientos que necesitala
organizacion? y lomismome
sucede conalgunas prejubi-
laci que prescinden de

presasquencse comporten
segin los valores dominan-
tesenunasociedad, ylostra-
bajadores mids valiosos aban-
donarlas.

Algoparecidosucede con
los accionistas. Van prolife-
randoproductos de inversidn
socialmente responsable
{ISR)donde los inversores
estan mds tranquilos res-
pectoa ddnde se inviertesu
dinero. En ellos se culdan,
ademis de los aspectos fi-
nancieros, las paoliticas so-
clales, ambientales y de buen
gobierno de lasempresasen
las que se invierte,

talento muy valioso o con el
retraso generalizado de la

e®

LaRSCes

una buena
herramienta
degestion, pero
tambiénes

una exigencia
dejusticia

edad de jubilacidn. No pare-
cesensato prolongar la vida
laboral de personas con poca
formacion y mantener en el
parooforzaralaemigracion
ajdvenes bien formados; de-
beria estudiarse una jubila-
cidnmis selectiva. Los eco-
nomistas debemos preocu-
parnos por la correcta asig-
naclin de los recursos, y al-
gunas de las cosas que esta-
mos viendo no van en esa
linea, Por lo anterior, y por
otrasrazones, las empresas
responsables pueden crear
miés valoralargoplazo, logque
une el tradicional objetivo fi-
nancierode creacidnde valor
con la sostenibilidad.
Menclonaré a continua-
chiin tresestudios que hemos
realizadosobre este temia. En
elprimeroseleccionamos 65
campaiias del FTSE 350 en
base asus equilibradas poli-
ticas financieras, sociales y
medioambientales, viendo
que, como media, estas em-
presas tenian mayor perfor-
mance, mas rentabilidad y
menos riesgo; su cotizacidn
creclamisque elrestoenlas
fasesalcistasy resistinmejor
enlasfasesbajistas. Estees-
tuclio confirma la intuicién
de que la inversidn sosteni-
ble es interesante a largo
plazo. En el segundo anali-
zamos las caracteristicas fi-
nancieras de las empresas

FERNANDO
GOMEZ-BEZARES

Catedratico de Finanzas de
Deusto Business School

GERALT (PICABAY)

sostenibles y vimos que, en
general, estaban mas apa-
lancadas (lo que indica que
elmercado tenia mds con-
fianza en ellas), crecian
menos, creaban menos valor
contable(posiblemente por
los gastos ocasionados para
conseguir lasostenibiliclac),
pero creaban mas valor en
elmercado, que reconocia
su proyeccion en el largo
plazo.

El tercero fue una en-
cuesta agestores de fondos
de diferentes paises. Encon-
tramos que la propensidn a
utilizar criterios ambienta-
les, sociales y de buen go-
bierno crecia cuanto méis
cortoerael horizonte de pre-
vision y mayor la aversional
riesgo. Tiene su ldgica, pues
un grave problema en estos
aspectos puede derrumbar
la cotizacion, lo que es ca-
tastrofico parauninversora
corto plazo y muy enemigo
delriesgo.

Alineado con el pensa-
miento de la fildsofa Adela
Cortina, creo que la RSCes
una buena herramienta de
gestidnyunamedida de pru-
dencia, perotambiénesuna
exigencia dejusticia. Es pro-
bable que las empresas sos-
tenibles sean mis valiosas
a largo plazo, pero es que,
ademds, laéticadebe llevar-
NOS POr 58 Camino.
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La renta de las familias
José Luis Leal
El Pais, 17 de septiembre de 2017
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Revision de la contabilidad nacional
M2 Jesus Fernandez Sanchez
El Pais, 24 de septiembre de 2017
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Revision de la
contabilidad nacional
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¢Sera la cuarta revolucion industrial un trampolin para la
industria espanola?

Alvaro Palencia

El Economista, 26 de julio de 2017

El Economista, miércoles 26 de ji.tlio de 2017

SERA LA CUARTA REVOLUCION INDUSTRIAL
UN TRAMPOLIN PARA LA INDUSTRIA ESPANOLA?

>: Alvaro
8 Palencia

Responsable comercial de Talend
arevolucion digital no puede limitar-
se a las cuestiones relativas a la cali-

dad de la experiencia del cliente solo.

La aparicién de Internet, los teléfonos inte-
ligentes, los objetos conectados y la teenolo-
gia digital han sacudido nuestro ecosistema.
Sin lugar a dudas, estas tecnologias tendrin
el poder para revitalizar la industria espafio-
la. Bajo el nombre Industria 4.0 ha llegado
la cuarta revolucion industrial, donde el mun-
do digital se ha fusionado con el mundo fisi-
coy estd transformando las organizaciones
de todos los sectores teniendo como centro
al talento y las TIC.

El concepto de “Industria 4.0” en realidad
fue ideado en Alemania en respuesta a la cre-
ciente competencia de los paises emergen-
tes, en particular China. El concepto estable-
ce un nuevo estilo de organizacion de la fi-
brica (la fabrica inteligente), que se basa en
una mavor flexibilidad de la producciényla
optimizacion de los recursos a través de la
integracion de la tecnologia digital en el ajus-
te de fibrica. El proyecto fue presentado ofi-
cialmente v aprobado por la canciller Ange-
la Merkel, que considera que es un proyec-
to clave en la estrategia de alta tecnologia del
gobierno alemén, en el CeBIT en 2012,

La industria en Espafia representa apro-
ximadamente un 16 por ciento del Produc-
to Interior Bruto (PIB). Una cifra muy infe-
rior al 40 por ciento del PIB que suponia el
sector en los afos ochenta y lejos del objeti-
vo del 20 por ciento que ha marcado la Co-
mision Europea para 2020, Espana en lo que
respecta al sector industrial tiene dos reali-
dades muy distintas. Por una parte, tenemos
grandes empresas a la vanguardia lideres en
el panorama global y por

de la industria espafiola podremos ser mas
competitivos, Innovar es una necesidad.

La financiacion de la innovacion, su ges-
tion y su utilidad de cara a la productividad
y competitividad de las empresas es decisi-
va. Es fundamental tener en cuenta que las
tecnologias de la informacion estin cada vez
mds relacionadas con los procesos industria-
les (robética, fabricacion aditiva o impresion
en 3D, por ejemplo) lo que multiplica las opor-

tunidades para la compe-

OLro, CoNtamas con peque- titividad industrial,
fias pymes que no tienen L. La Agenda para la Rein-
capacidad de competir. El punto principal dustrializacién de Espa-
Es un hecho gue tanto de la fabrica 4.0 fia, liderada por el Gobier-
desarrollo del sector in- S no desde hace unos anos,
dustrial europeo y también es la comunicacion pretende reactivar la in-
el espaifiol, estd muy por en toda la linea dustria, generar empleoy
detrds del de Estados Uni- crear nuevo valor afadi-

dos o los paises asidticos.
Apenas un 17 por ciento
de las empresas europeas
se han digitalizado com-
pletamente por ello, ahora, es necesario si-
tuarse a la vanguardia en la nueva era digi-
tal para conseguir que las empresas vuelvan
a ser competitivas.

Eltejido industrial es clave porque aporta
aproximadamente el 60 por ciento de la in-
version en I+D+ y hace de locomotora y arras-
tre sobre el resto de la economia. 56lo au-
mentando nuestras fortalezas, potenciando
un adecuado modelo productivo y teniendo
en cuenta la necesaria internacionalizacion

de produccion

do para competir en el
mundo. El Ejecutivo au-
torizd la convocatoria de
préstamos a la inversitn
industrial correspondiente al Programa de
Reindustrializacion y de la Comperitividad
Industrial en el afio 2016 por un importe de
7575 millones de euros. La convocatoria agru-
pa en una tinica linea las tradicionales ayu-
das a la reindustrializacion y las convocato-
rias sectoriales para fomento de la competi-
tividad y se enmarca dentro de la iniciativa
“Industria Conectada 4.0".

