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La economia de la felicidad
Jeffrey D. Sachs

El Pais, 4 de septiembre de 2011

La economia de la felicidad

JEFFREY
D. SACHS

paso vital para fomentar la felicidad.
d bi da i del

PIB sin tener en cuenta otros objetivos
d a ln felicidad. En

¥ ivimos en una época de vérti-
£0. A pesar de la riqueza total

i sin precedentes del mundo,

s existe una gran inseguridad,
un gran malestar y una gran
insatisfaccion. En EE UU, una amplia ma-
yoria de los ciudadanos creen que el pais
estd “en el camino equivocado”. El pesi-
mismo se ha disparade. Lo mis-
mo es vilido en muchos otros lu-
gares.

Frente a este contexto, ha le-
gado la hora de volver a conside-
rar los motivos bisicos de la feli-
cidad en nuestra vida econémi-
ca. La bisqueda implacable de
mayores ingresos esta conducien-
do o una desigualdad y a una an-
siedad sin precedentes, y no a
una mayor felicidad y satisfac-
cién en la vida. El progreso eco-
ndémico es importante y puede
mejorar marcadamente la cali-
dad de vida, pero solo si es un
objetivo que se persigue junto
con otros.

En este sentido, el reino de Bu-
tdn, en el Himalaya, vienhe lide-
rando el camino. Hace 40 afios,
el joven y flamante cuarto rey de
Butdn hizo una eleccién notable:
Butdn debis perseguir la “felici-
dad nacional bruta” (FNB) en lu-
gar del producto interjor bruto
(PIB). Desde entonces, el pais ha
experimentado una estrategia al-
ternativa y holistica para el desa-
rrollo que hace hincapié no solo
en el crecimiento econdmico, si-
no también en la cultura, la sa-
lud mental, la compasién y la co-
munidad.

Decenas de expertos reciente-
mente se reunieron en la capital
de Butdn, Thimphu, para anali-
zar la experiencia del pais. Fui
uno de los anfitriones junto con
el primer ministro de Butén, Jig-
me Thinley, un lider en materia
de desarrollo sostenible y un
gran defensor del concepto de
FNB. Nos reunimos tras una de-
claracién de la Asamblea General
de Naciones Unidas del mes de
julio que instd a los paises a exa-
minar de qué manera las politi-
cas nacionales pueden promover
Ia felicidad en sus sociedades.

Todos los que nos reunimos
en Thimphu coincidimos en la
importancia de buscar la felici-
dad en lugar de la riqueza nacio-
nal. La cuestién que analizamos
es como alcanzar la felicidad en
un mundo que se caracteriza por
la ripida urbanizacién, los me-
dios de comunicacién de masas,
el capitalismo globaly la degrada-
cién ambiental. ;De qué manera
puede reordenarse nuestra vida
econémica para volver a crear
una sensacién de comunidad,
confianza y sostenibilidad am-
biental?

He aqui algunas de las conclu-
siones iniciales.

Primero: no deberiamos deni-
grar el valor del progreso econémico.
Cuando la gente tiene hambre, carece de
las necesidades biisicas como agua pota-
ble, atencién médica y educacién, y no
tiene un empleo digno, sufre. El desarro-
1lo ccondémico que alivia la pobreza es un

yores ingresos reemplaza nuestra dedica-
ci6n a la familia, Jos amigos, la comuni-
dad, la compasién y el equilibrio interno,
Como sociedad, una cosa es organizar las

sariales dominaran todas las demds aspi-
raciones: imparcialidad, justicia, confian-
za, salud fisica y mental y sostenibilidad
ambiental. Los aportes corporativos a la

EEUU, el PIB 6 mar
en los iltimos 40 afios; no asi la felicidad.
Por el contrario, la bisqueda inquebran-
table del PIB llevé a grandes desiguaida-
des en materia de riqueza y poder, ali-
menté el crecimiento de una vasta sub-
clase, sumergid a millones de nifios en la
pobreza y causé una seria degradacién
ambiental.

Tercero: la felicidad se logra a través

de una estrategia equilibrada frente a la
vida por parte tanto de los individuos co-
mo de las sociedades. Como individuos,
no somos felices si se nos niegan nues-
tras necesidades elementales, pero tam-
poco somos felices si la bisqueda de ma-

La biisqueda implacable
de mayores ingresos

estd conduciendo

a una desigualdad y a una
ansiedad sin precedentes

politicas econdmicas para que los niveles
de vida aumenten y otra muy distinta es
subordinar todos los valores de la socie-
dad a la bisqueda de gananciis.

Sin embargo, la politica en EE UU per-
mitié cada vez que las ganancias empre-

fia cada vez socavan mads el proce-
so democritico, con-la bendicién del Tri-
bunal Supremo de EE UU.

Cuarto: el capitalismo global plantea
muchas amenazas directas a la felicidad.
Estd destruyendo el medio ambiente na-
tural a través del cambio climdtico y
otros tipos de contaminacion, mientras
que una corriente implacable de propa-
ganda de la industria petrolera hace que
mucha gente desconozca esta si-
tuacién. Estd debilitando la con-
fianza social y la estabilidad men-
tal, mientras que la prevalencia
de la depresién clinica aparente-
mente estd en aumento. Los me-
dios de comunicacién de masas
se han convertido en lugares des-
de donde transmitir los mensajes
corporativos, muchos de .ellos
manifiestamente en contra de la
ciencia, y los estadounidenses pa-
decen un creciente rango de adic-
ciones de consumo,

Consideremos de qué manera
la industria de la comida rdipida
utiliza aceites, grasas, aziicar y
otros ingredientes adictivos para
crear una dependencia poco salu-
dable de alimentos que contribu-
yen a la obesidad. Un tercio de
los estadounidenses hoy son obe-
sos. En definitiva, el resto del
mundo seguird sus pasos a me-
nos que los paises restrinjan las
pricticas corporativas peligro-
sas; entre elias, la publicidad de
alimentos adictivos y poco salu-
dables para los jovenes.

El problema no es solo la comi-
da. La publicidad masiva contri-
buye a muchas otras adicciones
de consumo que implican gran-
des costes para la salud piiblica;
entre ellas, un tiempo excesivo
frente al televisor, apuestas, con-
sumo de drogas, tabaquismo y al-
coholismo.

Quinto: para promover la feli-
cidad, debemos identificar los
muchos factores mis alld del PIB
que pueden aumentar o reducir
el bienestar de la sociedad. La
mayoria de los paises invierten
para medir el PIB, pero gastan
muy poco para identificar las cau-
sas de la mala salud (como ld co-
mida ripida y el tiempo excesivo
frente al televisor), 1a caida de la
confianza social y la degradacion
ambiental. Una vez que entenda-
mos estos factores podremos ac-
tuar,

La biisqueda demencial de ga-
nancias empresariales nos estd
amenazando a todos. Sin duda,
deberiamos respaldar el creci-
miento econdmico y el desarro-
lio, pero solo en un contexto mds
amplio que promueva la sosteni-
bilidad ambiental y los valores de
la compasién y la honestidad que
se necesitan para generar con-
fianza social. La basqueda de la
felicidad no deberia estar confina-
da al bello reino montafioso de
Butdn. a

Jeffrey D. Sachs es profesor de eco-
nomfa y director del Earth Institute en la Univer-
sidad de Columbia. También es asesor especial
del secretario general de Naclones Unidas sobre
los Objetivos de Desarrolo del Milenio.
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Un inicio del curso econémico problematico

Angel Laborda
El Pais, 4 de septiembre de 2011
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coyuntura nacional

Un inicio del curso econémico problemdtico

ANGEL
LABORDA

ras el paréntesis veraniego, re-

anudamos esta pdgina de coyun-

tura econdémica nacional, cen-

trada fundamentalmente en el

andlisis de la “economia real”, aunque

sin perder de vista la evolucion de los

mercados financieros, que desde que es-

tallo la crisis hace ya cuatro afios son los
protagonistas indiscutibles.

De este mes de agosto, los eventos mis

HGttimos datos de coyuntura
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alarmantes se han producidoe precisa -
te en el dmbito financiero. Los agentes de
estos mercados se quedaron, una vez mis,

ye
de Ia cumbre europen del 21 de julio, que
puso de manifiesto discrepancias impor-
tantes entre los Gobiernos de los principa-
les paises y dejé para los proximos meses
la aprobacién y puesta en marcha del fon-
do de rescate y otras medidas necesarias
para estabilizar y sanear las

que han confirmado las distintas contabili-
dades nacionales del segundo trimestre.
Aparte de una causa extraeconomica y
pasajera, como es el terremoto de Japén y
sus efectos sobre el comercio internacio-
nal, tres serfan las causas principales de
ello: el impacto contractivo de los planes
de ajuste fiscal, los efectos del recrudeci-
miento de-la crisis financiera sobre la dis-
ponibilidad y carestia del crédito y sobre
Ins expectativas, y la pérdida de renta real
debido a las subidas de los precios del pe-
trdleo y otras materias primas. No creo
que estemos a las puertas de una nueva
recesidn, aunque las probabilidades de que

cas y privadas europeas, paso previo para
recobrar la confianza y para que vuelvan a
funcionar los mercados de crédito.

Como consecuencia, hemos asistido a
un episodio mds (probablemente no serd el
altimo) de la crisis de la deuda europes,
agravado por la falta de reflejos y decision
del BCE a la hora de intervenir en los mer-
cados, ahuyentar a los especuladores y cal-
mar a los asustados inversores. Esta vez el
envite era grave, pues afectd a dos grandes
paises de la UEM, Italia y Espafia, cuya
deuda a 10 afios llegd a pagar diferenciales
respecto a la alemana de mds de cuatro-
cientos puntos bédsicos. Por fin el BCE inter-

sino para la eternidad, los Gobiernos van a
guiarse por el principio de estabilidad pre-

vino y las aguas se tr
relativamente, pues dichos diferenciales
atin se sitian hoy en torno a los 300 pun-
tos, nivel asfixiante e insoportable a medio
plazo para estas economias.

Pero la intervencién del BCE no fue gra-
tuita. Italia y Espaiia han tenido que adop-
tar medidas contundentes para asegurar el
cumplimiento de los planes de ajuste fiscal
v, en el caso espafiol, para lanzar un mensa-
je a los inversores de que, no solo ahora

on, aunque ia, intr 5 una
ala Constitucién, como yalo hiciera Alema-
niay van a hacerlo prot la mayo-
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afrontar situaciones excepcionales. En to-
do caso, los principios de estabilidad presu-
puestaria ya estdn recogidos en el Tratado
de la Unién Europed y en nuestras leyes

ria de paises de la UEM. Me parece bien
que se incluya este principio en las leyes
fundamentales de los paises del euro, que
en nada coartan el Estado de bienestar ni
presuponen ningin nivel de gasto publico.
Pero habra que tener cuidado de que en su
desarrollo legislativo no se aten demasiado
las manos a los Gobiernos para poder

presup ias,y nada de eso ha tranquili-
zado a los inversores, Lo que realmente les
tranquilizara es que las leyes se cumplan,
algo no muy habitual por estos lares.

En el plano de la “economia real” las
cosas no han ido mejor. Los indicadore:

La ldnguida recuperacion
ha perdido vigor

y estd a punto

de detenerse en Espafia

El camino emprendido
en el tltimo afio es el
correcto, pero se necesita
mds conviccién y eficacia

ocurra no son desdefiables, pero si ante un
periodo prolongado de crecimiento lento.
No deberia ser una sorpresa, pues ya nos lo
advirtieron los expertos en crisis financie-
ras, y la que tenemos encima es una de las
mds graves de la historia de la humanidad.

Espafia es uno de los eslabones mds
débiles del concierto mundial y todo lo
dicho se refleja aqui con la misma o mds
intensidad, La linguida recuperacion ha
perdido vigor y estd a punto de detener-
se, pues se ciega la Gnica fuente del creci-
miento, la demanda externa. La travesia
del desierto estd siendo dura, pero no
hay més remedio que proseguir. El cami-
no emprendido en el ditimo afio es el
correcto, pero hay que hacer las cosas
con més i6n y eficacia, o

han puesto de manifiesto que el crecimien-
to en EE UU, Europa y Japon se desinfla y
se modera en los paises emergentes, algo

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros (Funcas).
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Deuda y espejismos
Robert J. Schiller
Expansion, 23 de julio de 2011

Deuda y espejismos

do son atravesados, indican dificultades. Por lo general,
hay una cierta verdad en lo que dicen. Pero, a menudo, el
publico reacciona de foria exagerada ante esos comentarios.

Consideremos, por ejemplo, la relacion entre deuda y PIB, tan
comentada en las noticias estadounidenses y europeas actuales.
A veces sedice, casi sin pausar para respirar, que ladeudade Gre-
cia equivale al 153% de su PIB anual y que es insolvente, Combi-
nemos esas afirmaciones con las recientes imagenes televisivas
delos disturbios callcjeros griegos. ;Qudé Ies parece?

En EEUU puede percibirse como una imagen del futuro esta-
dounidense, a medida que la deuda ptblica se acerca peligrosa-
mente al }00% del PIB anual y continiia en ascenso. Pero tal vez
estaimagen esti excesivamente impresa en nuestraimaginacion
colectiva ;Es posible que Ia gente crea que un pais se torna insol-
vente cuando su deuda supera el 100% del PIB?

Claramente, eso serfa una tonterfa. Después de todo, ladeuda
(que se mide en unidades manetarias) y el PIB (que se mide en
unidades monetarias por unidad de Hempo) dan

L\ fos economistas les gusta hablar de umbrales que, cuan-

nos de griegos. Como tal, el peso de Ja deuda subestima seria-
mente las deudas de los griegos entre si (en gran medida, en for-
ma de obligaciones familiares). En cualquier momento de la his-
toria, 1a razdn entre deuda y PIB anual {incluidas las deudas in-
formales) excederia, por mucho, e1100%.

La mayor parte de la gente nunca piensa en esto cuando reac-
ciona frente a larazén entre deuda y PIB de los titulares. ;Es po-
sible que verdaderamente sea tan estiipida como para confun-
dirse por esas relaciones? Desde mi experiencia personal, puedo -
decir que sf, porque incluso yo, un economista profesional, me
descubri alguna vez cometiendo exactamente el misimo error.

_Los economistas que se adhieren a los modelos de expectati-
vas racionales nunca lo admitiran, pero mucho de lo que sucede
en los mercados es consecuencia de la estupidez pura, o, mas
precisamente, del desinterés, Iz desinformacion sobre los con-
ceptos basicos y una atencidn desmedida sobre las historias que
circulan en ¢l momento.

Retroalimentacion social

Lo que verdaderamente estd sucediendo en Grecia es el funcio-

namiento de un mecanismo de retroalimentacion social. Algo

Hevd a que los inversores temieran que el riesgo de una eventuat

cesacion de pagos de ia deuda griega hubiese aumentado ligera-

mente. La menor demanda de la deuda griega causé que su pre-
cio decayese, lo que implicé que su rendimiento,

como resultado una razon en unidades de tiempo
puro. No hay nada de especial en usar un aiio pa-
ra esa unidad. Un afio es el tiempo que Je lleva la
Tierra orbitar al Sol, lo que, excepto en el caso de
industrias estacionales como la agricultura, no
tene ningin significado econdmico particular.

Deberiamos recordar esto de nuestras clases
de ciencia en la escuela secundaria: siempre se
debe prestar atenicion a las unidades de imedida. Si erramos con
las unidades, estaremos completamente perdidos.

Un pesomenor
Si los economistas no anualizaran habituaimente los datos tri-
mestrales del PIB y multiplicaran el PIB wimestral por cuatro, la
proporcion entre Ja deuda y el PIB griego seria cuatroveceslaac-
tual. Y si habitualmente tomaran el PIB por década, multiplican-
do los nGumeros trimestrales por 40 en vez de por 4, cl pesode la
deuda griega seria del 15%. Desde el punto de vista de la capaci-
dad de pago griegs, esas unidades serfan mas relevantes, ya gue
Greciano tiene que pagar el total de sudeuda en un aio (amenos
que fa crisis convierta en imposible la tarca de refinanciar la deu-
daactual). .

