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La clase media y la crisis

JOSE LUIS
LEAL

I @ ace unas semanas, el Institu- -
o] O Nacional de Estadistica
ﬁ‘-p%‘ g (INE) publicé las cuentas de
2. las familias correspondien-

tes a los tres primeros trimestres de

2010. Hay que sefialar la claridad y la
facilidad de consulta de estas cuentas,
que son imprescindibles para compren-
der Ia evolucién de nuestra economia.
Y aunque el dltimo trimestre suele pro-
porcionar cambios importantes, espe-
cialmente en los flujos de ahorro, lo
cierto es que la compara-
cién de los tres primeros tri-
mestres de 2010 con los co-
rrespondientes de 2009 pro-
porciona una idea bastante
precisa de la evolucion de Ia
renta de las familias espaiio-
las.

Los ingresaos de los traba-
jadores auténomos, que con-
tienen una mezcla de remu-
neracion del trabajo'y del ca-
pital, descendieron un 2,2%
en relacién con el mismo pe-
riodo de 2009, mientas que
las de los asalariados lo hi-
cieron en un 1,2%. Como ¢l
niimero de asalariados, sc-
gin la encuesta de pobla-
cién activa, descendid, en
ese mismo periodo, un 2,5%,
la remuneraciéon media por
asalariado crecié un 1,3%, ci-
fra muy préxima a la varia-
cién de los precios. Dicho de
otra manera, liubo una cai-
da del empleo, pero los asa-
lariados que lo conservaron
mantuvieron, en lincas ge-
nerales, su poder adquisiti-
vo.
El aumento de las presta-
ciones sociales compensd
en parte la disminucion de
los ingresos de quienes per-
dieron el empleo (6.100 mi-
tones frente a 4.700 millo-
nes de euros), si bien hay
que tener en cuenta que los
subsidios de desempleo son
solo una parte de las transfe-
rencias que reciben las fami-
lias.

Los hogares espafioles tu-
vieron también otras fuen-
tes de ingresos nada desde-
fiables, una parte de las cua-
les figura en la rabrica de
las rentas de la propicdad,
compuesta esericialmente
de intereses y dividendos.
Como consecuencia de la
caida de los tipos de interés,
y de los problemas de las em-
presas, ¢l conjunto de esta
ribrica cayé un 21,5%, lo
que corresponde a 10.000
millones de euros, es decir,
casi el doble de lo que caye-
ron las remuneraciones sala®
riales. Dc cllos correspon-
den 6.800 millonces a intere-
ses y 3.200 millones a divi-
dendos. Los intcreses abonados por las
familias a las entidades financicras se-
redujeron en 2.000 milloncs, una cifra
bastante menor que los 6.700 miliones
de reduccion de sus ingresos. En térmi-
nos netos, la caida de los tipos de inte-
rés significo para los hogares una reduc-
cion de ingresos de 4.700 millones de

euros. Las familias espafiolas recibie-
ron en los nueve primeros meses del
afio en concepto de intereses 13.800 mi-
llones de euros, mientras que pagaron,
por este mismo concepto, 9.500 millo-
nes de euros. '

Estas cifras, que sufrirdn modifica-
ciones en el dltimo trimestre del ejerci-
cio, reficjan sin lugar a dudas que la
clase media espafiola estd sufriendo du-
ramente el impacto de la crisis. Se tien-
de a veces a asimilar la condicién de
accionista a la de rico propietario, pero
esta vision estd muy alejada de la reali-
dad.

Los bancos, por ejemplo, contaban a
finales de 2009 con 4,5 millones dc ac-
cionistas, de los cuales 1,9 millones po-

scian menos de cien acciones y 1,3 mi-
llones entre 100 y 500. Por otra parte,
los depésitos a plazo en los bancos y en
las cajas de ahorros estin muy extendi-
dos entre todas las categorias de la po-
blacién, y a ello hay que afiadir los fon-
dos de pensiones. Aunque las desigual-
dades del patrimonio financiero de las

familias son evidentes es incuestiona-
ble que muchos millones de espafioles
complementan sus rentas salariales
con ingresos financieros de mayor o me-
nor cuantia que, por otra parte, es lo
mismo que sucede en todas las socieda-
des maduras,

Se trata de un fendmeno que ilumina
con una luz interesante las consecuen-

Si las familias quieren
mantener el nivel de vida
deberdn recurrir al ahorro;
el empleo estard estancado

RarAcL nicoY

cias de las fluctuaciones dc los tipos de
interés sobre la renta de las familias,
tanto en el lado de los ingresos como cn
el de los gastos.

Como las familias pagaron 2,200 mi-
llones en concepto de impuestos dirce-
tos, su renta disponible se redujo en
11.700 milloncs de euros. A pesar de

ello, los hogares incrementaron sus gas-
tos de consumo en un 2,9%, es decir,
unos 15.800 millones mds que en 2009,
afio en el que la reduccién del consumo
fue muy importante (casi 26.000 milio-
nes de euros). Para financiar ese au-
mento las familias tuvieron que reducir
sus inversiones (principalmente inmue-
bles) en 8.400 millones de curos y, so-
bre todo, redujeron su ahorro en 28,100
millones de euros, lo que significé que
este iitimo pasé a representar un 10,9%
de su renta disponible, en vez del 15,9%
alcanzado en el mismo periodo del afio
2009.

Esta evolucién plantea algunos inte-
rrogantes sobre el presente afio. En pri-
mer lugar, hay que considerar que la
tasa de ahorro sufrié un
fuerte incremento en 2009
como consecuencia del im-
pacto de Ia crisis y, probable-
mente, de la desconfianza
de las familias sobre ia cvo-
lucién [utura de la econo-
mia. Es posible que una par-
te de esta desconfianza haya
desparecido, lo que parecen
atestiguar las encuestas so-
bre la confianza de los con-
sumidores, pero también es
posible que la durcza del
afio 2009, en el que el consu-
mo cayé un 4,3% en térmi-
nos reales, llevara a muchos
hogares a plantearse una °
drdstica reduccidn de su ta-
sa de ahorro para mantener,
o al menos {renar, la caida
de su nivel de vida. .

Se trata de una cuestion
clave para la evolucién de la
economia en el afio que aho-
ra comienza. Lo mds proba-
ble es que el nivel general
de empleo permanezca es-
tancado o, st aumenta, lo ha-
ga solo muy moderadamen-
te. Por otra parte, el ajuste
presupuestario implica un
incremento de los impues-
tos directos, a lo que hay
que afiadir el impacto de la
subida de los precios del pc-
tréleo y de las materias pri-
mas. En sentido opuesto, los
tipos de interés mds bien
tenderdn a subir, aunque no
demasiado.

Por todo ello, si las fami-
lias quicren aumentar su
consumo en términos reales
deberdn reducir su tasa de
ahorro.

En las previsiones del Go-
bierno no figuran hipétesis
sobre la cvolucién de esta
magnitud, pero la OCDE si
las publica. Para este afio
prevé una caida de un punto
para financiar un aumento
del consumo en términos
reales del 1,7% (una décima
menos que la dltima previ-
sion del Gobierno). Dada la
evolucién constatada en los
nueve primeros meses de
2010, y a la espera de ver lo
sucedido cn el ditimo tri-
mestre de dicho ejercicio, lo
mas probable cs que se re-
quiera una caida mayor de la tasa de
ahorro para poder financiar un aumen-
to del consumo de la magnitud previs-
ta. m

José Luis Leal fue ministro de Economfa y
presidente de fa Asociacién Espaiiola de Banca
Privada.
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¢Qué determina la competitividad en la eurozona?

GUILLERMO
DE LA DEHESA

a teoria y la prictica econdémi-
cas muestran que un pais pierde
competitividad externa cuando

Eedd su productividad crece menos
ylo sus precios y salarios mds
que los del resto de los paises
con que comercia. Para recupe-
rarlp necesita depreciar o deva-
luar su moneda. Esto implica
que sus salarios y otros inputs
nacionales serdin mds baratos de-
nominades en las monedas de
otros paises y por tanto mis com-
petitivos, aumentando asf sus ex-
portaciones de bienes y servi- °
cios, y su poder adquisitivo serd
menor para poder comprar bie-
nes y servicios importados deno-
minados en otras monedas, redu-
ciendo sus importaciones hasta
que la cuenta corriente de su ba-
lanza de pagos deje de estar en
déficit. X

Dentro de una unién moneta-
ria, como es la eurozona (EZ), al
no existir tipo de cambio nomi-
nal que depreciar o devaluar pa-
ra_recuperar competitividad, la
devaluacién tiene que ser real, es
decir, su productividad tendrd
que crecer mds y sus salarios y
mérgenes menos, en términos
reales, que en el resto paises
miembros hasta igualar sus nive-
les de competitividad. Este ajus-
te es mds duro y mds lento, ya
que una devaluacion se decide
en una noche y afecta a todos los
ciudadanos y empresas, pero
una devaluacién interna requie-
re negociar y pactar los aumen-
tos de productividad yfo las re-
ducciones de salarios reales con
los agentes sociales y en cada em-
presa.

Espaiia ha perdido bastante
competitividad en su década de
pertenencia a la EZ, tanto medi-
da por el efecto demanda como
por el efecto sustitucién. Por un
lado, entre 2000 y 2009, la de-
manda interna espaiiola crecid
al 2,9% real anual, casi diez veces
mads que la de Alemania (0,3%),
3,2 veces mis que la de Italia
(0,9%) y 1,7 veces mds que la de
Francia (1,7%). Por otro, su tipo
de cambio efectivo real frente a
1a EZ se apreci6 un 9,7%, medido
por los diferenciales de IPC; 4%,
medido por los precios de expor-
tacién, 'y 12,6%, medido por los
costes laborales unitarios (CLU)
que incluyen variaciones de sala-
rios y de productividad.

Paradéjicamente, las cifras de expor-
tacién espafiola muestran que dicha pér-
dida de competitividad no se ha traduci-
do en una pérdida de cuota de mercado
dentro de la EZ, que importa el 57% del
total de su exportacién de bienes. Espa-
fia ha mantenido su cuota de exporta-
cién de bienes a la EZ en el 3,5% del total,
durante dicha década, mientras que
Francia e Italia han perdido cuota (1,3% y
0,6%, respectivamente) y Alemania la ha
aumentado ligeramente (0,2%) después
de hacer una fuerte devaluacién interna
salarial. '

Esta paradoja ha sido debatida recien-
temente por Charles Wyplosz, Daniel
Gros y -yo en una reunién del Eu-
ro50Group en Atenas. Wyplosz, utilizan-

mania ha ganado mucha competitividad

do datos de AMECO de la evolucién de
los CLU en la-ltima década, tanto par-
tiendo de equilibrioc en 2000 con base
100 o a lo largo de todo el periodo, ha
demostrado que las diferencias de com-
petitividad entre Alemania y Espafia han
sido mucho mas pequefias de le que im-
plican los CLU.

Gros ha demostrado que aunque Ale-

La alta tasa de paro en
Espaiia tiende a aumentar
la productividad laboral y a
contener los salarios reales

mente positiva. Por el contrario, la corre-
lacién entre CLU y consumo privado es
claramente positiva al igual que la corre-
lacién entre CLU e inversién en construc-
cién.