La cuarta revolucion industrial es el resul-
tado de la digitalizacion de las empresas, y

los datos generados se encuentran en el co-
razon de este modelo de negocio emergen-
te. Datos que llegan procedentes de diferen-
tes fuentes. Por lo tanto, la integracion de los
objetos conectados, Big Data, Cloud Compu-
ting, realidad aumentada, la inteligencia ar-
tificial, etc., en el sistema de informacion pro-
fesional es erucial.

El objetivo es conectar todos los medios
de produccidn y, sobre todo, que puedan in-
teractuar en empo real. La “comunicacion”
entre los diferentes actores y objetos conec-
tados a la linea de produccion es, en efecto,
el punto principal de la fibrica 4.0, Las per-
sonas, los robots y los sistemas de produc-
cidn tienen acceso en tiempo real alos datos
(sensores, controles, simulacién) con el fin
de responder lo mds rapidamente posible an-
te cualquier imprevisto. Una de las aplica-
ciones més utilizadas hoy en la industria es
el mantenimiento predictivo, que controla
el envejecimiento de la maquinaria a través
de sensores con el fin de reducir costes v au-
mentar la productividad de la planta.

La analitica ofrece miltiples beneficios pa-
ra la industria 4.0, pero es esencial adquirir
una comprension global de esta revolucion
industrial con el fin de beneficiarse plena-
mente de este proceso dado que estamos ain
en las etapas iniciales y hay potenciales be-
neficios en cuanto crecimiento y producti-
vidad a nuestro alcance.

;Serd la cuarta revolucién industrial un
trampolin para la industria espafiola?
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La estrategia de Contador
Manuel Conthe
Expansion, 12 de septiembre de 2017

El autor analiza cémo se debe actuar en el
ambito financiero a un cambio repentino de las
circunstancias, como |as crisis economicas.

La estrategia
de Contador

CRONICAS MINIMAS

Manuel Conthe
r e the&yak om

* Como actuar cuando un con-
fratiempo convierte inespera-
damente en inalcanzable el

objetivo cuyo logro nos servia de aci-
cate? ;C6mo evitar que el desdni

sy

ditd su ¢
el sibado, en la subida al Angliru, lo-

gro una victoria épica que, aunque
no 1e llev al podio en Madrid, puso
un brillante colofon a una carrera
profesional en la que ha brillado no
solo por sus piernas, sino también
porsu inteligencia emocional.

con

noslleve alaindolencia? = 3

El “sindrome de Contador” ~la im-
Elsind deCoartad posibilidad sol Sl e W
Los aficionados al ciclismo hemos  obj ivaba- o sufren

visto este afo como Alberto Conta-
dor sufria dos veces un contratiem-
po de esa naturaleza: primero en ju-
lio en el Tour y, sobre todo, en la
Vuelta Ciclista a Espafia, o

amenudolos gestores de los fondos
de inversidn en empresas no cotiza-
das o activos de riesgo (private

ﬂ;lm' caprra] riesgo, fondoslibres...)

este domingo.

En efecto, el corredor madrilefio
comenzd ambas competiciones con
la aspiracion de volver aganarlas, co-
mo anos atris. Peroesa ambicion, di-
ficil de colmar ante un rival tan for-
midable como el britanico Chris

n'ncagrwe.

La razin es que la retribucidon de
sus gestores suele consistir en una
comision de gestion de, digamos, el
2% sobre el patrimonio del fondo,
s una comision de éxito (carried
interest) ~con frecuencia del 20%-

Martes 12 septiembre 2017 Expansion 47

Opinion

nes, tendrin escaso incentivo para
hacerlo, pues deberin soportar su
coste, mientras que la mejora de re-
sultados operativos beneficiari en
exclusiva a sus acreedores.

has ciclistas conocen bien la psicolo-
gia de los ciclistas y por eso estable-
cen muchos premios (runfo de eta-
pa. montafa, regularidad, combari-
vidad, equipos...) para mantener la
motivacion de los ciclistas que no
pueden aspiraral maiflot de lider.

En el mundo econdmico, por des-
gracia, el elenco de soluciones al
“sindrome de Contador” es mds li-
mitado, pero el mecanismo en que se
basan es, en esencia, el mismo: susti-
tuir las condiciones iniciales por
otras mas favorables cuyo logro po-
tencial, al resultar mds verosimil,

volver aservir de acicate.

En el caso de los fondos, se tratard
de rebajar el valor inicial utilizado
para calcular las futuras plusvalias
potenciales que dardn lugar al de-
vengo del carried interest; en el de
las opciones sobre acciones, de re-
dugcir su precio de ejercicio y acer-
carlo a la cotizacidn reciente de la
accion (repricing); v en el de la em-
presa o empresarios con demasiada
deuda, de restructurarla (debe work-

F&mme.y.ﬁ'umétmpm:.d; ﬁw- sobre la parte de la plusvalia final  Alberto Contador celebra su victoria, este sabado, en la 20° etapa de La Vuelta. out) para, reduciendo su importe
ma casi iclis-  acumulada que supere cierto rendi- nominal o mejorando sus condicio-
ta espanol perdid miento minimo  hecho imposible que puedan lograr  Sin perspectivas de retribucion va-  nes financieras, aliviar su carga, de
mucho temporess ———————  (hurdle rate), tipica-  plusvalias se conozean en el sector  riable, algunos directivos y emplea-  suerte que no absorba en su integri-
pectoasusgrandes  Los gestores y los mente el 8%. Pues  como “fondos zombie”, pues el tini-  dos valiosos podrd verse tentados a  dad el nuevo beneficio operativo
rivales. En el Tour, accionistas deben, bien, si una crisis  coincentivo de sus gestoreses man-  irse a ot empresa, para recibir op-  que nazca de la iniciativa de los deu-
el contratiempo  apte una hace queel valorde  tenerlos con \mh.sm penani gloria,  ciones nuevas con precios de ejerci-  dores y estos puedan, en consecuen-
fueron las caidas  modificar de forma mercado de las em-  conunp bultado, parase-  cioadaptadosal cia, disfrutar de una “segunda opor-
camino de Pau; en realista sus objetivos presas o activos cai-  guire brando una elevada La d ivacion que he llamado  unidad”,
la Vuelta, el desfa- @a en picado, sinvi-  de gestidn. “sindrome de Contador” puede Contador nos ha brindado como
llecimiento en la mdequepuedan:— A un sindrome similar se enfren-  afectar, en fin, a empresas o empre-  ciclista no solo horas de emocion y
terceraetapa, en Andorra, durantela ¢ durante lo que tan las grandes empresas cotizadas  sarios con mucha deuda, cuando  disfrute, sino también lecciones de
subidaal puerto de La Rabassa. vida al fondo, los gestores verin su que util bre acciones quesunegocioseres-  inteligencia emocional, como la que
Contador, realista, se dio cuenta  comision de éxito tan en globo como (snmkupmm) para incentivar a sus thmjr.- ¥ empiece a arrojar gran-  llamaria “estrategia de Contador™;
de que, tras esos traspiés, era casi  Contador sutriunfoen laVueltatras  directivos y empleados cuando una  des pérdidas, con \1505 de prolon-  p itar el desdni unagra-
quimérico ganar las pruebas; y su  la etapa de Andorra. En consecuen-  crisis econdmica reduce la cotiza-  garse amenos gue | res- e adversidad, det con realis-
mérito estuvo en hacer frente aese  cia, podrincaeren lnindolenciayno  cidn de sus acciones muypordcl’mjo tructure. En esa dificil tesitura, pue-  mo, adaptar pronto nuestros objeti-
“sindrome de Contador” sin desani- esmerarse en gestionar bien las in-  del precio de ejercicio (strike price) Llequelusmunms ¥ gestores, sise  vosalas nuevas circunstancias,
muarse, sustituyendo su primitivo ob las al mejor pre-  delasopciones. ‘n:dwccnmrmsquc encuenlm‘l Presidente del Consejo Asesor
jetivo por s reali cin posuble. en el momento adecu.a— éstas han qued; derecen el de EXPANSION y ‘Actualidad
al podio, fuerad erocga-  do,p | fondo Iren-  (under water); v si la perspectr\-'a de  rumbode la L‘umma. Ahora bien, Econdmica’
nar alguna etapa destacadz; y mos-  dimiento minimo pactado, sus des-  que la cotizacion de la accion se re-  si su balance estd muy lastrado por - -
trarse combativoen todas. velos por gestionarlo bien beneficia-  cupere y las opciones salgan a flote  deudas (debt overhang) y son los an-
Tal muestra de madurez tuvo su  rén tan solo a los participes, Poreso  se antoja remota, éstas perderdn su  tiguos accionistas quienes tienen  Todss s Créicas Miimas en
recompensa: Contador no solo acre-  esos fondos en los que una erisis ha  efecto estimulante sobre el gestor.  que acometer las nuevas inversio-
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La proyeccion de los mercados asiaticos