Ya que estamos, parte de la deuda nacional griega esti enma-

sty

EEs posible que se
crea que un pais es
insolfvente cuando
su deuda supera el
100% del PIB?

en términos de las tasas de interés del mercado,
aumentd. Las mayores tasas de interés hicieron
gue para Grecia fuese mas costoso refinanciar su
deuda, y eso cred una crisis fiscal que ha obligado
al Gobierno a imponer severas medidas de auste-~
ridad, que derivaron en disturbios pablicos y un
colapso econdmico que ha alimentado incluso un
mayor escepticismo sobre la capacidad de Grecia
para pagar su deuda. Esta retroalimentacion no tene nada gue
ver con que la relacion entre deuda y PIB anual baya sobrepasa-
do un cierto wnbral, a menos que quienes contribuyen a estare-
troalimentacion crean en esa relacion. Sin duda, la razén es un
factor que nos ayuda evaluar los riesgos de retyvoalimentacion ne-
gativa, ya que el Gobierno debe refinanciar antes la deudade cor-
to plazoy, sila crisis impulsa las tasas de interés al alza, las autori-
dades tarde 0 temprano enfrentarin intensas presiones en favor
dela austeridad fiscal. Perolarelacion no es la causa de laretroa-
limentacion,

Una ponencia escrita el afio pasado por Carmen Reinhart y
Kenneth Rogoff, itulada Crecimiento en tempos de deuda, ha
sido ampliamente citada por su analisis de 44 paisesalo largo de
200 afios, que detectd que cuandola deuda gubernamental exce-
de el $0% del PIB, los paises experimentan un crecimiento mas
i{ento y pierden aproximadamente un pusnto porcentual al afio.

Uno puede pensar equivocadamente que, como el 90% esta
tremendamente cerea del 1009, a los paises que se metenenese
tipo de situaciones comienzan a sucederles cosas terribles. Pero
si se lee cuidadosamente su trabajo, resulta clare que Reinhart y
Rogoff eligieron el valor 90% casi arbitrariamente. Decidieron,
sin explicacion, dividir Jas relaciones entre dewda y PIB en las si-
guientes categorias: menos del 30%, 30-60%, 60-90% y mids del
90%. ¥ resulta que esas tasas de crecimiento disminuyen en to-
das esas categorias a medida que awmenta la relacion entre deu-
day PIB, s6lo que un poco mds enladltima categoria.

También existe la cuestion de Ia causalidad inversa. Las rela-
ciones entre deuda y PIB suelen aumenta en los paises con pro-
blemas econOmicos. Si ésta es parte de layazon por la cual ias re-
laciones entre deuda y PIB comresponden a un crecimiento eco-
némico menor, hay menos motivos para creer que los paises de-
berian evitar una razén mas elevada, ya que la teoria keynesiana
implica que laausteridad fiseal jugaria en contra, y no a favor, del
desempeito econdmico,

El problema fumdamenial que enfrenta actualmente la mayor
parte del mundo cs gue los inversores reaccionan exagerada-
mente a las razones entre deuda y PIB porque temen que se cru-
ce algin umbral mégico, y exigen programas de austeridad fiscal
demasiado pronto. Piden a los gobiernos gue disminuyan su gas-
to, mientras sus economias atin son vulnerables. Los hogares se
asustan, asi que también disminuyen sus gastos, y las empresas
son disuadidas de financiar sus gastos de capital através def cré-
dito. Laleccion es simple: tenemos que preocuparnos menos por
las razones y umbrales de deuda, y mnds por nuestya incapacidad
para ver estos indicadores come las constiucciones artificiales
-y amenudo irrelevantes— que son.

Profesor de Econonya en la Universidad de Yale
® Projact Syndicate
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La crisis de la deuda puede superarse sin modificar el Tratado

Guillermo de la Dehesa
El Pais, 25 de septiembre de 2011
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boratorio de ideas.

La crisis de deuda puede superarse
sin modificar el Tratado

cos como los europeos, pero han pasado
ya dos afios desde que empez6 la crisis
de deuda y lamentablemente solo se ha
T ionado tarde y mal.

os encontramos hoy, tres
afios después de la quiebra
de Lehman Brothers, en una
situacién de panico similar
o peor en los mercados fi-
nancieros, sin que haya habido quiebra
alguna. La gestion de la crisis de la deu-
da soberana del rea euro, desde
que se destapd con Grecia en oc-
tubre de 2009, no ha podido ser
peor. Prueba de ello es que es la
primera vez en la historia que la
expectativa de impago de un pais
que solo representa el 2% del PIB
del édrea euro y ¢l 0,5% del PIB
dial puede llegar a d
denar una crisis casi global.

Primero. El diagnéstico ha si-
do erréneo al estar basado en
que los paises periféricos endeu-
dados han sido unos manirrotos
que han despilfarrado sus ingre-
sos publicos, de ahi que tengan
que hacer una necesaria contrac-
cién fiscal y reformas estructura-
les, pero pagando muy cara la
ayuda de los demas. Asi se consi-
gue que devengan insolventes,
puedan suspender pagos y conta-
giar a otros miembros solventes,

lvidando ademds que Al i
y Francia incumplieron 14 veces
el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento (PEC) sin castigo alguno.

La mayor parte del aumento
de su deuda s¢ ha debido a la
ayuda o rescate del sector priva-
do financiero y no financiero, al-
tamente endeudados tras afios
de tipos de intereses reales casi
cero, y al funcionamiento de los
estabilizadores automdticos. En
Espaiia, estos tltimos han gene-
rado dos tercios del aumento del
déficit publico.

Segundo. El problema actual
es el bajo crecimiento del drea
euro. Por segunda década conse-
cutiva es la region del mundo
con menor crecimiento, pero es-
t4 obligando a todos sus Estados
miembros a hacer, simultinea-
mente, una contraccién fiscal
con efectos devastadores para su
propio crecimicnto.

Tercero. Siguen sin afrontar-
se los dos fallos originales del
drea euro. Para funcionar eficien-
temente, una unién monetaria
necesita una union fiscal mucho
mayor que la actual, y el BCE debe ser un
verdadero prestamista de Gltima instan-
cia. De haberse dedicado estos dos afios
aarreglarlos, s¢ hubiera dado un paso de
gigante en la integracion europea, en el
euro como moneda alternativa al délar y
en el peso relativo de Europa en el mun-
do. Sin cmbargo, se ha optado por exacer-
bar electoralmente el nacionalismo, ya
casi olvidado, arriesgando que Europa
pueda irse a pique. Si falla el euro, el
mercado interno dejara de funcionar y,
si este falla, la unién aduanera dejara de

existir, y asi nuestros lideres politicos po- .

drian conseguir llevarse por delante sus
tres pilares bdsicos y 53 aiios de integra-
ci6én europea.

Es verdad que es lento y dificil tomar
decisiones entre 17 paises tan democriti-

Pero atin se estd a tiempo de evitar la
catéstrofe si hay, por fin, un cambio de
actitud. Hasta ahora se ha insistido en
que resolver ambos fallos de disefio re-
quiere modificar el Tratado de Lisboa.
Sin embargo, y felizmente, los redacto-
res del Tratado han sido unos expertos
legales prudentes y flexibles que han in-
tentado que pueda funcionar incluso en

La emision de curobonos
es el camino mds sencillo
y rdpido para conseguir
mayor integracion fiscal

situaciones extremas con cldusulas de es-
cape. Por ejemplo, se ha dicho que el
BCE estaba incumplicndo el Tratado por
comprar deuda de paises solventes con
problemas de liquidez en ¢l mercado se-
cundario. Sin embargo, la redaccion del
articulo 123 solo prohibe al BCE la adqui-
sicion de deuda “directamente a los Esta-
dos miembros”, es decir, en el mercado
primario, pero no prohibe su compra en

el secundario, de ahi que no haya sido
objetada por el tribunal de Karlsruhe.
Asimismo, ¢l articulo-124, que prohi-
be a los bancos el rescate financiero de
un Estado miembro, incluye la dicid

se hasta 60.000 millones de curos. Este
fondo esta gestionado por la Comisién
Europea y emite eurobonos con la garan-
tia de los 27 miembros de la UE y, en
Gltima i con la del pr

“cuando no esté basado en consideracio-
nes prudenciales”. Finalmente, el articu-
10125, que prohibe el rescate de un Esta-
do miembro por la Unién o por otro Esta-
do o Estados miembros, establece que

““sin perjuicio de las garantias mutuas

para la realizacién conjunta de proyec-
tos especificos”. ;Qué proyecto puede ser

RAFAEL RiCOY

mas especifico y mas importante ahora
para Europa que intentar salvar la unién
monetaria y de paso la UE?

A pesar de esta alusién a las “garan-
tias mutuas”, se ha insistido en que la
emision de curobonos incumple el articu-
Jo 125 del Tratado. Sin embargo, el Fon-
do Europco de Estabilidad Financiera
(EFSF) estd va cmitiendo eurobonos con
la garantia prorrata de los 17 paiscs
miembros, de acuerdo con su participa-
cion en el capital del BCE.

Se alega cntonces que lo que realmen-
te prohibe el Tratado es que dicha garan-
tia sea “conjunta y solidaria” de todos los
Estados miembros. Sin embargo, junto
con el EFSF también fue creado el Mcca-

de la Unién.

Por dltimo, el Banco Europeo de In-
versiones (EIB) tienc la garantia prorra-
ta de los 27 Estados miembros de la UE,
en la que los cuatro grandes (Alemania,
Francia, Reino Unido e Italia) garantizan
cl 65% del capital, emitiendo cada afio
cerca de 100.000 millones de bonos en
euros. Cuando Barroso habla de
estar preparando varias alterna-
tivas de eurobonos es un signo
claro de que son posibles sin cam-
biar el Tratado.

La emisién de eurobonos es el
camino més sencillo y rapido pa-
ra conseguir una mayor integra-
cién fiscal, y no al revés. Si hay
curobonos tiene que haber una
institucién que cvite problemas
de riesgo moral por parte de algu-
nos miembros. Esa institucion
deberia de ser un Tesoro Euro-
peo que emita dichos eurobonos,
que dosifique sus emisiones de
acuerdo con el comportamiento
fiscal de cada pais y que imponga
las sanciones necesarias. Dicho
Tesoro tiene que ser comunita-
rio y no intergubernamental, co-
mo el Pacto de Estabilidad, que
no ha funcionado.

La emision de dichos bonos
seria paulatina, al ir el Tesoro
intercambiando nuevos eurobo-
nos por los bonos de los Estados
miembros que vayan venciendo.
Si la vida media de dichos bonos
es de scis afios, el proceso tarda-
ria seis afios. Podria ponerse un
tope maximo al intercambio de
deuda dejandola en el 60% del
PIB de cada pais, o podria dejar-
se a la discrecién del Tesoro para
evitar problemas de riesgo mo-
ral. Su mero anuncio acabaria
con la especulacién y el contagio.

Supongamos que, a pesar de
que el Tratado permita que el
BCE compre deuda y que puedan
emitirse eurobonos con garantia
conjunta y solidaria, no lo acep-
ten los Estados miembros. Al per-
mitir finalmente que el EFSF
pueda comprar deuda de los Es-
tados miembros cn ¢l mercado
secundario, la siguiente decision
deberia ser que el EFSF, que ya
es una institucion financiera,
pueda convertirse en banco, con
lo que el BCE podria darle finan-
ciacion y liquidez siempre que la
necesite, convirtiéndose el EFSFy el futu-
ro ESM en prestamistas de tltima instan-
cia de los Estados miembros con ¢l apo-
yo del BCE.

De no aprobarsc tampoco, entonces,
el BCE, para evitar la catastrofe, s veria
forzado a anunciar que garantizaria to-
dos los vencimientos de la deuda sobera-
na de los 17 Estados miembros. Este
anuncio detendria, asimismo, la especu-
lacién y ¢l contagio, y ademds no necesi-
tarfa siquiera demostrarlo, como ocurre
cuando los Estados garantizan los dep6si-
tos bancarios para cvitar las corridas de
los bancos por sus depositantes. El coste
de no resolver nada cs cada dia mayor. e

nismo Europeo de Finan-
ciera (EFSM), con capacidad de financiar-

de la Dehesa es presidente del Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR).
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Salud bancaria y deuda publlca

EMILIO
ONTIVEROS

" unca Eurepa habia sufrido
una crisis tan severa y com-
pleja como la actual. Desde
el nacimiento de las institu-

& ciones comumnitarias tampo-
co habian sido tan explicitas su
incapacidad de gestién y la de
coordinacion eatre los gobier-
nos. Esa crisis ya no es exclusiva
de unas pocas economias consi-
deradas periféricas. El renovado
debilitamiento de ta cconomia es-
tadounidense y los problemas cs-
pecificos de sus finanzas publi-
cas conceden a la inestabilidad
financicra hoy dominante capaci-
dad.suficiente para provocar una
recaida en el ritmo de crecimien-
to del conjunto de las economias
avanzadas.

La espiral desencadenada ha-
ce mas de un afio por el deterioro
en las condiciones financicras de
algunos gobiernos de la curozo-
naha erosionado aiin mas la sol-
vencia de unos sistemas banca-
rios cuyos balances quedaron se-
riamente dafiados por la propia
naturaleza original de la crisis. A
los problemas de liquidez deriva-
dos d21 colapso de los mercados
mayoristas de crédito sc afiadié
cl desplome ¢n el valor de los acti-
vos inmobiliarios, que en algu-
nos sistemas bancarios eran ma-
yoritarios. La recesion y el consi-
guiente ascenso del desempleo
han crosipnado atin mds la cali-
dad del conjunto de los activos
bancarios y, por supuesto, acele-
raron el deterioro de las finanzas
plblicas, al contraer los ingresos
ptiblicos y aumentar de forma sig-
nificativa los correspondientes
gastos.

Un cuadro tal no es exclusivo
de las economias dc la eurozona
donde se particularizé la crisis
de la deuda soberana desencade-
nada hace afio y medio por Gre-
cia. El reciente cuestionamiento
por los mercados de bonos de la
solvencia del Gobierno italiano
ha marcado la entrada en una
nueva fase de esa crisis: ha deja-
do de sér una crisis especifica de
las economias consideradas peri-
féricas para comprometer el futu-
ro de Ja propia unién monelaria.

Italia no solo ¢s la tereera eco-
nomia de mayor dimension de la
curozona. Es también la que tie-
ne un mayor volumen de deuda
publica, superior al 120% de su
PIB. Su mercado de bonos es el mayor de
Europa y ¢l tercero de! mundo. Son mas
de 900.600 millones de euros los que ven-
cen en los préximos cinco aiios. Dos ele-
mentos, tan comunes a otros paises co-
mo aleccionadores, ayudan a entender la
severidad del castigo que los mercados
financieros han infligido a ese pais: se
trata de una economia que no crece y en
la que domina la inestabilidad politica.
En realidad, la precaricdad del Gobierno
actual y cl desencuentro entre el primer
ministro y su ministro de finanzas lmn

paliativo, se ha constituido en el mas rapi-
do contaminante al sistera bancario.

En realidad, la renovada deprecia-
cién en los titulos de deuda piblica en
casi todas las economias de la eurozona
en las Gltimas semanas ha sido simulti-
nea a las pérdidas de valor de los bancos
cotizados de la eurozona, desde Alema-
nia hasta Espafia.

Aun cuando el montante de deuda pi-
blica espaiiola siga sicndo de los més ba-

Las decisiones de gjuste
fiscal no han conseguido
calmar a los mercados ni
bajar las primas de riesgo

jos de Europa, la persistencia de un bajo
ritmo de erecimiento cconémico y la re-
sistencia a la baja de un clevado desem-
pleo acenma el ritmo de deterioro de las

icas, incluso cn mayor medi-

tenido mucho que ver con ese pr
do ascenso de las primas de riesgo de las
dos dltimas semanas. Ef hecho de que el
stock de deuda pablica esté mayoritaria-
mente en manos de inversores domésti-
c0s, en ocasiones considerado un factor

da que en otr: as economms de la curozo-
na. La pra 1de que el
financiero piiblico no serd ficil se ampa-
ra igualmente en la muy probable necesi-
dad de que algunas entidades bancarias

precisen de fondos pL’lblicos para refor-
zar su solvencia,

La publicacién de la segunda edicién
de las pruebas de resistencia a la banca
no ha contribuido a reducir de forma sig-
nificativa la vulnerabilidad de algunos sis-
temas bancarios. En el mejor de los casos,
ha facilitado la disposicion de informa-
ci6n sobre la naturaleza y composicion de

econémico y la limitada capacidad politi-
ca para adoptar decisiones que permitan
alcanzar ese dificil equilibrio entre sanea-
miento financiero y reanimacion de las
economias.

