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Todo estd en la balanza de pagos

Angel Laborda

El Pais, 25 de marzo de 2012

sta semana conocimos los datos
de comercio exterior de mercan-
cias del mes de enero, lo que pode-
mos aprovechar para hacer un re-
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en 201] el déficit comercial casi se cubrié
con el superavit de servicios turisticos y no
turisticos. Por ello, la balanza de bienes y
servicios estd a punto de equilibrarse
[gréfico inferior izquierdo]. Sin embargo,
el déficit del conjunto de operaciones no

peso de como van nuestras
con el exterior, no solo las comerciales, si-
no de todo el conjunto de la balanza de
pagos. Esta estadistica es una de las mis
importantes ¢ interesantes para analizar
una economia, pues todas las fortalezas,
debilidades, desequilibrios ciclicos econd-
micos y financieros de la misma acaban
reflejandose en ella.

. En enero, los exportaciones de mercan-
cias’ continuaron avanzando, pero a una
tasa muy moderada. El crecimiento tenden-
cial de las mismas en los iltimos meses a
precios constantes se ha desacelerado has-
ta una tasa anualizada del orden del 2%,
muy inferior al 15% que crecieron en 2010
0 al 10% de 2011 Ello es consecuencia del
debilitamiento de ln demanda de nuestros
mercados exteriores. En realidad, las ex-
portaciones estdn aumentando algo por en-
cima del crecimiento medio ponderado de
dichos mercados, Io que significa que se
gana alguna cuota de mercado. En térmi-
nos nominales, el crecimiento es bastante
superior, pues los precios siguen aumen-
tando notablemente (en 2011 lo hicieron
en torno al 5%), bastante por encima de los
del mercado interior y de lo que permitiria
la correccion en marcha de los costes labo-
rales por unidad producida. Ello no casa
bien con Ia idea de que si Espafia no expor-
ta mds es porque ha perdido competitivi-
dad-costes. El problema del desequilibrio
comercial con el exterior parece venir por
otras vias adicionales: la insuficiencia de la
base de empresas exportadoras y la incapa-
cidad de competir en nuestro propio mer-
cado interior. Y en tado elio influye la poca
vocacién exportadora (internacionaliza-
cion) de la empresa media espafiola y el
retraso y poca atencién que en nuestro
pais se dedica a la innovacién, desarrollo
de nuevos productos o mejora de la cali-
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— Necesidadde inanclaciéi frentealresto del mundo

— Cifrade negoclas
s Personatacup

aiin se mantuvo en una cifra
elevada, un 3,2% del PIB. Ello es porque
nuestros pasivos frente al exterior superan
a los activos en una cifra equivalente al
90% del PIB, lo que nos cuesta casi 30.000
millones netos al afio en concepto de ren-

. tas de inversion. Es una carga muy pesada

cuando la economia no crece.
El déficit por operaciones no financie-

La balanza financiera
arrojé un descubierto

de 109.000 millones en
2011, mds del 10% del PIB

Esta situacién no es
sostenible por mucho
tiempo; tenemos un serio
problema de financiacién

05 2010 201 2012

ras debe financiarse, obviamente, por un
superdvit en las operaciones financieras, Y
aqui es donde la balanza de pagos muestra
el problema mds acuciante de la economia
espaiiola en estos momentos: en 2011, si

dad. Estamos en el quinto afio de crisis,

* sabemos desde hace mucho que la supera-

cién de la misma y el futuro de la economia
espafiola pasat por abordar todos estos

puntos, pero no parece que la politica eco-

némica les preste una atencién especial.
Las importaciones siguen en terreno ne-
gativo e intensifican su ritmo de caida, que
en los tltimos meses se acerca al 8% anual
en volumen. Detrds estd el profundo ajuste
en marcha en el gasto interno en consumo
e inversion. Sin embargo, sus precios cre-
cen bastante mds que los de las exportacio-

(aborda. ELPAIS

nes, lo que dificulta la correccién del défi-
cit comercial [grafico superior derecho].
La causa es a imparable subida de los pre-
cios del petréleo v otras materias primas,
lo que nos lleva o otra consideracién de
politica econémica: es urgente abordar el
retraso respecto a los paises de nuestro en-
torno en eficiencia energética y reducir la
dependencia exterior. De hecho, todo el dé-
ficit comercial actual se concentra en la
balanza energética, pues el resto de los in-
tercambios ya estdn equilibrados.
Continuando con la balanza de pagos,

al Banco de Espafia (Eurosist
'ma), la balanza financiera registrd un défi-
cit (salidas netas de capitales) por més de
68.000 mitlones. En lotal, nuestras cuentas
quedaron con un descubierto de 109.000
miliones, més del 10% del PIB. Légicamen-
te, el Burosistema rellend este inmenso
agujero, pero esta situacion no es sosteni-
ble, por mucho tiempo, Tenemos un serio

bl d iacién. ¢Ven cé i

zando la balanza de pagos se llegan a descu-
brir todos los rincones y problemas de una
economia? a

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros (Funcas).
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A la busqueda del tiempo econdémico perdido

José M. Dominguez

La Opinion de Malaga, 14 de marzo de 2012

adesde que Ja crisis eco-
Y némicayfinanciera em-

pezd a dar sus primeros

zarpazos sobre un solar
hispano que durante un fugaz ensuefio
parecia que eraindemne a las convul-

- siones internacionales, la palabra re-

troceso se fue colando en nuestro len-
guajey en nuestro pensamiento. En los
primeros compases de la crisis, desde

SILVIA MARTIN

abecedario al encuentro de letras que
pudiesen describir el perfil del ciclo
econdmico, la deseada letra «V» hubo
de ser descartada para dar paso a otras

fndice Proust, en inevitable alusion al
celebérrimo autor de la multiple obra
Ala bisqueda del tiempo perdido.

El reloj asf concebido se basa en si

estas mismas paginas de po-
ner de relieve que, conrariamente alo
que estdbamos inclinados a creer, el re-
troceso provocado por aquella no nos
habfa devuelto, en un visto y no visto
retorno al pasado, a comienzos de los
afios noventa del pasado siglo. La ca-
pacidad productiva, la magnitud dela
actividad econdmica generada, el capi-
tal humano y las infraestructuras dis-
ponibles a principios del afio 2069, en-
tre otros elernentos, nos situaban, a pe-
sar de todo, aparentemente al menos,
en una posicion bastante mds favora-
ble que la de dos décadas atrds.

Aunque es innegable quela idea del
«aterrizaje suaven, asumida todavia en
2007 y una buena parte de 2008, se
truncd por un brusce descenso a tierra
sin tren de aterrizaje, mas adelante, a
la altura de 2010, parecia, o tal vez solo
se anhelaba, que pudieran intuirse al-
gunas tenues luces al final del tinel.
Sin embargo, después de repasar el

formacién, que registra un menor re-
pliegue.

Sin pretender en absoluto negarla
evidencia del tremendo impacto de la
erisis, hay una cuestion que planea
cuando se evaltian sus consecuencias:
;resulta pasible realizar algiin tipo de
matizacién a la nocién de tiempo eco-
némico perdido? Este concepto nos
lleva a la sensacion-de que una serie
de activos se han volatilizado, han des-
aparecido sin dejar rastro. Es cierto
que esto es lo que ocurre cuando, por
ejemplo, se destruyen infraestructuras
por catdstrofes naturales. Sin embargo,
;debe obviarse el valor de los bienes y
servicios producidos y consumidos
durante el iempo pasado?, ;debe ig-
norarse completamente el hecho de
que, durante un periodo, ha habido
ganancias en términos de renta y de
empleo?, ;se ha acumulado algun ca-
pital no financiero durante el iempo
econdmico perdido que sea aprove-
chable?, ;es lo mismo tener un reloj
parado durante un afio que unreloj
que ha funcionado durante un afio y
se para a su término?...

Més alld de las posibles disquisicio-
nes filoséfico-econdmicas, sf que hay
un tiempo econdmico irremisible-
mente perdido, ligado al drama del
desempleo, el de aquellas personas
que no logran encontrar un puesto de
trabajo. No hacen falta muchos instru-

e meno: yen te perl atresca- | mentos de precision para la medicion
aquella, de e | tegorfas a)riqueza finaiicie- | de esalacra social, que corre el riesgo
constata un trazo descendente afiadi- | ra de las familias, precios de los activos | de ocasionar Ja marginacién de una
do. A fuerza de tantos vaivenes y con- B y precios dela iedad 6n completa.

i hallegado aseri ibll i fa; b) pr i6n anual y Cuando, en 2004, viviamos una eta-
identificar los puntos de mayor algidez | consumo privado; c) salatios reales y pa de bonanza econdmica y de expan-
de la gran crisis en la que estamos ins- leo. Una mmedia aritméticade | sién

talados,

No es de extraiar, asf, que la palabra
retroceso haya quedado grabada a fue-
go en nuestra conciencia colectiva,
arraigando ineludiblemente la nocion
de tiempo perdido, respecto de la que
se emiten opiniones para todos los
gustos, y que no es exclusiva de Espa-
iia. En este contexto, tampoco resulta
sorprendente que alguien, con una
perspectiva internacional, con base en
indicadores objetivos, se decidieraa .
elaborar un indice de iempo econé-
mico perdido. El sernanario britdnico
The Ecoizomist, con su habitual sentido
pragmdtico, ofrece una ilustrativa in-
formacién, bajo la denominacion de

era di-

cudnto tiempo se ha perdido en cada
una de estas categorias generala me-
dicion global propuesta.

La utilizacion de esa méquina para
calibrar e} tiempo econdmico nos lle-
varfa aos espafioles, en un viaje re-
trospectivo, al afio 2004, 1o que impli-
carfa Ja pérdida aparente de ocho
afios. No es, sin embargo, Espafia el
pais que experimenta un inayor retro-
ceso, al verse claramente superada por
un considerable grupo de paises, en-
cabezados por Grecia (trece afios) e

ficil imaginar que, ocho afios mas tar-
de, el reloj de los indicadores econd-
micos hubiese podido retornar a la po-
sicién de aquel afio, Aun con los mati-
ces expresados, el tiempo ofrece un
nuevo benchmark, una nueva vara de
medicién de la actuacién econdmica
de las naciones, Como piedra de toque
puede aportar una perspectiva alec-
cionadora e ilustrativa. No obstante,
quizés puede ser mds productivo, en
lugar de tratar de buscar un tiempo
pasado perdido y recrearse en lasla-

Islandia {doce aiios). En
cién, Alemania, con algo mds de dos
afios, esla economia, dentro dela

muestra para la que se dispone de in-

rocurar ho p)
char las oportunidades que brinda et
tiempo presente para sentar las bases
de un future mejor.
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Crecimiento con bajo empleo

Victorio Valle
El Pais, 30 de marzo de 2012

ras casi cuatro afios de una si-

tuacién econémica muy severa

y con dificil salida, existe un ge-

neral acuerdo en que la priori-

dad dela politica econémica espafiola de-

be ser el crecimiento y la crenc16n de
empleo.

Conviene tener claro que cuando-se

habla de crecil ico pode-

las corporaciones locales a sus proveedo-
res, En este dltimo punto conviene intro-
dueir, sin embargo, ciertas dosis de rela-
tivismo. La financiacion bancaria va a
permitir transformar una deuda comer-
cial en una deuda financiera. De hecho,
los proveedores que ahora recibirdn re-
cursos en efectivo destinardn una parte

mos estar dando a ese concepto diferen-
tes interpretaciones. Algunos se refieren
al crecimiento potencml a largo plazo de
la que d

de los elementos que aumentan la pro-
ductividad global de los factores, tales
como el capital humano, los avances tec-
nolégicos y las mejoras en la utilizacién
eficiente de los recursos. Otros se refie-
ren al crecimiento efectivo; el real de
cada afio. Existe la conviccién entre los
economistas de que las divergencias en-

ial de los mismos a pagar las deu-
das privadas que hubieran contraidoy a
reponer los activos financieros o reales
que tuvieron que enajenar para seguir
viviendo ante el retraso en los pagos, pe-
ro no se crea que toda esa liquidez neta
se va o destinar por sus perceptores a
abordar nuevos proyectos empresaria-
les. En realidad, es un importante alivio
de la situacién que moderard algo la cai-
da del consumo y permitird mejorar la
estructura financiera de muchas empre-
588,

tre el cr ) efectivo y el p ial

son consecuencia directa de una deman-
da agregada insuficiente, Sin embargo,
traspasado este punto, las opiniones se
bifurcan, La doctrina prevalente en el
seno de la Unién Europea es que ese ba-
che debe cubrirse con demanda externa,
reduciendo costes s Y precios y haciendo,
por tanto, los p les més

El crecimiento del empleo
va a ir rezagado con
respecto a la recuperacion
de la produccién

competitivos, Otros. sin negar esta nece-
saria linea de actuacién, piensan que, pe-
se a las dificultades de financiacion, al-
gn programa de impulso de la demanda
interna protagonizado por el sector pi-
blico ayudaria a generar un crecimiento
a corto plazo que empieza a ser urgente
dados los tintes draméticos que el paroy
~ la pobreza estan adquiriendo en paises
como Espaia.

Con estas ideas como referencia, no
cabe duda de que el nuevo Gobierno sur-
gido de las elecciones del 20 de novxem-
bre de 2011 lo esta

El ajuste del mercado
laboral serd lento

Yy requerird reducciones
salariales muy intensas

mas seguida por las nutoridades implica-
rd una reduccién notable de los costes de
produccion que —si la economia interna-
cional, y particulermente la europes, em-
piezaa tirar y el sector financiero esté en

105 estd llevando a d d
empleo —para complementar ingresos—
incluso a personas, especialmente muje-
res, que con anterioridad no manifesta-
ban voluntad de acceder al mercado labo-

disposicion de apoyar con un aumento
del crédito— generardn un posiciona-
miento crecientemente importante de
Espaiia en el comercio mundial.

Dos riesgos, sin embargo, acechan, en
mi opinién, a ese curso deseable de la
actividad econémica espafiola. El prime-

' ro es que, como todo el mundo coincide,

a corto plazo la produccion y el empleo
van a empeorar. Con un punto de partida
como la elevada tasa de paro que tene-
mos, asalta inevitablemente la duda de si
los mecanismos de apoyo social —bdsica-
mente la familia— van a ser suficientes
para seguir soportando un envilecimien-

+ to adicional de la situacion. jHabria que

hacer algo mas? La CEOE ha sugerido
recientemente la elaboracién de un pro-
grama de inversiones publicas en infraes-
tructuras. No sé si es o no la mejor idea,
pero tal vez en este sentido cabria hacer
algo que suavice la dificil situacion del
empleo. Otro riesgo que me preocupa
mis, y cuya proximidad empiezo a intuir
y a temer, es que el futuro crecimiento
de la economia espafiola sea poco intensi-
vo en generacién de empleo. Lo que los
anglosajones llamarian una jobless reco-
very. jPor qué me preocupa esta posibili-
dad? Porque Ia veo cercana, basada en
cuatro diferentes pilares:

1.El de la productividad del

Por otra parte, en un terreno mas
acorde con su filosofia econémica, el Go-
bierno ha abordado un programa de re-
formas importantes que contribuirdn a
mejorar el funcionamiento de la econo-

mia espafiola y la competitividad de

bien. Incluso estd haciendo, por razones
—de necesidad, cosas que sobre el pnpcl

nuestras exportaciones a medio y largo
plazo.

son poca conformes con sus
nes. Primero fue el sumento impositivo;

despuds, la sabia decision de psusar Ja .

reduccion del déficit para evitar los da-
fios colaterales de una reduccién excesi-
vamente dristica del gasto piblico por
cumplir los compromisos anteriores, y
mds recientemente, el acuerdo alcanza-
do con las entidades financieras para fa-
cilitar el pago de la deuda comercial de

2Qué persp proyecta todo‘estn'l

En primer término, la propia dnsxs,
aungue sea a un coste elevado, ha apnrm-
do una importante elevacién de la pro~
ductividad del trabajo. Entre finales|de
2007 y diciembre de 2011, la productivi-
dad ha crecido casi un 10% y los costes
laborales unitarios en la industria manu-
facturera se han reducido casi un 2%,

En segundo lugar, la linea de refor-

trabajo a que antes he hecho referencia
permitird una expansién a largo plazo
con mejoras en competitividad e, indirec-
tamente, en el empleo. Sin embargo, en
forma inmediata significa que para gene-
rar un aumento de produccién dado se
necesitan ahora menos puestos de traba-
jo gque antes. Por tanto, el crecimiento
del empleo va a ir rezagado con respecto
ala recupernc:on dela producc:on cuan-
do esta se inicie.