Christopher Chu

El Economista, 29 de noviembre de 2017

El Economista, 29 de noviembre de 2017

LA PROYECCION DE LOS MERCADOS ASIATICOS

P Christopher
P Chu
Analista de mercados asidticos de Union Bancaire

Privée (UBP)
C con buenos resultados empresaria-
les a nivel internacional sobre la
mesa, vale la pena analizar qué mercados
son una buena oportunidad de inversion.
Si nos centramos en los mercados de renta
variable, estos han experimentado subidas
los dltimos meses dado el aumento de la
confianza en la economia global. Centrin-
donos en Asia, sus mercados han superado
a las bolsas mundiales y han obtenido muy
buenas rentabilidades. Por ejemplo, el in-
dice MSCI Asia Ex-Japan gand alrededor
de un 4,7 por ciento durante el pasado mes
de octubre. En este contexto, ;por qué son
atractivas las inversiones en Asia?

Antes de entrar en materia es importan-
te tener en mente qué grandes decisiones
y organizaciones han marcado el compor-
tamiento de los mercados los dltimos me-
ses: los bancos centrales y sus perspectivas
de politica monetaria. Tras la reunion de
septiembre de la Reserva Federal, cuando
Janet Yellen no modificé los tipos de inte-

on una economia global al alzay

rés pero sefiald que la institucion comen-
zaria a reducir su balance, el presidente del
Banco Central Europeo, Mario Draghi, in-
dico que el BCE reduciria sus compras men-
suales de bonos en 2018, Asimismo, reiterd
que las tasas se mantendrin en los niveles
actuales mds alld del QE. El euro, impulsa-
do por las preocupaciones politicas en Es-
paiia, se ha debilitado
frente al délar que a su
vez se ha visto impulsa-

do por las expectativas de Los cambios
recortes fiscales en Esta- estructurales y
dos Unidos. £a :
Paralelamentelosmer-  Politicos en Asia
cados asidticos extendie- estan animando
gﬁﬁﬁ;’;: ;Iﬁ,:?;’;‘:s alos inversores

sigue siendo la més bene-
ficiada del repunte de la
economia a nivel global,
asi como de las politicas de crecimiento eco-
nomico. Asi, por ejemplo, durante el XIX
Congreso del Partido Comunista de China
el presidente Xi reafirmd su posicién como
lider del pais y subrayd el compromiso de
Pekin a la hora de promover el buen ritmo
de la economia mundial y abrir atin mis los
mercados a lainversion extranjera. Por aho-
ra, las cifras reflejan que Pekin estd en un
muy buen momento: la economia china se

ha expandido un 6,8 por ciento més este ter-
cer trimestre que en el del afio anterior,

En otro de los paises clave de la regidn, la
India, el Gobierno sorprendio a los merca-
dos al anunciar planes para recapitalizar los
bancos estatales. Ademas de este hecho ines-
perado, la recapitalizacion es simbélica-
mente critica para Nueva Delhi ya que bus-
ca eliminar el “retraso™
en el sector del pais y re-
vitalizar las inversiones.
Aungue este hecho deja
una sensacion positiva en
los mercados, serd nece-
sario vigilar de cerca cual-
quier accion futura del
Gobierno indio y del Ban-
co de la ReservadelaIn-
dia. Los tipos de interés
reales en India siguen
siendo altos, mientras que
la burocracia continiia desalentando nue-
vas inversiones. Sin embargo, existen razo-
nes para el optimismo en el crecimiento es-
tructural de los bancos del sector privado
del pais, donde la TAE de los préstamos su-
pera el 15 por ciento anual y solo represen-
ta el 25 por ciento del total de préstamos
pendientes.

En general, los mercados asidticos tienen
buenas perspectivas para los proximos me-

ses y el (ltimo rally del afio. Adems, el im-
pacto negativo de un délar més fuerte en las
economias asidticas se estd desvaneciendo
debido a la proliferacion de empresas tec-
noldgicas chinas, y regionales, que generan
ganancias impulsadas por el mercado inter-
no. También existe un desacoplamiento evi-
dente entre la apreciacion del dolar v los pre-
cios del petroleo mas débiles debido a una
mayor eficiencia energética y a los avances
tecnoldgicos. De este modo, el impulso del
comercio en la zona es alentador. Cabe te-
ner en cuenta que una mejora constante en
la economia de Estados Unidos deberia ex-
tender la demanda mundial y beneficiar, asi,
alos activos con mds riesgo.

Finalmente, resaltar que los cambios po-
liticos y estructurales en las economias asid-
ticas estdn animando a los inversores. Res-
pecto al gigante asidtico por excelencia, la
estrategia del presidente Xi llevard a China
hacia servicios de mayor valor afadido y ge-
nerard inversiones en otros paises vecinos
que hardn que la economia de los paises asid-
ticos siga creciendo. Asi, se prevé que au-
menten las dindmicas comerciales intrarre-
gionales entre los paises de la zona. En otras
palabras, el comportamiento de los merca-
dos asidticos los proximos meses promete y
paises como Japon, India o China presen-
tan opciones de inversion interesantes.
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Tipos muy bajos 0 negativos y estancamiento secular
Guillermo de la Dehesa
El Pais, 2 de julio de 2017
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LABORATORIO de IDEAS

POLITICAS MONETARIAS

GUILLERMO DE LA DEHESA

Tipos muy bajos o negativos
y estancamiento secular

I economista de Bruegel, Gré-

gory Clacys, muestra que la

rentabilidad de los bonos sobe-

ranos alcanzd, en 2016, su nivel

miis bajo de la historia recien-

te. situdndose cntre 0% y 1,5%,
en la mayoria de los paises europeos, cuan-
do, a principios de los afios 80 cran superio-
res al 10%. Este descenso de la rentabilidad
de los bonos soberanos & largo plazo, du-
rante 36 aftos, no sélo ha afectadoa la curo-
zona, sino tambicn a EE UL, Reino Unido y
Japdn, sin haberse transmitido a los paises
en desarrollo, Es el resuliado de una caida
de la inftacidn, de una caida de la prima de
ricsgo de la zona curo v, sobre odo, de una
caida del tipo de interés real, es decir, ajus-
tado por la inflacion. Esta caida del tipo de
interds real ha sido, asimismo, provocada
por ka caida “secular” del tipo de interés de
equilibrio a corto p!nm s decir, entre una

de una combinacién de factores ciclicos y es-
tructurales. Es decir, son ¢l reflejo de aque-
llos factores que han afectado a la oferta y
demanda de l:mdos. qucmc]uwn desde los
factores ck it vados del enveje-
aunme-
nmmlcnlu dc I pmduuivmad a un.n
de<i ick
de tendencia en los nmt:ulos ﬂnmdcros
que de forma L activos
Minancicros mis seguros.