Y ¢so crosiona la salud de los sistemas
bancarios. No solo por la evidente desva-
torizacién de los bonos piablicos que ten-
2an en sus activos y la consiguicnte de-

tos factores de riesgo de llos, como ¢l

pr ion de sus sino por el

espaiiol, que han sido més ambiciosos en

RaragL Rece

el ejercicio de transparencia y exigentes
en el computo de los recursos DrO[JIDS ho-
bles. Pero ello no significa un efec-

tivo alejamiento de los riesgos de liquidez
v de solvencia de las entidades bancarias.
En ninguna de las economias mds afec-
tadas por esta crisis las decisiones de
ajuste fiscal han conseguido frenar esa
estrecha asociacion enltre finanzas pibli-
cas y salud bancaria. Las decisiones adop-
tadas en Grecia, Irlanda, Portugal y Espa-
ia en mayo del pasado aiio no han alcan-
zado el propésito de calmar a los merca-
dos: las primas de riesgo son hoy en to-
dos esos paises significativamente supe-
riores a entonces. Los propésitos de cn-
mienda de los gobiernos no han cotizado
en esos mercados, al menos tanto como
las escasas posibilidades de crecimiento

endurecimiento de las condiciones de fi-
nanciacién que los bancos siguen
encontrando en los mercados ma-
yoristas. La transmisién de esas
dificultades a los demandantes
privados de crédito bancario es
inmediata. Y su impacto adverso
sobre la viabilidad de los proyec-
tos empresariales ayuda a enten-
der que el desemipleo, no solo en
la economia espaiiola, siga cn ni-
veles histéricamente elevados.
La vinculacién causal espera-
da entre austeridad fiscal a ul-
wanza y fortalecimicnto de la
confianza de los agentes econé-
micos no ha tenido lugar, O ha
sido contaminada por la incapaci-
dad polilica que las distintas auto-
ridades de fa curozona cstan po-
niendo de manificsto para garan-
tizar la solvencia de las econo-
mias con mayor volumen de deu-
da publica. Antc una evidencia
tal, se iinponen dos cursos de ac-
cion absolutamente complemen-
tarios, aunque, a tenor de lo que
cstamos observando, nada faci-
Jes. La reestructuracién, con ma-
yasculas, de la deuda ptiblica de
paises como Grecia, con el apoyo
de recursos del resto de los pai-
ses de la curozona, deberia ser el
primero de los conjuntos de deci-
siones. El segundo deberia consis-
tir cn Ia distribucién dc los ajus-
tes en un periodo de tiempo mas
dilatado, susceptible de no blo-
quear como hasta ahora las posi-
bilidades de crecimicnto econé-
mico. Esta dosificacion de los cs-
fuerzos fiscales alejaria los ries-
gos de una nueva recesion, facili-
taria la recuperacion de sectores
susceptibles de aprovechar la de-
manda exterior y, cn todo caso,
reduciria el ritmo de mortalidad
empresarial en algunas econo-
mias. Con bastante independen-
cia del sector al que pertenecen,
pequefias y medianas empresas
con plances de negocio viables es-
tan siendo manifiestamente pe-
nalizadas por esc marcado racio-
namiento del crédito en algunas
ceconomias de fa eurozona. Desde
lucgo, en la espafiola,
ov Esas actuaciones deberian
abordarse desde premisas condu-~
centes a una mayor integracién
fiscal ¢n el conjunto de la curozona: de
mayor cesién de soberania en este Ambi-
1o a instancias europeas. En paralelo, se-
ria altamente conveniente que en el seno
de las economias mds amcnazadas emer-
giera un minimo consenso politico acer-
ca de la viabilidad financiera del conjun-
to de las administraciones puiblicas. Las
alternativas a cse fortalecimiento de la
integracién fiscal y, en definitiva, politica
son inquictantes: pasan por asignar mu-
chas mds probabilidades a un escenario
de fragmentacién de la unién monetaria.
Y esto no sc sabe muy bien cémo se hace,
pero si hay razoncs, sinn embargo, para
intuir que las consecuencias serian mu-
cho peores que las hasta ahora observa-
das. No solo para las mds endeudadas
economias petiféricas. m
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Se interrumpe el ajuste de los desequilibrios

MARIA JESUS

1 INE ha publicado las cuentas tri-
mestraled no ﬂmmclu‘as de los

FERNANDEZ
sectores institucionales corres-

pondientes al primer trimestre de

2011, una estadistica fundamental para co-
niocer en que medida los agcnles economi-
cos han avanzado en el proceso de ajuste y
saneamiento de sus balances, una de las
claves de ld recuperacion de la economia.

Con respecto a las cuentas de los Ilogu-
res, su renta disponible nominal crecic lige-
ramente en comparacidn con el mismo tri-
mestre de 2010, un 0,6%. Estt resultado ha
procedido de un incremento de las rentas
empresariales y de las preslaciones socin-
les reeibidas, que han contrarrestado el
descenso de las rentas salariales y el au-
mento en los pagos de inlereses, Impuestos
y cotizaciones sociales. Aungue el creci-
miento de la renta disponible ha sido mar-
ginal, el consumo ha crecido con Intensi-
dad: un 4,5% interanual. Pero este creci-
miento es enteramente nominal. 5i tene-
mos en cuenta que los precios crecieron
un 4,3% en el mismo periodo, resulta que
el erecimiento del consumo en términos
reales ha sido practicamente nulo. Es de-
cir, la renta de los hogares apenas ha creci-
do en términos nominalcs, pero los precios
han subido de forma notable —por el enca-
recimiento de [a energiay de los alimentos,
y el aumento del IVA—, pese a lo cual las
familias han consumido la misma cantidad
de bienes y servicios que hace un afio. El
resultado ha sido que su ahorro ha caido
casi a la mitad, desde un 8,1% de la renta
disponible a un 4.4%.

La inversién realizada por los hogates
también ha descendido en el primer tri-
mestre, pero mucho menos que el ahorro,
de modo que estos han pasado de exhibir
un supcra\rit finariciero en el primer tri-
mestre de 2010 a tener un déficit financie-
ro —aliorro inferior a la inversin—, es de-
cir, los hogares han requerido financiacion
por una cuantia equivalente al 14% del
PIB. Esto no son buenas noticias, Los hoga-
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res estin muy endeéudados, y la chlga de
esa deuda es une de los factores inhibido-
res del crecimiento econdsico. Para quela
cconomia vuelva a crecer es nccesario que
el volumen de dicha deuda se reduzea y
para ello los hogares deben generar exce-
dentes financieros con los gue devolverla.
Si, en vez de generar tal excedente, los hio-
gares requieren financiacién su volumen
de deuda podria incluso crecer, salvo que
hayan vendido activos financieros masiva-
mente. Cuando el Bnm:o de Espaiia publi-
que las fi as sal o5 si di-

chﬁ necesidad de financiacion se ha cubier- -

to con un descenso en los activos financie-
105 0 5i ha supuesio un nueve ascenso de la
deuda. En cualquicr caso, en estas condicio-
nes el proceso de sancamiento se puede
elernizar. "

Las noticias han sido mejores en lo que
serefiere a las empresas. Estas han mejora-
do sustancialmente sus resultados —su ren-
ta disponible ha crecido un 22% respecto al
primer trimestre de 2010— de modo que,
incluso habiendo incrementndo simultd-
neamente su inversidn, su déficit financie-

ro se ha reducldo en und tercera parte.
Recordemos que, dunque en los dos prime-
ros trimestres de 2010 las cmpresas obtu-
vitron un saldo financiero negativo, en los
dos filtimos trimestres geheraron un saldo
positivo, de modo que para el conjunto del
ejercicio el resultado fue superavitario, al-
go insélito en este sector, que géneralrien-
te es deficitario en financiacidn, ya que es
cl que realiza el grueso de Ia inversién en
una cconomia. Las empresas, por tanto,
siguen haciendo los deberes.

Finelmente, las Administraciones Pabli-
cas han empeorado ligeramente sus saldos
contables en este primer tramo de 2011,

En un ano, los hogares
vuelven a tener un déficit

financiero y eso

no san buenas noticias

También ha empeorado el
saldo de lus AA PP

ello ha tenido mucho que
ver la elevada inflacién

debido tanto o un descenso de sus ingresos
como a un incremento de su gasto. Suman-
do los resultados de todos los agentes, tene-
maos que el conjunto de la economia ha
registrado un recorte en su tasa de ahorro
de un punto porcentual, hasta el 18,2%, y
un incremento en su necesidad de financia-
cidn de 0,7 puntos porcentuales hasta el
6,2% del PIB. Es el peer resulindo desde
que se inici6 la crisis, ya que desde enton-
ces la necesidad de financiacion de lo eco-
nomia, uno de sus grandes desequilibrios,
habia descendido trimestre a trimestre
—solo aumentd en el segundo del posado .
afipy.pero en una cuantia inferior a la del
primero de 2011—. Y en todo cllo la infla-
cidn ha tenide mucho que ver. o

Marfa Jesiis Ferndndez es analista de Coyun-
tura de la Fundacidn de las Cajas de Ahorros
(FUNCAS).
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[

i7" laumento de la rentabilidad de la Deuda Pi-
{:. blica de Espafis, Italia y otros paises que esta-
- mos viviendo estos dias esta dejando patente
lavulnerabilidad que le provoca aun pais tener que fi-
nanciar en los mercados no solo el déficit presupues-
tario del ejercicio, sino renovar, ademds, los venci-
mientosde anteriores emisiones. Como sefialaba ayer
William Buiter en Financial Times, en tales tesituras
los deudores soberanos estamos expuestos a un ries-
go parecido al de los bancos con sus depésitos: una
pérdida de confianza puede alejar de nosotros a mu-
chos inversores y encarecer stbitamente nuestra fi-
nanciacion; y ambos fendmenos, al ensombrecer las
perspectivas del déficit presupuestario y de recupera-
cién econdmica, pueden alimentarse asi mismos.

Afortunadamente, esas tendencias desestabiliza-
doras se ven compensadas por varios factores. Destz-
caré tres:

* Esos movimientos adversos para los paises vulnera-
bles suelen acarrear un descenso de larentabilidad de
los valores que actiian como refugio. Por eso, los
bunds alemanesa 10 afios, que llegaron a alcanzar me-
ses atras una rentabilidad del 3,5%, rendian ayer tan
solo el 2,5% (esto es, un punto menos). Asf pues, una
pacte del aumento del diferencial (spread) de 1a Deu-
daespaiiola respecto ala alemana obedece ala dismi-
nucion de la rentabilidad de ésta, lo que no debe preo-
cuparnos.

e El coste thedio de financiacién del Tesoro es una
mezcla de los distintos instrumentos que emite ~des-
de Letras a pocos meses hasta Obligaciones a 30
aiios— y del tipo de interés al que se emitieron en su
dia.

Las Letras y Bonos tienen un coste para el Tesoro
espaiiol muy inferior al de las Obligaciones a 10 afios
—que son las que superaron hace dias el 6% de renta-
bilidad-. Ademas, los valores emitidos tiempo atras se
emitieron a costes muy moderados. Por eso, el coste
medio de la Deuda que el Tesoro espaiiol tenia vivaa
30 de junio ascendia tan slo al 3,89 % anual y lacarga
de intereses de Ja Deuda Publica en 2011 ascendera a
poco mds del 2,3% del PIB; un coste muy moderado,

tanto en perspectiva historica como en comparacién
internacional.

En el futuro ese coste ird subiendo, no sélo por el

aumento reciente del diferencial de Espaiia respecto
aAlemaniayel aumento del nivel de Deuda, sino tam-
bién porque los tipos de interés en los paises indus-
triales han sido excepcionalmente bajos durante los
ultimos afios. Ese aumento del coste de financiacion
del Estado exigira, logicamente, un esfuerzo adicional
parareducir el déficit presupuestario, pero tendra ca-
ricter gradualy, aunque doloroso, serd asequible.
e El aumento de rentabilidad de la deuda espaiiola
terminara atrayendo a los inversionistas privados,
que consideraran goloso ese exceso de rentabilidad
respecto al bono aleman. Ayer, el mero rumor de
compras chinasmoderd el alza de rentabilidades dela
deuda espariola. Ese efecto estabilizador de los flujos
privados podria verse reforzado mediante compras
por entidades publicas, como el Banco Central Euro-
peo o, mas adelante, el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera. El acuerdo alcanzado el 21 de julio por los
Jefes de Estado y de Gobierno de la zona euro ya es-
bozd esa posibilidad, si bien el ministro aleman de
Hacienda, Wolfgang Schiuble, enfrié pronto las es-
peranzas de que el Fondo Europeo pudiera efectuar
compras de inmediato. No sélo tendifan efecto balsa-
mico sobre Jos mercados de deuda para Espafia e Ita-
lia, sino que serfan rentables parael Fondo.

En estas jornadas ingratas, en las que los mercados
financieros dejan patente la vulnerabilidad de aque-
llos paises que no concitamos suficiente confianza, no
sé qué actitud me molesta mas: si la de esos periodis-
tas y medios que, con el spread frente al bono aleman
entre los dientes, tratan de calcular cuando la Espaiia
de Zapatero superaré el tipo de interés que llaman “de
no retorno”; o la de los improvisados portavoces del
Gobierno que, como el Sr. Lépez-Garrido, secretario
de Estado parala Unién Europea —profesor mio, aiios
atras, de Derecho politico- exhiben sus conocimien-
tos financieros atribuyendo la culpa de nuestro via
crucis alo acontecido en Estados Unidos.

Presidente del Consejo Asesor
de EXPANSION y ‘Actualidad Econémica’

# Expansion.com
[BLOGS e 2

Todas las Cronicas Minimas en el blog deTManuel Conthe.
W, ion.com/blogs/conthe
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Educacion, calidad y coyuntura econémica

Abel Veiga
Cinco Dias, 8 de septiembre de 2011

Educacion, calidady
coyuntura economica

At

ol

" ABEL VEIGA COPO

~3/
s Profesor de Derecho Mercantil de Icade

0 juguemos con la edu-
cacién. No seamos fri-
volos, sino consecuen-
tes, i y serios.

no. Profesores de calidad y presti-
gio, rigor de un sistema que no
puede permitirse el trampeo y el
automatico. Seriedad en

La educacién es el pilar esencial
de una sociedad. Una educacién
de calidad es un reto complejo,
dificil de alcanzar y por los resul-
tados que de la calidad de la edu-
cacién se infieren en el informe
PISA sobre nuestro pais, aqui es-
tamos muy lejos de lograr siquie-
ra una educacién buena. Reforma
tras reforma de las leyes de edu-

los contenidos, eficacia en la exi-
gencia. Replanteamiento quizis
de los sistemas de aprendizaje y
estudio. No importa el 4mbito, es-
colar, bachillerato, formacién pro-
fesional, universidad. Se dice que

-| tenemos la generacion mis prepa-

rada de nuestra historia. {Prepara-
da en qué, sobre qué?, éen Ambi-
tos genéricos y de cultura abjerta

cacion, el re do es ineq

y desolador. El diagnéstico es
claro: fracaso. La excelencia como
valor es algo hercileo, i

al o ) es-
pecificos y lizados? Hoy

zar. Cumplir con los objetivos del
déficit exigen, requieren, impelen
y obligan, mas ¢& ién con la

de la coyuntura econémica. No
debe serlo. Lo que no impide ra-
ionalidad y eficiencia. Antes que

educacién?, qué decir de la sani-
dad. Galicia, Castilla-La Mancha,
Madrid y Navarra adoptan medi-

das en esta direccion. Dialéctica y’

Se dice gue tenemos

la generacion mas
preparada de la historia.
(En qué, sobre qué?

se habla incluso de implantar una

de ia en algu-

pero copar los tiltimos puestos de
este informe radiografia muy fi-
dedignamente cudl es el estado de
la cuestion.