2. La poblacién activa

ral,

Un aumento de la poblacion activa im-
plica que —pese a una ereacién positiva,
aunqué escasa, de empleo— la tasa de
paro no disminuird de forma sensible.
Claro estd que siempre cabe la posibili-
dad de que el balance migratorio —retor-
no de inmigrantes y emigracién de
espafioles— contribuya a moderar el
avance de la poblacién activa.

3.La brutal reestructuracion secto-
rial que ha seguido al derrumbe del sec-
tor inmobiliario exigiria que el elevado
paro existente fuera absorbido por el res-
to de sectores que son menos intensivos
en el factor trabajo. Ese ajuste serd lento
y lejo y requeriré red sala-
riales muy intensas. Es cierto que la re-
forma laboral en marcha facilitard ese
proceso, pero dificilmente en la magni-
tud necesaria para recobrar a la gran
masa de parados existente, incluso des-
contando la economia sumergida.

4. Las empresas intensivas en capital
presentan una base mds sélida para de-
mandar crédito que las intensivas en ma-
no de obra, cuyos balances tienen menos
elementos patrimoniales que puedan ser-
vir como garantia de los eréditos que
eventualmente les puedan otorgar una
entidad bancaria. Por tanto, la dimen-
sién financiera propiciard de suyo mds
la capitalizacién que el empleo en las
empresas.

Los trabajos empiricos realizados so-
bre la conexidn entre crecimiento y em- -
pleo tienden a coincidir, hasta ahora, en
que en el caso de Espaiia se precisan
crecimientos del PIB superiores al 1,5%

. para que la ocupacion no disminuya, al
'2,6% para que la tasa de paro se reduzca

y mayores del 3% para que el niimero de
personas paradas vaya ba_umdo Mi preo-
6n es que esos parimetros pue-

4 posi-
B !

cuando la

una trayectoria’ de recuperacion, Siem-
pre ocurre asi, Los activos desanimados
de hoy vuelven al mercado de trabajo si
el crecimiento, aunque sea leve, genera
ciertas expectativas de empleo. Pero ade-
mis el creciente empobrecimiento de los

\

den estar ¥ que hagan falta
tasas de crecimiento del PIB del rango
del 3,5%-4% para que la recuperacion se
note en el empleo. ;Podremos esperar? a

Victorio Valle es presidente de! Consejo Con-
sultivo de Funcas,
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Tipo mdximo del IRPF: ;Dénde esta el limite?

José M. Dominguez

La Opinion de Malaga, 11 de enero de 2012

ensemos en la situacion de
Ul Megarrico, una persona
que pen:ﬂm. por ejemplo,
unos ingresos anuales de

p

* 100 millones de euros. ;Qué tipo de
gravamen deberfa aplicarse, en el IRPE |

sobreel tltimo de lns euros pemlbldas"
si

ble conla codicia- de lautilidad marg\«
nal decreciente de la renta, los ewos
adicionales van aportando una satls-
faccién cada vez menoy, lo que podria
justificar Ja aplicacién de unos tipos
impositivos en crecimiento continuo.
4Pero, hasta dénde det legar: al

cirse que se haya logrado atin plena-
mente, A titulo de ejamplo, Iolm Stun.rt
Mill defendfala d st

sible preservar la progresividad efectiva
a través de Ja aplicacion de un mfnimo
exento. En otros paises tendfa a calar la
idea de que, del tltimo euro percibido,
incluso por las personas més ricas, el
contribuyente deberfa quedarse, como
minimo, con lo mismo que recaudase
la Hacienda Puiblica. Esta tesis, ala que
se abonG Espafia desde 1999, implica
no utilizar tipos superiores al 50%.

La gravedad y la persistencia de a
crisis econdmica en Ja que estamos in-
mersos desde hace ya.cuatro afios, con
sus conocidas consecuencias de des-
plome de la recaudacién tributaria y de

iento d igi 0-

para las herencias. A su vez, Marxy
Engels se limitaban a preconizar, en el
Manifiesto Comunista, un impuesm
fuertemnente progresivo, sin mas prec(-
siones. Mds adelante, a

| sion de los

las
ciales, ha actuado como acicate para
reabrir el debate acerca de ld magnitud
yla graduacion dela carga del IRPF en
el plario tedrico, asf como para la revi-

pasado siglo, Leroy-Beaulieu, un ha-
cendista francés, llegaba a calificar
como exorbitantes a aquellos tipos im-
positivos sobre las rentas privadas que
excedieran del 12%.

«Cuando me siento ahora en mi ho-
gar devastado por la pobreza, y me
pongo a mirar el lugar donde solfa es-
tar antes el piano que tuve que vender
para pagar mi impuesto sobre la renta,
me invade un sentimiento de melanco-
Ifan, relataba, con su impenitente sent-
do del humor, el conocido escritor bri-
ténico P. G. Wodehouse, tras afincarse
en Estados Unidos. De manera cierta-
mente sorprendente, el ipo méximo
del IRPF en este pals estuvo por enci-
ma del 90% a mediados del siglo veinte.
Sin llegar a tal extrento, tipos del IRPF
al 60% o al 70%, como de

50%, al 70%, al 90%... al 99,99%7

La concrecion del nivel y dela pro-
gresion de los tipos del IRPF ha sido
una cuestion altamente controvertida a
lo largo de la historia, sin que en nin-
glin momento se hayd alcanzado un
consenso sobre los aspectos bésicos, ni
en la teorfa nl en la préctica. De hecho,
laimposicion progresiva se plasma his-
téricamente en la realidad tributaria
antes de que las posiciones doctrinales
Hlegaran a consolidarse, algo que, a te-
nor de los contrastes y los movimientos
pendulares observados, no puede de-

hecho ocurrié en Espaia (68,5% en
1982), eran habituales en los pafses
desarrollados en el Gltimo cuarto dela
centuria precedente,

En la recta final de ésta, sin embargo,
soplaron vientos de reforma generali-
zados que aplanaron las tarifas, al
tiempo que suprimieron gran parte de
las

fiscales que se
venian aplicando. A este respecto, en
nuestro entorno més cercano, la tesis
de respetar el referido techo del 50%,
defendida y aplicada sucesivamente
por los cuatro tiltimos gobiernos, ha
quedado superada por la via de los he-
chos, aunque, en principio, de manera
transitorla durante los ejercicios 2012y
2013. En Andalucia, por Ja accién con-
junta de la tarifa estatal y la autonomi-
ca, el tipo general miximo se sittia en el
55%.

En la vertiente tedrica, una reciente
investigacién de} Premm Nobel da Eco-

d, en col:

cién actual (trabajar més o invertir
mds), es poco relevante la cuantfa total
del impuesto pagado: o importante es
cudnto obtiene en términos netossi
decide, por ejemplo, trabajar o invertir
més para obtener unos ingresos brutos
de 1,000 euros. Es el tipo marginal, el
aplicable a esos ingresos adicionales, el
que aporta la informacién. Si dicho
tipo es del 40%, significa que Hacienda
obtendrfa 400 euros y al contribuyente
le quedarfa un importe neto de 600 eu-
ros (60%). Pues bien, de cudl sea Ja re~
accién de los individuos (percibir o no
s ingresos), a medida que aumen-
tan los tipos marginales, depende en
esencia el tipo 6ptimo recomendable.
A tenor del recorrido que puede pre-
sentar en la prictica esa respuesta, Dia-
mond y Saez encuentran justificacién
para que el tipo méximo del IRPF osci-
le entre el 42%y el 76%, aunque se de-
cantan mids bien hacla este Gltimo por-
centaje.

Estd por ver si el camino desbrozado
por tan eminentes economistas logra
perfilar una senda a la que atenerse
con arreglo a algunas bases mas o me-
nos objetivas. Hace afios, tras un repa-
so de las teorfas justificativas de la pro-
gresividad impositiva, Elmer Fagan
sostenia que el problema de la imposi-
cién progresiva debia ser decidido por
juicios éticos mds que por medidas psi-
colégicas. Teniendo en cuenta las am-

nomfa Peter Di

cién con Emmanuel Saez, trata de en-
contrar cudl deberfa ser el valor del
tipo de gravamen méximo de! IRPF en
Estados Unidos, utitizando para ello un
sofisticado modelo analitico. El tipo
méximo dptimo serd aque! que permi-
ta maximizar la recaudacién tributaria
obtenida de los contribuyentes con
mayores ingresos. Sin embargo, no es
posibie llegar a una cifra Uinica, ya que
su valor depende de la distribucién
concreta de los ingresos de tales contil-
buyentes y, Especlalmeme, de como

plias di ten enlas es-
timaciones del cnmpommxemo delos
contribuyentes, no parece tarea facil
que pueda encontrarse una solucién

. puramente {écnica.

Otros destacados economistas,
como J. Bradford DeLong, se han

a ]
que es incorrecto gravar a NUEStros su-
perricos, exprimiéndolos como a fruta
madura hasta el punto en que mds im-
puestos solo nos dejarian con menos
semillas», Por su parte, Paul Kraug-
man ha proclamado que el 99,9% de Ja

no deberfa odiar al 0,1% in-
tegrado por los mds ricas, pero si «exi-
g'lr quela supemllte pague muchos

La clave estarfa, pues,
en ser capaces de encontrar «el tipo

ventajat las ante
alosmas ate- del tipo
nuar su factura tributaria, llegando in- Para cualquier cnnmbuyeme, eltipo
cluso a implantarse en diversos pafses e marginal un | mas
el modelo de IRPF lineal, basadoenun | papel crucial. Para su toma de decisio-
tnico tipo de Alin asi, es po- partiendo de susitua- | juston.
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Los andaluces ante el reto de la jubilacién

José Luis Jiménez

La Opinion de Malaga, 1 de marzo de 2012

urante el 2011 hemos sido
estigos de grandes avances

sobxe la necesidad objetiva e ineludible
de planificar nuestros ahotros a Jargo
plazo. Tantolos dehstessusclladus amafz

cipal mensaje en el que llevamos tra-

nlc|pal de 2011 recoge, ponen de ma-

bajando desde

esferas piiblicas y privadas: la necesidad
de planificar nuestro ahorro a largo
plazo para poder mantener un nivel de
vida adecuado una vez llegue nuestra

nuestra
ten alrededor de 855.700 personas cer-
canas alajubilacién y més de 2.000.000
de jévenes se verdn afectados por el nue-
va contexto muuvadn porlareformadel

edad de jubilacién. L
sustentan esta realidad son, por un
lado, el envejecimiento global dela po-
blaciény, por atro, una crisis econémi-
caque apenas ha hecho distincionesen
nuestro continente y que ha mermado
considerablemente el poder adquisiti-
vo delos dudadancs

sisterna de p en Espaia. Ade-
mis, segin los tiltimos datos del INEen
Ja encuesta anual de estructura salarial,
el sueldo medio bruto anual en Anda-
lucfa se situaba en 20.906 euros brutos
anuales y, segin los dltimos datos del
Ministerio de Trabajo, la pensién media
en nues&za xeglén esde 856,39 euros al

fil pml;lo en Espafia. Respecm a la pn»
mera, Jas Gltimas proyecciones demo-

5. D -
[erenc:a dichas cifras, los andaluces
perderfamos de media, una vezllegado

gréficas del INE

aproximadamente, 40 afios el grupo de
edad de mayoxes de 64 afios podria

otros debemos realizar también un es-
fuerzo personal de reflexién sobre nues-
tro futuro.

Los datos y estadisticas oficiales
muestran de manera objetiva la insufi-
ciencia real de Jas pensiones piblicas
para mantener el nivel de vida del que
gozamos en la actualidad. Y es preci-
samente en este punto donde debemos
asumir una responsabilidad individual
que nos permita ser capaces de ver
mds alig del futuro inmediato y planifi-
car nuestros ahorros a largo plazo con
el fin de poder asegurarnos una finan-
ciaci6n adecuada cuando llegue nues-
tra «edad doradan. Dicha responsabili-
dad comienza por la reflexién sobre si
estamos haciendo todo lo posible por
nuestra bienestar futuro; contintia con
Ia obligacién de conocer los requisitos
minimos para el célculo y el cobro de
nuestra pension publica y finaliza con
el deber de todas las instituciones tan-
to piiblicas como privadas de propor-
cienar informacién transparente y fo-
mentar la cultura de ahorro a largo
plazo en Espaiia. Solo entonces estare-
mos en disposicién de decidir cudles
son las medidas 6ptimas en aras de evi-
tar sorpresas desagradables cuando
ilegue el momento de retirarnos del
mercado Jaboral.

que en, | el 1 retiro, del42% En la actualidad, el abanico de fér-
de nuestro poder mula: de ahorro gue cons-
Ante esta rea!ldad, Jas tituyen el idéneo para

delas les como la re- irel31,9% delapo- | recomendaciones 2 Ius goblamos eu- | mantener nuestro nivel de vida, esam-
forma de las pensit idaenel| blacidn. Ademés, ]a misma 1aCi anhma plioy adapxadoaloﬁ dife-
mes de agosto, que entrard en vigorel 1 | ta que en el aiio 2049, por cada 10 per- de ruta sobreel f p e Debe-
deenerode2013, hansituadolacuestion | sonas en edad de trabajar, casi nueve es- | apuntan bési tres di mos sex deque, it

de las pensiones ala cabeza de los gran-
des «asuntos pendientes» no sélo en Es-
paiia, sino en el resto delos pafses euro-
peos.

Ast lo ha puesto de manifiesto tam-
bién la Comisién Buropea con la publi-
cacion de «El Libro Blanco para unas
pensiones adecuadas, seguras y soste-
nibles», publicado el pasado 16 de fe-
brero, El documento describe una rea-
lidad indiscutible que refuerza el prin-

tarian potencialmente inactivas {me-

nores de 16 afios o mayores de 64).
Estos célculos invitan a temar con-

ciencia, sin infundir alarmismos inne-

nes:alargarla vida laboral, medidaya in-
corporada en nuestro pals Lmsla uluma

les comencemos a planificar nuestra ju-
bilacidn, mis posibilidades tendemos
de

cesarios, del retraceso ¥y
cuantitativo que puede suponer la ju-
bilacién en el nivel de vida que disfru-
tamos en Ja actualidad. Sin ir més lejos,
la realidad que vivimos en

avalada por el

posible. No se

reforma, promover la de r esa
p}anes de pi o de | poderadquisitive. Corregirla es posible,
ioy is- peru snlo a través de una planificacion
temas de i ién y i
cién ciudadana sobre Ja idad de | mejor
planificar nuestros ahmms Sinembar- | trata de sobrevivir o malvivir después de
d no debe recaer | nuestra jubilacion, sino de disfrutar de

puede servirnos de ejemplo.
Losltimos datos que el padsén mu-

tinicamente en las instituciones publi-
casy privadas, sino que cada uno de nos-

nuestro tiempo libre y de nuestro retiro
sin sufsir estrecheces.
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Consolidacion fiscal

Carlos Sebastidn

Cinco Dias, 22 de febrero de 2012

a consolidacién fiscal en Es-

pafia se puede y se debe

hacer 2 un ritmo mas pausa-

do y, pese a ello, conseguir
que la ratio de endeudamiento no
llegue a superar el 80% y comience a
declinar en 2015. Sigo encontrando
escaso sentidoe a la incorporacién de
1a limitacién de déficit a la Constitu-

* cion. Y hay motivos de diversa fndole

para defender una expansién fiscal a
nivel de la UE. .