El conjunto de todos cstos factores que
afectan a los paises avanzades, ha aumen-
tado la posibilidad de que estemos entran-
do en un periodo de “estancamiento secu-
lar”, tanto scgin Paul Krugman, Nobel de
Economia en 2008, como scgiin Lawren-
ce Summers, Medalla John Bates Clark en
1993, medalla que se considera como un
paso importante para conseguir ¢l Nobel
de Economia. En 1997, Krugman ya habia

yoferta de fi
o pleno empleo y la estabilidad de precios.
Los bancos centrales de los paises desa-
rrollados no pueden ser acusados de la caida
de los tipos de interds a largo plazo, LoGnico
que hacen es aplicar las politicas monetarias
necesartas para poder afectar a los tipos de
mercado e intentar que sean consistentes
con los tpos de interés neutrales, sobre los
que noticnen influencia alguna. El tipo neu-
tral de interds es una guia importante para
1a politica monetaria, ademds de un punto
de referencin parn determinar si los tpos es-
Lﬁﬂjuﬂ ificadas en cada momento, Ya existe
una investigaciin v literatura emp cre-
ciente que intenta estimar dicho tipo neu-
tral. Sus resultados muestran quc los 111)05
de interés han id

lo que ocurrid en Japdn a partir
de 1991, cuando ¢l Banco de Japdn empe-
26 a bajar su tipo de interés hasta llegar a
cero en 19%, para prevenir una deflacién.
Sin embargo, terminég anclando la infla-
citn por debajo de cero lo que provocd, en
2009, una fuerte recesion y, despuds, un cre-
cimiento cercano a cero durante casi una
década, aunque Japin estd ya hoy crecien-
do al 1%. Krugman ya habia publicado dos
libros sobre este problema en El retorno a
lTa economia de la Depresicn (2008) v Acobad
va con esta crisis (2012), Mis tarde, en 2013,
Krugman reconocid en The New York Times
que la formulacién de Summers para expli-
car dicho cstancamicnio sccular era mejor
que la suya. aungue no utilizara ¢l término
“trampa de la llquid.i.'z Sin embargo, am-

1980y que, por tanto, no son ¢l de
una politica monetaria acomodaticia, sino

bos han llega a una situa-
cidn en la que el tipo “natural” de interés (cs

decir. aquel en ¢l que la oferta de los aho-
| ylad da de los i

MARNVLLAS DELGADD

una sk Por
el contrario, estima que unas intervenciones.
fiscales grandes pucden llegar a eliminar di-
cho cstancamicnto y, ademis, generar exter-
nnl!d.nd::s pnsm\.-urs so'hn: la economia. Este
do ¢l aho-
rro privado scumulado, uunqurscnm]gus:c
total o parcialmente, o aungue pueda plan-
tear problemas para el futuro, ya que, mis
adelante, producird un fucrte aumento de la
inversitn productiva. Pone como ejemplocl
delas ! fe EEUU, g ik
sentadas en una enorme cantidad de caja,
y propone que deberian regalar a todos sus
trabajadores toda clase de relojes y gadgets.
Incluso aungue unos afios después piensen
que no hubiera side necesario, Porque toda
csta importante inversidn aumentaria la de-
manda de empleo durante varios aflos, ya
que, de no haberlo hecho. no se hubicran
producido, Es mis, estima que todos aque-
llos que picnsan que ka cconomia sicmpre
tiene que tener un sustrato moral, significa
«que no les importa que mucha gente desem-
pleada sufra, por no haberlo hecho.
I’chu Krugn:nn va incluso mis lejos,
Frizie, el

a

quela
nomica, entre 2000 y 2007, estaba basada
en una gran burbuja, al igual que la de los
aios noventa v de los ltimos afios de Rea-
gan, donde muchas instituciones de ahorro
quebraron y se cred una gran burbuja in-
mohiliaria”, Esto podria hacer pensar que la
politica monetaria habia sido muy laxa. Pero
ante esta situacitn, Summers sc pregunta:
&5t la po]ilicn menetaria ha sido tan laxa,
adonde estd lainflacién? Nosc observa que
Ia In:m.un hn:n: sldo\dsm]c ‘Pcm entonces,

5
igualan, en una situacidn de pleno empleo)
esncgativo, En esta situacidn, kns reglas nor-
males de politica econdmica dejan de fun-
cionar: la virtud se comvierte cn vido y la
prudencia se convienie en locura, Un mayor
ahorro daia la cconomia ¢ incluso dafia la
inversién, debide ala famosa “paradoja del
ahorro” de Keynes. Ademds, si los paises s¢
centran en reduckr sus niveles de déficit y
de deuda terminan logrando que se pueda
llegar a otra depresion como la de 1929,

Esta situacion empicza a ser parecida a
la politica que ya Keynes preconizaba en su

h ia
mn laxa? La nspucsm de Summers ¢s que
CSLMOS e und econamia que necesita “hur-
bujas” para podcr nlcmmr pleno empleo y
que, d a ia sufre
un;l tasa ncg.nthﬂdc nposdrimm‘s o que
tErminos.
cree que esto es bo que ha ocurrido desde la
crisis de 2008 y también, aunque con me-
nos intensidad. desde los ochenta. Prueba
de cllo es que la deuda de los hogares cn
EEUU, en porcentaje del PIB, ha pasado de
un 22% del PIB en 1952 aun 95% en 2010, ca-
yendoal 79% en 2006, Krugman cree que ¢l

Teoria General (1936) en la que
ba que, ante estas situaciones limite, ka me-
jor politica consistia en “enterrar todos los
billetes y monedas en minas de carbén y de-
Jar que el sector privado los extraiga”™. Asi-
mismo, Lawrence Summers ha publicado,
cn 2006, un articulo en o NBER. con Gau-
[ Egg::n_ﬁcm v Neil Mchrotra, Iiluludu Es-
ular en ung bierta
mostrando que, en dicha situacion, los flujos
de capital transmiten las recesbones, en un
miundocon tipos de interés bajos y politicas
que buscan superivits por cuenta corriente,
rratando de “mendigar al vecine™.
Muestra que la mhlimnmmrh l:smll
mitada o

juc los tiposreales
dc interds son muy elevados, mientras que
la gente cree que son negativos ya que, en
realidad, son cerolos nominales perocon al
menos cierta inflackon esperada.
Krugman crec que la solucidn a este pro-
blema seria reconstruir ¢l sistema moneta-
rio, eliminando el papel moneda y pagando
tipos de interés negativos a los depdsitos, lo
que seria imposible. Otra solucién, menos
compleja, seria tomar ventaja del proximo
auge, bien sea una burbuja monetaria o ge-
nerada por una politica fiscal expansiva, pa-
ra lainflacién y laclevar
da. Perosefiala que ambas solucienes serian
bles en nuestros sistemas democri-

v
una expansion mmcturhmo pucde cIImInnr

ticos, al suponer una expropiaciin, va que
reduciria, de forma forzosa, el valor de los
ahorros de las familkas y empresas. Sin em-
bargo, prometer a la gente que van tener un

re positive invirtiendo en activos

Los bancos centrales de los
paises desarrollados no pueden
ser acusados de la caida de las
tasas de interés a largo plazo

sin ricsgo €5 engafiarles.

Guillermo de ko Dehesa es presidente
honorario del Centre for Economic Policy
Research, CEPR, de Londres.
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Una nueva normalizacion de la politica monetaria

Rafael Pampill6n

Expansion, 16 de diciembre de 2017

Elautor analiza las ultimas decisiones de la Fed
y del BCE, y sefiala que la normalidad monetaria
serd diferente a la vivida en décadas pasadas.

Una nueva
normalizacion de la
politica monetaria

—_—

& " Rafael Pampillén
| 4 Olmedo

as reuniones que han tenido

estasemana la Reserva Federal

de Estados Unidos y el Banco
Central Europeo confirman que la
politica monetaria sigue en la direc-
citn adecuada: cada vez es menos ex-
pansiva. Un movimiento gradual que
es posible gracias a una inflacion con-
trolada v a que el mayor crecimiento
econdmico no esti repercutiendo en
subidas sensibles de los salarios, En
este sentido, lo mds positivo de las re-
uniones de esta semana fueron las re-
visiones al alza de las isi de

dela poblacion activa del mes de no-
viembre hasta el 3.9% de media el
afogue viene.