En definitiva, Gros estima que las di-
vergencias de competitividad han sido
realmente causadas por las divergencias
de crecimiento de la demanda interna

" entre los paises miembros de la EZ y no

por sus diferencias en productividad. Si
un pais experimenta un fuerte aumento
deler de su productividad labo-
ral, y esta es considerada como perma-
nente, la renta permanente de sus traba-
jadores aumentard, lo que dara lugar a
una mayor demanda interna, no solo de

sino bién de inversion en

en términos de CLU frente a Espafia, las
exportaciones de bienes y servicios de
Espaiia a la UE de 27 en porcentaje del
total se han mantenido en el 5,5% prome-
dio entre 2000 y 2010, habiendo alcanza-

vivienda. La oferta laboral serd creciente-
mente estrecha y los de sala-

RAFAEL RICOY

ripido crezca Alemania mds facil serd

restaurarla ya que la curva de Philips

hard que sus salarios aumenten mas rapi-
do que los espaiioles.

Yo expliqué que habia que buscar otra
explicacion alternativa, al no existir rela-
cién aparente entre la pérdida de compe-
titividad espaiiola y sus cuotas de merca-
do en la EZ, que solo pueden ser las varia-
ciones en la composicion o en la calidad

. de lo exportado por Espafia.

- Su explicacién la he encontra-
do en un reciente andlisis de
Goldman Sachs (13 de enero) so-
bre la competitividad en la EZ,

que confirma que las divergen-
cias de precios relativos y de pro-
ductividad no explican el com-
portamiento de las exportacio-
nes en dicha zona y que, ademis,
no existen medidas de calidad de
los productos utilizando los Ha-
mados “precios hedénicos”. Por
ello, calcula dicha calidad a tra-
vés de la elasticidad precio de ca-
da unidad de exportacién, cons-
truyendo una “elasticidad precio
revelada” en la que se mide la
“unidad de valor” de cada expor-
tacién, mediante el precio por
unidad de cantidad mds su “pre-
ferencia revelada”. Es decir, los

-paises que logran un superdvit

en la cantidad de un producto de
baja unidad de valor (materias
primas) significa que dicha ex-
portacion, esta dominada por su
precioy viceversa, los que logran
un superdvit en cantidad de un
producto de alto valor unitario
{farmacéuticos, aviénica, electré-
nica) es que el mercado estd do-
minado por la calidad y no por su
precio, ya que existe "diferencia-
cién vertical”,

Sus resultados muestran que
Espafia es el pais miembro de la
EZ cuya elasticidad-precio de sus
exportaciones es mas baja y por
lo tanto su unidad de valor es
mds elevada, lo que explica que
sus exportaciones hayan sido tan
inelasticas al aumento superior
de sus CLU y que no haya perdi-
do cuota de exportaciones de bie-
nes. En el ranking de inelastici-
dad de exportaciones, que vadel
(mds elasticas al precio) a 100
(mds ineldsticas) Espafia queda
en primera posicién con 59,5, su-
perando a Alemania (58), Bélgica
(57,5), Suecia (57), Austria (56),
Irlanda (55) y Francia (54.5). Ita- -
lia queda con 52,5,y Greciay Por-
tugal quedan por debajo de 50.

Los indicadores Balassa de la
OCDE de intensidad de nivel tec-
nolégico sectorial exportado con-
firman estos resultados, al estar
Espaiia especializada en produc-
tos intermedios, de tecnologia media y

media-altn, que tienden a ser mds inelds-

ticos al precio (al haber menor competen-
cia o ser un producto deslocalizado que
se vende a la matriz), y también en otros
de tecnologia baja y media-baja (agrico-

las, pesqueros, bebidas y tabaco, textil y

calzado), pero con una marca diferencial

de calidad. Dicho andlisis termina recon-

firmandolo por una regresién entre las

rios reales terminardn los au-
mentos de productividad.

Esto implica que, para restaurar su
competitividad, Espafia necesita una cu-

do un pico del 5,9% en 2003. Asi

ha mostrado que, entre 1996 y 2008, la
correlacién entre los incrementos de pro-
ductividad y de CLU dentro de la EZ es

ra macr va que la alta tasa
de desempleo tiende tanto a aumentar la
productividad laboral comd a que final-
mente los salarios reales reduzcan su cre-

muy débil y en alg casos paradéjica-

o caigan, Ad cuanto mds

vari delad da de exportacio-
nes en la EZ y las de los tipos de camblo
efectivos reales (deflactados por los pre-
cios de exportacién) que da un coeficien-
te ligeramente negativo aunque cercano
2 cero. m

Guillermo de Ia Dehesa es presidente del Cen-
tre for Economic Policy Research, CEPR.
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Otra cosa es cuando quitamos el velo
monetario y afiadimos la inflacién. Y es
que, a pesar de lo anterior, Espafia ha perdi-

te Laboral (ETCL), en 2010 se pro-

dujo una moderacion notable en el

=4? comportamiento de los salarios, al

contrario que en los dos afios anteriores.

En 2008 el coste laboral total por trabaja-
dor aumenté un 4,8%; en 2009, un 3,5%, y
en 2010, un 04%. Es mas, la tasa inter-

anual de los trimestres tercero y cuarto de

2010 pasé a ser negativa, -0,3%. Esto se de-
be a varios factores. Entre ellos, la critica

mmiPCtatal == 1. subyacente sy  do mucha competitividad-costes frente a
: —— fos (izda) o Pt N \{ ia en estos afios [grifico superior

derecho). La productividad relativa en
2010 no era muy inferior a la de 1998, pero
los costes laborales a precios corrientes ha-
bian aumentade en Espafia un 26,5% mds,
con lo que los costes laborales nominales
por unidad producida se habian deteriora-
do un 29% (llegaron a un 36% en 2008). Las
causas de esto son varias, pero pueden re-
sumirse en que hasta la crisis hubo en Es-
pafia una excesiva relajacién monetaria y

silujx}cién del :’nercudo laboral llevé a los 2007 3 s —ioE —abve wwie Tz T Bn 2010 se produjo una
alasor empresa- 3 ¥4

riales a firmar en febrero de 2010 el APCLIEP 1 PREVISIONES DEL 1IPC 2011 1 INDICADORES DE CONSUMO ‘ﬁlerlc n’lOderaClOl] de IOS
do para ¢l Empleo y la Negociacién Colecti-  Variciéninteranulents, Var. trimestral “““3““:::‘"%““"“ CVE ! N salarios, al contrario que
va 2010-2012, que I s o - M), deflactadas (12ds,) ‘o1 Ing 7 5 i,
riales de entre el 1%y el 2% para los nuevos 1 X 150 en los dos afios anteriores
convenios. Por otro lado, la inflacién cerrd 0 I 125
en 2009 en el 0,8%, con lo que no entraron il . " e N
en funcionamiento las cldusulas de salva- 8 ) w 5 {Mperioso 1 CfOl mar la
guarda. Otro factor 35 qu; enruz()lo las in- 6 3 A 75 nggoa'aci(jn colectiva, los
demnizaciones por despido fueron meno- 4 50 - :
res que en 2009. Por {ltimo, la rebaja del 2.\ [RY) 25 mer ?d_dOS de blB?'l’E.S Yy .
sueldo de los funcionarios en junio lievé a onLAs f L o servicios y la politica fiscal
Ias tasas negativas scfialadas en la segunda 2 et X PP e
mitad del afio para el coste medio total, N SN LY 0

Si solo analizamos los costes salariales ) L A Y fiscal que produjo un boom de demanda de
(alza del 0,9% en media anual) y los com- 6 \ } Y75 e inversién, con la consiguiente
paramos con la inflacién de los precios de 8 Vf' " <00 presién inflacionista. En muchos de esos

(1.8%), ala lusié — 10 . 125 afios también se produjeron episodios de

de que en 2010 los asalariados perdieron 2010 | 2001 2007 2008 2009 200 20m alzas de precios de las materias primas
poder adquisitivo (Ja diferencia entre am-  Fuenes: NE, DGTy FUNCAS (previslones PC).  Grificos elaborados por A.Laborda. TLPAE  energéticasy no energéticas que atin refor-

bos aumentos). Ahora bien, esto no deja
de ser una correccion a la notable ganan-
cia de los dos afios anteriores [grafico su-
perior izquierdo]. Parte de esas ganan-
cias de 2009 y toda la pérdida de 2010 se
debieron a la caida y posterior aumento
de los precios del petréleo. Esto ilustra la
volatilidad y los efectos negativos que in-
troduce el utilizar el IPC total de diciem-

la inflacién espafiola, sino de la europea.

Otra cuestién, muy de actualidad, es-el
comportamiento de los salarios respecto a
la productividad. En los gréficos inferiores
se compara la evolucién desde 1998 de esta
y de los costes laborales reales. Si tomamos
el periodo anterior a la crisis, 1998-2007, el

real y la consecuente ganancia que en am-

zaron las presiones inflacionistas internas.
Debido a la indexacién de los salarios al
IPC, ello se trasladé a los costes laborales,

bos paises obtuvieron los mérg empre-
sariales fueron, pues, pricticamente las
mismas. La cosa cambia en los tres ltimos
afios de crisis. En Espafia la productividad
ha aumentado un 7,2%y los costes, un 5,1%,
por lo que los mérgenes han seguido mejo-

bre como referencia en la neg de
los salarios y en las cldusulas de salva-
guardia. De mantenerse, esta referencia
deberia ser la inflacién subyacente media
anual de In zona euro, pues la politica
monetaria no se establece en funcién de

de la pr

1 por
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en Espaiia fue nulo, pero los costes labora-
les reales por asalariado cayeron un 5,1%.
En este mismo periodo, In productividad ~ genes. Por tanto, si descontamos la infla-
en Alemania aumentd un 12% y los costes
Iaborales, un 6,2%. La moderacién salarial

rando. En Al ia los costes han aumen-
tado menos, un 1,2%, pero la productividad
ha caido un 2,3%, deteriorandose los mér-

cién, la moderacién salarial espafiola es
bastante superior a la alemana.

Pondinvo Uetiao Praiooo

asi una espiral inflacionis-
ta que tanto dafio nos ha hecho.

Por todo ello, es imperioso reformar las
bases de la negociacion colectiva. Pero
también las de la politica fiscal y las del
funcionamiento de los mercados de bienes
y servicios, introduciendo més competen-
cin, En eso estamos, a ver si lo consegui-
mos. =

Angel Laborda es director de coyuntura de la
Fundacién de las Cajas de Ahorros (FUNCAS),
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Crisis fiscal espanola: apuntes basicos
José M. Dominguez
La Opinién de Malaga, 26 de enero de 2011
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CRISIS FISCAL ESPANOLA:
APUNTES BASICOS

El desequilibrio en las cuentas puiblicas se manifiesta

con crudeza en 2009, pero sus raices estaban presentes
anteriormente, camufladas en una coyuntura excepcional,
generadora de ingresos impositivos extraordinarios

José . Domingliez Martinez

» Catedrético de Hacienda Piblica
de fa Universidad de Malaga

esde el afio 2007, la palabra
D «ctisis» se haido exten-

diendo de forma impara-

ble, sin dejar de acumular
epitetos para delimitar los territorios
de su vasto imperio: econdmica, finan-
ciera, de liquidez, inmobiliaria, de
confianza... Dentro de ese panorama
asolado por las tinieblas, hay un sitio
especial reservado, por su relevancia
en el entramado de vasos comunican-
tes, al comnponente fiscal. Realizar un
esbozo para el caso espaiiol es el obje-
to de este articulo, a partir de una serie
de interrogantes seleccionados, a
modo de guion para organizar una po-
sible discusion:

1.;Qué se entiende por crisis fiscal?
Aunque no existe una definicién de
aplicacié i incondici da,

surge una crisis fiscal cuando las cuen-
tas de una administracién piblica son
insostenibles. La existencia de deéficit

- puestaria.

ptiblico (diferencia entre ingresos y
gastos no financieros) en una situacion
de bonanza econdmica es un sintoma
inequivoco, una condicién suficiente,
pero no necesaria. .