En el contexto recesivo en el que
nos encontramos, ¥ que puede man-
tenerse hasta mediados del proximo
afio, es conveniente suavizar la con-
solidacién para no empeorar atin
més el nivel de actividad y, sin em-
bargo, no alcanzar el 80% en la ratio
de endeudamiento y comenzar su re-
dueci6n en 2015, Con una previsién
de crecimiento en los préximos tres
afios de -1,5%, 0% y 1,5%, un déficit
del 6%-6,5% este afio, del 4,75% el
préximo y del 3,5% en 2014 nos si-
tuaria con un endeudamiento ligera-
mente por debajo del 80% del PIB,
menor que la prictjca totalidad de
Jos paises europeos. A partir de ahi,
en 2015 se podria registrar un supe-
révit primario pequefio, compatible
con un déficit total del 2,5%. Mante-
mer ese superdvit primario, sin nece-
sidad de una vuelta mis de tuerca,
situaria la ratio de endeudamiento

‘La credibilidad no se obtiene
elevando a norma cons-
titucional una restriccién

de la politica econémica

en una senda decreciente, que en el
limite tenderia a cero, incluso aun-
que el tipo de interés real fuera algo
mayor que la tasa de crecimiento del
PIB, que se tornaria en una disminu-
cién mas rapida si y cuando esa rela-
cién fuera la contraria.

La credibilidad se alcanza hacien~
do programas creibles con objetivos
bien definidos, como el que acaba-
mos de esbozar, y luego cumpliéndo-
los. Y se pierde haciendo programas
innecesariamente exigentes con alto
riesgo de incumplirse y que tienen

medio plazo, Podria tener entre sus
‘miembros algin especialista de pai-
ses europeos y, para reforzar su inde-
pendencia, el mandato de los miem-
bros deberia ser relativamente largo
¥ no renovable. .

Si miramosa la UME en su con-
junto observamos gue es un 4rea sin
necesidad de financiacién, con infla-
ci6n baja, tipo de interés real relati-
vamente bajo y en la que la tasa de
paro se ha elevado, sin que se pueda
descartar que la destruccién de em-
pleo continiie. No es necesario ser un
keynesiano muy estricto para defen-
der en estas circunstancias la puesta
en marcha de planes de reactivacion
de la demanda.

Dadas las tradicionales limitacio-
nes de la politica monetaria como
instrumento de reactivacion, mayo-
Tes en este caso porque el sistema

- bancario esta digiriendo una serie de

shocks padecidos desde 2008, debe-
ria ser la politica fiscal la que lidera-
ra esos planes. Aunque tendria que ir
acompaniado del saneamiento banca-
rio para que desaparecieran las si-
tuaciones de restriccion de crédito
existentes en buena parte de la
Unién.

En este sentido, no conviene con-
fundir, como parece que se estd ha-
ciendo en Espafia, la necesidad de
eliminar las restricciones de erédito

No es necesario ser muy
keynesiano para defender en
estas condiciones planes de
reactivacion de la demanda

(la situacién de empresas viables a
las que se niega financiaci6n) y el ob~
jetivo de que el conjunto de las em-
presas saneen sus balances y reduz-
can su deuda bancaria (reduzcan

el stock de sus créditos vivos).
Ambos objetivos son compatibles y
necesarios.

El impulso fiscal comunitario, fi-
nanciado por eurobonos, contribui-
ria a dos objetivos, uno coyuntural y
otro institucional. Contribuiria, junto
ala eliminacién de la restriccion cre-
diticia, o recuperar la demanda en el

consecuencias negativas para los Resulta bien sabido que la res- ponsabilidad Presupuestaria) que conjunto de la Union (de la que aca-
Ppropios objetivos." puesta ante un déficit depende tam-~ analizara los presupuestos de Jas Ad- | barjan beneficiandose todos los pai-
Y la credibilidad no se adquiere bién del estado general de la econo- ministraciones piiblicas y su ejecu- ses miembros). Es cierto que muchos
por elevar a norma constitucional mia y que es mas que licito otorgar | UQaTatio | cion en un contexto previsional a de esos paises necesitan de politicas
una restriceién coantificada de la po- | un cardcter anticiclico al presupues- de endeu- medio plazo, e informara al Parla- de oferta que mejoren sus perspecti-
litica econémica. Evitar que la dind- to. De ahi la nocién de saldo estruc- N mento y, en su caso, al organismo de | vas de crecimiento a medio plazo,
mica de endeudamiento sea explosi- | tural, poderosa conceptualmente damiento | supervisién fiscal de la eurozona. pero sabemos que, en general y més
va depende del déficit (primario), pero no observable, por 1o que es ne- pequefla' Sin entrar en la calificacién delos | en un estado depresivo, esas mejoras
pero también de la relacion entre cesaria su estimacion, y esta podria 1 programas de gastos e ingresos, que | estructurales no se traducen en un
tipo de interés y tasa de crecimiento | resultar controvertida (pues siempre | 11O SO10 corresponde al Parlamento, si debe- | mayor nivel de actividad por la esca-
del PIB. Un 1do saldo pre- discreci Serla:un ria valorar. la calidad de los saldos sez de la demanda, que requeriria un
supuestario requiere una correccién | lo que podria resultar grave si del objetivo presupuestarios en relacién con las impulso,
en determinadas circunstancias y no | valor estimado dependiera que se b d coridiciones financieras y econémi- Pero ese tipo de plan fiscal necesi-
necesita de ninguna respuesta en . | esté violando o no la Constitucién. aDSUrdO. | ca5 generales, asi como el cardcter | taria desarrollar mecanismos comu-
otras. Hay que recordar que una Controversia que no ayudaria preci- Sino recurrente o extraordinario de los in- | nitarios para la definicién, coordina-
ratio de endeudamiento pequefia, a | samente a la credibilidad. también ETesos y gastos que experimenten cién y supervision de los programas,
la que podria abocarse, no solo seria Més estabilidad (y més flexibili- mayores variaciones. Evitaria sorpre- | que podian ser el embrién de la
un objetivo absurdo, sino que seria | dad) podria otorgar un organismo IUY PEEF-. | sa5 como las de 2008-09 y pondria | institucion fiscal de la eurozona
muy perjudicial para el funciona- independiente como el que se ha ]ud1c1al de forma continuada las cifras presu- | que muchos consideramos impres-
miento del sistema financiero. creado en Inglaterra (Oficina de Res- - puestarias en una perspectiva a cindible.
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La dificultad de reducir el déficit publico
Angel Laborda

El Pais, 26 de febrero de 2012

urante las dltimas semanas se
i) viene planteando en Espafia la
?,' conveniencia de maniener el ob-
" jetivo de déficit piblico para
2012 en el 44% del PIB, tal como estd
comprometido en el actual Programa de
idad aprobado por las i

de la UE. Cumplir con dicho objetivo su-
pondria, en principio, subir ingresos y re-
cortar gastos en el conjunto de los presu-
puestos piiblicos en una cuantia en torno
2 41,000 mitlones de euros, un 3,8% del
PIB, dado que el déficit de 2011 se estima
que pudo acabar en el 8,2%. La preocupa-
cién nace obviamente del impacto negati-
va que cumplir con ese objetivo tendria
sobre el crecimiento de la economia y del
paro. Este es uno de los puntos principa-
les del debate, pero antes quie eso cabe
plantearse si en tan corto periodo de tiem-
po es materialmente factible Hlevar a cabo
tal ajuste. Para contestar a esta pregunta
hay que analizar la naturaleza de los gas-
tos piblicos y la capacidad de los distintos
Gobiernos para actuar sobre ellos.

A falta de conocer los datos oficiales,
podemos estimar que el gasto pablico total
ascendid en 2011 a unos 468.000 millones
de'euros, un 43,6% del PIB. De ellos, unos
125.000 fueron pensiones y otras prestacio-
nes de los sistemas de la Seguridad Socialy
clases pasivas. Teniendo en cuenta el au-
mento del nimero de pensionistas, de la
pension media y la subida del 1% llevada a
cabo por el Gobierno, en 2012 esta partida
podria aumentar un 4%, es decir, unos
5.000 millones, Otros 30.000 millones del
gasto de 2011 se los Hlevaron las prestacio-
nes por desempleo. Con el fuerte aumento
del paro previsto, no cabe esperar que en
2012 se reduzea este gasto, mds bien po-
dria aumentar en unos 1.000 millones.
Aparte de estas prestaciones monetarias,
se gastaron en prestaciones en especie
(educacién o sanidad concertadas, medica-
mentos) otros 32.000 millones, cifra que
podria rebajarse en 2012, pero no sustan-

BLas dificultades det ajuste
b
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cialmente. Los intereses de la deuda pibli-
ca ascendieron a algo mds de 25.000 millo-
nes y en 2012 esta cifra podria subir a
31.000. Una cifra similar a la de penslones
se gastd en remuneraciones de los emplea-
dos piiblicos, que, tras la i6n 0 ba-

Taborda,

ECPAIS

Sino me equivoco en la suma, las parti-
das sefialadas ascendieron en 2011 2 unos
348.000 millones, casi las tres cuartas
partes del gasto piblico. A no ser que se
tomen medidas dristicas como rebajar

jada de sus salarios y los ajustes de planti-
llas en marcha, podria reducirse en torno
al 4%, es decir, unos 5.000 millones. Otra
partida sobre la que el Gobierno no tiene
margen de maniobra para modificarla Ii*
bremente es la aportacion espafiola al pre-
supuesto de la UE, unos 12.000 millones.

las las presta-
ciones por desempleo y, mds ain, los suel-
dos de los funcionarios, todos esos capitu-
los del gasto, lejos de disminuir en 2012,
apuntan a un aumento de unos 6,000 mi-
llones. Las subidas del IRPF e 1BI lleva-
das a cabo a finales de diciembre apenas
llegan para compensar esta cifra, por lo

que haria falta reducir el gasto en las par-
tidas restantes de los presupuestes (con-
sumos intermedios —como el material sa-
nitario—, subvenciones y otras transfe-
rencias ¢ inversiones en infraestructu-
ras) en 41.000 millones. Ello supone que
las mismas deberian reducirse un 35%.
Alguien piensa que esto es realisto? Para
intentar cumplir el reto, seria necesario
subir otra vez los impuestos (esta vez, et
IVA y los especiales) en ‘mis de 10.000
millones. Esto es lo que quiere evitar
nuestro Gobierno.

Pero no acaba aqui esta historia, Si fi-
nalmente se toman las medidas necesa-

Para cumplir el ajuste
previsto habria que subir
impuestos en mds

de 10.000 millones

Si se cumplen los recortes,
Funcas prevé que el PIB-
caerd el 1,7%. lo que
elevard el déficit al 5.8%

rias para cumplir, ello provocaria una cai-
dadel PIB bastante superior al 1% publica-"
da por Ia Comisién Europea esta semana,
ya que dicha prevision solo tiene en cuen-
ta las medidas ya conocidas, bisicamente
los 15.000 millones de subida de impues-
tos y recorte de-gastos aprobados en di-
ciembre. Por eso Funcas, que incluye en
las previsiones también publicadas esta
semana el recorte de 41.000 millones, pre-
vé que el PIB caiga un 1,7% [gréfico infe-
rior izquierdo). El problema es que, si esto
fuera asi, los ingresos publicos serian me-
nores de los inicialmente previstos, y algu-
nos gastos, mayores. El déficit no acabaria
en el 4,4%, sino en el 58%. Habria que
tomar nuevas medidas, y asi... suma y si-
gue. Dificil papeleta. n

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de las'Cajas de Ahorros (Funcas).
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Nuestro plan para la recuperacion econdmica
Luis de Guindos

El Pais, 26 de enero de 2012

mis profundidad que a otros —Espaiia es uno de ellos como
consecuencia de nuestros desequilibrios internos-, Enten-
demos perfectamente Jas razones que han llevado a nuestro pais a
la Vergonzosa situacion de sufm latasade dpsemp]eo rnas alta de

l 1 ACIU CISIS HIATICICTA 13 WECHUU 3 JIBUI0S PRISes G

del PIB.Espaf ird, ash delos pri e
de la Unién Europea en introducir en su marco legal nacional los
acuerdos sobre el gobiemo econdimico que se acaban de alcanzar
enelsenodela UE.

Las reformas estmctum]es sevdn esencnles para compensas el
impacto de Jas medi

to. Dentro de una unién monetaria, son los prmcxpalea instrumen-
del di I sdad il N

el

crecimiento y el empleo, Entre estas reformas, serdn decisivas las

relativas a Ja revision del mercado Jaboral y del sistema financiero,
1 At i PR

122,9%en En
consecuencia, también sabemos qué medxdas hay que tomar con
urgencia para recuperar nuestra economia y generar empleo esta-

« tividad para me;mm ¥

plepero ) lacreaciond ',:..p.uaut-

dela econurma P'ua r;onseg\m este ob)euvu, la xefurmnuene que

ble y un erecimiento sostenible, y conocemos los ajustes de costes los ] actual merca-
que tendremos que efeclum para lng\'u Jo. Y lo que es mads impor- do Jaboral, I’rt.mex 0, nuastm sxslema de nr:guclncxon salanal uene
mnn; de hacerlo que y::umm
raarveglar ) i e ) un i fentey no inflcion PR d
Los espnnu]es, Ios gobxemus nﬂCanﬂ] y 1eglona]es, y todos ]os In ividad. En Espaiia, ht sistema de nego-
inciond i bl

delos Proximos meses para nuesto futuxo yp ‘ juntodela  larialesanivel al i ha d do ser uno de los
Union Europea. La tarea que h'\y que acometer es mnblc)osa. Pnr incipal delapérdidad itividad que b
unnpme, fridoen latitima década Ademas, el si: d iacion salarial
cion fiscal que ya l1emcs lmclado para cumplir nuestros objehvos notiene en tael d ductividadola idad d
de déficit pablico. Por otra, tenemos que fomentar el I de ad: un clima cambiante e i decible. La
mediante Ja introduccion de audaces medidas il ti ivel delas

estructurales.

firmas. Tenemos que implementar un marco com-

La ion fiscal ion, Es un

requisito para garantizar Ja confianza de los in-  de niegoeiacion
versores en la snstemlnhd'xd denuestrascuentzs — salarial tiene que

¥
presas, que suponen en la actualidad el 80% de los
puestosde trabajo en Espaiia.

piiblicas y en la de auna . Segundo, en Ja actualidad contamos con cerca de
Espaiia, y a partiy d dis de costes isié 40 tipos distintos de contrato laboral. Hay que sin-
de financiacién razonables tanto para el sector plificar esto: un tinico contrato a jornada completa
publico como para eI pnvado, Tsaes ln razon de con c]ausu]es comunes p111 mdos los nuevos em-
quel bierno del presi Mari'\nn pleados,y ) parcial.
Rajoy fuera impl 1 severo p: d “Tercero, las politi del mercado laboral I
1 AUTENto Progr esivo del unpuesro snble Ia renta. Esms medxdns sarse para mejorar la pmducnwdnd tanto de los desemp}eados co-
eran) ] imp: mo de los actuales trabajadores y para pemum lareut del
éfcitpribli 2011 del isto injcial 18% capital } valor afiadido.

Las medidas, pese a su impopularidad, han recibido el apoyo de

Ia mayoria de nuestro Parlamento, E! Parlamento espafiol ficuno ~ Reformafinanclera

de los primeros de Europa en introducir una variacion en el limite

enla

del déficit presupuestario. Esta decision se acordd en
del afio pasado con el pleno apoyo del Partido Papular, que por en-
tonces estabaen laoposicion.
Antes del 31 de mrz0 se promulgard wuna ley que impong el
Estale: qu 4

Conrespectoal s}stema ﬁnamclen o, ner:esltmnos un nuevo lmpu!sn
Te

var, dc una fomm cum:]uyeme y nzmsparente, Ia corr ecta valora-
ciony} Lanue-
vareforma financiera que Janzaremos en breve obligard a los ban-
cos a aumentar sus provisiones lo suficiente para cubrir las pérdi-
das que puedan emerger sobre sus activos y plésmnos inmobili
rios. El dinero de Ios conmbuyentes no se usard para financiar los

todas las instif pliblicas, incluidala inis io dE]Es-
tado, las idad 6 ylos jentos de las prin-
ipales ciudades. El fbli dré registar déficitestruc-  requisitos regul

L
N
R

deuda por mis del 60%

que surjan de fa reforma. Los
fondos tendrén que salir de los recursos internos del propio siste-
‘ma. Se instard a las entidades incapaces de cumplir los nuevas re-
quisitos a fusionarse con otros participantes mediante un sistema
deincentivos.