Por tanto,a la situacion de estabili-
dad de precios se ha unido un mayor
crecimiento econdmico, fuerte caida
del desempleo y el aumento de la
contratacion. Asi, durante el mes pa-
sado en EEUU se crearon 235.000
empleos, una cantidad que estd por
encima de lo que esperaban los ana-
listas y la tasa de paro se redujo al
4,1% (minimo desde el afio 2000),
En el futuro no se puede descartar
que en EEUU se cumpla la vigente
curva de Phillips, que sostiene que si

J d ol por debajo de su ta-
sa natural {(que estd situada en el
4,5%), In escasez de mano de obra y

crecimiento realizadas tanto por la
Fedcomoporel BCE.

Subida de tipos en EEUU

El miéreoles, la Fed no defraudd v
volvii a subir el tipo de interés de in-
tervencion en un cuarto de punto,
dejandolo en el 1,5% anual. Los dos
principales indicadores que sigue de
cerca la Fed son la inflacion medida
por la variacion del 1PC y la tasa de
paro. Pues bien, el crecimiento del
IPC se situd en noviembre en el 2,2%
anual frente al 2% de octubre. Una
subida que estuvo motivada princi-
palmente por la escalada de los pre-
cios de los combustibles, que regis-
traron un alza del 7,3%. En cambio,
la llamada inflacién subvacente, que
excluye a la energia y los alimentos
frescos, se desacelerd pasando de un
1,8% en octubre al 1,7% en noviem-
Ire: tres décimas por debajo del ob-
jetivo, Las proyecciones estimadas
por la Fed para 2018 prevé un creci-
miento del PIB en 2,5%, el mismo
que en 2017; mientras la tasa de de-
sempleo puede bajar desde el 4,1%

de otros rec elevara los salarios
vlos precios.

EIBCE reduce las compras

En la Unidn Econdmicay Monetaria
(UEM), la situacién econdmica es
muy diferente a la de EEUU, a pesar
de que el IPC ha crecido en noviem-
bre una décima, situindose en el

2018 se dard por finalizado el progra-
ma de compras de activos. Eso quie-
re decir que el balance del BCE se

pezard areduciramedida queva-
yan venciendo los bonos que tiene
en su cartera, y con ello la base mo-
netaria. Los tipos de interés se marn-
tendrdn en el 0% por un periodo de
tiempo prolongado v, en todo caso,
no se moverdn hasta que no termine
el programa de compra de activos.
De la reunion del BCE del jueves se

1.5% en tasa anual. Sin eml Ia
subyacente s¢ mantuvo muy baja v
estable: 0,9%. Esta ligera subida del
1PC se debe ala evolucion de los pre-
cios del petrdleo, lo que descartauna
subida permanente de la inflacion.
Sin embargo, pese a la estabilidad de

puede concluir ird la poli-
tica monetaria menos expansiva y
que amedio plazo podra haber subi-
das en los tipos de interés. Los tipos
tendrin gue empezar a subir entre
0TS MOLIVOS porque si se agotase la
fase iva del ciclo econdmico,

precios, el BCE ha confirmado que
ird retirando de forma gradual y sin
prisas los estimulos expansivos. Se-
guird comprando bonos en la zona
euro, pero cada vez en menor cuan-
tia, pasando de 60.000 millones de
euros al mes a 30,000 millones a par-
tir de enero. Compras que manten-
drd hasta septiembre del afo que
viene, Y es probable que a partir de
octubre comprard menos: 15.000
millones y silo hasta diciembre; por
tanto coincidiendo con el final de

el BCE tendria pocos grados de li-
bertad para poder bajarlos v expan-
dirlaeconomia.

Estabilidad de precios

Mientras tanto, la débil inflacion la
UEM sigue sin tener una correspon-
dencia con la fortaleza que estd al-
canzando su economia. La inflacion
podria empezar a subira medidaque
S fo el crecimis o=
nomico ¥ el empleo y siga reducién-

Sahado 15 diciembre 2017 Expansidn 51

Opinién

dose la capacidad productiva ociosa.
De hecho, se estima que el creci-
T Ao | E

de la zona eu

roparaeste afio, del 2,4%, serdel ma-
yor en 10afios. El BCE ha revisado al
alza las previsiones de crecimiento
economico para 2018 del 1,8% al
2,3%, y las de 2019 del 1,79% al 19%,
pero reconoce que es muy posible
que el crecimiento puede ser mayor
yquese revisen al alza estas previsio-
nes, A pesar de que el crecimiento de
la UEM se anima, la situacion sigue
siendo muy diferente a la de EEUU,
también porque la tasa de paro en
Europa sigue estando a niveles altos,
aungue se reduce paulatinamente,
En ocho afios, EEUU ha sido capaz
de reducir su tasa de paro desde el
10% en 2009 hasta el 4,1%, mientras
que la UEM la haido bajando lenta-
mente desde el 11% hasta el 87% ac-
tual. Una tasa de paro elevada que
refleja el persistente mayor creci-
miento de EEUU frente alazona del
euroy lanecesidad que tiene Europa
de reformas estructurales.

Toda esta informacion (inflacidn,
desempleo v crecimiento econdmi-
co) apunta a gue la UEM avanza, de
forma gradual, hacia una situacion
econdmica mds halagiiefia. De ahi

que resulte importante no tomar de-
cisiones de politica monetaria acele-
radas dado que la inflacion subya-
cente no supera todavia e 1%, lo que
nos muestra que la inflacion actual
viene jalonada por los incrementos
en los precios de la energia y de los
alimentos.

Asi las cosas, sabemos el camino
que estin tomando las politicas mo-
netarias, pero lo recorren a un ritmo
muy lento. Parece que, a partir de
ahora, la normalidad monetaria serd
diferente a lo que estibamos acos-
tumbrados en décadas pasadas. La
inflacion seguird en niveles bajos, los
tipos de interés subirdn lentamente
hasta alcanzar el 3% en EEUU en
2020 (parala UEM nohay horizonte
temporal para ese objetivo) y el ta-
maiio de los de los bancos

hos afios en te-

c
ner la pequeiia dimension a la que
nos tenian acostumbrados antes de
la crisis. Por tanto, durante el afio
2018 los bancos centrales seguirin
teniendo una gran influencia y pro-
tagonismo en la evolucion econdmi-
cadelos paises,
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Desafios de la economia global

Michael Spence

El Economista, 13 de diciembre de 2017
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H tes que nos hacen a los economis-
tas, que son importantes para las de-
cisiones de empresas, individuos e institucio-
nes en dreas como la inversion, laeducacion,
el empleo y sus expectativas en cuanto a po-
liticas futuras. En la mayoria de los casos, no
tienen una respuesta definitiva. Pero con la
suficiente informacidn, uno puede discernir
tendencias respecto de las economias, los
mercados y la tecnologia, v formular predic-
ciones razonables.

En los paises desarrollados, es probable que
2017 sea recordado como un periodo de mar-
cado contraste, en el que muchas economias
experimentaron una aceleracion del creci-
miento ac iiada por fr i6n po-
litica, polarizacion y tension, tanto en el pla-
no interno cuanto en el internacional. Es im-
probable que el desempefio econdmico futu-
ro sea inmune a las fuerzas politicas v sociales
centrifugas, pero hasta ahora, los mercados
¥ las economias consiguieron restar impor-
tancia al desorden politi-
co, v el riesgo de retroce-
s0s sustanciales en lo in-

ay una serie de preguntas recurren-

de los activos. Tal vez esté cerca una muy es-
perada convergencia ascendente de los fun-
damentos econdmicos que valide las valua-
ciones del mercado.