2.3Cuidndo aparece en Espaiia? De
2005 42007 las cuentas piiblicas se ce-
rraron con superavit. En 2008 apare-
cieron cifras negativas,<que en 2009,
con un importe superior a 117.000 mi-
llones de euros (mas del 11% del PIB),
marcaron los peores registros de Ja his-
toria espaiiola. El desequilibrio se ma-
nifiesta entonces con crudeza, pero

| gréficas obligan a tener presente espe-
A s

Opinién y participacion

les, y una recuperacion econémica,

larestriccién p p ia

intertemporal. En un escenario de glo-
balizacién econd yﬁ. i la
credibilidad de los emisores de deuda
depende crucialmente de cémo valo-
rein los mercados Ja solvencia a corto,

medioy largo plazo.

5.3Es Espaiia un caso singular? La
crisis econdmica ha dejado sus secue-
las en las finanzas publicas de todos
los paises, aunque Espaiia es uno de
los que ha sufrido un mayor deterioro.
Eso sf, partia con la ventaja de tener,
comparativamente, un reducido nivel
de endeudamiento publico (en 2009,
atin inferior al Go% del PIB), que, en
circunstancias normales, hubiese per-
imitido un considerable recorrido al
alza.

6.35e corregiria el déficit publico an-
tomaticamente? Una parte del déficit
aludido tenia un cardcter ciclico, como
producto de la coyuntura adversa (cai-
da delarecaudacion, aumento de las
prestaciones sociales), pero el grueso
{en torno a dos terceras partes) era de
naturaleza estructural, es decir, no des-

sus rafces estaban p anterior-
mente, camufladas en una coyuntura
excepcional, generadora de ingresos
impositivos extraordinarios e inducto-
ra de un espejismo de solidez presu-

3.;Cémo se manifiesta dentro del
sector piiblico? Sélo la Seguridad So-
cial, entre los distintos subsectores, es-
capa aparentemente, a primera vista,
dela crisis fiscal, pero el andlisis de
ésta no puede quedarse en la epider-
mis del cortoplacismo presupuestario.

4.;Tiene Espafia deuda oculta? La
sostenibilidad de las finanzas publicas
110 s6lo debe medirse en un horizonte
anual, sino que debe proyectarse hacia
el futuro, a fin de calibrar Ja capacidad
para hacer frente alos compromisos
asumidos en los programas del Estado
del bienestar. Las tendencias demo-

T iaa ¢ conla
superacion de la crisis, Exigfa, por el
contrario, medidas expresas de au-
mento de los ingresos y/o de disminu-
cion de los gastos, partiendo delahi-
pétesis de la persistencia del fraude fis-
cal,

7.5Qué medidas de ajuste se han
adoptado? La interdependencia dela
econormia espafiola resta considera-
bles gradlos de libertad para el manejo
de una situacion de crisis fiscal, lo que
explica, al menos en parte, el paquete
de medidas arbitrado por el Gobierno
dela nacion para enderezar el rumbo
delas cuentas puiblicas y retornarala
cota maxima del 3% del PIB, estableci-
da en el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento de la Unién Europea, en el afio

para el citado objetivo,

8.;Qué valoracion puede hacerse? La
imperiosa necesidad de un ajuste in-
mediato, derivada de las exigencias de
los mercadosy de los comproimisos in-
ternacionales, ha hecho que sea inevi-
table aplicar politicas restrictivas, jus-
tamente }o contrario que era recomen-
dable para superar laatonfa de la acti-
vidad. Sin embargo, de no haberse
adoptado tales medidas, el pais se hu-
Dbiese visto inmerso en una situacién
aun mds complicada. Ahora bien, una
cosa es la magnitud del ajuste necesa-
rioy otra su instrumentacién concreta
enrecorte de gastos y elevacion de im-
puestos.

9.;Cudles el tamaiio 6ptimo del sec-
tor publico? No existe una tinica ies-
puesta a esta pregunta tan trascenden-

' tal, porla que quizds lo mejor es resol-

verla de una manera un tanto tautolo-
glca: puede haber distintos tamaiios,
pero, si no se basan en unas finanzas
publicas sostenibles, dificiimente pue-
den ser dptimos.

10.3Debe reinventarse el sector pi-
blico? El sector ptiblico es el niicleo
central de un sistema en torno al que
gravitan todos los agentes econdniicos.
En la nueva fase del capitalismo surgi-
da arafz dela crisis iniciada en 2007, el
Estado seguira teniendo un papel fun-
damental que desempeiiar en las esfe-
ras de la provision de bienesy servi-
cios, de la estabilidad econdmicay de
la justicia distributiva, El mercado ha
demostrado, una vez mds, ser una ins-
tancia imperfecta como para atribuirle
en exclusiva el timén de la actividad
econémica. Pero este recor iento
no significa ninguin aval respecto ala
infalibilidad del sector piblico. El des-
tierro de las visiones de ausencia de fa-
llos en unoy otro ambito, publico y pri-
vado, y de su concepcion como esferas

2013. Las medidas se han desplegado
en las dos vertientes del presupuesto,
pero se requeriran esfuerzos adiciona-

contrap ial para afron-

, €5
tar los retos sociales actuales y venide-
10s.
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El sector exterior sostiene la economia espafiola
Angel Laborda
El Pais, 13 de febrero de 2011
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El sector exterior sostiene la economia espafiola
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LABORDA

%] omo es usual, aunque un tanto ex-
trafio, el INE confirmé en su avan-
ce del crecimiento del PIB cn el

il cuarto trimestre de 2010 fa estima-
cion del Banco de Espaiia publicada la se-
mana anterior. Al final, este crecimiento
fue de dos décimas porcentuales respecto
al trimestre precedente, que sumadas a las
de los tres anteriores dan un 0,6% en térmi-
nos interanuales. Esto quiere decir que el
PIB del cuarto trimestre era un 0,6% supe-
rior al del mismo periodo del afio anterior.
Otra cosa es la tasa de crecimiento medio
anual, que se obtiene sumando el PIB genc-
rado en los cuatro trimestres del afio y com-
paréndolo con el del afio precedente. En
estos términos, el PIB de 2010 fue una déci-
ma porcentual inferior al de 2009, lo que
supone una practica estabilizacién tras la
caida del 3,7% de esc afio.

A partir de la tasa media anual pode-
mos decir que, aunque malo, el afio ha sido
algo mejor de lo previsto. Baste recordar
que al comienzo de 2010 el consenso de
analistas del panel de Funcas

i VENTAS INTERIORES POR DESTINOG
tenss, datos

ftuacion de las grandes empresas

) VENTAS INTERIORES POR SECTORES
datos CVEC,

s TOTAL

en Blones y serviclos de consuria
e Blncs y sorviclos de capltal
e Blones y serviclos intermedios

i TOTAL
e Industriasin energlay agua
v Canstrucclén
e Serviclos

007 2008

B EXPORTACIONES EIMPORTACIONES
datos CVEC,

2010

2000

2007 2008

El PERCEPTORES DE RENDIMIENTOS DEL TRABAJO

- Exportaciones.
= Importaclones

una caida media anual del 0,5%. Lo mismo,
incluso mis intenso, ha ocurrido con el cre-
cimiento de la zona del euro en su conjun-
to, para el que se preveia una tasa inferior
al 1% y quedard en torno al 1,7%.

Aunque no se dispone afin de los datos
detallados, puede decirse que la mejoria
proviene de la mayor aportacién de la de-
manda extérna neta, que en el caso espa-
fiol habré superado el punto porcentual, ya
que la demanda interna se ha comportado
aproximadamente como se preveia, con
una caida también superior al punto por-
centual. A su vez, esta mayor aportacion de
la demanda externa se ha basado en un
comportamiento del comercio internacio-
nal mucho més dindmico del previsto y en
una respuesta positiva de fas exportacio-

TOTAL
wwrm Industrlasinenerglay agua
e Construcclén
= Servicios
6

indicadores mds representativos se presen-
tan en los gréficos adjuntos, agregando la
informacién por trimestres naturales.

Los datos de diciembre relativos a las
ventas interiores y totales no fueron bue-
nos. Las primeras cayeron un 3,5% a pie-
cios contantes sobre un ajio antes, y las
segundas, un 5,5%. En ambos casos, estas
tasas un notable empeorami
respecto a la linea de recuperacién de los
meses precedentes, y en todo caso son re-
presentativas de la debilidad que sigue
mostrando la demanda interna. En el con-
junto del cuarto trimestre la tasa inte-
ranual de las ventas interiores se situé en

Ldstima que la ganancia
de competitividad-costes.
se haya basado en el
ajuste de las plantillas

Las ventas interiores de

grandes empresas cayeron
un 3,5% en diciembre, pero
crecieron las exportaciones

-4,1%, solo cuatro décimas mds que en el |
trimestre anterior, que fuc anormalmente
bajo debido al adelanto de compras al se-
gundo trimestre para soslayar la subida

2007 2008 2009 2000 2007 2008 2009, 200 del IVA en julio. En cambio, las exportacio-

Fuentes: Agencia bordnELPAIS  nes crecieron un 9,9% interanual, y las im-

portaciones, un 3,9%, lo que supone una

contribucién de la demanda externa neta

parte de la pérdida de P lad-cos-  cor di al mes de e. En al PIB mayor que la del trimestre
tes de los afios anteriores. Lastima que di-  estos informes se elaboran indicadores precedente.

cha recuperacién se haya basado en au-
mentos de la preductividad obtenidos a ba-
sede ajustar plantillas y no en una modera-
cion salarial que hubiera suavizado la enor-
me pérdida de empleo.

La préxima semana el INE publicard los
datos detallados y tendremos ocasién de

nes fi cuyo ¢ de bienes
habré crecido en torno al 12%, lo mismo
que el comercio internacional. A ello ha
ayudado la recuperacion desde 2008 de

los. Mientras, la informacion
mis destacada de esta semana ha sido el
Informe de ventas, empleo y salarios en los
grandes empresas de la Agencia Tributaria

muy valiosos de la evolucion de la econo-
mia a partir de la informacién recogida en
las liquid tributarias les de
las grandes empresas, entendiendo por ta-
les las personas [isicas o juridicas cuyo vo-
lumen de operaciones haya excedido la ci-
fra de 6,01 millones de euros durante el
afio natural inmediatamente anterior. En
2010 estas empresas fueron 30.574, lo cual
es una muestra muy representativa del
conjunto de la economia. Algunos de los

Mejor comportamiento muestra la cifra
de perceptores de rendimicntos del traba-
jo, tanto en diciembre (-0,1% interanual)
como en el cuarto trimestre (-0,4%), lo que
confirma la progresiva desaceleracion del
ritmo de caida del empleo que ya mostra-
ron la EPA y las afiliaciones a la Seguridad
Social. o

Angel Laborda es director de coyuntura de fa
Fundacidn de las Cajas de Ahorros (FUNCAS).
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No hay que tener miedo a las reformas
Angel Laborda
El Pais, 6 de febrero de 2011.
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Y in duda, la semana ultima pasard a
. la historia econdmica espafiola co-
mo la del Acuerdo Social y Econémi-
: co para el Crecimiento, el Empleoy
{a Garantia de las Pensiones (ASE), nombre
demasiado largo que podria simplificarse
como el Acuerdo para la Reforma de las
Pensiones, Ciertamente que en €l se tocan
también otras materias, pero todo elio va
‘encaminado a revestir y edulcorar la acep-
tacién por parte de los sindicatos y de gran
parte de la sociedad del alargamiento de la
Jubilaci6n a los 67 afios. Por cierto, tanto se
ha edulcorado que los objetivos de ahorro
alargo plazo se han visto rebajados sustan-

cialmente, de tal forma que en los préxi-
mos afios volveremos a discutir y a introdu-
cir nuevas medidas para hacer viable el
sistema. Se trataba de ahorrar unos tres
puntos porcentuales del PIB cuando acaba-
ra el periodo transitorio, alld por 2027, pe-
ro el ahorro quedard en unos dos puntos.
Como el agujero que se habré abierto ha-
cia 2040 entre ingresos y gastos rondard
los seis puntos del PIB, aiin queda mucho
camino por recorrer. Clare que, también se

ndustria y empleo
K PARO REGISTRADO (1)
iles depersonas, datos CVE

ariactén mensual (fzda)
les de parades (deha)

T AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL. 'ro‘rAL(w)
Varfackén trimestral anualizada en %, datos CVE
vizex Total (jzda)

diciembre y la balanza de pagos de noviem-
bre.