No es esta una tarea que atafia
tnicamente a los gobernantes, al
profesorado y al sistema

nas comunidades auténomas a
través de la antesala del bachille-
rato hacia la universidad, de una
escuela bilingiie emponzoiiada si
acaso en comunidades donde la
lengua oficial trata de desterrar al
11, Pero, iy los id

Antes que reducir gastos
hariamos hien en buscar
las causas del fracaso
escolar

confrontacién partidista y politi-

en general, con independencia de
si el ambito es estatal o local, pi-
blico, privado o concertado. Es la
propia sociedad la més afectada,

las familias y sobre todo el alum-

de las materias?, ¢y la exigencia de
los mismos?

Salta a la palestra los recortes
drasticos de gastos que las comu-
nidades se ven obligadas a reali-

zada. Pero la realidad es la que es
y como es, lejos del capricho y la
galbana intelectual. La politica
educativa no es un mero gasto
més que se atempere al socaire

reducir o al mismo tiempo que se
estan reduciendo gastos en este
ambito, desde cl frio andlisis y la
optimizacién de recursos, inclui-
dos los humanos, hariamos bien
en buscar las causas del fracaso
escolar, el nivel de exi; ia, el

de docentes y sindicatos. Moviliza-
ciones al comienzo del curso,
anunciadas y probablemente se
desarrollarin. Pero, cqué serd y
esta siendo de la educaciéon?, écual
es el grado de implicacion y culpa
de las comunidades auténomas en
los resultados académicos, sobre
todo alli donde la misma se nutre

grado de capacidad cualitativa y
pr it en ds

todos, desde primaria a la univer-
sidad. Incentivos y motivacion.
Cada vez llegan peor preparados
los alumnos a Ja universidad,
¢salen realmente formados de
esta?, éen qué hemos convertido
la universidad?

Siguen, porque ya empezaron el
curso pasado, los recortes; recor-
tes a sueldos, a becas, a formacion
de profesorado, a la investigacion.
Cobran un particular dramatismo
cuando estos ya afectan a cientos
y cientos de interinos que ven ya
peligrar su puesto de trabajo. Se
exige en algunas comunidades dos
horas mas de docencia a la sema-
na, retribuidas. Grito en el cielo

de i da porla
politica? éSomos capaces de rei-
vindicar una educacién de calidad
y eficiencia?

Hasta ahora, con desidia y deja-
dez, hemos permitido una situa-
cién agonica y deficiente. Es el
progreso de un pais, pero no lo
hemos tenido en cuenta. No es
hora de frivolidades ni de dema-
gogias electorales. Llegan recor-
tes, podrdn ser mas racionales o
no, pero no podemos jugar con la
educacion. Presente y futuro de-
penden de ella. Afligen tiempos
de tribulaci6n econdémica, el dile-
ma es si hacer 0 no hacer mudan-
za. O tal vez saber simplemente
qué hacer y cémo hacerlo. No po-
demos seguir instalados en este
adanismo conformista y pasivo.
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;Es rentable invertir en educacion universitaria?

José M. Dominguez

La Opini6én de Malaga, 20 de julio de 2011

LaDpinién v

MIERCOLES, 20 DE JULIO DE 2011 |25

¢ES RENTABLE INVERTIR EN
EDUCACION UNIVERSITARIA?

Laeducacion universitaria en Espana posibilita alcanzar unas considerables tasas de rentabilidad,
del orden del 10 por ciento desde el punto de vista privade y del 6 por ciento desde el publico

José M. Dominguez WMartinez

» Laledratico de Haclenda Publica

e la Uiniversidad de Milaga

E ses, entre ellos Espaiia, des-

de hace algiin tempo viene

teniendo lugarun debate
acercade las [Grmulas mils adecuadas
para la financiacién dela ensefanza
wniversitaria. La cuestion es de enorme
relevancia econémicay social, dadas sus |
implicaciones en términos de creci-
miento econdmico, de justicia social y
de distribucién del bienestar. Antes de
adenuarse en las distintas opciones,
puede ser conveniente abordar la deci-
si6n de acceder a la educa
taria como si se tratara de una inversion,
es decir, considerando los costesy los
beneficios que leva asociados, tanto
para el estudiante como para el sector
publico.

Por supuesto, Jas motivaciones para
emprender estudios superiores pueden
ser muy diversas y no necesariamente
estar conectadas con objetivos utlitaris-
tas. El propio deseo de acmulacién de
saber o un fuerte componente vocacio-
nal pueden estar demras de la decision,
pero eso no impide su andlisis desde :
una perspectiva econdmica, que trata de |

1 un buen mimero de pai-

1es, proyectados en el conjunto dela

| vida, quevan ligados a cursar upa carre- |
+“ra. Para otras personas, son los benefi-

os monetarios derivades de completar

unalicenciatura los que sirven de moti-
| vacion para posponer el consumo de
. hoy (e implicarse en un gran esfuerzo

intelecrual) a cambio de reeompensas

| furaras. En el dpo.de sociedad en el que
| vivimos, los incentivos econdmicos tie-
| nenuna gran importancia en la explica-

cidn de los flujos de personas en rela-
cidn con el sistema educativo.
En este contexta, en los dltimos anos

| la OCDE viene proporcionanco una va-
| linsa informacién que permite compa-
+ rar las situaciones existences en la wrein-
i tena de paises integrantes de dicha or-
| ganizacién. La persona que decide pro-
| longar sus estudios en la etapa universi-

tavia incurre en una serie de costes ex-
plicitos o implicitos (gastos directos e in:

+ gresos salariales no obtenidos, basica-
| mente) y, como conwrapartida, percibe
| unas mayores retribuciones a lo largo de
| suvida activa (v, normalmente, lambién
| después); a suvez, el sector piiblico asu-
| me unos gastos para el funcionamiento
! del sistema universitarioy obtiene un
. conjunto de beneficios en la forma de
. mayor recauclacién impositiva y de me-

nores transferencias sociales.
En unoy otro caso, los costes y los be-
neficios estdn localizades en distintos

| momentos, por lo que constituyen mag-
. nitudes heterogéneas desde el punto de

anual, lo que nos permite obtener el va-
lor actual neto que se conseguiria si se
ializa la inversion considerad
Un estudio de dicha institucion con

| datos correspondientes a mediados de

vista financiero. Para pocler compararlas |

la primera década del presente siglo
pone de manifiesto que la realizacion de

adecuadamente es preciso equipararlas,

. expresandolas en cantdades correspon-
| dientes a un mismo periodo, normal-
. mente el del inicic de la inversién. Para

poder llevar a cabo esa equiparacién ne-

sopesar las jasy los inc it

un tipo de interés o de des-

ios cn Espana gene-
raun valor presente neto privado de casi
100.000 délares estadounidenses (medi-
dos en paridades de poder de compra)
en el caso de las imujeres, y algo mis de

| #3.000 en el de los hombres, La primera

Opinién v participacion

cifra supera en un 8% la media de los

| paises de la OCDE, mientras que, por el
| conmirio, la segunda es inferior en mds

de un 40%, Espania es uno de los pocos
paises donde el rendimiento de la inver-

| sién en educacidn terciaria de las muje-
: res es mayor que el de los hombres, La

dilerencia o prima salarial ligadn ala

+ educacion es, de manera generalizada,
. el principal factor explicativo de los ren-
. dimientes estimados.

Por otro lado, también se obtiene un

. valor neto priblico positive, en tomio a
i los 25.000 délares para ambos sexos en
. Espaita, claramente por debajo de las
| medias de los paises de referenciu
! (52.000y 86,000 para mujercs y hom-
. bres, respectivamente).

La educacién universitaria, 2 la Juz de

i la experienciainternacional, acredita ser
. uma ventajosa alternativa de inversion

+ capaz de generar un valor neto privado

. que, en promedio, casi duplica el valor

neto priblico. La proporcion del primera
respecto al segundo llega u mis que wi-
plicarse en nuestro pais.

No obstante las matizaciones, la edu-
cacion universitaria en Espana posibilita
alcanzar unas considerables tasas de
rentabilidad, del orden del 10% desde el

! punta de vista privado y clel 6% desde ¢l

publico. Aun estando globalmente por

| debajo de la media cle los paises des-

arrollados {por encima, sin embarge, de
Suecia y Noruega), la formacidn univer-
sitaria es una opcion rentable para los
estudiantes y, aunque en menor medi-
da, también para las arcas puiblicas.
Ademds, la metodologia aplicaca no in-

i cluye algunos significativos beneficios
cuento, que la OCDE establece enun 3% |
: cién de la pablacion, los cuales no son
! captadas por los salarios de mercado.

sociales derivados de una mayor forma-

Atenor de las cuantificaciones dispo-

| nibles,y sin perjuicio de tratar de inda-
* gar las causas de algunos resultados un
| tanto llamativos que se dan en el caso

espanol, invertir en educacion superior
permite cosechar unas sustanciales ga-
nancias privadas y publicas. Ganancias
que ]}UEdEI‘I eslar mds o INenos cercanas

| alarenta fijao 2 lavariable, pero siem-
| pre con una solida calificacidn de sol-
i vencia amparada en los hechos.
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Datos preocupantes en la financiacién autonémica

Angel de la Fuente

Expansion, 1 de agosto de 2011

Datos preocupantes en la
financiacion autonomica

OPINION

Angel de la Fuente

1pasado dia 26 el Gobierno hizo publi-
E ca la liquidacion del sistema de finan-
ciacion regional correspondiente al
afio 2009. Desde entonces, la atencién de la
prensa se ha centrado en los saldos que las
comunidades auténomas adeudan al Estado
como resultado del exceso de entregas a
cuenta recibidas en su dia y en el tira y afloja
entre ambas administraciones sobre las con-
diciones de pago de esta deuda. Aunque esto
no es de extrafar dada la llamativa magnitud
de tales saldos y la delicada situacion de las fi-
nanzas de ambas administraciones, resulta
muy sorprendente que nadie haya dicho ni
mu sobre una variable al menos tan impor-
tante como la anterior y que también se pue-
de extraer de la liquidacion recientemente
publicada: la financiacion definitiva percibi-
da por cada region durante el primer afio de
aplicacién del nuevo sistema que todavia se
estd poniendo en marcha.

El célculo es bien sencillo. Se trata de su-
mar al statu quo definido por la liquidacion
de 2009 bajo el antecesor del sistema actual
(que se incluye en el mismo documento) los
recursos adicionales que el Estado ha inyec-
tado al sistema con motivo de su reforma asi
como, en el caso de Canarias, los ingresos li-
gados al Régimen Econdmico y Fiscal del ar-
chipiélago. Restando de esta cantidad la fi-
nanciacion asignada a las competencias sin-
gulares que solo han asumido algunas co-
munidades y dividiendo el resultado por la
poblacién ajustada (por los costes relativos
de provision de los servicios de titularidad
autondmica), obtenemos un indicador de fi-
nanciacion a competencias homogéneas por
habitante ajustado o por unidad de necesi-
dad que es directamente comparable entre
regiones. Aunque este indicador es técnica-
mente mejorable en algunos aspectos que
tienen que ver con la homogeneizacion de
ciertos ingresos tributarios, los ajustes nece-
sarios no alterarian significativamente los
resultados, por lo que podemos tomarlo al
menos como una primera aproximacion
bastante fiel de lo bien o mal que el sistema
trataa cada comunidad.

El ;nuevo n;oc;eb ;a ;en;mt;o
cambios en la asignacion
de recursos poco razonables

El Grifico adjunto resume los resultados
del cilculo que acabo de esbozar tras norma-
lizar la financiacién por habitante ajustado
de cada comunidad no foral por el promedio
de todas ellas. He calculado el indice de fi-
nanciacion para los afios 2007 y 2009 utili-
zando exactamente el mismo procedimiento
para poder comparar la situacion actual con
la existente bajo el modelo anterior justo an-
tes del comienzo delacrisis.

El Grafico muestra un patrén preocupan-
te. Hablando siempre en términos relativos,
hay tres comunidades que salen ganando con
el cambio: Baleares, Catalufia y Madrid. La
primera salta desde la dltima posicién de la
tabla hasta practicamente la media, mientras
que las otras dos pasan a situarse claramente
por encima de esta referencia. El caso de Ma-
drid es,ademas, realmente llamativo pues es-
ta comunidad ganaria 12,5 puntos, cosa que
nunca ha reclamado, y pasaria a estar entre
las regiones mejor financiadas cuando en
2007 eralaterceraporlacola.

Lo que estas tres regiones ganan lo pagan
entre todas las demas, con la excepcién de
Valenciay Murcia que pricticamente se que-
dan como estaban. Esto es razonable en algu-
nos casos y en otros no. Una parte del sacrifi-
cio proviene de regiones que estaban muy
bien financiadas hasta el momento y que si-
guen estando claramente por encima de la
media con el nuevo sistema (Cantabria, Rio-
ja, Extremadura, Asturias, Castilla y Leon,
Aragon y, en menor medida, Galicia), pero el
resto sale de Andalucia, Canarias y Castilla la
Mancha, que estaban antes en torno a la me-
dia y caen ahora hasta las tltimas posiciones
del ranking de financiacion. Llama podero-
samente la atencion el caso de Andalucia,
que pierde casi 10 puntos y pasa a ocupar la
tltima plaza con el nuevo sistema.

En conclusion, no parece que el nuevo mo-
delo haya comenzado su andadura con buen
pie. La distribucion de recursos que el mismo
ha generado en su afio inicial implica cambios
significativos en la posicion relativa de nume-
rosas comunidades auténomas que en algunos
casos parecen poco razonables y seguramente
suscitaran una intensa polémica. Si a esto afia-
dimoslas tensiones derivadas delaactual situa-
cién financiera de las administraciones regio-
nales y las carencias de un modelo complejo y
poco transparente que no ha resuelto satisfac-
toriamente los problemas que obligaronalare-
forma de su antecesor e incluso ha generado al-
guno nuevo, resulta dificil augurarle al nuevo
modelo unalarga vida. Es de esperar que su su-
cesor se disefie con un poco mas de cuidado.

Instituto de Andlisis Econémico (CSIC)

FINANCIACION POR HABITANTE AJUSTADO A COMPETENCIAS HOMOGENEAS
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Industrias culturales y yacimientos de empleo

José Maria Alvarez de Lara
Cinco Dias, 29 de agosto de 2011

Industrias culturales:

yacimientos de empleo

1]

Profesor del Bepartamento de Control
y Direccion Financicra de Esade

n esta época, de dificul-

tades econémicas y de

escasa creacion de em-

:‘ pleo, resulta alentador

descubrir sectores que puedan
ayudar tanto a la creacion de
empleo, como a la creacion de
valor.

En todos los foros se habla de
I+D como motor de futuro creci-
miento y de la innovacién en
todos los ambi La idad

sobre todos los aspectos del
mismo, tanto a nivel estatal
como autondémico, es particular-
mente complejo. Sin embargo,
los datos disponibles nos pueden
indicar tendencias de cara al fu-
turo.

Hay maés de 100.000 empresas

plos evidentes: nunca en la his-
toria de este pais se habia consu-
mido tania musica, imdgenes o
libros. Tampoco se habia utiliza-
do tanto material escrito; ido al
teatro o visitado exposiciones,
museos, monumentos y edificios

se demuestra que no hay crisis
de creacion, sino una dificultad
de llegar al consumidor que fi-
nalmente paga para que se cree
valor cconémico y empleos.
Llegados a este punto: équié-

. nes son los consumidores de las

industrias culturales? Primero: el

en este sector con un creci =
to anual de 3% de promedio (sin
contar las aproximadamente
1.000 fundaci vinculadas a

de inversion a, por lo menos
medio plazo, tanto en formacién
como en instalaciones, hace pos-
tergar la generacion de empleo
cuando hay una necesidad ur-
gente de dar salida a nuestros jo-
venes. Jovenes preparados o con
una formacién mas bésica, se en-
cuentran en el mercado de traba-
jo ala expectativa de una gene-
racién de empleo dificil de visua-
lizar.

Por suerte, el sector de las in-
dustrias culturales puede ser
considerado como un verdadero
yacimiento de empleo. Vamos a
las cifras actuales. Hay que saber
que, debido a la variedad del sec-
tor, la consecucion de cifras

este sector). El empleo generado
se estima en unos 750.000 em-
pleos con un crecimiento, a lo
largo de los dltimos afios, supe-
rior al 4% anual. A la vista de
este panorama, es evidente que
este sector resiste a la crisis
mejor que otros y es capaz de
crear empleos.

Es bien cierto que algunas
grandes empresas de] sector han
efectuado reduccién de plantilla
por las necesidades de adaptarse

a los nuevos hébitos de consumo.