En Asia, el presidente chino Xi Jinping es-
td en una posicion mas fuerte que nunca, lo
que hace previsible una gestion eficaz de los
desequilibrios y un crecimiento mds basado
enel consumo y la innovacion. La India, por
su parte, parece capaz de sostener el impetu
del crecimiento v las reformas. Conforme es-
tas economias crezcan, otras las seguirdn en
toda la region y fuera de ella.

En cuanto a la tecnologia, especialmente la
digital, todo indica que China y Estados Uni-
dos dominardn por muchos afios, ya que am-
bos siguen financiando la investigacién bési-
cay obtienen grandes beneficios de la comer-
cializacion de innovaciones, Ambos paises
también albergan las principales plataformas
para lainteraccion econdmicay social, que re-
sultan beneficiadas por efectos de red, anula-
cion de disparidades informativas v, quizd lo
mis importante, aplicaciones v herramientas
de inteligencia artificial que usan y generan
conjuntos inmensos de datos valiosos.

Estas plataformas no son solo lucrativas
por si mismas; también producen una varie-
dad de oportunidades relacionadas para la
creacion de nuevos modelos de negocios, en
ellas y en torno de ellas, por ejemplo, en pu-
blicidad, logistica y finanzas, Por eso, las eco-

nomias que carecen de ta-
les plataformas, como la
UE, estan en desventaja.

mediato parece relativa- La automatizacion Incluso América Latina tie-
meepewcto | o impulsardcambios et mporancjuper
Reino Unido, th: enfren- €N lademanda mercio eIec'li‘é:icn (Mer-
b Al T Rk
dela Un'i’(m Europea. En en todos los sectores Pagp;a)go =

otro lugar de Europa, ala En sistemas de pago md-

seriamente debilitada can-

ciller de Alemania, Ange-

la Merkel, le estd costando armar un gobier-
no de coalicién. Nada de esto es bueno para
Reino Unido o el resto de Europa, que nece-
sita desesperadamente que Francia y Alema-
nia trabajen juntas para reformar la UE.

La posibilidad de que un endurecimiento
de la politica monetaria provoque alteracio-
nes ha concitado mucha atencidn. Pero dada
la mejora del desempefio econdmico en los
paises desarrollados, no parece probable que
la reversion gradual de una politica moneta-
ria ultraflexible afecte seriamente los valores

vil, China estd en la delan-

tera. Gran parte de la po-

blacion del pais pasé directamente del efec-

tivo al pago mavil (saltindose cheques y tar-
jetas de crédito), y los sistemas son solidos.

Hace unas semanas, en ocasion del Dia del

Soltero (una celebracién anual orientada al

consumo juvenil, que se ha convertido en el

ISTOCK

para la extension de servicios financieros (des-
de evaluaciones crediticias hasta gestion de
activos y provision de seguros), v estd muy
avanzada su expansitn a otros paises asidti-
cos mediante acuerdos de asociacion.

En los préximos afios, también serd nece-
sario que las economias desarrolladas y en
desarrollo se esfuercen por lograr modelos
de crecimiento mis inclusivos. En esto anti-
cipo que los gobiernos nacionales podrdn de-
jar que sean las empresas, los gobiernos sub-
nacionales, los sindicatos y las organizacio-
nes educativas y sin fines de lucro los que to-
men la iniciativa para impulsar el progreso,
especialmente en lugares afectados por la
fragmentacion y el rechazo al establishment
politico.

Fragmentacion que probablemente se in-
tensificara. Todo indica que la automatiza-
cidn sostendrd, e incluso acelerard, cambios
en la demanda de mano de obra, en dreas que
van de la produccion fabril v la logistica a la
medicinay el derecho, mientras que la adap-
tacion de la oferta serd mucho mis lenta. En
consecuencia, incluso si los trabajadores re-
ciben mids apoyo para atravesar las transicio-
nes estructurales (mediante ingresos com-

mayor acontecimiento dec as del mun-
da), la principal plataforma de pago electro-
nico de China, Alipay, llegd a procesar 256.000
pagos por segundo, usando una solida arqui-
tectura de computacion en la nube, Esta pla-
taforma también ofrece un campo enorme

I ios y posibilidades de capacitacion
para desempefiar otras tareas), es probable
que crezcan los desequilibrios del mercado
laboral, lo que agudizard la desigualdad y con-
tribuird a una mayor polarizacion politica y
social.

Sin embargo, hay motivos para un cauto
optimismo, Para empezar, subsiste un amplio
consenso en todas las economias desarrolla-
das y emergentes respecto de la convenien-
cia de mantener una economia global relati-
vamente abierta.

La excepcion notable es EEUU, aunque to-
davia no estd claro si el Gobierno del presi-
dente Donald Trump realmente pretende re-
tirarse de la cooperacion internacional o sim-
plemente se esta posicionando para renego-
ciar condiciones mis favorables a su pais. Lo
que si parece claro, al menos por ahora, es que
no puede esperarse que EEUU actiie como
principal patrocinador y arquitecto del cam-
biante sistema global de reglas para la gestion
equitativa de la interdependencia.

La situacion es similar en relacién con la
mitigacidn del cambio climdtico. EEUU es
ahora el tinico pais que no estd comprometi-
do con el acuerdo de Paris (que se sostuvo,
pese a la retirada del Gobierno de Trump).
Incluso dentro de EEUU, numerosas ciuda-
des, estados v empresas, asi como una varie-
dad de organizaciones civiles, han dado se-
iiales de compromiso creible con el cumpli-
miento de las obligaciones del pais de cara al
clima (con o sin el Gobierno federal).

Sin embargo, el mundo todavia tiene mu-
cho camino que recorrer, ya que su depen-
dencia del carbdn sigue siendo alta. E1 Finan-
cial Times informa que la India alcanzard su
mixima demanda de carbon en unos diez
anos, con un crecimiento modesto entre aho-
ray entonces. Existe la posibilidad de que una
reduccion mas veloz del costo de las energias
no contaminantes mejore esta realidad, pero
el mundo todavia estd a afios de distancia de
un crecimiento negativo de las emisiones de
didxido de carbono.

Todo esto hace pensar que la economia glo-
bal se enfrentard a serios desafios en los me-
sesy afios venideros. Y acecha la amenaza de
un alto endeudamiento que intranquiliza a
los mercadosy aumenta la vulnerabilidad del
sistema a perturbaciones desestabilizantes.
Pero el escenario de base en el corto plazo pa-
rece ser de continuidad.

El poder y la influencia econémicos segui-
rin desplazindose hacia Oriente, sin cambios
siibitos en los patrones de empleo, ingresos
y polarizacion politica y social, ante todo en
los paises desarrollados, y sin convulsiones
obvias en el horizonte.
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considerar una revision al alza de las

proyecciones de crecimiento de Esta-
dos Unidos, porque se presume que se pon-
drd en marcha una distension de la politica fis-
cal y como consecuencia del ligero aumento
de laconfianza que, de continuar, reforzari el
impetu ciclico.

También han mejorado las perspectivas de
Europa y Japén, gracias a la recuperacion ci-
clica de la manufactura mundial y del comer-
cio internacional que se inicid en el segundo
semestre de 2016. Las revisiones a la baja de
los prondsticos de crecimiento de las econo-
mias de mercados emergentes v en desarro-
llo son resultado del deterioro de las perspec-
tivas de varias economias grandes, especial-
mente de América Latina y Oriente Medio,
causadas por el ajuste en curso frente a la cai-
da de los términos de intercambio durante los
tiltimos afios y los recortes de la produccitn

E nire las economias avanzadas hay que

de petroleo, Los prondsticos de crecimiento
de China, gracias a politicas de respaldo mds
fuertes de lo previsto, y de Rusia, cuya activi-
dad parece haber tocado fondo y cuya recu-
peracion se ha afianzado por efecto del alza
de los precios del petréleo, hay que conside-
rarlos alcistas.