Las estadisticas del paro registrado vol-
vieron a dejar otra vez constancia de su

o
wamen Sprviclos (lzda) e Im‘{usma (izdn)
5

err d y mala calidad. Asi como no
era comprensible ni coherente que el paro
descendiera en diciembre, tampaco lo es
que haya aumentado tanto en enero. Haga-
mos una media de los dos meses y tendre-
mos una visién mds cercana a la realidad.
EI dato de afiliados apunto en la buena

entiende que parte del elevado
que incomprensiblemente supeonen estas
reformas en los dirigentes politicos y socia-
les se traslade a los que les sucedan en los
proximos afios.

Ahora queda otra gran batalla, queesla
reforma de la negociacién colectiva. En
principio, ya parece que no pinta bien,
pues una de las medidas principales que
deberia introducirse es abandonar el siste-
ma de indexacién de los salarios con el IPC,
tal como se propone a nivel europeo, pero
parece que los dirigentes politicos y socia-
les no estin por la labor. Conviene recor-
dar que estamos dentro de una unién mo-
netaria y de que las empresas tienen que
moverse y competir a lo largo y ancho de
este mundo globalizado, y eso requiere
otras reglas de juego. Una vez mds, la gran
mayoria de los economistas nos vainos a

ansdar enlac rlamandn en el decierta A Ing

reticentes les diria que, cambiando el siste-
ma por otro basado en objetivos de produc-
tividad, los salarios reales podrian crecer
mas de lo que Io han venido haciendo en
los wiltimos quince afios, lo cual es ficil de
conseguir, pues no han crecido nada. Claro
que, nada podian crecer, porque la produc-
tividad tampoco ha crecido nada. Este es
un punto crucial de lo que tan pomposa-
mente se viene denominando cambiar el
modelo de crecimiento. Se dice que estos
cambios son una imposicién de los alema-
nes anrnvechandn nuestras debilidades fi-

nancieras, pero benditos sean los alema-
nes, como lo fueron en el siglo dieciocho
los ilustrados italianos y en el diecinueve
los liberales franceses, contra los que, por
cierto, las fuerzas vivas de la sociedad espa-
fiola se resistieron ferozmente. La historia
se repite, a ver si ahora lo hacemos mejor
que entonces.

Entre la informacién mds relevante co-
nocida en la semana, tenemos el paro regis-
trado, las afiliaciones a la Seguridad Social
y diversos indicadores cualitativos de con-
fianza o de actividad de enero, el IPI de

en términos origi-
nales estos descendieron en 223.000 perso-
3 en términos d
lizados fue pricticamente nulo. La tasa de

supone dos puntos del PIB

industrial ha continuado

da de enero resp

la media del cuarto trimestre de 2010 da
una caida del 0,4%, la mitad de lo que cayé
ese trimestre respecto al anterior. Si las
cosas siguen asi, el proceso de ajuste del
empleo podria terminar en la primera mi-
tad de 2011.

La produccién industrial de diciembre
descendid respecto al mes precedente pero
se situd dentro de lo previsto. El conjunto
del cuarto trimestre dio un aumento anua-
lizado del 1,8% respecto al trimestre ante-
rior, lo cual no es mucho si tenemos en
cuenta gue entonces se produjo una caida
del 5%. Los indicadores cualitativos de con-
fianza industrial y PMI de enero muestran
que la recuperacion del sector ha continua-
do en los primeros meses de este afio. u

1
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Angel Laborda es director de coyuntura de la

+ Fundacidn de las Cajas de Ahorros (FUNCAS).
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Razones para que el rescate no alcance a Espaia
Guillermo de la Dehesa
El Pais, 9 de enero de 2011.
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sslaboratorio de ideas.

Razones para que el rescate no alcance a Espana

GUILLERMO
DE LA DEHESA

=3 xisten diez razones para evitar
que los rescates continden tras
el de Irlanda y alcancen a Portu- +
4 gal e incluso a Espafia. eurobo-
4 nos.

P1. Los lideres de la eurozona habrén
aprendido ya de sus fallos anteriores en la
gestion de esta crisis de deuda soberana,
para mejorarla. Entre ellos: no de-
jar que el FMI ayudara & Grecia y
meses después dejarle intervenir
después de tener que crear el
EFSF; anunciar una enmienda del
Tratado de Lisboa con nuevas san-
ciones, sin probabilidades de éxi-
to; anunciar con tres afios de ante-
lacién y como condicién para con-
vertir el EFSF en permanente, que
la deuda soberana podr reestruc-
turarse después de junio de 2013
asumiendo el acreedor privado
parte de las pérdidas, olvidando
que los mercados descuentan to-
da informacién futura en el precio
actual de la deuda, lo que aceleré
el rescate de Irlanda; pensar en un
impago de paises de la eurozona,
cuando ne han existido desde
1945 y parecido al de Argentina,
cuya deuda estaba en su mayoria
en manos extranjeras, cuando hoy
su mayoria estd en manos de ban-
cos y ciudadanos de la eurozona;
finalmente, oponerse a crear un
eurobono, propuesto por Juncker
y Tremonti, cuando las emisiones
actuales del EFSF equivalen ya a
eurcbonos.

P 2. El resto de los paises de la
eurozona no estdn en una situa-
ci6n fiscal tan precaria como la de
Grecia ni tampoco con un sistema
financiero enorme (+300% del
PIB) insolvente y garantizado por
su gobierno, como en Irlanda. Ni
Portugal, ni Bélgica ni mucho me-
nos Espaiia tienen posiciones deu-
doras netas tan elevadas como las
de los rescatados. -

»3. El rescate estd mal disefiado
ya que tiende a empeorar los pro-
blemas de solvencia del rescatado.
El EFSF no compra al rescatado
parte de su deuda durante cinco
afios mientras cumple el duro ajus-
te que se le ha impuesto, sino que
le da liquidez con préstamos caros
(6% a Irlanda) a cinco afios, afia-
diendo asi més deuda cara a la ele-
vada del rescatado y aliviando tem-
poralmente su liquidez pero agra-
vando mds su solvencia. Quizd pér
ello decidiesen que a partir de 2013
puedan reestructurar su deuda.

P-4. Algunos inversores han vendi-

do deuda publica de la eurozona ante tales
rescates pero sélo una minoria se ha bene-
ficiado mucho vendiéndola en corto y apa-
lancada, pero & costa de la gran mayoria
de sus inversores a largo plazo que son
fondos de pensiones y empresas de segu-
ros que la utilizan para casar los plazos de
sus pasivos y bancos que la utilizan por no
necesitar provisionarla, por ser liquida y
por permitirles refinanciarse en el BCE. Al
haber ganado tanto vendiéndola en corto,
van a seguir vendiendo la de otros paises, a
menos que se autorice al EFSF a que pue-
da comprar deuda piblica, ya que el BCE

no puede hacerlo todo sdlo (sostenia a los
bancos irlandeses para que no liquida y
por permitirles refinanciarse en el BCE. Al
haber ganado tanto vendiéndol;

moneda extranjera. Si el euro desaparecie-
se, Ia deuda de sus miembros pasaria a ser

en moneda extranjera ya que paises hoy .

ses;a mends que se dutorice-al EFSFa que
también pueda comprar deuda piblica, ya

“que.el BCE-no puede hacerlo todo solo

(sostenia a los bancos irlandeses. para que
noquebrasen) y asi detener el actual conta-

gio financiero y su éfecto domind"antes .

que alcance a paises-todavia solventes.

B5. Un niimero creciente de inversores

. eree que este proceso podria terminar en

Los lideres europeos no
pueden poner en peligro, por
razones clectorales. 56 afios
de integracion econdémica

una ruptura del euro, lo que supendria un
cambio radical para la deuda de sus paises
miembros ya que la sostenibilidad de la
deuda es mucho mayor si estd denomina-
da en moneda nacional que si lo estd en

la en corto, .
‘van a contiriuar vendiéndo la de.otros pai-.

con su deuda en euros, dejarian

-de serlo al tener que retornar-su.antigua,
-; moneda, devaluada para pagar su deuda
en euros, Por esta razén, casi ningiin pais’

miembro puede salirse del euro ya que
podria suspender pagos con sélo anunciar
la decisién de salirse,

P 6. Incluso Alemania entraria en otra
regesion si intentara salirse o si el euro
desapareciese; ya que'su crecimiento si-
gue basado en su éxportacién de bienes y

ta corriente frente al resto del mundo, se
comporta como una economia cerrada,
en la que los superavits de Alemania y
Holanda han sido conseguidos gracias a
los déficits de Espafia, Italia y Francia,
por mencionar sélo sus mayores miem-
bros. Ademds, existe una identidad ma-
croecondmica entre el déficit 6 superavit
por cuenta corriente y la diferencia en-
tre ahorro e inversion nacionales: cuan-
do el ahorro es superior a la inversién
existe un superivit corriente por la mis-
ma cuantia y viceversa. Asimismo existe

‘ otra.identidad contable ya que la suma
- de las dos subbalanzas de la balanza de

pagos tiene que dar cero, luego
un superdvit corriente en la de
bienes y servicios tiene que com-
pensarse con un déficit en la de
capital, Por ello, parte del exceso
de ahorro alemdn y holandés so-
bre su inversion ha tenido que
invertirse en los otros paises
miembros financiando su déficit
corriente. Es decir, Alemania y
Holanda han tenido que finan-
ciar con su cuenta de capital los
déficits corrientes de Espaiia y
otros miembros que se han origi-
nado por comprarles a aquellos
bienes y servicios.

b 8. Espaiia es demasiado grande
para ser rescatada ya que su stock
de deuda piblica, privada y présta-
mos en manos de bancos del resto
de la eurozona es de 476.000 millo-
nes de euros lo que podria provo-
car otra crisis bancaria. Rescatar-
la seria una equivocacion grave al
ser Espaiia la prueba de fuego pa-
ra desencadenar una posterior cri-
sis del euro, Ahora bien, para evi-
tar su rescate, Espafia tiene que
demostrar que cumple a rajatabla
lo prometido, tanto su ajuste fiscal
como sus reformas estructurales:

contratacién laboral y cajas de
ahorro (y otras también necesa-
ris, como educacion, formacién y
sanidad) para que la eurozona jus-
tifique la introduccion del “corta-
fuego” que evite su rescate. La con-
traccién fiscal reducird su creci-
miento a corto y medio plazo pero
Jlas reformas aumentarén su creci-
miento potencial a largo plazo.

P 9. Si el euro cayese, también el
resto del mundo saldria malpara-
do ya que la eurozona es uno de
los primeros importadores e inver-
sores del mundo, lo que produci-
ria de inmediato una recaida del
crecimiento previsto o incluso
otra recesién mundial. Es decir, to-
dos salen perdiendo por lo que na-
die puede estar interesado en que
esta crisis continde porque todos
estdn en el mismo barco y arries-
gan hundirse juntos.