En conjunto, Jas nuevas medidas regulatorias fomentaran la

wanspar encmy]nsulvenma Generardn eficientes sinergias y ajus-

4n denel sistema b las nuevas

1 mercado. Con ello, 4 un menor nime-

1o de participantes, pero més solidos, entidades més responsables,
yunamejoradel gobierno. corpors ativo.

Sabra decir que Espafia and miem-
bro leal y cooperanvu dentro de Ja Unién Europea. Las reformas
que hed on on el nuevo marco de gobi
econbmico que se estd acordando anivel europeo.

Hay mucho trabajo por hacer en los proximos meses -y eso sin
tener en cuenta otras reformas que estamos planeando, en materia
de educacién o de administracién de lajusticia~. Por suerte, el nue-
vo Gobierno dispone de todo lo necesario para, conseguirlo, Bl Par-
tido Pupul'u y1 :uluc:ono otra mula situacion macroeconomica a

Espaia entr
racomo parte del grupo mlclal El Gobierno de Mariano Rajoy dis-
fruta de un enorme respaldo piiblico tanto a nivel nacional coma
regional,y por hacer q P
caelcambio.

‘También tenemos la determinacion de hacer lo que sea necesa-
rio. Aunque Ja tarea es ambiciosa, es posible de cumplir. Estoy con-

idod licandoel ol he descri I

plang ito,
confianza de los mercados. Creemos gue tenemos una oportuni-
dad {inica para recuperar la prosperidad que nuncadeberiamos ha-
berperdido..

Ministro de Economia y Competitividad
.
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No es tan fiero el ledn como lo pintan

Angel Laborda

El Pais, 12 de febrero de 2012

n tres semanas consecutivas el
bierno ha. d

NMalos datos para la industria
3]

Variacién en%é
fes CVE

din del cuarto triinestre de 2011 registro un
retroceso de “s6lo” el 8,4% nnuulizado res-
pectoal trimestre precedente [grafico supe-

< Tasainteranual

te medidas y reformas de gran ca-
lado, cuyos efectos seguramente
Ao se verén a corto plazo, pero que sientan
fas bases para que las estructuras e institu-
ciones que condicionan el comportamien-
to de nuestra economia se fortalezean y
permitan un mejor desempeiio a medio y
largo plazo. Puede que en algunos aspectos
‘estas reformas sc queden cortas o no sean
las mis eficientes (el tiempo lo dird, en
todo caso), pero suponen avances impor-

e P manufactUras (fndice, deha)
4

2007 2008 2009 2070 2071 2092

tantes en el camino ya enla
anterior legislatura.

La reforma laboral no es una revolu-
cién, ni es tan agresiva como nos avanza-
ron. Es la terminacién de muchos de los
pasos que el anterior Gobierno no se atre-

* vi6 a dar. Elto puede decirse de la elimina-
cién (por fin) del contrato indefinido ordi-
narlo anterior, con. indemnizaciones de
‘hasta 45 dias por afio trabajado y 42 men-
sualidades, y la generalizacion del existen-
te de fomento del empleo con indemniza-
ciones de 33 dias hasta 24 mensualidades.
en caso de ser improcedente, y 20 diasy 12
mensualidades en caso procedente, acom-
paiiado de una definicion mis clara de las
causas ebjetivas del despido. En esencia,
esto no cambia la flosofiay el tronco princi-
pal de la normativa anterior, que es la tute-
In judicial del despido, algo que forma par-
te de In forma de entender la proteccion al
trabajador en Europa continental, frente a
la visién liberal anglosajona. Es, pues, un
paso importante que nos alinea con el res-
to de la eurozona (atin nos quedamos algo
altos en materia de despido), pero ne es

B3 VENTAS Y P AVIVIENDA

Indi
e Veptastotales

2009

2010 20m

sean Precio

2007 2008 2009 2010 2011

Foentes:

do para rendvarlos parece mucho), se intro-
ducen los cambios contemplados en el

Acuerdo para el Empleo y la Negociacién

Colectiva firmado por los sindicatos y la
patronal en enero en materia de flexibili-

una Tampoco se ha
Ia én temporal sin

dad internay i colectiva (la des-
i ion de los salarios del IPC), se re-

Por ello seguird existiendo la excesiva seg-
mentacion del mercado [aboral, algo quela
anterior reforma y la actual querian atajar.

Se acaba con la ultraactividad indefini-
da de los convenios (aungue dos afios de
prérroga si las partes no llegan a un acuer-

fuerza dicha flexibilidad primando los con-
venios de empresa ¥ las cldusulas de des-
cuelgue, y se presta atencién a una asigna-
tura pendiente en las empresas espafiolas,
la formacién de sus trabajadores. Todo ello
(y més aspectos que en la brevedad de esta

- Laborda, ELPAIS.

pagina no es posible comentar} son medi-
das importantes y positivas gue no mere-
cen una huelga general, si es que alguien
estd pensando en eflo.

En cuanto a los indicadores mds intere-
santes de la semana, destacan el indice de
produccién industrial (IPY), los que confec-
ciona la Agencia Tributaria de acuerdo con
las declaraciones dé las grandes empresas
y las compraventas de viviendas, todo ello
referido a diciembre.

El IPI no fue tan malo como el de los
tres meses anterfores. Gracias a ello, Ja me-

Tior Tl afio empez6 en positivo,
pero ya a partir del segundo trimestre las
cosas se torciercn, como en casi todas fas
ramas de actividad, acusando el debilita-
miento de la demanda, tanto externa como
sobre todo interna. En cifras medias anua-
les se produjo una caida de la produccion
industriat del 1,4, lo que suponc una recai-
da tras ln modesta recuperacion del 0,8%
del aiio anterior. Los primeros indicadores
que tenemos de unero del sector industrial
apuntan a nuevas caidas, pero 8 menor rit-

La reforme laboral
aprobada ni es tan agresiva
COITIO NOS (WANZAron

ni es una revolucion

Seguird existicndo la
excesiva segmentacion del
mercado Icboral, lo que

las reformas querian atajar

mo que en ¢l cuarte trimestre del pasado
afio. En esta linen se sittan losafilindos a la
Seguridad Socinl y el PMI del sector
[grafico superior derccho].

El conjunto de indicadores de In Agen-
cia Tributaria confirma el profundo dete-
rioro de Ia coyusitura. En el Gltimo trimes-
tre lzs ventas interiores declaradas por las
grandes empresas cayeron a un ritmo
anualizado del 9% respecto al trimestre an-
terior; las exportaciones de bienes, un 12%,
y las importaciones, un 18% [grifico infe-
rior izquierdo). A Ia vista de todos estos

" datos, parece que el retroceso del PIB de

1,2% en tasa ti-
mado por el INE para el Gltimo trimestre,
cuyos detalles coroceremos el jueves proxi-
mo, se queda corto, u .

Angel Laborda es director de coyuntura de'la
Fundacién de las Cajas de Ahorros (Funcas).

Ne 6. 2012

165

eXtoikos



Coémo recuperar la confianza en los bancos

Simon Lewis

El Pais, 5 de febrero de 2012

<% ara algunos politicos destacados,
la economia es el enemigo que
hay que conquistar. Desde Bruse-
las y ofras capitales llegan olea-
das de nuevas normativas que tienen al
sector luchando por mantenerse a flote.
En Paris, Madrid y otras ciudadés prosi-
gue la campafia para imponer un impues-
to sobre las transacciones financieras.

Todo ello es un sintoma del problema
basico al que se enfrentan los servicios
financieros mayoristas y los participan-
tes en el mercado de capital de Europa:
una pérdida importante y persistente de
la de los cit

ge: the reform of Europe’s financial mar-
kets (Invertir en el cambio: la reforma
de los mercados financieros europeas),
eserito por destacados reguladores, poli-
ticos y académicos y publicado reciente-
mente por la Asociacién de Mercados
Financieros en Europa (AFME), explora
la magnitud del problema y los elemen-
tos de una solucion.

Su conclusién es que restaurar la con-
fianza depende de las medidas que tomen

cribe. “Los politicos y banqueros tradi-
cionales de todo signo politico sin duda
coinciden en esto: que la banca no debe-
ria depender del colchén de seguridad
de los contribuyentes. Aquellos que mds
propugnan las disciplinas del capitalis-
mo —banqueros y financieros— debe-
rian guiarse por elias”.

Los reguladores también estdn cen-
trindose en la excesiva opacidad y com-
plejidad de los mercados de capital y la

los responsables politicos para
un nueve marco regulatorio estable y sos-
tenible, y los banqueros para abordar Ias

La crisis que empez6 en 2008 puso en
evidencia las limitaciones de los Gobler-
nos, los reguladores y los actores del mer-
cado, entre ellos la banca de inversiones,
1a banca minorista, las agencias de califi-
cacién y otros. La reputacién de todos
ellos se ha visto afectada, pero ninguna
tanto como la del sector bancario.

Esto es tan cierto en Espafia como en
cualquier otro pais europeo. Los bancos
nunca han sido la mds popular de las
instituciones, especialmente en tiempos
de dificultades econémicas. Pero lo que
ha hecho que la atmésfera se vuelva toxi-
ca para ellos es Ia mezcla de dificultades
econémicas, crisis financiera y la consi-
derable carga para las arcas pdblicas
que ha supuesto el apoyo del contribu-
yente a fos bancos.

Hay indicios preocupantes de que el
problema sigue aumentando. El Edelman
‘Trust Barometer, un respetado sondeo
anual que fue publicado el 24 de enero,
evidenciaba un descenso de la confianza
en las empresas y una vez mds la banca y
los servicios financieros eran los sectores
de los que mis se desconfiaba.

Es mis, la confianza en los bancos ex-
perimentd otro descenso acusado el afio
pasado. Solo el 40% de los entrevistados

i en los bancos, en i6:
con el 56% en 2008.

Esto tiene una gran importancia, y
no solo para el sector bancario, Unos
mercados de capital con liquidez y un
sistema bancario que funcione bien son
el corazén palpitante de cualquier eco-
nomia moderna. 5i no hay confianza en
el sistema financiero, sera dificil restau-
rar la confianza en la economia en gene-
ral y por ende una recuperacién econé-
mica duradera.

En un nuevo libro de ensayos sobre
la reforma financiera, Investing in chan-

T mundial ha

e su sisterna de gobierno y

 priicticas de gestion anteriores.

El proceso serd largo y arduo, y aun-
que ya se han producido importantes
cambios desde 2008, todavia habrd mu-
chos més.

Pongamos por caso las normativas.
En los dltimos tres afios, Ia maquinaria

de encontrar un nuevo enfoque macropru-
.dencial para la supervision del sistema
que serd mucho mds invasivo e interven-
cionista ante los riesgos a la estabilidad
financiera. Tucker describe este nucvo
planteamiento con la expresién “retirar
Ia jarra de In sangria”, porque tendrd el
efecto de atenuar los futuros booins eco-
némicos y poner el sisterna financiero en
mejores condiciones para asimilar la pos-

amar-

terior

Es necesario un cambio
cultural y de gestidn que
incluya mds coherencia
entre riesgo y recompensa

. Para los bancos, todo esto significa
un periodo de cambio desgarrador que
hara que el sector de 2017 se parezca
muy poco al de 2007. Estos son algunos
de los temas que se explican con detalie
en el libro:

— Desapalancamiento. Los balances
de los bancos ya estin disminuyendo co-

El sector debe volver

a una posicién en la que
los banqueros 1o se vean
como amos del universo

chas forzadas y ha producido reformas
importantes, sobre todo en el marco que
regula el capital de los bancos y los re-
quisitos de liquidez.

Paul Tucker, subgobernador del Ban-
co de Inglaterra y destacado miembro
de la Junta de Estabilidad Financiera
mundial, comenta en nuestro libro que
esto no es mis que el principio. Afirma
que los reguladores estén ahora decidi-
dos a abordar el problema del demasia-
do grande para quebrar, los riesgos sisté-
micos que llevaron a los bancos de va-
rios paises a tener que ser rescatados
por el contribuyente.

“El desafio central del plan para refor-
mar el sistema financiero mundial es
devolver la banca al Jugar que le corres-
ponde en la economia de mercado”, es-

mo ia de los nuevos y costo-
sos requisitos de capital, y seguirdn ha-
ciéndolo durante varios afios.

— La enorme presitn a la que se ven
sometidos los departamentos de cumpli-
miento de fos bancos, a causa no solo del
ritmo e intensidad del proceso de elabora-
cién de normas, sino también de las nor-
mativas que se solapan o contradicen
emitidas en diferentes jurisdicciones,

~ Aumento de la Hans-

ron en pleno auge de la expansion (como
Ins tristemente famosas obligaciones de
deuda garantizadas al cuadrado, 0 CDO)
ya han desaparecido; otros seguirdn el
mismo camino.

—Un cambio cultural y de gestion que
incluya una mayor coherencia entre ries-
g0 y recompensa y un hincapié mucho
mayor en la gestién eficiente y responsa-
ble de la cuenta de resultados.

— Dismisucién de los sueldos. Las
cifras de este afio muestran una reduc-
cién significativa de los niveles de com-
pensacion en la banca de inversién. Mas
importante es ¢l enorme aumento de la
proporcién de compensaciones en for-
ma de acciones diferidas, algunas de las
cuales pueden recuperarse en caso de
que los resultades sean malos en afios
posteriores.

Estos cambios reflejan una evolucién
que es menos visible publicamente, pero
que no por elio es menos real: un nuevo
didlogo entre los ejecutivos de bancay los

i sobre i
vy el reparto de retribuciones entre inver-
sores y empleados,

El punto de partida esti claro. Para
poder crecer, los bancos necesitan més
capital, pero para poder explotar los mer-
cados de renta variable necesitan presen-
tar a los inversores una propuesta de in-
versién mds atractiva, centrada en el cre-
cimiento y la estabilided a largo plazo.

Esimposible saber a ciencia cierta qué
aspecto tendré el sector una vez que se
hayan impuesto estos cambios. Pero el
rumbo estd claro, también para los lide-
res de los bancos.

Después de un periodo en el que ia
banca de inversion desempeii6 un papel
i en las econo-

Paul Buerkner, presidente y consejero de-
legado de Boston Consulting Group, ante
los aiios de crecimiento lento que aguar-
dan a Europa, vaticina una intensa bata-
lla entre los bancos para incrementar su
cuota de mercado, asi como unas presio-
nes enormes sobre los margenes.

—Revaluacion de la mezcla de produc-
tos. Buerkner da a entender que se elimi-
nardn muchas lineas de productos que
probablemente ya no resuitarin renta-
bles con las nuevas normas de capitat de
Basilea III.

—Mas claridad y atencién a las necesi-
dades de inversion y Ia gestion de riesgos
de la econemia. Muchos de los productos
‘mis esotéricos y complejos que aparecie-

mias prosperas y en la conciencia pabli-
ca, el sector sabe que necesita volver a
una posicion en la que los banqueros no
se vean como amos del universo, sino co-
mo sirvientes de la economia real.

‘Todavia no hemos llegado a ese punto,
ni mucho menos. Pero cuando lo haga-
mos, se habrin creado las condiciones
para que los ataques politicos disminu-
yany se pueda recuperar parte de la con-
fianza en las finanzas. o

Simon Lewis es consefero delegado de la
Asoclacién de Mercados Financleras Euro-
peos (AFME).