El nivel general de inflacion viene repun-
tando en las economias avanzadas debido al
aumento de los precios de
las materias primas, pero

cio internacional y de los flujos transfronteri-
zos de inversidn.

Un ambicioso repliegue de la regulacion fi-
nanciera, que podria estimular una asuncion
excesiva de riesgos y aumentar la probabili-
dad de crisis financieras.

El endurecimiento de las condiciones finan-
cieras de las economias de mercados emer-
gentes, riesgo que se hace mis probable si se

tienen en cuenta las cre-
cientes vulnerabilidades

la dindmica de la inflacion = del sistema financiero chi-
subvacentesigue siendo  Uno de los riesgos n, asociadas a lardpidaex-
prrpmnbenpermdll (100 Cos s o L0 R
riedad de las distintas bre- de POliticas que lances de otras economias
rtclhag_del pg‘nducm)i_lLa in- dirijan a los paises de Iiﬂi;tﬁt&dﬂs-_gm;rgen[e‘s,

acion subyacente ha me- e a formacion de un eir-
jorado poco en los paises al proteccionismo culo vicioso entre la debi-

con los niveles mds bajos
(por ejemplo, Japén y par-
tes dela zona del euro). Los
riesgos que estdn en el horizonte se derivan
de varios factores potenciales.

Un giro de las politicas que lleve a los paises
areplegarse en si mismos y los dirija incluso
hacia el proteccionismo, con menos crecimien-
to mundial debido a la disminucion del comer-

lidad de la demanda, el ba-

jonivel de inflacion, la fra-

gilidad de los balances v el

escaso crecimiento de la productividad en al-

gunas economias avanzadas, que operan con
elevados niveles de sobrecapacidad.

Factores no econdmicos como tensiones

geopoliticas, desavenencias politicas internas,

riesgos generados por la mala gobernanzay la

corrupeion, fendmenos meteoroldgicos extre-
mos, y terrorismo e inquietudes en torno a la
seguridad.

Las economias desarrolladas han consegui-
do superar los distintos focos de incertidum-
bre que fueron apareciendo a lo largo de 2016,
en particular las dudas sobre el crecimiento
chinoy el resultado del referéndum britinico,
yafrontan 2017 en buena posicion para seguir
liderando el crecimiento internacional. Las
condiciones financieras - tanto en Estados Uni-
dos comoen Europa - se han relajado sustan-
cialmentey se sittiian en niveles similares alos
de finales de 2015, favoreciendo la trayectoria
de sus demandas internas. Todo ello en un con-
texto en el que los estimulos monetarios se-
guirdn dotando de fondo al crecimiento en Eu-
ropay Japon, mientras que la economia nor-
teamericana se verd previsiblemente favore-
cida por una politica fiscal expansiva

Los pai rgentes drdn la toni-
cade crecimientos dispares de los altimos afios.
En el caso de China, la desaceleracion orde-
nada de la inversion, unida al fuerte aumento
del gasto pablico v ala recuperacion de las ex-
portaciones, serdn clave para que siga mante-
niendo ritmos de crecimiento cercanos al 7
por ciento.
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Resiliencia en las Universidades Espafiolas
Joaquin Maudos y Carlos Ripoll
Expansion, 22 de agosto de 2017

Los autores analizan por gué los resultados del
ranking de Shanghai no son tan malos y algunas
soluciones para escalar puestos en el futuro.

Resiliencia en las
universidades
espanolas

de Shanghii deja un sabor

agridubee: si bien ninguna uni-
versidad espaiiola se encuentra en-
tre las 200 mejores del mundo, el
22% del sistema universitario pabli-
co (11 universidades) esti en el ran-
king (14% s incluimos las privadas).
Teniendo en cuenta que en el mun-
do hay alrededor de 12,000 universi-
dades y que el ranking incluye solo a
500 (4% del total), Espana consigue
situar entre la “flor v nata”™ a un por-
flzl:nje elevado de sus universida-

I_ a tiltima edicion del ranking

Joaquin Maudos
y Carlos Ripoll

preocupante: las universidades es-
paiiolas pierden posiciones respecto
aotros afos. No obstante, esta perdi-
da se ha producido en un entorno
“hostil”, caracterizado por un recor-
te del gasto de las universidades pa-
blicas, entre 2010 y 2015, del 114%y
una caida de la inversion en I+D en
ensefianza superior en el mismo pe-
riodo del 11%. Aun asi, desde el inicio
de la erisis apenas ha variado el ni-
merode universidades que aparecen
en el ranking, mostrando ¢l sistema
universitario piblico espaiol una
cierta resiliencia; es decir, su capaci-

El foco dela criti- dad de adaptacion a
ca suele ponerse, las adversidades que
por un lado, en las Suele obviarse que ha traido la trilfl:is.
universidades, por Estados Unidos sélo Ademas, el sistema
su incapacidad de  Sitdaal 41%desus by sido capaz de
situarseencsaspo-  universidades entre  mantener el nivel de
siciones tan codi-  las 500 mejores servicio piblico a la

ciadas; y, por otro,
en las administraciones, que no han
sido capaces de definir una politica
universitaria clara. En ambos casos
han demostrado una falta de proac-
tividad motivada en parte por tener
que lidiar con las severas restriccio-
nes de la crisis, pero también por es-
tar, s i i
en mantener el statu quo que en
abordar una reforma universitaria
de calado. Problemas como los crite-
rios de seleccion del profesorado, las
dificultades para atraer talento, la di-
ferenciacion, la profesionalizacion
de la gestion o la necesidad de una
mayor vinculacién con el entorno
socioecondmico son de sobra cono-
cidosy necesitan respuestas claras,
El andlisis de la dltima edicidn del
ranking saca a la luz un aspecto

sociedad, en susver-
tientes docente, investigadora y de
relacion con el entorno, Basta con
comprobar que el promedio de los ti-
tulados universitarios tiene una em-
pleabilidad muy superior a la media.
Ademds, la altima edicién del Infor-
me Cotec sitlia a Espaita como el dé-
cimo primer pais del mundo en pro-
duccidn cientifica.

A pesar de haberse mantenido ca-
si constante el nimero de universi-
dades en el ranking de las 500 mejo-
res del mundo, en un contexto poco
favorable, el propio ranking se ha
convertido en un argumento de los
que abogan por una “enmienda a la
totalidad” del sistema, cuyo argu-
mento principal es el de “no dispo-
ner de ninguna universidad entre las
100 primeras”. Las comparaciones

farep.

CR) I

con las
ses son inmediatas, pues copan las
primeras posiciones. Sin embargo,
suele obviarse que Estados Unidos
s0lo consigue situar al 4,1% de sus
universidades entre las 500 mejores
del mundo, generando un sistema
R e R R

idear si paralelos que permi-
tan solventar en parte esos proble-
mas, Un buen cjemplo es el progra-
ma Icreade captacion y retencidn de
talento en Catalufia creado hace mis
de 15 afos, que tan buenos resulta-
dos ha proporcionado a las universi-

dades catalana

considerad ! frenteauna

gran mayoria de instituciones que
parecen no existir a ojos de la opi-
nion pablica internacional, pero que
cumplen un papel fundamental en
su entomo mas proximo, Convieng
recordar que el sistema universitario
espaiiol tiene como objetivo princi-
pal garantizar el acceso a la educa-
cion superior, El giro que reclama la
emergente “politica de rankings”,
hacia una mayor especializacion v
excelencia, nodebe h T
sas del importante papel que juegan
1 R :

ONIEXTD MAis

cercano, pero requiere de cambios
sustanciales, entre ellos mayor auto-
nomiay suficiencia financiera.

putt fay titividad

La Asociacion Europea de Universi-

dades sitia a las espafiolas entre las

(que menos autonomia tienen de Eu-
1 1 .