RaFAEL Ricoy

servicios, que representa el 50% de su PIB,
del que casi un 30% del PIB se dirige al
resto de la eurozona (el 18% del PIB en
bienes). De recuperar su antigua moneda,
no podria exportar al resto de Ia eurozona,
va que el marco podria revaluarse entre
un 30% y un 80% frente a las antiguas mo-
nedas del resto de sus miembros, ni tampo-
coal resto del mundo, al revaluarse asimis-
mo hasta un 50% frente al délar, el yen y la
libra.

v
P 7. Al estar la eurozona en equilibrio
externo, sin superdvit ni déficit por cuen-

P 10. Finalmente, nuestros lide-

res europeos no pueden arriesgar-
se a, por ganar unas elecciones nacionales
o aplacar a un tribunal constitucional, po~
ner en peligro 52 afios de integracién eco-
némica y 16 afios dg integracién moneta-
ria europeas. Es verdad que han reconfir-
mado que hardn todo lo que sea necesario
para detener la crisis de deuda soberana,
pPero no es congruente que ahora discutan
sobre el 2013 cuando todavia hoy ni la han
resuelto ni han detenido su efecto conta-
gio.m

Guillermo de la Dehesa es presidente del Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR).
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El informe PISA y la educacién financiera
José M. Dominguez

La Opinién de Malaga, 2 de febrero de 2011
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ELINFORME PISAY LA

EDUCACION FINANCIERA

Desde hace afios algunos pases europeos vienen potenciando la
imparticién de materias econémico-financieras mediante su
incorporacién en los curriculos dela ensefianza secundaia e
incluso primania. Se trata de poder disponer de empleados

que sean innovadores ante laresolucién de problemas

José M. Dominguez Martinez

» Catedratico de Hatlenda Piblica
de la Universidad de Malaga

anotoriedady el protago-
nismo adquiridos en Jos til-
timos afios por el informe
PISAsonsintomasdela |
importancia reconocida a la formacién
enla etapa de la educacién secunda-
ria, absolutamente crucial como con-
dicionante del capital humano dela
sociedad en los afios venideros. La po-
sicion de los estudiantes nacionales
dentro del ranking internacional es un
aviso, una sefial previa, de la que los
respectivos paises puedan tener enlas
proximas décadas en un panorama
marcado por una trascendencia cada

vez mayor del conocimiento enla ecoz:.k

nomiayen lasociedad.

La denominacion PISA correspon-
de alas siglas identificativas del «Pro-
gramme for International Student As-
sessment» («Programa parala Evalua-
cién Internacional de Jos Alumnos»)
quela OCDE lleva a cabo en 75 paises
con objeto de apreciar la capacidad de

los jévenes (estudiantes de 15 afios de
edad) para usar su conocimiento y sus
habilidades a fin de afrontar los des-
affos de la vida real. Las pruebas reali-
zadas diferencian tres dmbitos funda-
mentales (lectura, matematica y cien-
cia) y van encaminadas a dilucidar las
facultades de los alumnos para anali-
zar, razonar y comunicarse efectiva-
mente cuando plantean, interpretan y
resuelven problemas en una variedad
de situaciones.

A pesar de su no inclusién explicita
dentro de las pruebas del PISA, desde
hace afios algunos paises europeos
vienen potenciando la imparticién de
materias econémico-financieras me-
diante su incorparacion en los curri-
culos de la ensefianza secundaria e in-
cluso primaria. Esa decision estratégi-
ca se basa en la conviccion de que di-
cha formacién es necesaria no sélo
para promover la figura del empren-
dedor y del empresario, sino también
para disponer de empleados que sean
innovadores ante la resolucién de pro-
blemas y estén capacitados para
afrontar la incertidumbre y el cambio.
A mayor abundamiento, el Parlamen-
bpéo, en una r dacion de

SUVIAMARTIN

_vas formas adoptadas por la actividad
econdmica, la gestion del lugar de tra-
bajo o la vinculacién entre producto-
res y consumidores. En este contexto,
en los tiltimos afios, desde diversas
instancias internacionales, se ha veni-
do respaldando singularmente la in-
corporacién dela educacién financie-
ra dentro de los esquemas formativos
de las etapas primaria y secundaria.

Numerosas han sido las personas e
instituciones que en Espafa han apo-
yado esas lineas de actuacién, en cuya
reivindicacién el Colegio de Econo-
mistas de Mdlaga jugd un destacado
papel entre los afios 2005 y 2007, me-
diante la promocién de un manifiesto
ampliamente compartido. La impor-
tancia de la formaci6n econ6mico-
empresarial para el logro de una so-
ciedad con cludadanos informados y
T bles, la relevancia de los con-

diciembre de 2006, incluia el sentido”
de la iniciativa y el espiritu de empresa
entre las competencias clave para el
aprendizaje permanente. En este sen-
tido, como se subraya desde el drea de
educacion de la OCDE, ante un mun-
do en continua transformacion, el
aprendizaje requiere abordar las nue-

P
ceptos econémicos en la vida real, el
papel central del espiritu emprende-
dor o la transversalidad de los concep-
tos econGmicos eran, entre otros, los
argumentos que se recogian en dicho
documento, que no tuvo demasiado
éxito en la consecucion de la materia-
lizacidn efectiva de sus objetivos en

Opinién y participacion

los disefios curriculares oficiales.

El razonamiento precedente, apa-
rentemente, podrfa quedar bastante
debilitado una vez que Ja OCDE, en el
disefio del PISA, hasta ahora ha ex-
cluido, como se ha sefialado, el com-
ponente econdmico-financiera. No
obstante, no hay que perder de vista
que el programa del organismo inter-
nacional se centra en materias verda-
deramente esenciales, sin perjuicio de
que siempre alguien podria plantear
que, desde luego, lo «son las que es-
tén», si bien «no estdn todas las que
sonw, lo que dejarfa abierto un espacio
al menos para la discusion. Por otro
lado, la propia OCDE ha sido la aban-
derada mundial de las iniciativas en
pro de la extension de la educacién fi-
nanciera entre la ciudadanfa, con ca-
récter general, y entre los jovenes, de
manera particular.

En fin, con independencia de Jo an-
terior, en un simposio internacional
celebrado en junio de 2010 en Italia,
un alto responsable de Ja OCDE anun-
ci6 que la opcion de evaluacidn dela
educacion financiera serd incluida por
primera vez en el PISA en 2012, con el
propésito de «proporcionar datos tni-
cos acerca del conocimiento, Ja com-
prension y las actitudes de los estu-
diantes de 15 afios de edad frente a las
cuestiones financieras».

La célebre torre de la ciudad homé-
nima del informe comentado sigue,
después de siglos, desafiando la grave-
dad, como, en buena medida, el mo-
delo educativo hace respecto a las
fuerzas que rigen el mundo dela eco-
nomia, la empresa y las finanzas. Tal
vez la perspectiva de PISA 2012 pueda
ser un aliciente para tratar de apunta-
lar el edificio del sistema educativo
con unos refuerzas a todas luces nece-
sarios para encarar con algo mas de
garantias los embates de tiempos con-
vulsos e inciertos. Circunstancialmen-
te, a partir de la denominacion espa-
fiola de dicho informe podria formar-
se el acrénimo «PREVIA», rasgo con-
sustancial a la preparacién requerida
para afrontar cualquier reto.
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Emprendedores, comprendedores e implementadores
José M. Dominguez
La Opinién de Malaga, 19 de enero de 2011
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Opinidn y participacién

EMPRENDEDORES,
COMPRENDEDORES E
IMPLEMENTADORES

Una parte significativa de los universitarios declara sus
preferencias por llegar a ser funcionario. Cabe preguntarse sise
aplican las estrategias para fortalecer el espiritu emprendedor

José M. Dol_ningnéz fAartinez

» Catedrético de Haclenda Publica
de fa Universidad de Mdlaga

los patrones de demanda.

En este contexto, los responsables
institucionales no dejan de manifes-
tar su desasosiego por la existencia de
unas tasas reducidas de emprendiza-
jey por el hecho de que una parte sig-
nificativa de los estudiantes universi-
tarios declare sus preferencias por lle-
gar a ocupar un puesto de funciona-
rlo, Particularmente en zonas tradi-
cionalmente caracterizadas por un
débil tejido empresarial, el insufi-
ciente arraigo de las vocaciones em-
prendedoras es un motivo de gran

pr pacion. Las palabras y los tes-

I papel pr dial de los
emprended: parael
Progreso econémico en

una sociedad sujeta a cam-
bios permanentes dificilmente se
prestaa discusién, por lo que ha ueg1-
doa convertirse en un tépico, omm-

en todos los di

declaraciones oficiales y estrateglas de
desarrollo propuestas en los més di-
versos dmbitos territoriales. La necesi-
dad de contar con un ejército de em-
prendedores capaces de poner en
marcha proyectos empresariales in-
novadores encuentra un respaldo
undnime, especialmente ante un es-
cenario econdémico donde la innova-
cién desempefia un protagonismo
creciente y es preciso encontrar nue-
vas iniclativas para sustituir a aquellas
actividades que entran en un proceso
de regresion a raiz de las transforma-
ciones en el modelo productivoy en

ti ios de apoyo hacia los empren-
dedores no dejan de repetirse. Cabe
preguntarse, sin embargo, si se apli-
can en la prictica las estrategias mds
adecuadas para fortalecer el espiritu
emprendedor de manera tendencial,
Ya en una primera aproximacién pa-
rece dar la impresién de que existe
una considerable brecha entre la ver-
tiente declaratoria y la implementa-
cién de medidas efectivas, de que las
necesidades del emprendedor pudie-
ran estar un tanto incomprendidas.
;Como surge la vocacion empren-
dedora? Puede que en parte aparezca
por generacién espontanea, como
consecuencia de un talento innato
para los negocios; otro componente
puede emanar de la existencia de ni-
cleos empresariales consolidados his-
téricamente; también la jerarquia de
los valores sociales y culturales cons-

tituye, sin duda, un importante factor
a la hora de condiclonar las trayecto-
rias personales; la disposicién de
centros de formacion altamente espe-
cializados demuestra dar frutos a tra-
vés de la incorporacién de activida-
des situadas en la frontera tecnoldgi-
ca; en fin, la conexién entre el nundo
universitario y el de la empresa se eri-
ge en una pieza clave.

Por supuesto, para que pueda pa-
sarse del plano de las ideas al dela
actividad econdmica es necesario
solventar und serie de restricciones,
como la relativa a la disponibilidad
de instrumentos financieros ad

como algo natural y, al propio tiem-
po, se vayan adquiriendo conoci-
mientos y habilidades que resultan
necesarios y titiles para la prepara-
cién y el eventual ejercicio de cometi-
dos empresariales. Cualquier activi-
dad emprendedora, sea cual sea el’
sector donde se desarrolle, tiene que
abrirse, antes o después, un hueco en

el mercado, por lo que no estd de mas

conocer sus reglas, su funcionamien-
to, su estructura, sus condicionantes.
Es posible que la vo¢acién empren-
dedora no se pueda ensefiar de ma-
nera artificial, pero tal vez s se pueda
encauzar, lar, orientar.

dos. Al finy al cabo, el sistema finan-
ciero en su conjunto, no limitado a
los intermediarios tradlcmnales, aca-

En algunos paises se ha tomado
< dela dencia de ta-
les competencms en la sociedad del

ba convirtiéndose enla i que,
de una forma u otra, ctorga la carta
de naturaleza a todo proyecto empre-
sarial. Sin embargo, no serfa una
mala noticia que, ante una oferta B
mitada de recursos, hubiera que ele-

La aparicion de es

conc por lo que estan refor-
zando los cimientos del sistema edu-
cativo con el estudio de materias que
sirven de apoyo y estimulo del espiri-
tu emprendedor. La experiencia in-
ternacional demuestra que uno de los
requisitos necesarios para que florez-
can mds emprendedores es la com-

en las décadas vemderas puede
depender en buena medida de que
hoy haya buenos comprendedores
de los ingredientes que la fomenten

gir para asignarlos a los proyectos
mids interesantes desde un punto de
vista social.