Traduccién de News Clips.
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La crisis bancaria y el oro

Paul Marson

El Pais, 19 de marzo de 2012

1 oro es tan dificil de enten-

der que la mayoria de los

economistas no han sabido

prever su comportamiento de
forma satisfactoria. Pero a pesar de
sus movimientos aparentemente im-
predecibles, a 1o largo de la historia
esta materia prima ha destacado de
forma sorprendentemente coherente
en los periodos de crisis bancaria. En
los casi 92 afios de datos que se han
acumulado desde febrero de 1920
hasta ahora, el precio real del oro ha
aumentado en un 622%, o un 2,2%
anual, y ha atravesado cinco auténti-
cas crisis bancarias mundiales: la
Gran Depresién, en 1929; la crisis de
los bancos britanicos secundarios, en
los afios setenta; la crisis de las enti-
dades de ahorro y crédito de EE UU, a
finales de los ochenta; el desplome
del fondo LTCM y la crisis financiera
rusa, en 1998, y, por uitimo, a crisis
de las hipotecas subprime, desde
2007, seguida de la actual crisis ban-
caria mundial;

Durante estas cinco grandes crisis,
las rentabilidades reales anualizadas
del oro han sido, de media, del 21%,
un porcentaje impresionante. En solo
un caso, el del LTCM, la rentabilidad
real anualizada fue negativa, con un
retroceso del -1,5%. En los otros cua-
tro casos, el oro generé al menos un
18% de rentabilidad real al afio, y du-

Durante esas cinco crisis,
las rentabilidades
anualizadas del oro han sido,
de media, del 21%

rante la crisis britdnica de los setenta
leg6 a alcanzar un 48%. Los datos
histéricos disponibles nos indican que
el oro es un buen activo en tiempos
de crisis bancaria mundial o colapso
sistémico de los sistemas financieros.
Por tanto, parece Ia clase de activos
perfecta para protegerse contra los
persistentes temores actuales respec-
to a la estabilidad de nuestros siste-
mas financieros, interconectados y
globalizados,

Actualmente, el principal argumen-
to en contra de la compra de oro es el

FAEL AGARA

otras clases de activos o variables
macroeconémicas. Por otro lado, si
disponemos de pruebas empiricas de
la reaccién del oro ante aconteci-
mientos concretos, como las crisis fi-
nancieras mundiales o episodios ex-
tremos de deflacién o hiperinflaci6n,
Y, por todo ello, no creemos que €l
precio actual del oro imposibilite que
en los proximos afios se produzcan
nueves repuntes y maximos.

Al contrario de lo que se suele
creer, ¢l oro no sirve de cobertura
contra la inflacién. Los datos mues-
tran que en un horizonte de un afio,
a partir de 1968, la inflacion registra-
da explica, en el mejor de los casos,
€] 20% de la variacién de los precios
del oro. Asimismo, el oro ofrece una
débil cobertura frente a la inflacién
inesperada. Aunque en un horizonte
de cinco afios la inflacién inesperada
explicn el 32% de la variacién de los
precios del oro, practicamente no
hay correlacion entre las sorpresas
en el plano de la inflacién y las varia-
ciones anuates de los precios del oro.
No obstante, a nuestro modo de ver,
la caracteristica sumamente intere-
sante el oro es su capacidad tinica
de proteccién contra situaciones ex-
tremas como las de hiperinflacién y
deflacién.

Otro impulsor del oro reside en la
curva de la oferta y la demanda. En

El oro tiene una capacidad
tinica de proteccion contra
situaciones como las de
hiperinflacion y deflacion

2010, ¢l 52% de la demanda de oro
estaba destinada a 1a joyeria y los
dos principales consumidores eran la
India y China. Mientras el sector jo-
yero y la demanda china deberian
ser relativamente resistentes, los
bancos centrales suponen otra fuente
enorme y cada vez mayor de deman-
da de oro. Hemos observado compras
sustanciales de oro por parte de los
bancos centrales, con el fin de redu-
cir 1a exposicién al euro o al délar,
esta tendencia se intensificara en el
futuro.

precio. El enorme repunte iniciado en | dad requerida) y establece que pues- se encuentran muy por encima del En definitiva, a pesar de su eleva-
diciembre de 2006 ha incrementado to que el oro cumple una funcién precio real teérico. do precio, el oro se beneficia de su
el precio nominal del oro de 636 a , tmica de reserva mundial de valor, ‘También se puede intentar tener capacidad para ofrecer rentabilida-
1725 d6lares de finales de octubre, un | su rentabilidad debe evolucionar de una idea de la carestia del oro mi- des relativas superiores en tiempos
incremento del 171% en solo 58 forma inversa a la rentabilidad re- diéndola en unidades de activos rea- | de crisis bancaria o situaciones ex-
meses, o del 141% en términos reales, | querida por cualquier clase de active | mente, Ies, como las materias primas agrico- | tremas como las de deflacion e hipe-
que aunas i i iero, por lo que sirve de cober- 1 pri las, que protegen muy bien contrala | rinflacion, ademas de verse impulsa-
tes rentabilidades reales anualizadas | tira en caso de pérdida de valor de | €1 PTiO~ infacion. Segin esta medicion, el do por la favorable demanda de los
del 20%. De heclio, dejando 2 un lado | los activos. Ista teoia explica el 88% | cipal oro también se encuentra muy por | bancos centrales y China y de disfru-
a opinién -que compartimos- de que | de los precios reales del oro en ddla- | argu- encima de sus valores relativos histé- | tar de una dinimica positiva, con po-
en el caso del oro no existe el valor res y el 92% de las rentabilidades tri- mento ricos, aunque adn estd li; siciones i En
justo y de que valorar el oro no tiene | mestrales reales del oro, incluidos por debajo de su maximo de junio de | un entorno en'el que el sistema ban-
‘mucho sentido (sobre todo si recorda- | los precios maximps del oro del pe- en contra 2010. Por tanto, en Ia medida en que | eario estd al borde del colapso, los
mos que el valor del oro en si hasido | riodo de 1979-2002. dela ¢l oro se puede valorar, dista mucho | bancos centrales estan imprimiendo
la moneda de referencia durante més Al aplicar este planteamiento, de poder considerarse barato. No dinero en todo el mundo, el creci-
de 100 afios), el oro esti sin duda hemos descubierto que aunque hasta compra obstante, opinamos que la determi- miento se prevé muy inferior al de Ia
caro. agosto de 2008 los precios reales del | de este nacién del valor justo del oro es una | tendencia y la espiral de deuda/de-
Uno de los modelos mis logrados | oro més o menos se ajustaban al mo- | activo es tarea pendiente y que no existen flacién acecha, el oro esti destinado
para valorarlo se basa en la Required | delo, desde entonces han sobrerreac- F pruebas empiricas ni académicas de | a proteger sus carteras contra el peor
Yield Theory (teoria de la rentabili- | cionado considerablementey ahora | SY PTECIO un vinculo entre el valor del oro y de los escenarios.
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La reforma del sistema financiero

José Maria Lopez Jiménez

Milaga Hoy, 4 de enero de 2012
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Viaje al futuro del crédito

Joaquin Maudos

Cinco Dias, 29 de febero de 2012

anto las empresas como las

familias se quejan de las difi-

cultades que existen a la

hora de acceder a la finan-
ciaci6n bancaria, Las primeras se la-
mentan de que se han reducido drés-
ticamente, e incluso cancelado, las
pélizas de crédito y de que es muy
dificil conseguir financiacion. Y las
familias, de que por mucho que baje
el precio de Ia vivienda no es posible
comprar dada la dificultad de conse-
guir un crédito hipotecario.

Frente a estas acusaciones, los
bancos se defienden diciendo que si
el crédito estd cayendo es porque no
existe demanda solvente. ¢Se man-
tendr esta situacién durante mucho
tiempo?

Lo que es incuestionable es que en
10s wltimos afios se ha producido una
dréstica caida en el crédito al sector
privado en Espafia. Si nos fijamos en
la evolucion del saldo vivo existente
en los balances bancarios, desde el
verano de 2008 las tasas anuales de
crecimiento son negativas, hasta al-
canzar en diciernbre de 2011 un valor
del -3,3%. En el préstamo a los hoga-
res, las tasas negativas comenzaron a
mediados de 2009, alcanzindose el
méximo también a finales de 2011,
con una caida del 2%, si bien la re-
duccién es inferior (-0,5%) en el
préstamo para la compra de vivien-

En un contexio
macroeconémico inciertoy
con una subida de fa tasa de
morosidad hancaria, es légico
(que los bancos aumenten

" suaversion al riesgo

da. En el préstamo a las empresas,
las caidas son cada vez mas acusa-
das, con una tasa del -4,1% en sep-
tiembre de 2011.

Si en lugar de analizar la evolucién
del saldo vivo utilizamos datos de las
nuevas operaciones realizadas, en el
crédito para la compra de vivienda,
en 2011 el volumen concedido es casi
la mitad del afio anterior y el 43%
del concedido en 2009. Y en los prés-
tamos a las empresas, los préstamos
concedidos en 2011 han caido un 19%
en relacién a 2010, y en 2010 ya caye-
ron un 28% respecto a 2009.

Pero ademas de que cada vez hay
menos crédito, el poco que hay es
mis caro. Si utilizamos los datos de
tipos de interés de las operaciones
nuevas y los comparamos con la evo-
lucién del euribor del mes anterior
(que suele ser el tipo de referencia
que utilizan los bancos para fijar sus
mérgenes), el diferencial ha aumen-
tado a lo largo de 2011, pasando en
los préstamos hipotecarios de 1,09
puntos porcentuales en diciembre de
3010 a 1,51 en diciembre de 2012,

En los préstamos de menos de un .

millén de euros a las empresas, el

margen ha aumentando de 2,4 2 3,1
puntos porcentuales en €l mismo pe-
riodo de tiempo. En un contexto ma-
croeconémico incierto {con una pre-
visi6n de crecimiento del PIB del
-1,5% para 2012 segin el Banco de
Espafa) y con un aumento de la tasa
de morosidad bancaria, es 16gico que
los bancos aumenten tanto su aver-
sién al riesgo como las primas que
aplican a sus tipos de interés activos.
De hecho, el margen entre el tipo de
interés marginal (de nuevas opera-
ciones) activo y pasivo de las entida-
des de deposito espafiolas ha aumen-

Mientras no
mejoren las

perspectivas
dela

economia,
los activos
problemati-
cos seguirdn
creciendo”

tado un.70% (si, han leido bien, un
70%) desde septiembre de 2010 a di-
ciembre de 2011, ya que el diferencial
ha pasado de 1,16 2 1,99 puntos por-
centuales.

No obstante, a pesar de este au-
mento del margen de las nuevas

&Cudl es la previsién futura de la
evolucién del crédito bancario? Dado
que uno de los desequilibrios més
jmportantes de la economfa espafiola
es su elevado nivel de endeudamien-
to (la deuda del sector privado repre-
senta el 220% del PIB, frente al 164%
de media en los paises de la eurozo-
na) y que una parte de esa deuda es
bancaria, €l necesario proceso de de-
sapalancamiento que debemos reali-
zar en los préximos afios para redu-
cir Ja deuda obliga a reducir la tasa
de crecimiento del crédito bancario.

De hecho, segiin un reciente infor-
me de La Caixa, tras una crisis inmo-
biliaria y bancaria (como la espafio-
1a), el desapalancamiento suele durar
siete afios y presenta una caida de la
ratio deuda/PiB de 32 puntos por-
centuales. Por tanto, de aplicar este
comportamiento promedio a la eco-
nomin espafiola; el peso del crédito
en ¢l PIB deberia de caer del 166%
actual a un valor en torno al 134% en
2017. Como el margen de maniobra
para disminuir la ratio basindonos
en crecimientos del PIB (denomina-
dor) es muy reducido, en los proxi-
mos afios seremos testigos de tasas
de crecimiento muy moderadas del
crédito bancario.

‘Ademas de la escasez de crédito,
también es de esperar que se man-
tengan al menos a corto plazo las

Ademas de la escasez de
crédito, es de esperar que se
mantengan a corto plazo las
elevadas primas de riesgo
que apliguen los hancos

en los tipos de interés

elevadas primas de riesgo que apli-
quen los bancos en los tipos de inte-
1és de los préstamos por dos moti-
vos. Uno, porque la banca espafiola
tiene dificultades de acceso a la fi-
nanciacion en los mercados mayoris-
tas, como demuestra que absorba el
87% de la financiacién del eurosiste-
ma. A pesar del elevado recurso al
prestamista de Gltima instancia, la
financiacién no estd liegando al sec-
tor privado, sino que se destina a fi-
nanciar el elevado volumen de venci-
mientos de deuda y a comprar deuda
piiblica. ¥ dos, en un contexto ma-
eroecondmico incierto y con un au-
mento de la tasa de morosidad ban-
caria, es 16gico que los bancos au-
‘menten tanto su aversion al riesgo
como las primas que aplican a sus
tipos de interés activos para compen-
sar el menor volumen de ingresos fi-
i i a esos activos

el margen e
la banca espafiola ha caido, dado el
escaso volumen de nuevas operacio-
nes realizadas y el elevado importe
de los activos improductivos que no
generan ingresos (como los présta-
moes morosos o los inmuebles adju-
dicados).

improductivos.

N resumen, no tenemos mas re-
medio que purgar los excesos come-
tidos en el pasado y reducir nuestro
alto nivel de endeudamiento y acos-
tumbrarnos a vivir con menos crédi-
to y mds caro.

Ne 6. 2012

169

eXtoikos



sAusteridad o crecimiento?

Josep Oliver

Cinco Dias, 13 de febero de 2012

ltima cumbre del euro. Y
nuevo debate sobre el
orden de los factores: aus-
teridad y crecimiento. A, di-
ferencia de la propiedad conmutativa
de la multiplicacién, este orden si es
relevante, Y parece enfrentar a Jos
partidarios de Keynes frente a los de
Hayek. No seré yo quien entre en
estos berenjenales. Solo apunto que,
desde aquellas décadas de debate
entre ambos, alld por los afios treinta
y cuarenta del pasado siglo, ha Tlovi-
do mucho. Y las condiciones en las
que operan nuestras economias se
han modificado sustancialmente.

Por ejemplo, un elemento distintivo
de la situacion actual es que las difi-
cultades de erecimiento en los paises «
avanzados derivan del peso del en-
deudamiento. Enfrentados a la necesi-
dad de desapalancamiento de las em-
presas y familias y, ahora, del sector
piblico, nuestras economias (en espe-
cial aguellas mis endeudadas, como
1a espafiola) tienen dificultades evi-
dentes para recuperar ritmos sosteni-
bles de crecimiento, sea cual fuere la
posicién del sector piblico.

Desde los afios ochenta hemos
aprendido una leccion nueva. La ex-
periencia japonesa de los ochenta,

bran transcurrido, desde el inicio de
la crisis, para recuperar el empleo y
la inversién productiva previos a
2008. Por si ello no fuera suficiente,
1a crisis de la deuda soberana en el
area del euro nos sitiia en maxima
alerta, con amenaza existencial sobre
la moneda inica. Una viabilidad del
euro comprometido, no cabe olvidar-
To, por el exceso de deuda de los pai-
ses periféricos (deuda privada para
Irlanda o Espafia o ptblica para Por-
tugal, Italia o Grecia). Por ello, es un
craso error olvidar, cuando se debate
la secuencia austeridad-crecimiento,
tanto este aspecto existencial como
el origen de los problemas.

Otro desliz en el que incurren los
que apuestan por poner el carro del
crecimiento frente a los bueyes de fa
estabilidad es atribuir'a esta dltima
Jos problemas de crecimiento que pa-
decemos. Porque ello es mds que dis-
cutible. ¢éQué ha conducido al PIB aJa
caida del -0,2% del dltimo trimestre
del afio? éLas politicas de austeridad
en Espafia y Europa? En absoluto.