Para escalar posiciones en los ran-
kings convendria fijarse por supues-
toen lasmejores pricticas de los pai-
ses que los lideran, pero también en
las de otros como Austria u Holanda,
que aun partiendo
de posiciones supe-

Martes 22 agosto 2017 Expansiin 35

Opinion

entre las 200 primeras, y todo en un
entorno economico adverso, pero
con una autonomia universitaria
bastante superior ala espafiola

Para las universidades espafiolas,
la edicion de este afio del ranking de
Shanghidi viene a constatar su resi-
liencia, pero también el iento
del actual sistema y la pérdida de la
inercia, iniciada con la reduccion de
la inversion en I+D con el comienzo
de la crisis. Mantener las posiciones
actuales, e incluso mejorarlas, re-
quiere equiparar el
gasto en educacion

riores a las de Espa- La universidad en por alumno y la in-
fia, han seguido me- Espafia tiene como version en [+D a las
jorindolasen el pe-  Objetivo primordial de esos paises a los
riodo 2008-2017. garantizar el acceso  que queremos pa-
Los niveles de in-  a la educaciéon TeCernos.

version en I+D co-

mo porcentaje del PIB del 3,07% en
Austria y 2,01% en Holanda (frente
al 1,22% de Espafia) han sido funda-
mentales para alcanzar estos resul-
tados, aungue sin duda sus politicas
de seleccion de personal y su mayor
nivel de autonomia organizativa

Esa politica de
excelencia necesita como condicion
necesaria, pero no suficiente, mas fi-
nanciacion; va que hay que dotar a las

S s 7

CESANos Para asumir Wna mayor res-
ponsabilidad en la captacion de ta-
lento v en la manera de organizarse,

bién han sido deter
Las posiciones mds altas de la tabla
nos pueden indicar un camino, pero

rof oS
la seleccion de personal y la manera
de organizarse. Deun total de 29 pai-

lecciones que
aprender de otros paises como Esto-
nia y Portugal, que han conseguido

aspectos fund: les para ser re-
levantes en un entorno tan globali

do ¥ competitivo como es el de la in-
vestigacion. Estas medidas deben ir
acompanadas de un sistema de in-
centivos que premie la excelencia

sesdelc
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peoque partici-  mejorar ¢ suposi-  (osing ondmicos actualesa
pan en ¢l estudio, en el primero de  cion en el ranking de Shanghdi, El  lai igncion de calidad son margi-
ellos ocupamos el puesto 23 venel  caso de Portugal es paradigmético,  nales) y que penalice la mediocridad.
segundoel 24. Lasrigideces quepro-  vaque halogrado incrementar la po- ) PR
VIOCa esto para ser competitivosani-  sicion de todas las universidades Uri\.ers[:::adﬁe M:::?ﬁm
vel internacional son evidentes, vy presentesenel rankingen 2017,¢in-  Carlos Ripoll, director de drea en la
obligan a las administraciones a  cluso ha llegado a situar unadeellas  Universidad Politécnica de Valencia
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Acerca de la supuesta regresividad del IRPF
José M. Dominguez Martinez
Diario Sur, 7 de noviembre de 2017
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El internet de las cosas y su impacto en las ciudades del futuro

Javier Bernal

El Economista, 30 de junio de 2017

El Economista, viernes 30 de }illnin de 2017

EL INTERNET DE LAS COSAS Y SU IMPACTO
EN LAS CIUDADES DEL FUTURO
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Director de Ventas de Nuevas Instalaciones,

Grandes Proyectos, Marketing,
Comunicacidn y Experiencia de cliente

para Espafia, Andorra y Portugal de Kone
as compaiias tienen en su haber una
cantidad masiva de datos y de su ha-
bilidad en la gestion de ellos depende-
rd su éxito o fracaso empresarial. El ya famo-
so0 Big Data permite convertir los datos en va-
liosa informacion, hecho este que ayuda a to-
mar decisiones determinantes incluso a tiempo
real.

El inicio del segundo trimestre del afio es
un buen momento para hacer balance del
ejercicio anterior y para valorar como estos
nuevos conceptos pueden influir en el sector
de la elevacion. Actualmente, hay mds dispo-
sitivos conectados que personas v de cara al
2020 se prevé que la cifra alcance los 50 mi-
llones, ;Qué pueden aportar estos datos al
modo en que las personas se mueven en las
grandes ciudades? En total, se caleula que la
conectividad generard unos 7 billones de dé-
lares de beneficios al sector, algo que impul-
sard la demanda y reducird los costes en un
30 por ciento. Esta nueva eranos da la opor-

tunidad de proporcionar al usuario la ocasion
de tener mayor poder de decision, No hay que
olvidar que los clientes tendrin a su alcance
la facilidad de conseguir una respuesta proac-
tiva y predictiva de los ascensores que urili-
cen. De esta manera, el hecho de aplicar el
Internet of Things a su rutina diaria permite
que los servicios sean verdaderamente inte-
ligentes.

Volviendo a la impor-
tancia de los datos, hay

gracias al buen momento por el que pasa el
sector de la construccidn, Los ltimos me-
ses de 2016 han sido testigos del resurgir de
la obra nueva, algo que permitird a las em-
presas de transporte vertical convertir en
realidad todas las novedades tecnologicas
disponibles.
El sector no puede o no debe dar la espal-
da a la continua urbanizacion que vivimos.
Se calcula que alrededor
de 200,000 personas se

que sefialar que el Big Da- i o s trasladan a las ciudades ca-
taestraducidoentiempo L2 digitalizacion da dia, lo que equivale a
prsrasctirglaogll | T el i
ciones reales entre méaqui- ‘Big Data’ permite mente im};ulsan el creci-
nas, Actualmente, algunas llevar un estilo miento de los edificios y,
plataformas dan la posi- de vida sostenible por ende y a largo plazo,

hilidad de que el ascensor
reporte en tiempo real to-
dos los datos posibles y asi
monitorizar, analizar y vi-
sualizar el servicio, mejorando el funciona-
miento de sus equipos. El objetivo es conec-
tar mds de un millon de ascensores y esca-
leras mecanicas a la nube durante los proxi-
mos afios. Sin duda, 2017 serd un afio clave
en la incorporacion del IoT v en la aplica-
cion de la digitalizacion al sector.

Este paso adelante del sector tiene lugar

de los nuevos equipos, To-
do esto se traduce en la
obligacion que tienen las
empresas del sector de es-
tar en continua alerta en lo que a manteni-
miento y modernizacion de equipos se refie-
re. Las ciudades estdn aplicando ya el Inter-
net of Things a la gestion del dia a dia, pero
#qué aportaconcretamente a la urbanizacion?
Desde movilidad, mejorando los sistemas de
transporte urbano, a eficiencia energética, re-
emplazando la iluminacidn tradicional por

inteligente, pasando por la gestion de resi-
duos, evitando asi pérdidas de tiempo y re-
cursos innecesarios o ddndole un uso sanita-
rio, implantando el IoT en la mejora de la aten-
cion remota a los pacientes.

Dados los datos de urbanizacién anterio-
res, es imperativa la necesidad de llevar un
estilo de vida urbana sostenible. En esta par-
tida juegan un papel muy importante los edi-
ficios inteligentes, construcciones que per-
miten reducir los costes de energia mientras
aumentan la productividad y la confiabili-
dad. Nuestro trabajo como profesionales del
transporte en edificios estd en ayudar a con-
seguir el objetivo de reducir entre un 30 yun
50 por ciento de energia, aplicando las nue-
vas tecnologias v la digitalizacion. Este alti-
mo concepto hard posible que un usuario es-
té conectado con el edificio desde que llega
ala puerta hasta que se sienta en su lugar de
trabajo o en su hogar.

En definitiva, el Big Data ayuda a incorpo-
rar la digitalizacion al sector, algo que, sin du-
da, conseguird aspectos tan sencillos como
reducir los tiempos de espera del ascensor,
No hay que olvidar que el ascensor es el me-
dio de transporte mas utilizado en el mundo
con mis de 12 millones de ascensores en fun-
cionamiento que mueven a 1500 millones de
personas.
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