Las restricciones financieras deben
ser abordadas oport pero,

I ion de su proceso de genera-
clon, asf como la introduccién de ele-
mentos necesarios en la secuencia de
formacién de los ciudadanos, lo que
no vendria sino a acercar los hechos a
las manifestaciones que contunden-
temente respaldan su figura.

La aparicion de emprendedores en
las décadas venideras puede depen-
der en buena medida de que hoy
l'nya buenos comprendedores de los

con independencia de ello, también
es necesario tener bien engrasada la
«cadena de produccién» de los em-
prendedores. La semilla de su espfri-
tu no puede demorarse hasta el esca-
16n universitario, al que, por otro
lado, no accede, ni tiene por qué ha-
cerlo, todo el mundo. Antes el comra-
rio, parece | més

ir que la y efica-
ces refurmddmes capaces de incor-
porarios como un elemento estructu-
ral en la educacién de los ciudada-
nos. Cualquier cambio en los esque-
mas educativos es diffcil de llevar a
efecto, atenordelas i mercms ydela

1a entre las disti mate-
uas, que ineludiblemente obliga a
una asignacién eficiente ba-

que se vaya esparciendo paulatina-

mente a lo largo de todo el ciclo edu-
cativo y desde la edad mds temprana,
afindequeel elemcm de una activn-
dad emyj jal se vaya il

sada en prioridades sociales. Tam-
bién en este terreno del disefio, refor-
ma e implementacion en el ambito
educatlvo son imprescindibles los
emp d efectivos.
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EIIVA, 25 afios después
José M. Dominguez
La Opinién de Malaga, 16 febrero de 2011.
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ELIVA, 25 ANOS DESPUES

Dentro de un panorama fiscal caracterizade por una ausencia de
figuras rupturistas, el IVA ha sido catalogado comola principal
innnovacion técnica de las tltimas décadas. Lalista de paises
que lo han incorporado no ha dejado de acrecentarse

SEnERREa.

José M. Dominguez Martinez
v Catedritico de Hatienda Piblica

de la Universidad de Mélaga
R aniversario de laimplanta-
cion del IVA en Espania. La

llegada del afio 1086 abrid definitiva-
mente las puertas dela Comunidad
Econdmica Europea (CEE), que exigia
que en el pasaporte se incluyera, entre
otros, el sello del impuesto europeo
por excelencia. La obligatoria adop-
cion del IVA por Jos paises comunita-
rios 11o fue una decision caprichosa
acordada a finales de la década delos
afos sesenta del pasado siglo. Fue ele-
gido como la mejor opcidn para garan-
tizar Ja neutralidad en el dmbito de las
relaciones comerciales intracomunita-
rias,

Las autoridades europeas habjan
constatado que para lograr una zorid™
de libre intercambio no sélo era nece-
sario suprimir los uranceles entre los
paises socios, sino que habfa que evi-
tar también las posibles niteraciones
derivadas de los ajustes impositivos
con motivo de las transacciones inter-
nacionales. Habia que impedir que, al
efectuar las devoluciones impositivas
alos exportadores, se restituyera a és-
t0s una cantidad mayor que la real-

ecientemente se ha cun-
plido el vigesimoquinto

mente soportada, con la consiguiente
subvencidn, y que, a la hora de gravar
las importaciones, se aprovechara
para girar una cuantia impositiva su-
perior a la de Jos bienes de produccién
nacional, a moclo de un arancel encu-
bierta. E1 VA, al permitir conocer con
exactitud el montante del impuesto
acumulado en cualquier fase, posibili-
taba realizar correctamente tales ope-
raciones, descartando las tan temidas
distorsiones en los flujos del comercio
internacional.

No puede decirse que Espafia estu-
viera muy bien posicionada al respec-
to, ya que precisamente el impuesto
sobre ventas entonces vigente, el ITE
(impuesto sobre el trafico de las em-
presas, que recafa, ivamente

un programa de radio para contestar
preguntas sobre el IVA, fui invitado
por una organizacién sindical para dar
una charlay me tocé dictar una confe-
rencia en la prueba de acceso para
mayores de 25 afos en la Facultad de
Econdmicas de Mélaga. Me sorpren-
di6 Ja gran atencion de los aspirantes y
la aparente facilidad de asimilacion
por algunos de los huevos esquemas
tributarios. Aquella experiencia fue
foda una leccion para no dejarme
guiar por los indicios de quienes, en
una actividad formativa, dan la impre-
sién de aseverar continuamente el dis-
curso expositivo. Bl asentimiento pasi-
© 'vo no suele ser un aval muy fiable de
los conocimientos verdaderamente
adquiridos. . .

Dentro de un panorama fiscal ca-
racterizado por una ausencia de figu-
ras rupturistas, el VA ha sido cataloga-
do como la principal innovicién técni-
ca de las tiltimas décadas. Desde que
Francia abriera el camino a mediados
del siglo XX, la lista de paises quelo
han incorporaclo a su sistema tributa-
rio no ha dejado de acrecentarse (unos
150 en la actualidad), con la significa-

sobre el valor total de las ventas), con-
centraba en el ratamiento de las ope-
raciones internacionales una de sus
mayores debilidades. Era un impuesto
muy afianzado, casi una especie de
simbolo de la identidad iibutaia his-
pang, que ufrecié una seria resistencis
ante el impulso inicial de la reforma
fiscal de la democracia, finalmente
vencida por el acceso a la CEE. Los
afios previos se vivieron a un ritmo fre-
nético de estudios, seminarios, deba-
tes, siniulaciones, premoniciones e in-
quietudes. No faltaron quienes, con

- evidentes intenciones pedagdgicas,

trataron de tranquilizar al empresaria-

! do asegurando que la liquiducion del

! nuevo impuesto no requeriria del cal-
1 culo previo del valor anadido e incluso
i popularizaron la wteorfa de Jos dos

tiva excepeion de Estados Unidos,
que sigue apostando por un impuesto
monofdsico sobre minoristas, equipa-
rable econdmicamente a un impuesto
sobre el valor aiadido tipo consumo.
En el aio 1985, el IRPF representaba
en Espaiia un 5,4% del PIBy el ITE, un
4,1%, porcentaje muy similar al alcan-
zado ~después de acusar notoriamen-
te el impacto de la crisis econdmica~
por el IVA en 2009, aportando en este
ejercicio una recaudacion equivalente
a un 56% de la del [RPE.

Sin embargo, la trayectoria del VA
en la Unién Europea no puede decir-
se que sea de éxito completo. A pesar
de la existencia de un mercado tinico,
se sigue aplicando, en las transaccio-
nes interempresariales, segin patro-
nes propios de épocas anteriores (el

ganchos»: s6lo se sitaba realmen-
te -se decfa coloquialmente- un gan-

cho para colocar las facturas recibidas
y otro para las emitidas. Recuerdo que
en el afio 1985 asist{ por primera veza

g de las operaciones intraco-
mumitarias es diferente al de las nacio-
nales), con el agravante de que la su-
presion de los controles aduaneros fa-
vorece la aparicion de fendmenos

Opinién y participacién

El IVA es hioy dia un impuesto de
enorme relevancia, ne facilmente
sustituible a corto o medio plazo

como el «fraude carrusel».

No acaban ahf los pasivos que exhi-
be actualmente el IVA, tales como su
creciente complejidad, la proliferacion
de regimenes especiales, los elevaclos
costes de gestion, los problemas deri-
vados del ingreso de cuotas corres-
pondientes a facturas no cobradas, la
discriminacion efectiva entre la activi-
dad econdimica normal y la sumergi-
cla... Al margen de lo sefialado, el IVA
es un tributo intrinsecamente dotado
de algunas falsas apariencias o fala-
cias: recae sobre el valor anadido (de-
finido con criterios fiscales), pero apa-
renta ser un impuesto sobre el importe
de las ventas; se gira sobre todos los
bienes y servicios (salvo los exentos),
pero grava solo los de consumo; afecta
al precio final que paga el consumidor,
pero su carga recae en parte sobre Jos
empresarios; va destinado al consumo
de las familias, pero convierte en con-
sumidor final a cualquier entidad o
empresa que 1o cobre IVA en sus ven-
tas; estd concebido para que &
una clara dilerenciacion del precio,
pera esto no ocurre gn el caso de nu-
merosos articulos; su rasgo distintivo
es la exactitud de las cuotas, pero hay
sectores donde se calcula por médu-
los...

EIIVA es hoy dia un impuesto de
enorme relevancia, no ficilmente sus-
tituible a corto o medio plazo. Sin em-
bargo, ese regonocimiento no impice
realizar algunas reflexiones. En el hi-
potético caso de que tuviésemas que
disefar un nuevo sistema fiscal par-
tiendo de cero, ;deberfamos gravar el
consumo de una forma indirecta, o’
jetivay proporcional, como hace aho-
ra el IVA, o, por el contrario, utilizar un
impuesto directo, personal y progresi-
vo? Con independencia de lo anterior,
;tiene verdaderamente sentido impli-
car a todo el sistema productivo, si lo
que se pretende es gravar el consumo .
familiar?
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La reforma de las pensiones

. AFONDO

dedéﬁcitdiﬁ il ible. P queel margen dein-
cer inevitabl levado en ejercicios de pre-
visiondeesta 4 Silascosas

pr
vanalgopeordeloque prevemus, no puede descartarse la po-
sibilidad de que, incluso conla reforma, el sxstema puedz\ en-
traren dadedéficitestr

] elGobiernoy i
H les alcanzaron un controvertido acuerdo para la re-
forma del sistema de pensiones. Este acuerdo con-
templa wes medidas centrales que se implementardn gra-

del periodo itorio, En estas ci In
toseriaadelantara introduccion del factor de sostenibilidad,
sin esperar al final del periodo transitorio, con el fin de dispo-
ner de los instrumentos necesarios para modular sobre Ja
marcha el ritmo y el alcance de las reformas previstas si asi lo
exige la situacion financiera del sistema. Por otra parte, y en

2013y2027: Jaelevaci -udelaedndduublln—

cién de 652 67 afios, laampliacion del periodo de co
Ia pensxon de 15 nz‘i afiosyel aumento desde 35 hasta 37 del
unapen-

sién completa (jgual al 100% de Ta base reguladora). A esto
hay que afiadir lo que en el lenguaje del acuerdo se denomina
el factor desostenibilidad, esto es, la introduccién deunaeva-
luacién qumquenal del sistema que iria acompaiiada de las
correcciones que puedan ser neceszuns para garantizar la

contra de lo que palece sugerir el texto del acuerdo, el factor
de ilidad o deberia estar ligado s6lo a I esperanza
de vida, sino que deberia ser sensnhhz mmblen a otras varia-
bles, tnles como las tasas d ia, que in-
fluyen muy directamente sobre el equxhbno ﬁnancxem del
sistema.