Si hablamos de consumo, hay
que saber que, en la mayoria de
los subsectores de las industrias
culturales, el consumo ha au-
mentado. Damos algunos cjem-

El sector de las indusirias
culturales puede ser
considerado como un
yacimiento de empleo

Es evidente que este
sector resiste a la crisis
mejor que otros y es
capaz de crear trabajo

emblemdticos. Esta claro que los
hibitos de consumo han cambia-
do y, en consecuencia, los mode-
los de negocio tienen que cam-

biar. En la aplicaci6én del modelo
Del valor intelectual al valor eco-
némico desarrollado por Esade,

aproximad e 70% de los 45
millones de personas que residen
en Espaiia son consumidores de
alguna forma de industrias cul-
turales. Segundo: la gran mayo-
ria de los 53 millones de turistas
que visitan este pais también lo
son. Las estadisticas lo eviden-
cian: el turista no es ya el turista
de playa y sol, sino que busca
algan contenido cultural durante
su estancia, aunque sea solo la
visita de un monumento, un par-
que, o cualquier producto dife-
rente a lo que le ofrece su pais de
origen.

Si hay consumidores potencia-
les, hay posibilidad de negocio y
de empleo. Las cifras historicas
nos demuestran que se ha actua-
do en este sector, pero hay que
dar un empujén suplementario.
¢C6mo? Ahi vienen un par de

ideas. Una: las escuclas de nego-
cios de nuestro pais deberian po-
tenciar la creacion de secciones y
actividades de CulturEmprende-
dor que fomenten ideas y proyec-
tos de gente joven y bien prepa-
rada que se puedan aplicar a este
sector. Por otra parte y, aunque
pueda parecer una paradoja,
toda la prensa, (bien sea nacio-
nal u autonémica) publica sec-
ciones culturales.

En este espacio, se podria abrir
una seccién de CulturEmprende-
dor para dar a conocer los pro-
yectos y captar socios y futuros
consumidores.

Afortunadamente, y de forma
general, el sector de industrias
culturales no necesita més inver-
sién en activos fijos de la que ya
se ha hecho en el pasado que sca
patrimonio histérico. Lo que pre-
cisa cs explotar estos intangibles,
que son la imaginacion y la pa-
sién, conceptos que no constan
en ninguna partida de los balan-
ces empresariales. Estamos de
suerte, tenemos un yacimiento
de empleo, nos toca explotarlo y
rapido.
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Ante un crecimiento econémico débil, ;politicas expansivas?
Jurgen B. Donges
ABC, 18 de septiembre de 2011

JUERGEN B.DONGES

UNIVERSIDAD DE COLONIA

ANTE UN CRECIMIENTO ECONOMICO

DEBIL, ;POLITICAS EXPANSIVAS?

ubarrones se ciernen sobrela
economia mundial. A princi-

toglobal del 4,6%€n2010, lare-
cuperacion pareciaestar consolidada. Hoy
sabemos que en el primer semestre del
ejercicio actual, el PIB global desacelerd
su crecimiento hastaun 3,1%. Los indices
deconfianza delas empresasy los consu-

midores han descendido durante los @t~ *

NOS MeSes en NUIMerosos paises.
En los mercados financieros reina

una enorme inseguridad, que se ma- .

nifiesta en los altibajos de las prin-

cipales bolsas y las primas de riesgo-

de los bonos soberanos. Ademds, el
tipo de cambio euro/délar ruestra
una notable volatilidad, mientras
que el franco suizo, al convertirse en
moneda de refugio (sobre todo para
los europeos) se ha apreciado de tal
forma que el Banco Nacional Suizo
ha anunciado un tope (1,20 francos/
euro) que quiere defender a ultranza
mediante intervenciones masivas en
el mércado de divisas, asumiendo el
riesgo. de inflacion que un desmesu-
rado crecimiento fnonetario acarrea.

De repente ha reaparecido el te-
mor de una nueva recesion (incluso
en Alemania), junto con la preccupa-
cion de que el paro laboral continite

demasiado elevado en diversos paises

(entre ellos Espafia). No creo que a ni-
vel global vaya haber recesion, pues
los grandes paises emergentes (Chi-

na, la India, Brasil) est4n creciendo

a huen ritmo, a pesar de las politicas
monetarias un tanto restrictivas que
_se aplican alli para evitar un recalen-
tamiento de las economias: Pero en
los paises avanzados, es muy pro-
bable que el crecimiento'se modere
ibastante. La reaccion politica no se
ha hecho esperar. La directora eje-

piosdeafioy trasuncrecimien- -

cutiva del FMI, Christine Lagarde, ha

hecho un decidido llamamiento a los -

gobiernos de Estados Unidosy de los
paises europeos a que apliquen politi-

casfiscales expansivas a financiar.con

deuda publica. Las autoridades esta-
dounidenses también

.Ja actividad econémica es la intermi-

nable crisis de la deuda soberana en
diferentes paises periféricos. Las ayu-
das de rescate financiero concedidas
alos paises afectados (de momento
Grecia, Irlanda y Portugal) apenas han

aliviado la situacion, ya

apuestanpor rece'tas ke- que los programas de
yne&siamlxs: Obamapre- REDUCCIONESDE - ajuste enflas ectonomias
tende aplicar un progra- son insuficientes.
ma ﬁ;cal a?e exp[:msgién (%%ﬁ%}gggs Es cada vez maés .
coyuntaral conuncoste SOCIALES VAN ASER 2170 %'t ocaer
délareys entre gasto pa- GUTILII)AZ%I; g]s)gi A a unareestructuraciéon
blico adicional y reduc-. RAN .} de la deuda con signi-
ciones de cotizl::lciones POBLACIONPARA  ficativas quitas a cagrgo
sociales (equi;lalfél)teg: REDUCIR LADEUDA, ge hz‘sJ acreed;lres priva-
casi un 3% del PIB). . os (bancos alemanes y
presidentedelaReserva ©  LAS EMPRESAS franceses, fundamental-
Federal,ben Bernante,  ESTARANESPERA, 100003, 05, o e
entidad mante'r?dré el -NO AMPLIARAN SUS compradoudesile r?layo
tipo de interés oficial PLANE:S DE de.2010. Nadie sabe a
en el nivel de casiceroy . INVE,RS‘ON- CON  ciencia cierta qué con-
aplazara la fecha de sa- MASGASTO  secuencias tendria esta
lida de a politica de ex- PUBLICO SiSE medida, pero en los es-
[éaggén ;uabxlltitatiwza. El PODRIA EJERCER ceréariqs rr:ias somfbrios
robablemente no - se barajan desde efectos
endul:recgtfg su politica EE?I%&%I\:D domind en la zona euro
en los proximos meses, - hasta un caos financiero

como se esperaba a principios de afio.

Es la confluencia de numerosos
factores adversos lo que estd debili-
tando la actividad econémica en los
paises avanzados. Entre estos factores

destacan la retirada de los estimulos -

fiscales concedidos temporalmente
durante la Gltima gran recesién, el
desapalancamiento por parte de las
familias y las empresas-con un ele-
vado grado de endeudamiento, y el
fuerte encarecimiento del petréleo
y de alimentos durante los primeros
meses deafio. ’ .
En la zona euro, lo que mas lastra

en la economia mundial peor que el
ocasionado por la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008.

Asi las cosas, el Instituto de Eco-
nomia Mundial.de Kiel, en su reciente
informe de previsién econémica (del
12 de septiembre) vaticina una-caida

de laproduccion en el conjunto dela *
zona euro hasta el final de afio, con

1o que el PIB comun registraria como
media anual un aumento de tan sélo
el 1,4% (excluyendo Alemania: 0,9%).
En 2010, las tasas de crecimiento ha-
bian sido del 1,8% y 1,1%, respectiva-
mente. La propia econoinfa alemana,

que tan dindmica se habia mostrado,
tampoco es inmune al ensombrecido
entorno. El ritmo de actividad se ra-
lentizara yel incremento del PIB lo
sitda el Instituto alemén en un 2,8%,
casi un punto menos que en el afio
pasado. Para la economia mundial, el
crecimiento esperado en este gjercicio
es superior: 3,8%, tras el 5,1% en 2010.
Con ello, se mantiene més o0 menos la
velocidad de crucero.

Los actuales factores moderadores
de la recuperacién constituyen shocks
de oferta. Por consiguiente, politicas
keynesianas no son apropiadas para
fomentar el crecimiento, Reducciones
de impuestos y cotizaciones sociales
van a ser utilizados en gran parte dela
poblacién parareducir la deuda, antes
de embarcarse en la compra de bienes
duraderos de consumo.

Las empresas adoptardn una postu-
ra de espera, no ampliaran sus planes
de inversién. Con més gasto publico si
se podria ejercer algun estimulo, por
ejemplo en la-industria de la cons-
truccion (infraestructuras). Pero este
efecto seria transitorio y tendria un
dafio colateral grave: el de aumentar
atin més la ya abultada deuda piiblica
en los paises avanzados. En este afio,
la ratio de la deuda se situard en pro-
medio en el orden del 100% del PIB.
Esto son 10 puntos porcentuales por
encima del ‘'valor critico’ para la soste-
nibilidad de las finanzas ptblicas, que
revelan los estudios econométricos de
Reinhart y Rogoff. .

" El esperado efecto estimulante de
la medicina keynesiana quedaria to-
talmiente contrarrestado por la subida
de los tipos de interés en el mercado
de capitales y la absorcion de parte
de la renta disponible por los gastos
financieros asociados al servicio de |
la deuda. No sirve darle vueltas: las
politicas de austeridad fiscal y refor-
mas estructurales deben de tener una
prioridad absoluta frente a politicas
de expansi6n de demanda. Las eco-
nomias avanzadas no caminan hacia
un estado de emergencia, como én el
ejercicio de 2009. La probable des-
aceleracién de la actividad es un mal
menor, si a cambio se fortalecen las
bases para elevar el futuro potencial
de crecimiento. .
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Divididos perdemos

Gordon Brown
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DIVIDIDOS PERDEMOS

casensatade laeconomiaen

Estados Unidos este verano
cuando el Congresoy el presidente
Barack Obama no pudieron llegar
a un acuerdo en lo referente a los
impuestos, prestaciones, déficits y
estimulos paralainversion. Los di-
rigentes europeos también estu-
vieron paralizados —descartaron
rescates y devaluaciones, asi como
déficits y estimulos—. Ademas, al
tener en realidad tipos de interés
negativos, imprimir dinero, forzar
un aumento de la liquidez y subsi-
diar a los bancos comerciales, los
banqueros centrales en todos la-
dos -hace poco, el presidente de la
Reserva Federal estadounidense,
Ben Bernanke- parecen haber lle-
gado a la conclusion de que ellos
tambiénllegaronallimite delo que
pueden hacer.

Como resultado, pocas personas
ponen en duda ahora que el mun-
do se est4 dirigiendo sin timén ni
guia hacia una segunda desacele-
racion. El debate previo al verano
sobre si nos enfrentamos a una nue-
vanormalidad de crecimiento mas
lento ya se ha resuelto: nada ahora
parece normal. Arreglar las cosas a
medias ya no funciona. Sin poder
concluir un acuerdo comercial glo-
bal 0 uno para el cambio climético,
un pacto de crecimiento o cambios
en el régimen financiero es proba-
ble que el mundo caiga en un nue-
vo proteccionismo de devaluacion
competitiva, guerras de divisas, res-
tricciones comerciales y controles
de capital.

Sin embargo, no es tiempo de de-
rrotismos. Los paises que claman
haber llegado al limite de lo que
pueden hacer realmente quieren
decir que llegaron al tope de lo que
pueden hacer por su cuenta. El ca-
mino hacia el crecimiento sosteni-
do y el empleo no se encuentra en
la aplicacién de una rafaga de ini-
ciativas nacionales aisladas, sino en
la coordinacién de politicas globa-
les,

Ese era el objetivo en abril de
2009, cuando el G-20 se fij6 tres ta-
reas fundamentales. La primera
consistia en evitar una depresién
global, y se logré. Las otras dos —un
pacto de crecimiento, sostenido por
un sistema financiero mundial re-
formado- deberian ser ahora los
principales temas en la proxima re-
unién del G-20.

En 2010, el FMI estimaba que un
enfoque coordinado de las politi-
cas macroeconémicas, comerciales
yestructurales podria elevar un 5,5
por ciento el PIB global, crear en-
tre 25y 50 millones de empleos adi-
cionales y sacar de la pobrezaa 90
millones de personas. Sin embar-
g0, un pacto de crecimiento global
parece incluso ahora mas indis-
pensable, teniendo en cuenta los

l— apolitica derrotd ala practi-

problemas estructurales de la eco-
nomia mundial y los enormes de-
sequilibrios entre la produccién y
el consumo.

Puede parecer extrafio describir
la crisis financiera mas grande des-
de los afios 30 como sintoma de un
problema mayor. No obstante, cuan-
do los historiadores revisen la ola
de globalizacion que se dio después
de 1990 ~que produjo 2.000 millo-
nes de nuevos productores en la
economia mundial- identificaran
un punto de inflexién alrededor de
2010. Por primera vez en 150 afios,
Occidente (EEUU y la UE) fue su-
perado por el resto del mundo en
manufacturas, produccién, expor-
tacion, comercio e inversion.

En efecto, alld por la primera mi-
tad de la década de 2020, el merca-
do de consumo asidtico sera dos ve-
ces mas grande que el mercado
estadounidense. Sin embargo, Oc-
cidente y Asia siguen siendo mu-

China debe permitir
un mayor consumo;
India, abrir su mercado
y Occidente, impulsar
su competitividad

tuamente dependientes. Dos ter-
ceras partes de las exportaciones
de Asia todavia son para Occiden-
te, y el comercio sur-sur represen-
ta s6lo el 20 por ciento del volumen
global.

Dicho de otra forma, hace diez
afios el motor estadounidense po-
dia conducir la economia mundial,
y dentro de una década los paises
emergentes se perfilan para ocupar
ese lugar, en particular, tomando en
cuenta el creciente poder adquisi-

tivo de sus clases medias. Sin em-
bargo, por ahora, EEUU y Europa
no pueden elevar su gasto de con-
sumo sin aumentar las exportacio-
nes, mientras que para Chinay los
mercados emergentes no es tan fa-
cil expandir su produccién o con-
sumo sin la garantia de contar con
mercados occidentales fuertes.
Por lo tanto, primero tenemos que
restablecer la visién amplia de la
cooperacion mundial contenida en
el pacto de crecimiento del G-20
(que desde entonces ha sido reba-
jada alo que ahora el FMI llama “un
profundo anélisis de... aquellos pai-
ses en los que se han detectado enor-
mes desequilibrios”). No obstante,
se necesita una agenda mas exten-
say profunda: China deberia acep-
tar un aumento en el gasto de los
hogaresy en las importaciones pa-
ra el consumo; India deberia abrir
sus mercados para que su pobla-
cién pobre se beneficie de las im-
portaciones de bajo coste; y Euro-
pa y EEUU deben impulsar su

cario de Europa son casi cinco ve-
ces més grandes que en EEUU, un
345 por ciento del PIB. Los bancos
de Alemania tienen un apalanca-
miento equivalente a 32 veces sus
activos. Asi, no solo es esencial pa-
rala estabilidad financiera la reca-
pitalizacion bancaria, también lo es
un euro reformado, trabajar en la
coordinacién fiscal y monetaria y
el fortalecimiento del papel del BCE
al apoyar a los Gobiernos indivi-
duales (y no a los bancos) como
prestamistas de iltimo recurso.

El G-20 no alcanzara estabilidad
y crecimiento sin un enfoque re-
novado en la reduccién de la deu-
da alargo plazo. No obstante, tam-
bién hay un imperativo a corto plazo
para evitar un ciclo de deterioro.
Asi pues, debemos considerar las
propuestas para la banca de inver-
sién nacional de Robert Skidelsky
al objeto de preparar nuestra in-
fraestructura, y no digamos nues-

Los pasivos de [a banca

competitividad a fin de
sus exportaciones.