La dramdtica reduccién del creci-
miento en el drea del euro a partir de
julio de 2011 deriva, en su totalidad,
del piinico sobre el futuro del euro
que el inconsciente comportamiento

La crisis de la deuda Hoy hay tuna primera
soberana en la zona euro hatalla que librar:

nos coloca en situacion dejar sentado que el euro
de méxima alerta va a sobrevivir

Estamos ante una

encrucijada existencial, No
- erremos el diagnostico

sobre el problema principal

con sus booms previos en el mercado
de acciones, de vivienda y de suelo,
se ha transmutado en dos décadas
pricticamente pérdidas, y una deuda
piiblica en el entorno del 200% del
PIB. Ademas, In riqueza que se gene-
6 con el alza del crédito no se ha re-
cuperado, ni se la espera: el indice
Nikkei de la Bolsa de Tokio aleanzd

THINKSTODK

Mafiana, cuando la
austeridad esté asegurada
y los mercados calmados,
serd la hora del crecimiento

italiano generd. Fueron las brutales
alzas de-las primas de riesgo de Espa-
fia e Italia, y sus negativas repercusio-
nes sobre Ja estabilidad del sistema fi-
nanciero europeo, las que, finalmente,
doblegaron Ja economia europea.y
amenazan el crecimiento mundial.
Las medidas del BCE y del Consejo
Europeo de diciembre, y las que se

el méximo cerca de 1os 41.000 puntos ¢Qué le pasa a un pais cuzndo ni tando pérdidas de riqueza, con los adivinan del lunes pasado, han res-
¥ hoy, mas de 20 afios mds tarde, lan- | déficits exorbitantes ni politicas mo- efectos deflacionarios que implican. | taurado timidamente la confianza
guidece en el entorno de 105 10.000- | netarias ultraexpansivas consiguen Ademis, la demografia espafiola, tan | sobre el futuro de la moneda finica.
15.000 puntos. estabilizar un crecimiento autososte- | favorable en la década prodigiosa, Pero queda mucho camino por reco-
Esa durisima leccién japonesa es la | nido del sector privado? Que se en- Lanuestra | esti ya opt d i rrery il las primas de riesgo.
que esti experimentando la economia | cuentra inmerso en un proceso de es una entre 2011 y 2021, el INE espera, Hoy hay una primera batalla que
de Estados Unidos. Con el dltimo co- | ajuste de precios de la riqueza (in- s junto a una pérdida poblacional de | librar: dejar sentado que el euro va a
municado de la Reserva Federal, pro- | mobiliaria y financiera) y en un con- Crisis . 0,7 millones, una dramética reestruc- | sobre Y ello implica poner la
metiendo tipos de interés practica- | texto de exceso de denda que exige | de€ balan- | turacién por edades de la poblacion, | austeridad por delante. Mafiana,
mente cero hasta ifinales de 2014}, se | desapalancamiento. ces.Yde con una caida de 3,7 millones de per- | cuando esto esté asegurado, y los
resume su dramética situacién. En En Espafia, nuestra posicion no es esas crisis sonas del grupo de 20 a 39 afios. En | mercados se hayan calmado, seré el
ese ejercicio, Estados Unidos llevara ‘muy distinta: pérdida de competitivi- suma, bajo crecimiento para los pré- | momento del crecimiento. Pero la se-
la friolera de siete afios de tipos de in- | dad, agujero exterior, acumulacién de solo se ximos afios. Y ello porque los moto- | cuencia del proceso es determinante,
terés negativos en términos reales, pasivos frente al resto del mundo, ele- sale res de la expansi6n anterior estdn porque quien asegure gue Espafia es®
aderezados con todo tipo de inventos | vado endeudamiento familiar y activos tand gripados: ni crédito creciendo al tard dentro del earo dentro de cinco
de politica monetaria no ortodoxa,y | inmobiliaries con fuerte depreciacién, | 2CEPTANMO 1 556 1ihogares aumentando auna | afios es, simplemente, un visionario.
ello en un contexto fiscal que ha man- | que arrastran patrimonios de hogares, | pérdidas tasa anual de 400.000, ni poblacién | Estamos en una encrucijada existen-
tenido un déficit piiblico en el entor- empresas y sistema financiero, de créciendo por encima del 1,5%, ni cial. No erremos el diagnéstico acer-
no del 10%, elevando la deuda federal La nuestra es una crisis de balan- : n construccion residencial. Por no ha- | ca del problema principal. Nos juga-
a cerca del 100% del PIB, ces. Y de esas crisis Solo se sale acep- | 11qUEZ& blar de los mas de 10 afios que ha- | mos demasiado.
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sCoémo podria ser una union politica europea?

Nicolas Berggruen y Nathan Gardels

El Pais, 26 de enero de 2012

ada respuesta politica a la crisis de la deu-
da soberana en el Gltimo afio ha empujado
1a Unién Europea hacia una mayor integra-
cién. En el breve plazo de unos meses, se
ha pasado de hablar de “solida coordina-
cién” a un encendido debate sobre cudnta soberania
nacional debe cederse a una verdadera unién fiscal,
necesaria para sostener la eurozona. La conclusién
légica de este proceso es una unién politica completa.

Sin una via creible hacia esa meta, como la propia
Angela Merkel y su partido reconocen ya pablicamen-
te, la crisis volverd a aflorar una y otra vez, a medida
que cada pequefio paso resulte insuficiente.

Aunque lo mds urgente es que todos los paises
europeos muestren su mutua solidaridad en el mo-
mento de enfrentarse a los mercados de bonos y bus-
quen una estrategia comiin de crecimiento, no hay
duda de que ha llegado el momento de mirar mds alld
del horizonte inmediato y empezar a pensar en c6mo
podrian ser las nuevas instituciones de Gobierno de
una unién politica,

Se trata de un reto para los dirigentes europeos
pero, sobre todo, para una poblacién comprometida.
Su plena participacién serd lo Gnico capaz de dar la

itimi necesaria a las i de la Unién
Europea, cuya eficacia se ve hoy disminuida por el
“déficit democritico” actual.

Cualquier esfuerzo para disefiar la puesta en co-
miin de soberania en una unién politica debe cen-
trarse en limitar el poder de un Gobierno federal
europeo a la tarea de garantizar los bienes publicos
europeos necesarios —como la coordinacién macro-
econdmica, las infraestructuras comunes y los asun-
tos exteriores— y dejar la ‘mayoria de las demés
funciones, desde la educacién y las politicas cultura-
les hasta la flexibilidad a la hora de decidir los
objetivos fiscales de cada Estado, a las naciones-Es-
tado soberanas.

La identidad de Europa nacerd siempre de la diver-
sidad, na de la uniformidad ni la centralizacién exce-
siva. Nadie desea la homogeneidad. Sobre todo, tiene
poco sentido construir un edificio burocritico desme-
surado en Bruselas en la era de la informacién, cuan-
do el poder repartido de Ias redes estd transformando
la propia naturaleza de la gobernanza.

Con el propésito de ayudar a iniciar el debate,
'vamos a proponer un disefio institucional que podria
estudiarse: .

1. El Parlamento Europeo elegiria al principai res-
ponsable de la Comisién Europea, que formaria un
gabinete de ministros sacados de _los grandes parti-
dos de la Camara, entre ellos, un ministro de Finan-
zas con potestad para supervisar y sancionar los pre-
supuestos nacionales y la capacidad de aplicar im-
puestos y formular un presupuesto a escala europea.
La prioridad del ministro de Finanzas seria la coo:
naciérn  macroecondmica, no la  gestién
microeconémica. Las competencias de los demas
puestos del gabinete estarian limitadas a los “bienes
puiblicos europeos” supranacionales (defensa, politi-
ca exterior, energia, infraestructuras, etcétera), mien-
tras que se dejarian todas las decisiones posibles so-
bre otros asuntos en manos de los Gobiernos naciona-
les dentro de la federacién.

El Tribunal Eiropeo de Justicia seria el encargado
de arbitrar cuando entrasen en disputa cuestiones de
soberania del Gobierno federal y la nacién-Estado.

2. Como el poder reforzado del Parlamento para
escoger al maximo mandatario de los érganes euro-
peas le otorgaria Ia responsabilidad suprema, las elec-
ciones al Parlamento Europeo, basadas en listas euro-
peasy no en listas de los partidos nacionales, se canso-
lidarian y tendrian mas interés para los ciudadanos,
con lo que se acabaria con la apatia actual que des-
piertan, debida a la sensacion de que, en el fondo, no
importan. Una mayor participacién de los ciudada-
nos significaria mas legitimidad para las institucio-
nes europeas.

3. El Consejo Europeo actual se convertiria en
una Cémara Alta. Las naciones-Estado elegirian a sus
miembros de la manera que cada uno quisiera, para
unos mandatos escalonados, mis largos que el ciclo
mis breve del Parlamento, con lo que se fomentaria
una perspectiva de Gobierno mds a largo plazo. El

mero de mi de cada nacién-Estado se calcu-
laria en funcién de una ratio de I por cada 10 millo-
nes de habitantes. Los Estados con menos de 10 millo-
nes tendrian garantizado un escafio, De esa forma, la
cémara, en total, tendria alrededor de 50-60 miem-
bros.

4. Para conservar parte del cardcter meritocrati-
co y no partidista de la Comisién actual, cada minis-
tro del gabinete trabajaria con un secretario perma-
nente de la Administracion Europea, especializado
en su drea de competencia. .

5. Como en una especie de “sistema de Westmins-
ter" ideal, la elaboracion de los presupuestos depende-
ria de la Comision, no del Parlamento. La Comision
presentaria el presupuesto a votacién en el Parlamen-
to, sin someterlo a las negociaciones y los tomas y
dacas de los intereses especiales durante el proceso
legisiativo. El Parlamento podria rechazar la direc-
cién politica emprendida por la Comisién mediante
un voto de no confianza, en cuyo caso habria que
formar nuevo Gobierno.

6. Los impuestos y las leyes tendrian que aprobar-
se mediante mayoria tanto en el Parlamento como en
la Cimara Alta.

7. Conel fin de promover una “mayoria de consen-
so” en el Parlamento, los partidos que obtuvieran
menos del 10% en las elecciones europeas estarfan
presentes en los debates, pero sin derecho a voto,
Esta norma facilitarie la tendencia a lograr compro-
misos de centro y ayudaria a evitar los posibles bla-
queos debidos al derecho a veto de los partidos peque-
fios de una coalicién. Ademds, ofreceria un incentivo
para la formacién de partidos eurepeos més fuertes,
capaces de integrar diversos intereses.

Como es natural, existen ain muchas cuestiones
sobre el camino hacia una unién politica. Si quere-

La identidad de Europa

nacerd siempre de la diversidad,
no de la uniformidad

ni de la centralizacién excesiva

mos mds i 4no deberian estas
instituciones, con sus reglas, desde abajo, a través de
una Assmblea Constituyente, mejor que mediante la
modificacién del tratado? jLos grandes partidos, des-
pués de obtener la mayorfa de los escafios en el Parla-
mento Europeo, tendrian agendas lo suficientemente
comunes como para poder lograr consensos de Go-
bierno? Y, en un plano todavia mas esencial, como
pregunta el politélogo Francis Fukuyama, jpuede
una unién politica llegar verdaderamente a cohesio-
narse si no va precedida de un proceso de construe-
cién nacional europeo que cree una cultura europea
comiin? Es un interrogante que también ha plantea-
do Bernard Henri-Lévy.

En 1789, el entonces secretario del Tesoro de
Estados Unidos, Alexander Hamilton, propuso un sis-
tema de Gobierno federal fuerte que asumiera las
deudas contraidas por el Estado en la revolucién y
garantizara unos ingresos futuros constantes, con
una mayor integracion de la politica fiscal pero con-
servando un grado considerable de soberania local
en los asuntos no federales. Ese fue el primer paso del
proceso para hacer de Estados Unidos una potencia
continental y mundial.

Del mismo medo, en Europa, en 2012, la resolu-
cién de la deuda alumbraré una unién politica que
podria convertir al continente en el pilar més pode-
roso del orden geopolitico multipolar del siglo XXI.
La tinica forma de afrontar ese reto, ante las incerti-
dumbres mencionadas, es que los dirigentes euro-
peos y sus ciudadanos se comprometan, al menos,
con esta transformacién, en vez de seguir dando
pasitos que solo sirven para debilitar el euro, intensi-

ficar la crisis y erosionar la presencia de Europa en -

el mundo.

Nicolas Berggruen es presidente de} Consejo para el Futuro
de Eurapa. Nathan Gardels es asesor principal de este grupo.
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Europa debe cambiar el rumbo bancario

Nicolas Veron

El Economista, 10 de enero de 2012

acrisis de la eurozona evolu-
L ciona en multiples dmbitos.

Enel frente deladeudasobe-
rana, sigue sin avistarse un acuerdo
sobre lareestructuracién de ladeu-
da griegn, e Italia y Espaiia se en-
frentan a importantes necesidades
derefinanciacién en estos primeros

I dici on ban-

I i deb

irla si-

caria, El onetog rasidon frag-

tuacién antes de que se vaya de las

el frente fiscal. De ese modo, ayuda-
n’z\n a reducir el excesivu sesgo na-
1de las hoi 1 el

dud Bancaria Europes, ubicada en
Londres. Esa posibilidad se ha com-

mentacion. Resultacadavezmésdu-  manos. El Bance Central Europeo pl P 0-

d I i ha doun apoyo de liquidez ~ paises bretodoenEs-  litica entre el Reino Unidoy la euro-

equivalga a otro euro enunbanco  sin precedentes, pero ello no corti- p"umeltnlla. Lu intervenci zona, hada por el veto del

alemin, y eso es algo que podriasu-  ge el problema central del vmculo drian uper x ;u pm una enudnd primer David Cameronala

smiralaunién monetariaenunalen-  scberano-t dh cumbre del 9 de diciembre. La op-

taespiral de la muerte. darambos lados de laecuacmn Por bancarinenla zona euro por dele- cién pragmnuc'\ es| la cuexxslem:m
Envezde I unﬂﬂm‘n los gzcnénde los Estados dela

r esta ten-

financie-
Jeberfan sustitui

yl
la UE, al d

dencia, el plande
dcordado el 27 de octubre la hare-
forzado. Se introducen més garan-
tias para los bancos a escala nacio-
nal, pero ninguna a escala europea.

al menos en parte, a los apoyos na-
cionales, centrndose posiblemente
enlos depésitos, p'ua]ns que la g3
rantia ptiblica es més

gen un compromiso politico que ac-
tualmente brilla por su ausencia. Sin

embargq o puede haber una union.
il

Y
menos discrecional o polémica, Con
tina medida asf, se llegarialejosenla

pasos de 2012, Por el lado delasre- - Ui euro no vale igual en
formas insti en la cum-

Dredel9 de diciemt un banco heleno que en
unaverdaderaunién fiscal y lasten- uno aleman, una espiral
siones entre la eurozona y el Reino r P!
Unido estdn que arden. Respecto mortal que no detiene e[

del crecimiento, se avecina una po-
sible recesién profunda y prolonga-
da.

Como en anteriores ocasiones, el
sistema bancario es una pieza cru-
cial del p tiza mucha

plan de recapitalizacion

Ademis, al elevar el indice minimo
de capialal 9 por ciento, los lideres
quel e apo-

delas :.nnnadlcc:ones del experi-

yarfa en una medicién del valor ra-
ble (o d

unién mone-
taria. Casi d

mercado) de lacarte-
d 1 de cada entidad.

de 2007, el sistema ha evxdencndu

El principio del vnlm nzonahle es

unas lnges-
tion de riesgas, unidas a importan-
tes fallos de. supemsmn en algunos
paises, En Jos (il fios, el de-

sélido fi-
narciera, pero tamblen peligrosa-
‘mente prociclico cuando se aplicaa
Jos cileul 1 s de cant

terioro de la solvencia soberana ha

elevado la fragilidad del sistema. La

tal, sobre todo si se amplin a la deu-
da ida hasta su vencimi

combmncmn de las gamnnns delos
Estado: na-

Es un paso tadical hacia el valor ra-
I que los creadores de las

bl Than atre-

cionalesy. o
parte de esas entidades de deuda so-
berana naciona} en los pafses perifé-
ricos ha acelerado el circulo re-
troactivo entre el crédito soberanoy

vido a adoptar. En definitiva, supo-
1 una receta para una racionaliza-
cién y mala asignacion masivas de
Ias que cada vez existen més prue-

i6n de peligrosas huidas de
labanca minorista. Por otrolado, 1os
lideres deben trabajar por una sus-
titucién parcial dela deuda nacional
en manos de los bancos por deudn

tiempo,
aunque afiada complejidad y fric-
ciones,

Laafirmacién politica de la inte-

sees-

unsistema  gridad del sistema bancario delazo-

naeuro no precisa de nuevos Trata-

La union monetaria dos. Misalld del laspecto inherente
B - < de lasolid

es insostenible sin tamparia contrauna marcada resis-

un st I iero ‘tir‘:cf pohucn, porno decir delos

er-

integrado, lo que exige

comiin de fa eurozona,
do del avance de las discusi en

compromiso politico

b
der privilegios o protecciones na-
cionales.