Con mdependencm de sus previsibles resultados cuanum—

)

 del rmsmo la prop contem-

pl jonesa alj normas, tales como la posi-
bilidad de mantener Ia jubﬂacmn alos 65 aifios para las carre-
ras largas de cotizacién y para Jos trabajadores que efectiian
meas de especml riesgo o penosidad, e incluye medidas ndx-

alnedad

bilacién,
En términos genemles, las medxdas 1e|:og1das enelt ncuer-
doestanenlali
paises europeos, incluyendo a Alemania y Suecia, para ade—
cuar sus sistemas de pensiones a las cada vez mis adversas
. P $Fons T o

tivos, el do también hadeser val

mente por lo.que supone de cambio cualitativo en el n-am-
mientodeun temade vital interés para el grueso de los ciuda-
danos, Un efecto muy positivo de la reforn: haabierto
un intenso debate sobre Ia sostenibilidad del sistema de pen-
siones en el quehan participado no solo los partidos politicos,
sino también los agentes sociales y, en general, la sociedad ci-
vil. Este debate, ademas, ha servido para terminar con el tabit
existente hasta el momento sobre Ja imposibilidad de elevar
la edad de jubilacion, Una vez traspasada esta fronters, serd
mucho més sencillo plantear con naturalidad los nuevos
cambios que puedan ser necesarios en el futuro, Finalmente,
la introduccion del denominado factor de

. ot | es-
paﬁolanodiﬁ ! iado de la existents
en obros pmses de nuestro entorno. Todas factor
las pruyeccmnes apuntan a que, tarde o E 5 de
devi-

da, el mantenimiento de unatosadenatali- 1O debe'ja estar
dad muy reducida y Ia futura jubilacion de ligadoséloala

sostenibilidad supone un cambio cualitati-

. te
ibilidad vo en el disefio del sistema, al convertir en

cuasi automdtica Ia adopcion de reformas
que hasta el momento han exigido largos
plazos de gestacién y laboriosos consensos

colectivos de trabajadores mucho mis nu- ~ esperanza de vida politicos.

Merosos que los que se mcorporamn al

‘mercado de trabajo dardn lugar aun déficit creciente que ter-
minaré haciendo insostenible el sistema actual, En ausencia
de reﬁ:rmas, no mxdaré mucho en llegar el momento en el

Es importante que el debate sobre el fu-
turo del s;stema de pensxones contintie abierto y que pueda
base de mayor in. Una medi-
da muy deseable serfa la de suministrar -anualmente a todos

quelas ncuvo noserdnsu-  los cotizantes informacién demﬂadn sobre sus aportaciones
ficientes para ﬁnanuar]as i Si no hicié nada, ladasysobrela fanbajosup

algunos afios después se agomna el Fondo de Reserva y la bles sobre el resto de su carrera de cotizacién, Conello
deudadelsi: sec ird que Ja sgciedad perciba con mayor claridad la

Cuntenciéndelpmblema

dohad

valorado po-
sitivamente como un paso unpormme enladireccion correc-
taque,sibien blema de largo plazode forma
deﬁrunva, siqueayudaa contenerlo Y COMpra unos cuantos
afios de cierta tranquilidad para disefiar reformas més pro-

estrecha relacion que existe entre cotizaciones y prestacio-
nes, y que los trabajadores puedan tomar con tiempo sufi-
ciente decisiones informadas sobre la mejor manera posible
de preparar su jubilacion. En este sent:du, I expenenc:a de
quehani

S 24 {4
tas nocionales en sus sistemas pliblicos de pensiones, como
Suecia o Italia, deberia servir de referencia a la hora de mejo-

fundas. Segun nuestros caleulos, bajo entre razo-.
nables y optimistas sobre la evolucion del empleo, Ia produc-
tividad y Ja demografin, las tres medidas que constituyen el
nticleo de la reforma generarian un ahorro de dos puntos del
PIBen 2027, quese arfaal tro puntos a mediad;

de siglo. Aunque las excepciones ya citadas a estas medidas

rar

Laexigenciade unamayor transp
también a las previsiones de gastos e ingresos del sistema a
medioy largo plazo. Un mayor esfuerzo de pedagogiaen este
campo podria redundar en un mayor respnldo alareforma
actualy alas que necesammente la seguu dn,0 aI menos en

inhad i

podnan dar Jugar a una cierta correcciénala bajadeestasci-  unamayor No rpren-
que la reforrna podnaser dente que e] ;muncm de que toca apretarse alin més el cintu-
fici bilizarel gnsco eny lpe- rénnoseat porla opxmon pubhca. Pero las cosas
nudu transitorio, ié ] losin-  podrian ser disti vez los ci
grtsos del sistema (en torno al 9% del P]B) yevitmdoasila  dequelaverdad nativaalareformagradual }

aparicion de un déficitestructural sxgmﬂc:mvn antes de fina-
les de Ia pmx:ma década. En; adiciona-

se plantea es una reforma traumdticay de urgenma en algin

15

les, tnmnrenque
npnm:de"mf‘ ) ardpid;

futuro.

Angel de la Fuente, Instituto de Anlisis Econémico, CSIC;
Rafael D

seen torno al 15% del PIB en 2050, lo que generarfa un nivel

jefe de Espafia y Europa de
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Pensiones mds sostenibles

JOSE A.
HERCE

legislacidn constante, segin los di-
versos estudios disponibles de orga-
nismos oficiales, nacionales e inter-
nacionales, expertosy centros de investiga-
cion, el sistema espafiol de pensiones con-
tributivas acabaria desarroliando un défi-
cit equivalente al 7% del PIB, o tal vez ma-
yor, en 2050, La legislacién del sistema de
pensiones nunca es constante y trata de
evolucionar para ir mejorando paulatina-
mente ld sostenibilidad. Sin embargo, y es-
to ha sucedido en nuestro pais, a veces da
pasos atrds provocando una mayor inesta-
bilidad financiera futura del sistema,
Afortunadamente, esto no es lo que ha
sucedido en esta ocasion en Espaiia. La re-
forma aprobada el viernes por el Ejecutivo
representa un paso adelante decidido ha-
cia la sostenibilidad futura del sistema de
pensiones, Las medidas que se han tomado
inciden en el cilculo de las pensiones y la
edad efectiva de jubilacién, fundamental-
mente, y lo hacen mediante tres medidas

cuya combinacion serd eficaz y eficiente:
se aumnenta la edad de jubilacién a los 67
afios, se aumenta la carrera de cotizacién
para poder percibir el 100% de la base regu-
ladora de la pension (incluso a los 65 afios)
a 38 afios y seis meses y, se aumenta el
periodo de cdmputo de la base reguladora
a 25 afios.

Todas estas medidas hardn al sistema
més sostenible. De ese déficit al que me
referia, y que se haria progresivamente ma-
yor a partir del virtual equilibrio financiero
actual, una buena mitad podrd evitarse a
nada que las medidas adoptadas se implan-
ten adecuadamente en el desarrollo regla-
mentario de la futura Ley de Actualizacion,
Adecuacién y Modernizacion del Sistema
de Seguridad Social. No es un resultado
menory debemos congratularnos por ello.

Las medidas planteadas por el Ejecuti-
vo ejercerdn sus efectos gradualmente y
entrardn plenamente en vigor en 2027, A
partir de esta fecha, cada cinco afios se
revisardn a tenor de la evolucién demogré-
fica para adecuarlas a las nuevas condicio-
nes de la esperanza de vida, etcétera, Presu-
miblemente, ejercerdn efectos significati-
vos cuando la suficiencia financiera del sis-
tema comience a verse mds seriamente

comprometida con el comienzo dela jubila-
cién de las generaciones nacidas entre
1965y 1975, las mds numerosas de la histo-
ria demogrifica espafiola.

Pero no debe pensarse que es Ja demo-
grafia ngregada, el equilibrio de edades, la
que dicta la necesidad de estas reformas.
Estd la baja natalidad, claro, que deteriora
el balance de cotizantes y pensionistas, Pe-
ro, sobre todo, estd la creciente longevidad
que deteriora el balance individual entre el
periodo de actividad laboral y el periodo de
jubilacién, No hay escape a esta evolucién,

El verdadero problema es la
longevidad, que deteriora el
balance entre el periodo de
actividad y el de jubilacién

exacerbada por la tendencia a entrar cada
vez més tarde al mercado de trabajo. Este
es el verdadero problema de las pensiones,
yla edad de jubilacién es la piedra clave de
todo el entramado de medidas que se pue-
dan adoptar. /

Asi ha resultado en la propuesta del Go-
bierno, La regla del 67 no se ha caido de los
textos, aunque traiga sus excepclones, co~
mo es natural. Ademds, los antecedentes
politicos (acuerdo del Congreso del mar-
tes) y sociales (acuerdo tripartito de la ma-
drugada del viernes) no pueden ser mds
favorables si se mira la cosa con realismo.

Habra quienes hayan quedado defrau-
dados con esta reforma, bien porque desea-
ban mucha més intensidad en las medidas
o porque no hubiesen deseado ninguna.
Pero el mundo no es tan perfecto y, en mi
opinién, lo que se ha conseguido con los
acuerdos precedentes es mucho més de lo
que nos hubiésemos atrevido a esperar ha-
ce unos meses, por no decir semanas,

La sostenibilidad del sistema entra en
una senda mis eficaz que la que se vislum-
braba antes de este planteamiento, y solo
cabe esperar que el desarrollo reglamenta-
rio de la futura ley sea realista, avanzado y
estimulante. Sin duda que habrd que se-
guir haciendo ajustes, incluso de enverga-
dura relevante, para asegurar la sostenibili-
dad a largo plazo del sistema y su robustez
frente a los cambios en la longevidad. Al fin
y al cabo no vamos a tratar de parar el
aumento de la esperanza de vida. Pero una
buena parte del trabajo puede haber queda-
do encarrilada con esta reforma. a

José A, Herce es socio de Analistas Financleros
Internacionales (Afi).
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Cuatro falacias sobre la crisis
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CUATRO FALACIAS SOBRE LA CRISIS

rentes. Si se concede la premisa de
que existe una insuficiencia en la
demanda agregada global, la su-
puesta infravaloracién del yuan chi-
no puede, de hecho, ser vista como
una politica de empobrecimiento
al vecino que desvia demanda mun-
dial inad da hacia productos

asactuales crisis las, en
las fi yla f

real ~lo que los americanos
llaman Wall Street y Main Street-,

ylas interminables di 50~

chinosa de otros paises.

Por otro lado, el debilitamiento
del dolar es un efecto secundario
dela i6n monetaria de EEUU,

bre la reforma financiera y las
perspectivas de recuperacién eco-
némica han dado lugar a varias fa-
lacias que es necesario abordar y
descartar.

Falacia 1: La crisis produciria una
“caida libre”, Una caida libre signi-
fica exactamente eso. Pero, sin du-
da, la economia mundial e incluso
lade EEUU o la Uni6n Europea -a
los que se aplict esta prediccion ex-
trema (Joseph Stiglitz, por ejemplo,
escribi6 un libro titulado Caida Li-
bre)-no han caido como la manza-
nade Newton. Los animados deba-
tes en cuanto a si uno o ambos se
enfrentan a una recesion en forma
de L o de Vhan dado paso alarea-
lidad de una considerable volatili-
dad, tanto para los indicadores de
ingresos como los financieros, en
torno aunaleve tendencia al alza.

realizada después de que paises co-

mo China y Alemania se negaran a

gastar més para elevar la demanda

mundial, y después de que no que-

dara lugar para un estimulo fiscal
dicional. Esto es compl

diferente de una politica de debili-

tamiento del délar para desviarla .

La debilidad del délar

dos est4n aqui para quedarse. Pero
1a historia nos presenta muchos
ejemplos de paises cuyos supera-
vits se convirtieron en deficitario:

salarios se destinarén en parte a pro-
ductos importados. En segundo lu-
gar, la inversion en infraestructu-
ras requiere de equipos pesados qt

Uno de mis maestros cuando era

estudiante en Oxford -Donald Mac- -

Dougall, quien habia sido asesor del
primer ministro Winston Churchill-
escribid un libro titulado The Long-
Run Dollar Problem (El problema
del délar a largo plazo), en el que
sugiere que el délar eralo que el
Fondo Monetario Internacional lla-
‘maba una “moneda escasa”. Sin em-
bargo, para cuando se publicé el li-
bro el problema habia desaparecido.