El G-20 también fue enérgico en
2009 encuantoalar idad de

en Europa son casi cinco
veces mas grandes

un nuevo régimen financiero glo-
bal para lograr una futura estabili-
dad. David Miles, del Banco de In-
glaterra, pronostica tres crisis
financieras mas en las siguientes
dos décadas. Ademas, si Andrew
Haldane, del mismo banco, tiene
razén en que las crecientes presio-
nes en Asia pueden provocar futu-
ros trastornos, Occidente lamenta-
ré su incapacidad para consolidar
su suficiencia de capital global y es-
tindares de liquidez, asi como un
sistema de aviso temprano més
transparente.

Ese problema empieza a ser evi-
dente. Los pasivos del sector ban-

que en Estados Unidos:
hay que recapitalizarla

tro entorno, para futuros desafios
y para estimular el crecimiento y
crear empleo. Un modelo es el Ban-
co Europeo de Inversiones, que con
50.000 millones de euros ha podi-
do invertir 400.000 millones. Sin
embargo, tal vez se pueda llegar a
un acuerdo con los chinos para que
inviertan sus reservas y con las mul-
tinacionales occidentales en cuan-
to al trato fiscal de las ganancias re-
patriadas.

Finalmente, como ha mostrado
Michael Spence, premio Nobel de
Economia, el crecimiento es ahora
una condicion necesaria pero no
suficiente para crear empleo. En
particular, la actual epidemia de jo-
venes parados requiere de nuevos
enfoques. Por ejemplo, un banco de
desarrollo que ayude a dar empleo
ala numerosa poblacién joven en
Medio Oriente y en Africa del Nor-
te, y a crear programas de forma-
cién y aprendizaje en otros sitios.
El pacto de crecimiento del G-20
tiene que ser también un pacto por
el empleo.

El G-20, que representa el 80 por
ciento de la produccién mundial,
cumpli6 todo su potencial en 2009
como el inico organismo multila-
teral capaz de coordinar la politica

econdmica global. Por desgracia,-

sus Estados miembros pronto aban-
donaron ese objetivo y regresaron
a las soluciones nacionales. Como
era de esperar, es vano actuar en so-
litario para asegurar la recupera-
cién econdmica. Ha llegado nue-
vamente la hora del G-20. Cuanto
antes convoque el presidente fran-
cés Sarkozy al G-20 para trabajar
juntos, mejor. .

O Exprimer ministro britanico.
@ Project Syndicate, 2011
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La no-Europa
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La no-Europa

SARMEN
ALCAIDE

unque me declaro como euro-
peista, no puedo dejar de plan-
tear mi preocupacién por la
& \. mala actuacion de los organis-
mos europeos {rente a la crisis de deuda
soberana de los paises integrantes de la
Unién Monetaria que, aunque funcio-
nan con el curo como moneda comin,
mantienen serias divergencias en politi-
ca econdmica y fiscal.

Desde la creacion del euro hemos sa-
bido que su planteamiente ¢ instrumen-
tacion era insuficiente. Regido por dos
instituciones basicas: el Banco Central
Europeo (BCE), cuye objetivo funda-
mental es el control de la evolucién de
los precios sin tener en cuenta la diver-
sidad productiva y financiera de los Es-
tados, y una Comisién Europea (CE), in-
capaz de hacer caminar a los Estados
integrados en la zona euro hacia una
armonizacién fiscal y crediticia. Ambas
instituciones son insuficientes para que
la zona euvo actiie con la necesaria una-
nimidad para dar credibilidad y confian-
za a los mercados.

¢Por qué se habla de la crisis del eu-
ro y nd de la del délar? Los factores més
basicos para afectar a la confianza de
los mercados deberian ser el elevado
nivel de endeudamiento exterior y del
déficit publico, y ambos son mayores en
Estados Unidos que en la Unién Moneta-~
ria Europea. También es cierto que el
tipo de cambio entre el délar y el euro
muestra una mayor debilidad de la divi-
sa estadounidense que en los primeros
afios de cxistencia de la moneda co-
min. Las fnicas razones que avalan la
desconfianza de los mercados son de
tipo politico y organijzativo, ya que la
UEM en su conjunto se muestra inca-

paz de tomar las medidas necesarias
para contrarrestar la crisis de deuda de
algunos de sus integrantes.

En todas las reuniones tenidas para
analizar, buscar y acordar soluciones a
la crisis de Grecia han prevalecido los
intereses individuales de cada Estado,
en vez de lo que podria ser beneficioso
para el conjunto de la zona euro. Algu-
nos paises como Alemania, Holanda y
Finlandia se ven mas ajenos al proble-
ma, a pesar de que algunos de sus ban-
cos son tenedores de denda griega y po-
nen grandes dificultades a las propues-
tas realizadas. Otros, como Francia, por
ser el mayor tenedor de deuda, e Italia y
Espaifia, porque ven las orejas al lobo,
intentan Hegar a alguna solucién que

El BCE y la Comisidn son
insuficientes para que la
zona euro dé credibilidad
a los mercados

EDUARDO ESTRADA

este articulo el domingo habrd algin
acuerdo. Sino es asf, los mercados reac-
cionardn negativamente de nuevo.

Una de las novedades en esta crisis
financiera respecto 2 otras es la dificul-
tad de intcrvenir, incluso, de cntender,
el funcic i de los 1i; dos “mer-
cados” por el desarrollo de nuevos ins-
trumentos financieros que lo han com-
plicado enormemente. La actuacion
con futuros y derivados, con capacidad
para vender activos que no se tienen
disponibles, incluso de ascgurar pérdi-
das de operaciones que no se han reali-
zado (CDS), ha clevado ¢l juego de la
especulacién a niveles insospechados
hace algunos afios.

Por otra parte, la intevvencién de las
agencias de calificacién financicra (de
rating), especialmente las tres mds in-
fluyentes (Standard & Poors, Moody’s y
Fitch, quec con sus calificaciones, a pe-
sar de su actuacion en el comienzo de la
crisis y su incapacidad para preverla),
ponen en jaque a los Estados.

Pero, mirando al futuro, o se le da

una solucién a Grecia o caerd en el im-

No es fdcil que Alemania
esté dispuesta a avanzar
en la direccion correcta
cediendo mds soberania

impida que Grecia caiga en el default
{total o parcial). El jueves 21 se habia
convocado una nueva reunién, y cuan-
do se publique este articulo puede que
hayan acordado alguna solucidn. Se ba-
raja desde la creacién de un impuesto
europeo para la banca, pasando por un
aplazamiento de la deuda con rveduc-
cion de los tipos aplicados a los présta-
mos de la UE y, como algunos preconi-
zan, una reestructuracién o quita de la
deuda griega de hasta ¢l 50% de su valor
nominal. Probablemente, cuando lean

pago de sus deudas y/o tendri que salir-
se del euro, con lo que eso implica de
posible contagio a otros paises de la zo-
na. En mi opini6n, Alemania estd intere-
sada en que el euro continte, ya que ha
sido muy beneficiada en funcién de sus
exportaciones. Sin cmbargo, no es facil
que esté dispuesta a avanzar en la direc-
cién correcta cediendo mds soberania
con la creacion de una autoridad politi-
co-ccondmica para el conjunto de la
UEM. Pero es posible que anhele una
zona euro mas reducida que la actual,
sin los Estados que considere como un
lastre para su crecimiento econémico.
En cuanto al resto de los paiscs de la
Unién Europea no integrados en ¢l euro
ni hablamos. a

Carmen Alcaide es analista y expresidenta del
Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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Los riesgos del trabajo a medio hacer

JOSE LUIS
LEAL

os lideres europeos, con drama-

tismo ¥ bastante retraso, consi-

guicron al fin un acuerdo que

salva momentancamente a Gre-
cin. ¥ al curo, del abismo. Las lincas ge-
nerales del acuerdo son razona-
bles en el sentido de que signifi-
can una mejora de las condicio-
nes de los préstamos concedidos
a Grecia, Portugal e Irlanda. Se
alargan los plazos de los présta-
mos ¥ se reducen sustancialmen-
te los tipos de inte lo que da-
i un respiro a los deudores. es-
pecialmente a Greeia. Al hacerlo
asi, los dirigentes de la zona cu-
ro han reconocido implicitamen-
te que las condiciones anterio-
res ceran insostenibles y gue a
medio plazo lo importante es di-
sefar un programa en el que to-
dos ganen: el pais endeudado
porque le resultara posible, aun-
que con muchas dificuliades,
cumplir lo pactado; los acreedo-
res porque lendran mas probabi-
lidades de recuperar las sumas
prestadas aungue aceptando al-
gln quebranto.

Por lo que se refiere a Espaiia
¢ Italia, ¢l acuerdo de dotar de
mayores facultades al Fondo de
Estabilidad Europeco para que
pucda intervenir preventivamen-
te comprando deuda de paises
miembros de la eurozona es una
buena noticia. nifica que no
habra que esperar hasta que sca
demasiado tarde para, eventual-
mente. disuadir a los especulado-
res. Em principio, esta decision
deberia ayudar a estabilizar los
mercados de deuda europea. To-
do esto es positivo, pero quedan
aun bastantes problemas pen-
dientes.

El mas proximo es ¢l de la
calificacién de la deuda griega
por parte de las agencias que se
ocupan de este asunto. La insis
tencia de la canciller Merkel, y
de los holandeses. para que los
tenedores privados de deuda par-
ticipen en el rescate ha llevado
al Instituto Internacional de Fi-
nanzas (IIF) a disefar una pro-
puesta de canje voluntario de
deuda, o de exter
que en la prictica eq
quita del orden del 20% de la deu-
da. Las agencias han reacciona-
do reduciendo la calificacion de
Greciay han advertido que cuan-
do se produzea ¢l canje declara-
ran ¢l impago parcial de la deu-
da. Por su parte, los mercados,
pasado el primer momento de
euforia, han comenzado a des-
contar esta posibilidad.

Precisamente este ha sido el
cje central de la discusidn entre el Ban-
co Central Europeo (BCE) y las autorida-
des alemanas. El presidente del Banco,
Jean Claude Trichet, ha objetado este
tipo de acuerdo por sus consecuencias
para ¢l propio BCE, que no podra acep-
de sus prési
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impago. Para prevenir esta po:
los responsables europeos han lanzado
la idea de un impago selectivo de corta
duracion. ¥, ademas, Trichet ha tenido
buen cuidado de advertir que ¢l progra-

ma disefiado es vilido solo para Grecia.
Es posible que para salvar el bache se
autorice al Fondo de Estabilidad a garan-
tizar la deuda griega que se entregue al
BCE para obtener liquidez. Se trata de
un problema importante ya que sin la
liquidez proporcionada por el BCE a Gre-
cia ¢l sistema financiero de este pais se
vendria abajo.

El camino recorrido por €l Banco Cen-
tral Europeo en materia de garantias ha

La crisis de deuda europea
lleva a interrogarse sobre
la independencia de los
bancos centrales

sido largo. Antes de la crisis, el banco
solo aceptaba titulos con las mejores ca-
lificaciones. Poco a poco, el desarrollo
de la crisis llevo al banco, a menudo tar-

diamente y arrastrado por los aconteci-
mientos, a disminuir sus exigencias has-
ta que hace unos dias, tras ¢l ataque a
Portugal. el presidente del BCE tuvo que
declarar que aceptaria sin dudarlo la
deuda portuguesa, calificada, probable-
mente de manera injustificada, unos po-
cos escalones por encima del impago.
No ha estado solo ¢l Banco Central Euro-
peo ¢n este camino puesto que la Reser-
va Federal estadounidense se vio obliga-

T s

s e —

Rarapy Ricoy

da a aceptar como garantia titulos més
que dudosos en su dia. La diferencia cs
que en Estados Unidos existe una autori-
dad indiscutida, que es el Tesoro, capaz
de forzar de hecho a su banco central a
la aceptacién de cualquier clase de titu-
los, previa discusion sobre las garantias.
Esta cuestion lleva a interrogarse sobre
la independencia de los bancos centra-
les, siempre relativa ¥ subordinada, en
ultimo extremo, al poder politico.

En el caso de la eurozona. la inexisten-
cia practica de un poder intermedio en-

tre los lideres al mdximo nivel y el Banco
Central (el Eurogrupo apenas si ha existi-
do en esta discusidn) lleva. paradajica-
mente, a un mayor grado de independen-
cia del Banca Central Europeo. El espec
ticulo de la reunion de los responsables
de los dos primeros paises de la eurozo
na, Alemania y Francia, con ¢l presiden-
te del Banco Central Europeo antes del
encuentro formal del conjunto de lideres
de zona del euro, sélo puede calificarse
de insdlito y revela las graves ca
rencias de la Union Monetaria,
Porque podemos preguniarnos:
icon qué titulo asistio el presi
dente del BCE a la reunidn?, joo-
mo experto?, ;comao responsahle
de la institucion que preside? En
este caso, la pregunta inmediata
es: jpor qué no fue Hamado el
presidente del Eurogrupo?

Es de la mayor imporiancia
avanzar en la construccion del
cquivalente a un Ministerio de
Economia de la zona del curo.
No es viable, a largo plazo. una
unién monetaria en la que no
exista un didlogo permanente cn
tre los responsables econémicos
v financieros de la Unién, en la
que no se garantice la compatibi-
lidad entre la politica presupucs-
taria y la monetaria. Los proble-
mas de Grecia son un claro expo-
nente de lo que sucede cuando
no se¢ tiene en cuenta esta regla
basica de funcionamiento.

Es preciso avanzar, ¥ con pa-
s0 decidido, en la institucionali-
zacién de la Union Moneta
mediante ¢l refucrzo del Hama-
do Eurogrupe para coordinar
primero. y definir después, las
politicas presupues s de la
Unién. La intreduccion del curo
no permite gquedarse a medio ca-
mino. Los lideres curopeos han
anunciado que hardn propucs
tas en este sentido antes de que
finalice el verano.

Mientras tanto hay que acep-
tar la realidad. Esta consisie ¢n
que Grecia no puede pagar ¥
que, como consecuencia, seran
los contribuventes europeos los
que paguen una parte de la factu-
ra. Se trata, de alguna mancra.
de reconocer que la moneda uni-
ca ha proporcionado enormes be
neficios a los paises que la han
adoptado, empezando por Ale-
mania, y que, cOmo consecuen
cia, es preciso también hacer
frente a los costes. La resisien
cia. 8 menudo obsesiva, a ceder
soberania por parte de los Esta
dos tiene como contrapartida pa
gar los costes de las ineficiencias
del sistema provocados, ¢n buc
na medida, por esa negativa.

Es evidente que se ha dado un
paso adelante Gtil y significativo,
Baste. si no, imaginar lo que ha
bria podido suceder si no hubie-
ra habido acuerdo. Pero hay que
dar bastantes pasos mas para
consolidar una Union Monetaria que t
ne pleno sentido desde el punto de vista
politico y economico. Los proximos pa-
sos deberdn ser paliticos y es de esperar
que los responsables de la eurozona te
gan ¢l suficiente sentido de los intereses
de sus paises a largo plazo, y del interés
general de todos, para que se atrevan, al
fin, a dar pasos decididos para comple-
tar ¢l edificio de la Unién. =

José Luls Leal fue ministra de E
presidente de fa Asociacion Espanala de Banca
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Una recuperacion global fallida

AFONDO

Stephen S. Roach

a economia global se encuentra en me-

dio de su segundo “panico” del creci-

miento en menos de dos afios. Tendre-
mos que acostumbrarnos a ellos. En un mundo
post-crisis, son claras las sefiales de una recu-
peracion fallida.

La razon es sencilla. El ciclo econdémico tipi-
co tiene un mecanismo de amortiguacion na-
tural que protege de golpes inesperados. Cuan-
to mas profunda es la recesion, la reaccién es
mas potente y mayores son las fuerzas acumu-
ladas de recuperacion autosostenible. Los re-
botes vigorosos en forma de 'V’ poseen una re-
sistencia interna que les permite hacer frente a
los golpes con relativa facilidad.

Sin embargo, una recuperacién post-crisis
es un animal muy diferente. Como Carmen
Reinharty Kenneth Rogoffhan demostrado en
su libro Esta vez es diferente, en el largo reco-
rrido de la historia las recuperaciones post-cri-
sis en la produccion y el empleo tienden a ser
decididamente mediocres.

Por definicion, estas recuperaciones débiles
carecen de la amortiguacion de los rebotes en
forma de V’. En consecuencia, los golpes ex-
ternos exponen rapidamente su vulnerabili-
dad. Si las crisis son lo suficientemente agudas
—y si afectan a una economia mundial debilita-
da que se aproxima a su “velocidad estancada”
de crecimiento en torno al 3% anual-, la reinci-
dencia podria convertirse en la temida rece-
sién de doble caida.