Aunasi,la cmncmn de una unién

bancario integrado, a i

Tnuign fcal que
defiende Gl I

taun marco politico articulado con-
forme al principio de subsidiariedad.
Dosel Gaden i I

alemana Angela Merkel no s:gmﬁ-
cunn el ﬁnal de todas las especifici-

EnEsta-
téculos al camino hacialasolucion.  dos Umdos. h.\vn que. pasar mis de’
Primero, como en ca-  unsigl carta
Tes, | i pen- fonal L fa(l nmyla conse-

dientes exigen la correcta responsa-
bilizacién de los ciudadanos del drea
euro, al menos a medio plazo, Lacon-
figuracién de ese sentido de lares-
ponsabilidad puede implicar refor-
mas y capacitacion del Parlamento
E Tacreacién d 4

cucién de un verdadero mercado na-
cional bancario, Seguird habiendo
interdependencias entre las estruc-
turas bancarias y politicas a escala
local y nacional, pero es condicidn
necesaria; pmlnsupewwencm dela

ra especifica que incorpore delega-
ciones de los par: naciona-

unién un marco politico
bancario europeo que rebase esas li-

les, 0 ambas. Segundo, la actuacion
en laeurozona debe articularse con
los instrumentos de la Unién Euro-
peaa2’,incluidalareciente Autori-

‘O Miembro litular del think tank Bruegel y
profesar invitado del Institulo Peterson de
Economfa Internacional en Washington.
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Las diez raices de la crisis del euro

Zsolt Darvas

El Economista, 14 de enero de 2012

19 de diciembre de 2011, los
E lideres de la zona eura vol-
vieron a reunitse una vez
miés en un intento por encontrar

‘una solucién completa para los

problemas bancarios y de la deuda
soberanadelazonaeura, pero nue-
vamente no consiguieron conven-
cer alos mercados, sPor qué es tan
dificil superar la actual crisis? La
respuesta es que la zona euro tiene
problemas muy arraigados y hasta
la fecha no se ha ofrecido solucién

En cuartolugar, no habia ningiin
mecanismo para resolver la crisis
para los paises de la zona euro y,
por consiguiente, la crisis del euro
llegé por sorpresa sin que hubiera
ninguna pista de qué hacer. Se to-
maron algunas medidas tempora-
les para los Estados que tenian pro-

tin quiebre, porque arrastrarfa al sis-
tema bancario italiano, que por su
parte producirfa el cataclismo en el
resto del sistema bancario delazo-
naeuwo porlas i

sempefiar papeles similares y no se
‘habla de ellos,

En noveno lugar, hay un ciclo ne-
gativo de retroalimentacion entre

tentes, y también tendria perjudi-
ciales efectos fuera de los Diecisiete.
Nuevamente, lamejor cura serfala

blemas: pré de én bancaria y el eurobono.
sociosdela. Z0na euro para Grecia  En septxmo Jugar, la estncta fi-
yel de dos meca- no del Ban-'

nismos de financiacién: el Fondo
Eutopeo de Estabilidad Financie-
ra (l‘EEF) ¥y el Mecnmsmo Euro-

co Central Europeo/Eurosistema.

hace que los Gobiernos de la euro-
zona tomen fundos a pre.sramn co-
mosil i do en una

de
(Mmr) Probablemente z media-
dos de 2012 se introduzea el Me-
canismo Europeo de Estabilidad,
el fondo de rescate permanente,
con una potencia de 500.000 mi-
. En las actuales ch

Permitanme plantear diez cues-
tiones mxpormntes Las primeras

cunstancias, contar con un fondo
de rescate para la zona euro es una

cuatro

1til, aunque en otras fe-

vios a la crisis, mientras que el res-
to guardan relacién con

deracmues, carmo EEUU, no exxs»
tan fe i, la

divisa exlr:m} a. Esto es agl pm -
que, en principio, un b

lacrisisyel noséloen
los paises del sur de Europa en pro-
ceso de ajuste, sino en todos los pai-
ses de la zona euro. Las limitacio-
nes de financiacién del sector
bancario, los crecientes riesgos cre-
diticios para los bancos debido ala
debilidad de lgs perspectivas eco-
ndmicas, y los esfuerzos para ele-
var los cocientes de capital de los
‘bancos pueden desembocar en una
reduccion de la oferta de crédito.
Yla de la ojerta ce crecito.

puede actuar como prestamista. de
tltimo recurso para el Estado; es
decir; imprimir dinero y comprar
bonoes del Estado (como hicieron
laReserva Federal, el Banco de In-
glaterra o el Banco de Japén du-
rante la crisis). Aunque el BCE tam-
bién ha iniciado un programa de
este tipo, rea-

que Ja crisis ha puesto de relieve.
En primer lugar, el Pa:m deEs-

potencia, aunque se aumente con
prestnmns del FMI (la cumbre de

tabilidad y fracasé, co-
sa que trajo consigd una gran deu-
da piblica en Grecia e Italia al i m!cm

are-
forzar los recursos del FMI en
200.000 mll}nnes) resulta msuﬁ-—

cio a hacerloy ha dicho (hasta aho-
ra) que estas operaciones se man-
tendran limitadas. La falta de un
prestamista de (ltimo recurso pa-
ra los Estados no es un gran pro-

del crédito amortiguaria alin més
el crecimiento econémico. Sin so-
luciones efectivas para gestionar la
crisis, no es probable que el creci-
‘miento vuelva.

En décimo lugar, la actual crisis
no es simplemente una crisis ban-
cariay de la deuda soberana, sino
también una crisis de gobernanza.
Larespuesta de los legisladores eu-
ropeos ha sido dispersa, inadecua-~
day tardia, y con ello han perdido
la confianza respecto a su capaci-
dad de resolver la erisis. Algunos

delacrisis, Los ciente para g 0- blema cuando hay pacadeuda. Por  observadores han llegado ala con-
incluido el del 9 de dicierbre, in-  mo Italia y Espaiia. ejemplo, en EEUU, Ia ReservaFe-  clusién de que acordar una solu-
tentan solucionar este problenncon T quinto lugr,lossistemas de deral no compra a deuda de los Ts-  cién completn st técricay polt-
férreas novmas fi toma de decit delos bancos  tados de California, Nueva York, ~camente fuera de su alcance,
enlas ional lesy la gran predi: etc., sino que sélo adquiere bonos +Cudl es el panorama a falta de
un tratado mte:gubaﬂmnental con federales. Aunque California lleva

cas Estas | bl i fios cor d Italia y Espafia podrian

dei po- — — ol I,a i su posible falta de pa- Zallay kspana poarian

drian ayudar cuando la actual crisis - federacion bancaria, ni o no habria provocado grandes - convencer al mercado
se haya solucionado, perono b.’:srnn eleurobono, niuncambio astornos parael sistemabanca- st COIBCE anova a
paratesolver s p el eurobono, niun cambio ™ fonse. Los motives  Mientras el BCE apoyaa
la crisis. Por ejemplo, Ia 5ltuamén de las normas del BCE son que la deuda del Estado de Ca- Ia banca, pero harafalta
bien podiia empeorar si ahora Ita- e |ifornia es pequefia, -
liatovicra quepagarumamulre.  @5taN sobre lamesa mente ol 7 por ciento del PIB de U tilagro para crecer

En segundo lugar, sélo se fijaban
enladisciplina de las cuentas de los
Estados, y por tanto no tr

nacional a la tenencia bancaria de

el comportamiento del sector pri-
vado. Esto tuvo como resultado un
auge insostenible del crédito y lavi-
vienda en paises como mzuu:layts»

bonos del Estado supone que haya
una correlacién letal entre las cri-
sis bancaria y la de deuda sobera-
na. Cuando un Gobierno tiene pro-
‘blemas, también los tene el sistema

paiia, yla
brios estructurales, como ele\'ndas
déficits por cuenta corr! iente yuna

da. Se in-

 del pais (por ejemplo, Gre-
cia), yvicévelsn (por ejemplo, Ir- -
landa). La mejor forma de ahon:lar

California (cuyos gobiernos loca-
les tienen una deuda adicional del
13 por cienta); ademds, esta denda
no la tienen los bancos, sino fun-
damentalmente las personas fsi-
cas, Pero Italia cambiaria el pano-
rama en Europa. El remedio para
este problema estd claro: estable-
cer una union politica y fiscal més
fuelte que pueda proporcionar las

este prol esuna

trodujo un nuevo protocolo, el de-
nominado Procedimiento por Dese-
quilibrios Excesivos, con el objetivo
de evaluar las vulnerabilidades del

sector privado y ayudar alos paises *

adisefiar remedios. Con todo, el ajus-
te dentro de la zona euso podria tar-
dar en torno a una década, con lo
que no se esperan mejoras rapidas,

En tercer lugar, no habfa meca-
nismos adecuados para fomentar el
ajuste estructural. Algunos paises,
como Alemania, lograron ajustarse
por si mismos dentro de la zona cu-
ro (es decir, la itividad de

bancaria en la que se centralice la
toma de decisiones bancarias y la
garantia de depésitos, algo que tam-

leyes del BCE.
En tal caso, no es necesario que el
emisot’ compre mas bones del Es-

un paquete verdaderamente com-
pleto? Mientras Italia y Espafia pue-
dan emitir nuevos bonos en el mer-
cado primario, cosa que podian
hacer incluso después de la cum-
bre del 9 de diciembre, podria man-
tenerse la actual estrategia de se-
guir adelante como se pueda, El
coste de endeudamiento de Italiay
Espaiia es alto, pero si estos tipos
se mantienen solo durante un pe-
riodo limitado, no henen por qué
terminar enuna

tado,ya qu ayudaria

bién exigiriala dela
regulaciony la supervision, Un eu-
robono; es decir, la concentracion
de las emisiones de titulos sobera-
nos en un titulo comiin respecto
del cual los paises participantes son
responsables solidarios, contribui-
ria a romper este vinculo letal. Pe-
ro los eurobonos exigirian una
unidn politica mucho mas fuerte

con

L
Pero, de nuévo, aungue se presio-
naal BCE para que compre mis
ahora mismo, no hay ningin deba-
te real sabre qué tipo de integracién
politica y fiscal haria deseable un
papel de ese tipo.

En octavo lugar, existe una espi-
ral alabaja en los paises en proce-
so de ajuste; es decir, el ajuste ﬁs-
cald boca en una

posicion fiscal i Los nue-
vos Gobiernos de estos paises po-
drian impresionar a los mercados,
y con ello producir un declive gra-
dual de los tipos de interés, Mien-
tras tanto, el BCE puede mantener
Ios bancos a flote. Pero incluso en
esta estrategia de seguir adelante
como se pueda hace falta un mila-
gro que reavive el crecimiento eco-

entre los Estados
L nila federa-

Alemania ha mejorado considera-
blemente en los ¢ltimos 15 afios);
pero otros, como Italiay Portugal,
1o Jo lograron. En 2010 se introdu-
jo el nuevo Semestre Europeo, un
ciclo anual de evaluncién mutua de
cuestiones fiscales y estructurales.
Algo que también pretende fomen-
tar el ajuste. Y puede resultar Gtil,

cién bancaria ni el eurobono estén
en lamesa de negociacién,

En sexto lugar, existe una fuerte
interdependencia entre paises, mu-
cho més fuerte de lo que habiamos
previsto durante los buenos afios
previos alacrisis. La caida de un
pais pequerio puede producir el con-
tagw, y la caida de un pais grande

aunque ia no se tenga muy cla-
rasu eficacia,

ladebacle. Por ejem-
plo, no se puede permitir que Ita-

‘mis débil, y con ello en menores in-
gresos publicos y més necesidades
de gjuste fiscal, Es extremadamen-
te dificil romper este circulo vicio-
so sin haber una dlvlsa mdepem
diente. En EEUU,

némico, enelsurde
Europa. Ahora bien, en el momen-
to en que los mercados decidieran
no comprar bonos recién emitidos
de Italia y Espaiia, la presién para
conseguir una solucién verdadera-
eria irresistible.

automdticas, como el seguro de de-
sempleo, son responsabilidad del
Gobierno federal, que también in-
vierte mds en Estados con proble-
mas, pero en Europa no contamos
con instrumentos que puedan de-

O Miembro del think tartk europeo
Bruegel invesigador gl nslulo

de Econormia de la Academia

de Clencias Hingara y profesor en
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sQué aflige a Europa?
Paul Krugman

El Pais, 4 de marzo de 2012

as cosas estin fatal en Lisboa,

Portugal, donde el desempieo

se ha disparado por encima del

13%. Las cosas estan todavia
peor en Grecia, Irlanda, y podria decir-
se que también en Espaiia, y Europa en
su conjunto parece.estar volviendo a
caer en la recesion. jPor qué se ha con-
vertido Europa en el enfermo de la eco-
nomia mundial? Todo el mundo sabe la
respuesta. Por desgracia, la mayor par-
te de lo que la gente sabe no es cierto, y
las historias falsas sobre las tribulacio-
nes de Europa estin contaminando
nuestro discurso econémico.

Si leemos un articulo de opinién so-
bre Europa —o, con demasiada frecuen-
cia, un reportaje de prensa que supues-
tamente se atiene a los hechos— lo méis
probable es que nos encontremos con
una de dos historias, que yo distingo
como versién republicana y version ale~
mana. Ninguna de las dos se correspon-
de con Jos hectios. .

La versién republicana —-es uno de
los temas centrales de Ia campafia de
Mitt Romney— es que Europa estd en
apuros porque se ha esforzado demasia-
do en ayudar a los pobres y a los desa~
fortunados, que estamos observando
los Gltimos estertores del Estado del bie-
nestar. Por cierto, que esta historia es
una de las eternas cantinelas del ala
derecha. Alld por 1991, cuando Suecia
atravesaba una crisis bancarin provoca-
da por la liberalizacién (¢les suena?), el
Instituto Cato publicé un jactancioso
informe en el que afirmaba que esto
demostraba el fracaso de todo el mode-
lo del Estado del bienestar. ;He mencio-
nado ya que Suecia, un pais que sigue
teniendo un Estado del bienestar suma-
mente generoso, es en la actualidad
uno de los paises mas productives, con
una economia que crece mis rdpida-
mente que la de cualquier otra nacién
rica?

Pero hagamos esto de modo sistema-
tico. Fijémonos en los 15 paises euro-
peos que usan el euro (dejando a un

gal, Espaiia, Italia) por sus Estados del
bienestar excesivamente grandes? No,
ne lo hacen. Solo Italia se encontraba
entre los cinco primeros, y a pesar de
ello, su Estado del bienestar era mais
pequeiio que el de Alemania. De modo
que los Estados del bienestar excesiva-
mente grandes no han sido la causa de
los problemas.

A continuacin, la versién alemana,
que es que todo es cuestibn de irrespon-
sabilidad fiscal. Esta historia parece en-
cajar con Grecia, pero con ningtn otro
pais. Italia registraba déficits en los
afios anteriores a la crisis, pero eran

Trabajado

solo ligeramente més altos que los de
Alemania (Ja elevada deuda italiana es

res portugueses protestan en Vila Nova de Gaia. / P. Duar

das sin enfrentarse a ninguna crisis.
Reino Unido y Estados Unidoes pueden
obtener préstamos a largo plazo con
unos tipos de interés en torno al 2%, y
Japén, que estd muchisimo més endeu-
dado que cualquier pais europeo, inclui-
da Grecia, solo paga un 1%, En otras
palabras, Ia helenizacién de nuestro dis-
curso econémico, segiin la cual nos fal-
tan uno o dos afios de déficits para con-
vertirnos en otra Grecia, es un comple-
to disparate.