Recuperacién mediocre

Ese es el riesgo en la actualidad. No puede ha-
ber dudas sobre el caracter decididamente me-
diocre de la recuperacion mundial actual. A
primera vista, las cifras parecen contundentes:
el PIB mundial se recuperd un 5,1% en 2010 y
se espera que aumente otro 4,3% en 2011, de
acuerdo con el Fondo Monetario Internacio-
nal. Pero, debido a que estas alzas siguen a la
contraccion masiva que se produjo durante la
Gran Recesion de 2008-2009, estan muy lejos
de la trayectoria de una recuperacion clasica
enformade V.

De hecho, si la tltima prevision del FMI re-
sulta ser correcta, el PIB global a finales de
2012 se mantendra en torno al 2,2%, por debajo
del nivel que habria alcanzado el mundo si hu-
biera proseguido su camino de crecimiento a
mas largo plazo, del 3,7% anual. Incluso si la
economia mundial se mantiene a una veloci-
dad de crucero del 4,3% -lo cual, en mi opi-
nidn, resulta extremadamente hipotético-, se
mantendra por debajo de su potencial durante
mas de ocho afios consecutivos, hasta 2015.

Esta prolongada “brecha de la produccion
global” pone de relieve la ausencia de un amor-
tiguador en la economia mundial actual, asi co-
mo sumayor sensibilidad alos golpes. Y cierta-
mente ha habido numerosos golpes en los tlti-
mos meses, desde la crisis de la deuda soberana
en Europay los desastres naturales en Japon al
fuerte aumento de los precios del petréleo y
otrorevés en larecuperacion del mercado dela
vivienda en Estados Unidos.

Sibien ninguno de estos golpes parece haber
sido lo suficientemente grave como para haber
descarrilado la recuperacién econémica mun-
dial actual, el efecto combinado es preocupan-
te, sobre todo en un mundo todavia debilitado
trasla crisis.

La mayoria de los expertos descartan la po-
sibilidad de una recesion de doble caida. Califi-
can la actual desaceleracion como un “bache
suave” temporal y basan su optimismo en el re-
bote inevitable que sigue a todo golpe. Por
ejemplo, se espera un impulso a la reconstruc-
cién de Japony lareanudacion de su cadena de
suministro. Otra ayuda puede provenir de la
reciente decisién de Estados Unidos de apro-

Incluso si la economia mundial
se mantiene a una velocidad de
crucero del 4,3%, estara debajo
de su potencial hasta 2015

vechar sus reservas estratégicas de petroleo en
un esfuerzo por bajar los precios del petréleo.
Sin embargo, tras la peor crisis y recesion de
los tiempos modernos —cuando los shocks
pueden empujar a una economia global ya de-
bilitada hacia su punto de inflexion de manera
mucho mas rapida que en un escenario de ma-
yor crecimiento- es mucho mas dificil de al-
canzar la velocidad de escape hacia una recu-
peracion autosostenible. El bache suave puede
convertirse mds bien en un pantano.

Lujo asiatico
Esta conclusion no se debe perder de vista en
las economias de alto vuelo de los mercados
emergentes, especialmente en Asia, que es en
laactualidad la regién mundial de mayor creci-
miento y que impulsalo que muchos llaman un
mundo “de dos velocidades”. Sin embargo, con
exportaciones que representan todavia un ré-
cord de cerca del 45% del PIB pan-regional,
Asia no puede permitirse el lujo de tomar a la
ligera los golpes externos, en especial si han
afectado una trayectoria base de crecimiento
ya debilitado en el mundo desarrollado post-
crisis. La reciente desaceleracion de la activi-
dad industrial de China pone de relieve este
riesgo.

Los politicos no estdn bien preparados para
hacer frente a una serie continua de “panicos
del crecimiento”. Siguen favoreciendo estrate-

gias que se adaptan mejor a la lucha contra la
crisis que a la promocion de la necesaria cura-
cion subsiguiente.

Eso es especialmente cierto en Estados Uni-
dos. Si bien la primera ronda de flexibilizacién
cuantitativa de la Junta de la Reserva Federal
de EEUU fue eficaz para poner fin a una dolo-
rosa crisis, la segunda ronda ha tenido muy po-
cos efectos de recuperacion significativa en el
mercado laboral y laeconomia real. Los consu-
midores “zombi” de Estados Unidos tienen
que reparar sus dafiados estados de cuentas y
los trabajadores estadounidenses deben ali-
near nuevas habilidades con los nuevos pues-
tos de trabajo. Las inyecciones de liquidez sin
plazo de término no logran ninguno de estos
objetivos.

Las autoridades europeas estan atrapadas
en una mentalidad similar. Al confundir un
problema de solvencia con un déficit de liqui-
dez, Europa se ha convertido en adicta ala ali-
mentacion por goteo de los rescates financie-
ros. Sin embargo, esto solo funciona si paises
como Grecia logran crecer para salir de la
trampa de la deuda o anular contratos sociales
profundamente arraigados. Hay muy pocas
probabilidades de que asi ocurra.

Laprobabilidad de que en los proximos afios
sigan ocurriendo “panicos del crecimiento” re-
currentes implica pocas esperanzas de enfo-
ques nuevos y creativos de politicas moneta-
rias y fiscales para después de la crisis. Con la
mirada puesta en horizontes electorales de
corto plazo, las autoridades parecen buscar
unay otras vez soluciones rapidas: otro rescate
0 una inyeccion de mas liquidez. Sin embargo,
tras una recesion del balance de EEUU, y en
medio de la trampa de la deuda en Europa, tal
enfoque estd condenado al fracaso.

Las inyecciones de liquidez y los rescates fi-
nancieros s6lo sirven para un fin: ganar tiem-
po. Sin embargo, el tiempo no es la respuesta
para economias que necesitan desesperada-
mente reparaciones estructurales de consoli-
dacion fiscal, desapalancamiento del sector
privado, reformas del mercado laboral o mejo-
rar la competitividad. Tampoco sirve el tiempo
como amortiguador de las anémicas recupera-
ciones post-crisis ante la préxima e inevitable
conmocion. Es dificil saber cuéndo ocurrira el
siguiente golpe o la forma que adoptara... de lo
contrario, no seria un golpe. Pero es inevitable,
tal como la noche sigue al dia. Puesto que los
responsables politicos se resisten a enfocarse
en los necesarios imperativos estructurales, el
resultado sera otro episodio de “panico del cre-
cimiento”, o algo peor. La recuperacion fallida
pone de relieve los riesgos de un final cada vez
mas peligroso en el actual mundo post-crisis.

Presidente no ejecutivo
Morgan Stanley Asia

© Project Syndicate
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bservar la evolucién del de-
bate econdmico en Washing-
;, ton durante estos dos Glti-
f.' mos afios ha sido una expe-
=t rlencia desalentadora. Mes
tras mes, el d!stursd se ha
vuelto mis primitive; con una
velocidad pasmesa, se han ol-
vidado las lecciones de la cri-
sis econdmica de 2008, y las
mismas idens que nos condu-
jeron a la crisis —lo regulo-
cién siempre es mala, lo que
es bueno para los baniqueros
es buenp para Estados Uni-
dos, las reducciones de im-
puestos son cl glixir univer-
sal— han recuperado su in-
fluencia.

Y ahora, la-economiia dé la
filtracidii —concretamente, la
idea de que cualquier cosa
que haga aumentar los benell-
cios empresariales es buena
para la economia— vuelve a
ponerse de moda.

Aparentemente parcee algo
extrafio. Purante los dos ulti-
mos afios, los beneficios se
han disparado, niiefitras que
¢l paro ha seguido siendo de-
sastrosamente elevado. jPor
qué iba a creerse nadie que en-
tregar ain mas dinero 4 las
empresas, sin limltes ni requi-
sitos, conduciria a una crea-
cion de empleo mds rapida?

Sin embargo, la teoria de
In fiitracion estd claramente
en alza; y hasta algunbos demd-
cratas se la estin creyendo.
1A qué me refiero? Fijense pri-
mere en los argumentos que
blanden los republicanos pa-
ra defender unas lagunas fis-
cales escandalosas. JCOmo
puede alguien exigir unos re-
cortes dristicos en Medicare
y Medicaid y, al mismo tiem-
po, defender unos beneficips
fiscales especiales que favo-
rezcan # los gestores de fon-
dos de cobertura y a los pro-
pietarios de aviories de empre-
sa? )

Pues esto &s o que un por-
tavoz de Erjc Gantor, cl lider
de la mayoria de la Cimara, le
decia a Greg Sargent, de The
Whashington Post: "No se pue-
de ayudar al asalariado gra-
vando a quicn paga el sueldo
y da trabajo”. Proscguia dan-
doa entendei- de forma poco
sincera, que los beneficios fis-
cales en cuestion ayudan prin-
cipalmente a las pegueiias em-
presas {en realidad, estdn des-
tinados sobre todo a las gran-
des). Pero el argumento bdsi-
to ern que todo aguello que
deje mis dinero en manos de
las empresas se traducird en
mds empleo, Es decir, es pura
filtracién,

Y luego estd el problemd de ]a repa-
triacion,

Se suponc que las grandes empresas
estadounidenses deben pagar impues-
tos sobre los beneficios de sus fillales
extranjeras, pero solo cuando csos bene-
ficios se'vuelven a translerir a lo empre-
sa matriz. Ahora hay un plan ~impulsa-

do, por supueste, por una gran campa-
fia de presion— para ofrecer una amnis-
tia en virtud de la cual las empresas
podrian recuperar los fondos sin ape-
nas pagar impuestos. Y hasta algunos
demdcratas estin apoyando esta idea,
afirmando que urmrm empleo.

Como sefi q se op a
este plan, ya conocemos esta historia:
en 2004 se offecieron unas vacaciones
fiscales similares, vendiéndolas con un

argumento similar, y fue un completo
fracaso. Efectivemente, las empresus
aprovecharon lo amnistia para volver a
traerse un monidn de dinero a Estados
Unidos. Pero usaron esc dinero para pa-
gar dividendos, reducir sus deudas, aca-
parar otras empresas y velver o com-
prar sus propias acciones; pricticomen-
te de todo, salve aumentar la inversion

¥ crear empleo, De hecho, no hay prue-
bas de que las vacaciones fiscales de
2004 hiciesen nada por estimular la eco-
nemia.

Sin embargo, lo que si que hicieron
las vacaciones fiscales fue brindar a las
grandes empresas la oportunidad de evi-
tar pagar impuestos, porque al final ha-
brian repatrindo gran parte del dinero
que trajeron durante la amnistia y ha-
brian pagado impuestos por €L Y tam-

RarAEL RicOY

Los beneficios corporativos
se han disparado,
mientras ef paro sigue-
desustrosamente elevado

bién les dieron a estas empresas un in-
centive para trasladar ain mds puestos
de trabajo al extranjero, puesto que ya
sabian que tendrian bastantes posibili-
dades de traerse a casa los beneficios

btenidos fuera practic te sin pa-
gar impucstos gr acias a futuras amnis-
tias,

No obstante, como ya he diche, hay
una compaiia d favor de que se repita
este desastroso comportamiento. Y esta
vez, las circunstancias son to-
devin peores. Piensen cn ello:
4Como pucde alguien imagi-
nar que la falta de capital em-
presarial es lo que estd frenpn-
do la recuperacidn en Estados
Unidos ahora mismo? Des-
puds de todo, es un hecho de
sobra conocido que Ias empre-
sas ya han acumulade gran-
des cantidades de dinero que
no estin invirtiende en sus
propies negocios.

De hecho, ese capital ocio-
so se ha convertido en un ar-
gumento conservador de pri-
mer orden, ya que la derecha
afirma que las empresas no
son capaces de invertir debi-
do a la incertidumbre politi-
ca. Eso es falso casi con total
seguridad: las prucbas apun-
tan claramente a que la verda-
dera razén por la que las em-
presas acumulan capital Inac-
tivo s la falta de demanda de
los consumidores. En cual-
quier caso, si las empresas ya
tienen gran cantidad de dine-
ro que ne estdn utilizando,
(por qué el hecho de ofrecer-
les un beneficio liscal que po-
der afindir a esta montafia de
dinero ibe a servir para acele-
rar la recuperacion?

Estéd claro que no serviria
de nada; las afirmaciones so-
bre que unas vacaciones fisca-
les empresariales crearian
empleo, o que poner fin a los
beneficios [iscales para los
aviones de empresa destrui-
ria empico, no tienen sentido.

Esto cs lo que deberion res-
ponderle a cualquiera que de-
fienda los grandes favores o
las corporaciones: la falta de
capital empresarial no es el
problema al que hace [rente
Estados Unidos. Las grandes
empresas ya tienen el dinero
que necesitan para expandir-
se; lo que falta es un motivo
para expandirse, al estar los
consumidores contra las cuer-
das y cl Gobicrno recortando
drasticamente ¢l gasto.

Lo que necesita nuestra
economin es que ¢l Gobierno
genere empleo dircctamente
v que se aligere el peso de las
deudas hipoetecarios de los
consumidores sometidos a
presion. Lo que no necesita
cn absoluto es que se lransfie-
ran miles de millones de ddla-
res a unas grandes empresas |
que no tienen intencién de
contratar a nadic salve a mis
integrantes de los grupos de presion. o

Paul Krugman es profesor de Economfa y Asun-
tos Internacionales en {a Universidad de Prince-
ton y premio Mobel de Economia de 2008,

& 20m. New York Times Service.
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. ACE cuatro afios, el tiempo

vuela, que se desatd la crisis,

0 "' sinadjetivos, que yano es s6-

f ' lonifinanciera ni econdmica

*  niética, yque hacambiadola

faz del mundo tal y como lo hemos conocido

en los tltimos sesenta afios. También los im-

perantes imaginarios sociales estdn siendo

superadosavelocidad de vértigo. Es decir, es-
td cambianda todo.

Cuando Keynes publicd su Teoria general de
laocupacidn, elinterésyeldinero habian pasa-
do siete aiios desde el inicio del inconcluso
crackdel 29. En 1936 la crisis de 1929 tampo-
co estaba cerrada en firme, pues de ella sélo
se comenzd a salir gracias al desarrollo dela
industria bélica, primero, y a la reconstruc-
cidn tras la destruccidn, después, permitien-
do fenémenos tan peculiares como ¢l llama-
domilagroalemdn.

No sabemos cudnto durard la nueva era
que aguarda a la vuelta de la esquina, aun-
que si tehemos claro que el eje de decision
politica y econdmica ha pasado del Atldnti-
coal Pacifico.

En este escenario convulso, ha visto la luz
en el Boletin Oficial del Estado de 7 de julio
pasada el Real Decreto-ley 8/2011, de 1 de
Jjulio, que entre otros aspectos pretende
ofrecer mayor proteccion a los deudores hi-
potecarios.

Hay que resaltar que en los dltimos afios
se legisla mayormente por real decreto,
pues efectivamente, como con sagacidad se
apuntd hace ya algunos afios, Montesquieu
ha muerto, y con €l la separacion de pode-
res. Siguiendicta las leyes es el Gobierno y el
Congreso, que esdonde deben discutirse ra-
zonadarnente los problemas cruciales para
toclos por las mentes mas lucidas y preclaras
de la nacidn, se limita a validar lo decretado
por el Gobierno, resulta que esta época no
soloes re ionariaen lo Gmico, sino
también para la ciencia politica. De hecho,
implicitamente se estdn reconociendo las li-
mitaciones de la ley como instrumento de
expresion de la voluntad popular pararegu-

Abogado

José Maria Lopez Jiménez

No sabemos cuanto durara
la nueva era que aguarda a la
vuelta de la esquina, aunque
sitenemos claro que el eje de
decisidn politica y econémica
ha pasado del Atlantico

al Pacifico

lar la realidad de forma sistemdtica, como
Hayekpredijo.

De las varias medidas adoptadas, quizd la
mds destacada sea que para aquellos deudo-
resque se hayan visto privados de su vivienda
habitualya pesarde ellonohayanpodido sal-
dar la deuda con el prestamista, en caso de
nueva reclamacién de éste por la cantidad no

20, ¥ que hay casos en ocasiones dramdticos,
que no sélo provienen del impago de présta-
mos sino también del desahucio de arrenda-
tarios, porejemplo.