Entonces, jqué es lo que aflige a Eu-
ropa? La verdad es que la historia es
fundamentalmente monetaria. Al intro-

i

£ (ASSQCIATED PRess)

ducir una moneda dnica sin las institu-
ciones necesarias para que la moneda

de capital enormes e insostenibles ha-
cia paises de toda la periferia europea.
Como consecuencia de estas entradas
de capital, los costes y los precios au-
mentaron, cl sector industrial perdié
competitividad, y los paises que tenian
un comercio mas o menos equilibrado
en 1999 empezaron a registrar grandes
déficits comerciales. Luego pard la mii-
siea. -
Si los paises periféricos siguieran te-
niendo su propia moneda, podrian recu-
rrir y recurririan a la devaluacién para
restaurar rapidamente la competitivi-
dad. Pero no la tienen, y eso significa
que les espera un large periodo de de-
sempleo masivo y una deflacién lenta y
demoledora. Sus crisis de deuda son ba-
sicamente un subproducto de este triste
panorama, porque las economias depri-
midas provocan déficits pitblicos'y la de-
flacién magnifica la carga de la deuda.
Ahora bien, el entender la naturale-
za de los problemas de Europa no bene-
ficia especialmente a los propios euro-
peos. Los paises afligidos, en concreto,
no tienen nada excepto malas alternati-
vas. O bien sufren el dolor de la defla-
cién o toman la dristica medida de
abandonar el euro, lo cual no seré politi-
camente factible hasta que, o a menos
que, todo lo demds fracase (un punto al
que parece estar aproximdndose Gre-

Al introducir el euro sin
las instituciones debidas,
la UE ha reinventado los
defectos del patrén oro

cia). Alemania podria ayudar si supri-
miera sus politicas de austeridad y acep-
tara una inflacién mds elevada, pero no
va a hacerlo.

Sin embargo, para el resto de neso-
tros, enderezar a Europa supondria
una gran diferencia, porque las falsas
historias sobre Europa se estdn utilizan-
do para promover politicas que serian
crueles, destructivas, o ambas cosas. La
préxima vez que oigan a la gente citar
el ejemplo de Europa para exigir que
destruyamos nuestros programas de
proteccion social o recortemos el gasto

.para hacer frente a una economia pro-

el legado de las politicas irr
que siguié hace muchos afios). Los défi-
cits de Portugal eran considerablemen-
te mas pequefios mientras que Espaiia

lado Malta y Chipre), y
los segiin el porcentaje del PIB'que gas-
taban en programas sociales antes de la
crisis. jDestacan los paises GIPSI (si-
glas en inglés de Grecla, Irlanda, Portu-

e Irlanda pr de hecho, su-
peravits.

Ah, y los paises que no pertenecen al
euro parecen capaces de registrar gran-
des déficits e incurrir en grandes deu-

Europa 6 a efectos
précticos los defectos del patrén oro,
defectos que desempefiaron un impor-
tante papel a la hora de causar y perpe-
tuar ia Gran Depresién,

Mis concretamente, la creacién del
euro fomenté una falsa sensacién de
seguridad entre los inversores priva-
dos, y desencadend unos movimientos

. esta es lo que
necesitan saber: no tienen ni idea de lo
que estén hablando. a

Paul Krugman es profesor de Economia de
Princeton y premio Nobel 2008
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Solidaridad en la zona euro: ;de qué hablamos?

Sofia Ferndndez y Eulalia Rubio

Cinco Dias, 2 de marzo de 2012

a préxima cumbre europea se
acerca y escuchamos otra vez
a comentaristas y politicos
hacer llamamientos a un
mayor esfuerzo de solidaridad euro-
pea. Pero, ¢a qué nos referimos cuan-
do hablamos de solidaridad en la
UEM?'y écudnta més necesitamos
para salir de la crisis?
En el debate actual hay bastante
i6n sobre estas i Al-

dér a diferentes motivaciones. En Eu-
ropa, a lo largo de la historia, dos 16-
gicas distintas han motivado la crea-
cién de mecanismos de solidaridad.
Una es la 16gica clasica de la recipro-
cidad: los Estados miembros se prote-
gen contra una adversidad comiin
mutualizando los riesgos. Esta es la
légica del Fondo de Solidaridad Euro-
pea, que se activa en caso de catéstro-

gunos consideran que ya se ha ido d
masiado lejos y advierten del riesgo
de convertir la UEM en una unién de
transferencias, con los paises ricos

Mas de un ciudadano nos
Imiraria aténito si nos oyera

. hablar de solidaridad

Ie ocurre 2 uno de los miembros del
grupo tiene necesariamente repercu-
siones sobre los otros.

Los fondos estructurales son un
buen ejemplo de este tipo de solidari-
dad. En este caso, el beneficio de ayu-
dar a otro pais es menos evidente y la
relacion es asimétrica (siempre son
los mismos pafses los que ayudan y
1os mismos los que reciben la ayuda).
Por este motivo, este segundo tipo de
solidaridad es dificil de sostener a
largo plazo. . .

Esta distincion entre las dos logicas
de solidaridad puede parecer irrele-

les en los paises periféricos. Ademas,
1a crisis ha puesto en evidencia una
serie de vulnerabilidades que compar-
ten todos los paises de la zona euro.
Por un lado, el hecho de no controlar
la moneda en Ta que emiten su deuda
los hace especialmente vulnerables
frente a una crisis de liquidez.

Por otro lado, el alto nivel de exposi-
cion de los bancos deJa UEM a la
deuda de su propio pais y el gran ta-
maiio de los bancos europeos en rela-
cién con el PIB de sus pafses hace que
exista un fuerte nexo entre sistema
bancario y Gobiernos que, en caso de

subvencionando permanentemente a vante para entender lo que ocurre en Por el mo- crisis financiera, puede convertirse en
los pobres. Otros consideran en cam- respecto a| rescate de Gl’ecia la crisis actual. Por el momento, todos un cirewlo vicioso (una degradacion de
bio que el Gnico modo de salir de Ja P los esfuerzos de solidaridad han sido mento, to- 1a deuda de un pais fragiliza ia situa-
crisis es con un mayor esfuerzo de so- del tipo asimétrico, con los pafses dos los es- ci6n de su sistema bancario y vicever-
lidaridad. En fin, més de un ciudada- P fuertes o con triple A ayudando a los sa, un sistema bancario fragil pone en
o nos miraria con ojos atonitos i | - CTiSis ha puestoen - patses débiles. fuerzos de | oyestion Ia soivencia del Gobiermo).
nos escuchara hablar de solidaridnd | gvidencia una serie de Esta es lu logica que seguiré preva- | solidari- Si queremos una zona euro visble y
para hacer referencia al dltimo plan Ly leciendo a corto plazo, y asf debe ser, resistente a futuras crisis serd necesa-
de rescate a Grecia. vulnerahilidades que puesto que en el estado actual de las d?jd hdan vio proteger a los paises de estos dos
“En parte, estos desacuerdos se | comparte toda la eurozona cosas, la inica forma de evitar una sido de riesgos mediante el establecimiento
deben a una confusié antica. Et debacle de Ia zona curo es a través de tipo asi- de dos mecanismos de solidaridad de
término sofidaridad se utiliza a la vez un ejercicio de solidaridad asimétrica. | étrico tipo simétrico: un mecanismo perma-
para denotar un imperativo moral de | fe natural. En estos casos, la solidari- | Sin embargo, este esfuerzo extraordi- 1 nente para proteger los paises de las
ayudar a alguien en necesidad y para. | dad es simétrica: todos los paises con- | nario de solidaridad no es sostenible | €O 105 crisis de liquidez (jdealmente en
referirse a un principio funcional gue | tribuyen y todos son potenciales be- a largo plazo. La UEM no tiene voca- paiSES forma de eurcbonos) y un fondo eura-
rige fas i entre los mi iari cién de convertirse en una unién de ‘fuertes’ o peo de resolucién de crisis bancarias
de un grupo. Los que se niegan a defi- La otra 16gica es menos evidente, y | transferencias. ipl y/fo un fondo europeo de garantia de
nir el rescate griego como un acto de | estd basada en 1 interdependencia; Esto no significa que, o largo plazo, | COT TTIPIE | Gepasitos bancarios.
solidaridad piensan en términos mo- | algunos paises (los més ricos/fuertes) | no haya motivos para cjercer lasolida- | A ayudan-
rales pero el hecho es que, en la prac- | se comprometen a ayudar a otros pai- | ridad en la UEM. Habréd que evitar las doalos Las autoras son responsables
tica, la solidaridad entre Estados de la | ses (los mis ébiles) porque ias acusadas entre paises, lo ‘débiles” del informe ‘Solidarity within the

UE es del segundo tipo. Una solidari-
dad de tipo funcional puede respon-

entienden que, en un grupo con fuer-

‘tes lazos de interdependencia, lo que

que implica dar un uso més inteligen-
te y efectivo de los fondos estructura-

Eurosone: how much, what. for, for
how lony?, de Notre Furope

Ne 6. 2012

175

eXtoikos



Una Europa hecha jirones

Guliano Amato

El Economista, 16 de febrero de 2012

1 Fiscal Compact —es deciy, el

acuerdo intergubernamental

auspiciado por la canciller
Merkel para dotar de disciplina y
austeridad los presupuestos de la
Unién-~ lo hemos leido hasta ahora
preocupados, sobre todo por las
clausulas que nos obligardn a hacer
recortes en los préximos afios: Ja
cliusula que impone a toda la euro-

nay crecimiento, sino también de la

posxbledstmn dela Unién en va-

primeros 12 Estados de la evrozona
que lo hayan rauﬁcado, conel efec-

ten su intencién de no hacerlo. Y si
se trata de Estados d subi-

echamos una mano antes de que se
hundan o I ji merced de

s por re-

todeque enlugar
de al se

glas ypormveles i pro-
fundamente diferentes, que han:m
legitimay

quedarén en la playa.
Nose trata, pues, del

lapregunta que se plantea Vivien
Schmidt en su tltimo nimero del
Bepa Monthly Brief, dirigido por An-
tonio Missiroli,

“Con el Fiscal Compact —escribe
Schmidt-, la Union resolvera] hcn—
sis de Ja deuda.

‘yoritario, Mds aun, encxerlcs casos
de

raeldi de sus titulos y su
acceso al fondo salva-Estados que-
dar4, como minimo, postergado.
;Cuénto tiempo podran o querrdn
resistir?

de darse el caso d

puede permitir alos

Iaeurozona que lo han firmado ven-

cer las resistencias a la ratificacién,

incluso en sus propios paises, Una

vez que el acuerdo haya entrado en
id

esasolucion?”. .Yaqueell‘scal(]om-
pact, sibien fue firmado por 25 Es-
tados sobre 27 (y esto ya es un pro-
‘blema en st mismo), impone sus clu-

zona el equilibrio

¥
la que obliga a los Estados con una
deudatotal superioral 60 por ciento
del PIBareducirenun20porciento
anual todo lo que exceda ese 60 por
clento.

Precisamente, estos dias los eco-
nomistas nos han explicado que si
conseguimos cumplir la primera
clausula, manteniendo incluso en el
futuro el superdvit primario asegu-
rado hasta el 2014 por las recientes
medidas das, la deuda total

vigor,

‘mirardn con mucho mayor receloa
los Estados que todaviano lo hayan
ratificado o que, incluso, manifies-

queno pue-
dan hacerlo durante mucho tiempo.
Esté claro, pues, que con el Fiscal
Compact nos encontramos ante una
Unién Europea dividida por la mi-
tad o, mejor dicho, en tres partes: Es-
tados del euro vinculados a la inte-
gracion fiscal, Estados del euro tem-
poralmente fuera de ella o Estados
del eux'o que, junto a ulms, preten-

las olas? ;Cudl es la dindmica a se-
guir? sHay voluntad de conseguir
en todas partes una mayor discipli-
na fiscal o primala esperanza de dar
vida a una eurozona més pequefia?
3O se piensa en las dos cosas y que
salga el sol por Antequera?

Existe, ademas, la divisién que ya
Joschlka Fischer puso de relieve el
pasado verano: entre una eurozona
fiscalmente integrada, que abarca el
centroy el sur de la Unidn, y un drea
solo integrada en el mercado, cuyo
jefe de filas es Reino Unido, seguida
de Suecia y Dinamarca, adurante

stlas més dura porlss  El *Fiscal C ct’ cudnto tiempo podrén convivir, es-
dos que acabo de sefialar, sbloalos  ——r = subre pn]mca econémicacominy, pecialmente silaintegracion fiscal
Estados de la eurozona. Por consi- divide ala UEen alaauténticaesen-  debieraimplicar, como antes o des-
guiente, s6lo en ellos deberia tomar cmdel marcndo tinico. Yesaguidon-  pués se haré inevitable, una mayor
cuerpo esa primera forma de inte- dos o tres partes. - laque A i6n politica? ;No temun};lua
gmcmn fiscal, representada por el cPuede sok il 1 spued; porl para-
jas pro- virunaEurapa asf? cién?
puestas dela Comisiénporpartede  UNA Europa asi? L isas i e Fayqui i, pero tam-
los Estados que hayan fallado, tras ran que Europa adel bién hay en cambio, que
un procedimiento contra ellos por ludsélosi camina haciz unacreciente  la moneda y la economfa no son el
déficitexcesivo (art. 7) y a través de integracién. Por eso, nuncahan pues- tnico eje ent torno alcual se plas-
Ia acuvaclun autamanca delas me- bijecién algunaa manm, ¥ iaran, las rela-

i no se respetase

no aumentaray, por lo tanto, lare-
duccién de un 20 por ciento debe-
rfa ayudarnos, sin sacrificios ulte-
riores por nuestra parte, a llegar al
puroy simple crecimiento nominal
del PIB, primero del 2,5 por ciento
y, después, del 2. En términos mas
sencillos, nuestra espaidano tendria
que cargar con dos fardos, sino con
uno sélo, por muy pesado que éste
sea.

Siesto ili

el equlhbx io presupuestano (art.3,
2). Mis atin, segin Ja prevision del
articulo 14, el acuerdo (amado “Tra-
tado”) entrard en vigor apenaslo ha~
yan ratificado 12 de los 25 Estados
estipulados, siempre que se trate de
los 12 miembros de la eurozona.
“Tras una primera lectura del acuer-
do, los parﬁdnrius del principio de
1a mayorfa estaban encantados, en-
contrando en el articulo 14 el afiora-
do iento d suena, Es

3, 10 qms)e~

raqu pun-

decir, un d

to de hacernos ignorar lns otros as-
pectos delnscal Compact, aquellos

por mayorfa que nbl.\ga incluso nlus
que no lo han ratificado. Pues bien,
st al

obre Jos qu ainte- en @
rrogarse todaEuropa yyomismo decidirlo antes por unanimidad. Aqui
me planteé en Londres enla Comi-  no es asty, por lo tanto, el significa-
sién parala Unién Europeadela  dodel articulo 14 tiene que ser dife-
House of Lords briténica, Nose tra-  rente. Tal articulo estipula, pues, que

ta sblo de la relacién entre discipli-

elacuerdo entrard en vigor en los

sosadelanteen el ﬁmlno ypor el aue,
despuds, I

dela Uni6n, Porque
mmblen influirén las politicas de in-

ses, mientras, por otro lado, sxempre
desconfiaron de unnEumpnccnce~
biday estructurada sobre dos o, in-

embargo,

que cada vez se integra-
rénmas en el acuerdo de Schengen,
con Reino Unide todavia fuera, pe-
ra con Dinamarca y Suecia dentro.
'Y, por supuesto, en empos de pre-

cluso, sobre tres velocidades. ¥, sin

o Hltima dindmica ésla
que, al parecer, tenemos por delan-
te.

Por otra parte, abandonar enla
playa un trozo de eurozona sélo es
soportable durante un brevisimo pe-
rindo de tiempo, porque, si durade-
masiado, dafia no sélo alos que es-
ténenlaplaya, smu atoda]a euro-

tanvanados, la prospec-
tiva dela Defensa comin, que segu-
ramente incluird a Gran Bretafia, pe-
1o no aotros pafses de fa eurozona.

En definitiva, dividirse en varias
comunidades integradas, con Ia con-
dicin de que un restringido grupo
de paises participe en todas, puede
salvar a]aUmon Europea. Se trata

ona.
cordén que une a todos los Estados
delaeurozona, hayan o no hayan xa-
tificado el Fiscal Compact. En caso
de turbulencias que golpeen alos
palses que no lo hayan ratificado, sles

deuni pero
ﬁlmm.queynhncomenzadn.De que
contribuyamos a plasmarlo depen-
deré también nuestro futuro.

O Exprimer minlstro de italfa.
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