Ahora bien, presentar esta medida como
relevante o como medio para resolverlos pro-
blemas de las familias y del sistema financie-
roespaiiol no dejadeserdiscutible.

Segiin datos del Banco de Espafia (Informe
de Estabilidad Financiera de mayo de 2011),
los préstamos hipotecarios de las familias son
los que tradicionalmente registran la menor
morosidad. A lo largo de esta crisis, el crédito
alas personas fisicas paralaadquisicion de vi-
vienda registré la mora més alta (2,8%) en
diciembre de 2009, y desde entonces se ha
ido reduciendo paulatinamente hasta un
2,4%, muy lejos del porcentaje de dudosos al-
canzado por el sector de la construccion y la
promocién inmobiliaria en diciembre de
2010: el 14%.

Las familias espafiolas hacen buena la mé-
xima inglesa my hame is my castle, 0 sea, que
defienden su vivienda habitual hasta la ild-
ma exhalacién antes de darse por vencidas y
resultarexpulsadas deellas.

Eneste mismoinforme, el Banco de Espaiia
apunta que en Ja mayor parte de los créditos
concedidos por las entidades bancarias para
la adquisicién de vivienda el importe finan-
ciado no supera el 62% del valor de tasacion
de la garantia, lo que supone que en caso de
ejecucion por impago, las entidades podrian
asumir un deterioro del valor del inmueble
de hasta un 38%, tomando como referencia
el capital prestado sin afadir intereses, y ain
asisaldar completamente ladeuda.

Por tanto, ni las ejecuciones hipotecarias a
las familiasson nuestro mayor problema, que
reside en el sector de Ja construccién y la pro-
mocidn inmabiliaria, ni la actuacion de las
entidades bancarias en la concesion de prés-
taunos hipotecarios haside tanirresponsable.

Es hora de superar la vision maguiavélica
que desdle la publicacion de El principe, hace

perada, se elevan los umbral nbar-

arios, enfoca la politica como el ar-

T
gables de néminas y pensiones hasta el sala-
rio minimo interprofesional incrementado
conun 50%del mismo, es decir, unos 950 eu-
ros parael ejercicio en curso.

No hay que explicar que el hecho de que
una persona se vea privada de suvivienda ha-
bitual provoca de forma casi instintiva recha-

tede ladoblezylaocultacion, y ofrecerlarea-
lidad de los hechos con la mayor transparen-
cia posible, pues no sélo el patrimonio de los
contribuyentes estd en juego, sino también el
seronoserdelaformadevivirquenoshemos
dado was afios de indecibles dificultades y
penurias.
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Mercadillo de rebajas inmobiliarias

José Garcia

El Pais, 28 de agosto de 2011

Mercadillo de rebajas inmobiliarias

JOSE
GARCIA MONTALVO

‘ ’ Otenos y tendra otra vez desgrava-
cion a la vivienda a partir de 2012...
y ademas se la hacemos retroacti-
va”, se oye desde el tenderete de la dere-
cha. “Nosotros le rebajamos el IVA al 4%,
pero compre rapido que se agota después
de las elecciones”, clama el tenderete de la
izquierda. “Pues nosotros, ademas, les ex-
tendemos la rebaja del IVA hasta final de
20127, replican desde el tenderete opues-
to. Esta es la escena de mercadillo que
estamos viviendo en las Gltimas semanas
a cuenta de la disputa inmobiliaria pree-
lectoral. Per, ;ayudardn estas medidas a
reactivar el sector inmobiliario espafiol?
El retorno de la desgravacion a la vi-
vienda para las rentas por encima de
24.107 euros seria un grave error. Mu-
chos investigadores y todas las institucio-
nes econdmicas internacionales han reco-
mendado en repetidas ocasiones la elimi-
nacién de la desgravacién. Se deberia ha-
ber hecho hace muchos afios. En merca-
dos como el inmobiliario, que sufren pe-
riodos de fuerte presion de la demanda,
la desgravacion es simplemente una
transferencia de recursos de los contribu-
yentes a las constructoras e inmobilia-
rias. Unos 6.000 millones de euros anua-

les. Es verdad que el momento elegido
para la eliminacion no ha sido el mejor
puesto que en periodos recesivos la capa-
cidad de traslacion de la desgravacién a
los precios es menor que en las expansio-
nes. Pero si las circunstancias han permi-
tido hacerlo ahora, aunque sea parcial-
mente, no se deberia volver hacia atras.
Las ventajas a largo plazo de esta deci-
sion superan con creces la inoportunidad
del momento. Ademads la gran mayoria
de los contribuyentes podran seguir bene-
ficidndose atin de la desgravacién.

.Y respecto a la rebaja temporal del
IVA? ;Qué sabemos sobre el efecto de me-
didas fiscales temporales en el sector in-
mobiliario? En Estados Unidos se aprobd
una desgravacion temporal a la vivienda
de 8.000 délares para la primera compra
que estuvo en vigor durante 2009 y hasta
abril de 2010. Los datos agregados mues-
tran que esta medida consiguio que el pre-
cio de la vivienda incluso aumentara du-
rante los primeros meses de 2010. Con la
finalizacién del programa volvié a caer.
Ademas, seglin las encuestas, el 75% de los
compradores habria adquirido la vivienda
incluso sin la desgravacion. Solo anticipa-
ron la compra. Estos indicios se han visto
confirmados por un estudio reciente con
datos micro. Sus resultados muestran que
la desgravacién temporal no tuvo impacto
a largo plazo en las compraventas, y que
los precios se incrementaron en 6.500 do-
lares durante el periodo de vigencia del

programay cayeron 7.700 ddlares al finali-
zar el mismo.

En Espafia tenemos ejemplos recientes
del efecto de anuncios de cambios fiscales:
la subida del IVA en julio de 2010 y la
finalizacion de la desgravacion para algu-
nos contribuyentes en diciembre. La esca-
sezy mala calidad de las estadisticas inmo-
biliarias espanolas impiden hacer una eva-

Los recortes fiscales son
acciones y reacciones
fruto de la proximidad
de unas elecciones

luacién precisa del efecto de estas medi-
das, pero los indicios apuntan en la misma
direccion que en Estados Unidos. Las com-
praventas de inmuebles aumentaron en
junio y diciembre de 2010 mas del 60%
intermensual y cayeron en julio de 2010 y
enero de 2011 en torno al 60%. Estas mag-
nitudes son muy diferentes de los cambios
intermensuales observados para esos me-
ses entre 2004 y 2009. El resto de los me-
ses las tasas fueron similares a las observa-
das en la media de los seis afios anteriores.
Por tanto, solo se desplazé demanda tem-
poralmente, sin crearse nueva demanda.
Por otra parte, y como sucedi6 en Esta-
dos Unidos, la tasa de caida de los precios

se desaceleré. Segtin los datos de Tinsa, los
precios de la vivienda bajaban en Espafna
al 6,5% en diciembre de 2009 y solo al 3,8%
en diciembre de 2010. En junio de 2011 los
precios volvian a caer al 6,5%. Los datos
del Ministerio de Fomento confirman esta
aceleracion del descenso de precios.

Por tanto, seguramente la reduccion
temporal del IVA lo més que consiga es
incrementar temporalmente las compra-
ventas y detener algo la caida de precios.
;Resuelve esto los problemas? Ciertamen-
te no. Se argumenta que anticipar las ven-
tas podria favorecer que los bancos se des-
hicieran de parte de su stock de viviendas
y concedieran maés crédito para nuevas
promociones. Pensar que una rebaja tem-
poral del IVA pueda tener un efecto indi-
recto tan fuerte es muy poco realista. Y
esto sin considerar que muchas de las vi-
viendas en manos de los bancos no paga-
ran IVA sino ITP.

Ademas, realmente el problema no es
solo la oferta de crédito. El problema es
también la falta de demanda solvente de
crédito hipotecario. Detener artificial-
mente la caida de los precios empeora
este problema puesto que mantiene aleja-
do el precio de la vivienda de la renta
familiar disponible, que es justamente el
motivo por el cual no hay demanda sol-
vente de crédito.

En cualquier caso, es dificil pensar que
quienes proponen estas medidas realmen-
te crean que tendran un efecto reactiva-
dor del sector inmobiliario. Se trata sim-
plemente de acciones y reacciones fruto
de la proximidad de unas elecciones. m

José Garcia Montalvo es catedratico de Eco-
nomfa de la Universitat Pompeu Fabra.
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Cajas de ahorros: pasado, presente y ...;futuro?

José M. Dominguez

La Opinién de Malaga, 6 de julio de 2011

CAJAS DE AHORROS: PASADO, PRESENTEY... ¢FUTURO?

Las cajas tienen antessi el reto de seguir compaginanclo arménicamente los objetivos empresariales
con los fines sociales, como de forma exitosa han logrado en una dilatada trayectoria histérica

José M. Dominguez Martinez

r Catedritice de Hacienda Pablica

de laUniversidad de Milaga . . .
der nlertnba sobreelavge de

lis cajas deahorros espaiio-
lns, o Ins que calificaba como vcompeti-
doras lormidabless. «; Estanios todavia
ahi?» es, en contraposicion, elinlerro-
gante gue otro informe de un banco eu-
ropreo, ya en matze de 2011, lanza a di-
chits entidades. ;Qué ha ocurrido para
que, en tan corto espacio de tiempo,
haya podide producirse un myténtico
giro copemnicano ei la situacion detales
instituciones, para yue, de ser objeto de
elogio y admiracion, se hayan converti-
do aparentemente en catisa de casi -
dos los males y se vean abocadas a re-
nuneiar asumodelo tradicional? Proba-
blemente sean muiltiples los factores ex-
plicativos, que tal vez solo puedan apre-
ciarse ensu justa medida cuanco se dis-
pongade suliciente perspectiva histdri-
ca. Con la tinfen pretensidn deaportar
algunos clementos para 1ma posible re-
flexidn, a continuacion se realizan una

n &l uho 2006, un informe
téenico del Bance Santan-

serie de congideraciones proturandoal - |

menos orillar la triplé incursidn tempo-
ral expresada en el dilo: |

1. La singularidad delas cujas como
instituciones financieras, en su madelo
radicional, impide encontrar un parale-
lismaexacto en otras forimas juridicas
existentes en el mundo empresurial e
institucional. Una caja de ahorios no es

; cidn. Bs justamente una eaja de ahorre:

 una entidad de crédito carente de pro-
pletarios expresos cuyos derechos de

i propiedad efeetivas son regulacdos v

i una sociedad, no es una lundacidn, no

es una cooperativa, no es uny asocia-

asignados por el poder legislalivo.

2. Bl funcionamiento de lag cajas en-
cuentra en Ja prdciica un cierto parale-
lisme con el denominado scapitalismo

¢ gerencialistan, que reflefa ef esquena de !

las grandles corporaciones en ks que se
dauna separacion entre la propiedad,
quie puede estar muy diluida, yla ges-
tion. Incluso no han faltaclo propuestas

académicas que avalan un sistema shnl-

¢ gran expansion, amplificd la fachura de
i gu wndiciona vinculacion al sector in-

lar al de Ins cajas como una solucion efi-

| ciente para la provision de servicios f-
- nancieros a la clientela.

4. Ao largo de su historia, que se re-
monta al priver tercio del siglo XIN, s
enjas han pasado por diferentes etapas.
Es o partir de Jos medidas de libertad
vperativay de implantacion territorial,
aplicactas en Ja década de los ochenta
del pasado siglo, cuandlo Hevan acabo

£ so gran expansion. Cerea del yo'i cle su
i tamaiio actual en lérminos de volumen

denegotio se ha generado a partir del
HOLEHTER
4, Fnire 1977, coando empieza la libe-

 ralizacion Anancier, y 2007, las cajas

wriplicaron sy capacidad instalada, tanto
en redes como en plantillas, en cliro
contraste con la tendencia de ojuste se-
guida por la hainca, a Ta que lograron su-
perar en cuota de mercado de ciédilos y
deyuisitos,

5. De manera brillante, las cajas de
ahworros habfan conseguido superar el
test del mercade, alendiendo adecuo-
damente, de manera simultdnen, sus
objetivos sociales. Un estudio del Ban-
co Santander del afio 2003 condluin
que la ventaja competitiva de Ins cajas
no radicaba en privilegios regulato-
rios, sino en haber sabido estar en el

- sitio apropindo, en el momento opor-

i

i o y con el producto adecuado.

6. Luego haria acto de presencia la
erisis financiers internacional, producto
de un complejo entramado de causas y

¢ factores, lunio micro comeo macioeco-

£ namicos, y gestacs sobre vuna sucesion

i de fllos concatenados en numerosas

© instancins. Recienlemente, el Fondo

: Monetario Internacional sefialaba que

! een ef coraian de la crisis financiera glo-
bal estuvo un abrupto redescubrimiento
i del tiespo de créditow. De forma anadida
i alaincidencia de lo erisis sobre fa eco-

; nomia espidiola, en relacion con las ca-
i jos deahorros, suimpacto puse de ma-

nifiesto las debilidades inherentes a su

mabiliario y mostré lns imilaciones de
su naturaleza no societaria par capiar
recursns propios.

£0ué ha ocurride para gue, en tan
corto espacio de tiempo, haya
podide producirse un auténtico giro
copernicano en la situacion de tales
instituciones? .

& Aun en ausencia de crisis, era inevi-
table reducir of exceso de capacidad
preductiva de un sector bancario clara-
mente sobredimensionade, como reco-
mendable disminuir la fragmentacion
de su estructina, El embate de la crisis
1o hi hecho sing espolear el proceso de
reconversion,

£, La reforma del marco normativo
aprohada en julio de 2010 establectd di-
versas alternativas institucionales para
Tas cajirs, que van desde la wiilizacion del
modelo tradicional ul ejercicio indirecto
de la actividad fnanciera a través de un
vehivule bancaria, pasando por un sis-
tema hibricdo mediante la incorporacion
de capital privado a través de cuotas
participativas,

9. Aun cuindo dicho maico es, for-
malmente, neutral respecto a lus distin-
s opeiones contempladas, las exigen-
clas de recursos propios (capital princi-
pal}son sustancialmente mayores ( 10
i [rente a 8% de los actives ponderados
! porriesgo) para aguelias enticdades que
i po emitan acciones o instrimentos asi-
¢ milados,
¢ oL Avraiz de tode lo anterion las cajos

tle ahorros espaiolas estdn inmersas en
: una fase de reconfiguracion. Se sabe
¢ cudl es la posicion de partida, pero mu-
: chomis dificil es valicinar cuill va a ser
¢ el punio dellegada. Segdn 1a Kirmula
mayoriarismente elegida, las cojus (o
: Tas fundaciones en que se conviertan)
i vana peder permanceer comn tenedo-
©ras de acclones de bancos a trivés de los
© que desarrollirin su actividad finoncie-
: rat. Con los beneficios distribuidos {y en
¥ huncidn de la proporcidn del capital que
- logren preservar en wles bancos) po-
dlriin seguir nutriendo la obra social,
i que, en principio, no tendrin por gué
verse severamente afectada,

Eiun nuevo esvenario, completa-

! mente inédito, las cojos lienen ante siel
| reto de seguir compaginundo arménica-
i mente los objetivos empresariales con

¢ los fines sociales, como de lorma exitosy
+ hanlogrado en una dilatada trayectoria
stérica doblemente centenaria.

¢ Hoce bastante tiempo, en In segunda
- mitad del siglo XIX, un destacado perso-
i naje delmundo de lus cojas de ahorros

- proclamabn que estas entidaces no ne-
; cesitahan defensn, «pues ademiis de
{reontar con el singular privilegio de no

1 ser combaticlas por nadie, no hay que
esperar de ellas otra cosa sino abundan-
i te cosecha de benelicios en el orden

+ moral y material de los pueblogs,

t o EBscdietamente complicado predeciy

¢ el futiro de las cajas, pero lo que si pue-
i deafirmarse hoy es que estas institucio-
i nes, contrariamente a lo que se sostenia
i hace 135 aios, han sido combatidas por
i un nutrido y aplicado elenco de detrac-
- tores y que. si desaparece su esencla,

i serd dificil que otras las reemplacen en

¢ Tavaliosa funcidn sacial que han venido
* desempeiiando.

i
i
i
i
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