Inicialmente, el superdvit chino
surgi6 de manera inadvertida, no de-
liberada. Lo mismo ccurrié con el
déficit de EEUU, que fue el resulta-
do de la falta de financiacién de la
segunda guerra de Irak con nuevos

deriva del estimulo via
expansion monetaria,
no de intentar que la

p una decision basada en
el craso error de calculo de que la
guerra terminaria en seis semanas.

Hoy en dia, los mismos chinos se

demanda vaya a EEUU

demanda mundial inadecuada ha~

cialos productos estadounidenses.

Falacia 3: Los desequilibrios mun-

diales actuales seguirdn afligiéndo-
cuib i S

Falacia2: A través de la expansic
monetaria, EEUU estd manipulan-
do Ia tasa de cambio del délar de la
misma manera que acusa a China
de manipular la tasa de cambio del
renminbi. Los dos casos son dife-

nos. Los ect

mente generalizan a partir de la
situacion actual; asi, por ejemplo,
se piensa que losactuales excedentes
por cuenta corriente de Chinay Ale-
maniay el déficit de Estados Uni-

dan cuenta de que sus excedentes
obtienen mintisculost fici

do se invierten en bonos del Tesoro
de EEUU. Por eso, estan dispuestos
agastar sus ingresos del comexcio
exterior en infraestructuras nacio-
nales, eliminando asi cuellos de bo-
tella serios para un mayor creci-
miento, como los que ha habido en
la India.

Como resultado, las importacio-
nes chinas aumentardn ~y por lo
tanto, el superavit se reducira- por
dos razones. En primer lugar, los

suelen ser suministrados por Ca-
terpillar, General Electric, Siemens
y otros proveedores, sobre todo oc-
cidentales, Por otra parte, una enor-
me presion en los EEUU para lle-
var a cabo una consolidacién fiscal,
que se refleja en la iiltima propuesta
de presupuesto del presidente Ba-
rack Obama, deberia limitar la de~
manda de importaciones en EEUU,
reduciendo atim més el desequili~
brio bilateral.

Falacia 4: Hay que olvidar la ges-
tidn keynesiana de la demanda. Al-
gunos criticos del gasto en estimu-
1o0s keynesianos de Obama, entre

Los gobiernos tienen
que aprender a dar
menos peso a los gastos
que no se puedan
recortar en el futuro

ellos el economista Jeffrey Sachs,
afirman que lo que necesita EEUU
es gasto para mejorar la productivi-
dad “alargo plazo”, Pero esto esun
non sequitur. Como keynesiano, creo
que el hecho de que el Estado pa-
gara ala gente por cavar agujerosy
luego llenarlos podria incrementar
lademanda agregada y producir mas
ingresos. Sin embargo, Keynes no
era tonto. Sabia que el Gobierno po-
dria llegar a obtener grandes ga-
nancias si el dinero se destinabaa
inversiones que mejoraran la pro-
ductividad y no a actividades de au-

mento de los gastos que significa- *

ran un “despilfarro directo”.
Lapregunta, entonces, es simple:
;qué inversiones ofrecen las mayo-
res ganancias econémicas? Aunque
también significa un dilema: cuan-~
do los puentes se derrumban, los
edificios de las escuelas estin en
mal estado, los maestros estdn mal
pagados y no tienen incentivos pa-
ra ser eficientes, y se requiere di-
nero para muchos otras dmbitos,
no es facil decidir dénde se debe
gastar un dinero de por si escaso.
Sin embargo, hay una considera-
cién “estructural” que no se entien-
de bien. Dada lanecesidad de redu-
cir el déficit en el futuro y de
aumentarlo ahora con el fin de reac-
tivar la economia, el problema al que
se enfrenta Obama es cémo bajar con
suavidad desde Ja quinta marcha has-
ta Ja marcha atrds. Es evidente que

1a leccion es que los Ejecutivos tie-"

nen que dar menos peso a gastos que
no puedan recortar en el futuro,
Pensé en todo esto al ver un ras-
cacielos sin terminar en Osala, una
reliquia de la caida que sigui6 al au-

ge inmobiliario de Japén de hace .

dos décadas llamada la Torre de la
Burbuja.

O Profesor de Economia y Derecho

en la Universidad de Columbia

e Investigador Senior en Economia
Internacional del Consejo de Relaciones
Exteriores, © Project Syndicate, 2011,
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El error Merkel

ANTON
COSTAS

or qué los ciudadanos de un pais

estdn dispuestos a integrarse vo-
i luntariamente en una alianza mi-

litar como la OTAN que restringe
su soberanin, 0 a incorporarse a una
unién con moneda (inica que anula aspec-
tos importantes de la politica nacional co-
moesla posibihdad de devaluar la mone-
da para corregir situaciones de grave dese-
quilibrio econémico? Probablemente por-
que esperan que csa autohmitacmn de la

i
5

la UE. Es asi en la medida en que nos deja
tres ensefianzas claras.

La primera es que la pertenencia al
euro no nos ha protegido de la' inestabili-
dad financiera. Al contrario; en algunos
sentidos, la ha incrementado.

La segunda es que la zona euro no dis-
pone de mecanismos de tltimo recurso
que ayuden a los paises ante situaciones
puntuales graves, como el sobreendeuda-
micnto. Al contrario, los que hasta ahora
se han creado aumentan la inestabilidad y
laincertidumbre. Por eso Portugal intenta
por todos los medios no recibir ayuda. Su
situacién empeoraria, como ya sucedié en
Grecia e Irlanda.

La téreern, y quizd para mi la més sor-

soberania
con el disfrute de ulgun bicn pubhcu sumi-
nistrado por ese club.

En muchos casos, ese bien piiblicoesla
reduccién de la incertidumbre frente al
futuro. Si en una situacién extrema se dis-
pone de una red de seguridad por pertene-
cer a ese club, se afrontan mejor los pro-
blemas y se reduce la incertidumbre.

Esta reduccién de la incertidumbre tie-
ne rucho que ver con la idea de progreso.
Lo seiiald el fisico Jorge Wagensberg en
un ciclo de conferencias que se estd desa-

- rroflando en el Centro de Cultura Contem-

porédnea de Barcelona (CCCB) sobre la no-
cién de crisis y su papel en diferentes 4m-
bitos de la vida. Para Wagensberg, se pue-
de hablar de progreso cuando se reduce el
grado de incertidumbre en la evolucién de
una especie o colectividad,

Eso es lo que ha ocurrido con los Esta-
dos nacionales a partir de la gran crisis
econdmica de 1929 y de la Segunda Gue-
rra Mundlal Se produjo un progreso

y social iderable, ya que
las politicas econémicas keynesianas re-
dujeron la volatilidad de la economia y
las politicas sociales redujeron la incer-
tidumbre de las personas ante el riego
de padecer una enfermedad, estar en el
paro o jubilarse. Por eso decimos que
hemos progresado econdmica y social-
mente.

Lo mismo ha ocurrido hasta ahora con
Ia construccién de la Union Europea.

Sin embargo, la crisis financiera de
2008 ha cuestionado esta relacién entre
reduccién de incertidumbre y progreso en

e inesperada, es ver cémo algu-
nos paises de la eurozona, liderados por

El riesgo es que la crisis
sea un factor
desintegrador

de la idea europea

Alemania, son renuentes (cuando no abier-
tamente opuestos) a la creacion de meca-
nismos de seguridad que reduzcan la ines-
tabilidad y la incertidumbre.

Escribo este articulo un dia antes de
que se celebre la cumbre europea del jue-
ves y el viernes. No conozco las decisiones
definitivas, pero, aun cuando estoy seguro
de que se avanzard en la puesta en marcha
de esta red de ulnmo recurso a patl tir de
2013, per la
Y esa renuencia es un factor que aumenta
laincertidumbre y mina el progreso econé-
mico y social de muchos europeos. .

¢Por -qué esa resistencia alemana a
crear mecanismos absolutamente necesa-

rios para la reduccién de la inestabilidad

financiera y la sostenibilided del euro? Re-
medando a Churchill, cuando le pregunta-
ron qué p ba de los r: 1o co-

mal, come lo es Francia, Holanda o Italia.
Es decir, un pais que mira Gnicamente por
sus intereses nacionales, -

Mientras estuvieron presentes las con-
secucm:ms dela conl’ronmcion behm cu-
ropea y A ia per
muchos alemanes vieron la unidad euro-
pea y la unidad alemana como dos caras
de una misma moneda. Pero a partir del
momento en que cay6 el muro de Berlin
y se logrd la reunificacién de Alemania,
las élites que sucedieron a Helmut Kohl
han ido perdiendo interés cn el avance
curopeo.

A partir de esta conjetura se enticnde
mejor la actitud de la canciller Merkel: lo
que hace es poner por delante los intere-
ses de sus conciudadanos, No tengo nada
que Db]!:tﬂr No pretendo hacer un juicio
moral, sino comprender las razones de su
actitud.

Sucede, sin embargo, que Merkel justi-
fica su rechazo en un error de diagnéstico
y en una actitud arrogante de superiori-
dad moral. Cree que los problemas de pai-
ses sobreendeudados como Irlanda o Espa-
fia son debidos a que sus ciudadanos son
vagos y sus Gobiernos despilfarradores.
Esto, ademis de ser un error, afiade inju-
ria al sufrimiento de los ciudadanos, que
ven cémo la crisis reduce su progreso y
aumenta su incertidumbre. Olvida que su
pais incumplio reiteradamente el Pacto de
Estabilidad presupuestaria, y que paises
como Irlanda y Espaiia fueron virtuosos

‘fiscalmente hasta la llegada de la crisis.

Otra cosa fue el sobreendeudamiento de
la banca privada irlandesa y espafiola. Pe-
ro en ese sobreendeudamiento tuvo mu-
cho que ver la propia Alemania.
Mientras Merkel y las élites alemanas
no se convenzan de su error y de que la
responsabilidad por la situacion financie-
ra de Europa es compartida, no impulsa-
rin soluciones colectivas. El riesgo es en-
tonces que la crisis sea un factor desinte-
grador de la idea europea.
Qjala acaben comprendiendo que las
i que viven algunos paiscs 50~

nozco a todos los alemanes y no puedo
opinar con conocimiento de causa. Pero
permitanme hacer una conjetura: las nue-
vas élites alemanas han reducido su com-
promiso con el progreso europeo porque
Alemania se ha convertido en un pais nor-

breendeudados tienen mucho que ver con
Ia cojera del euro y los desequilibrios prove-
cados desde la propia Alemania. En ese mo-
mento volverdn a implicarse, y la crisis se-
rd un estimulo para avanzar en el camino
de la integracidn y el progreso europeo. m
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Geopolitica financiera
José Maria Lopez
Malaga Hoy, 25 de enero de 2011

gy Nlaactualidad parece undnime
? que la libre produccion de bie-
fe=  nes y servicios conduce a la
é prosperidad, pero que ello no
s €5 conditio sine qua non para
que se alcance la justicia y el bienestar so-
cial. Por ejemplo, un sistema, por eficiente
que sea, que no respete los derechos hu-
anos, los derechos de los trabajadores o
la indemnidad del medio ambi no se
podria reputar sostenible ni justo. Parale-
lamente, la produccién se habria de ver

acompafiada de una efectiva demanda,

pues de lo contrario serfa ineludible el rea-
juste del sistema productivo y de los pre-
cios {ahi tenemos en nuestro pais Ja recon-
version delladrillo).

No obstante lo anterior, que coincide en
esencia con la teorfa de David Ricardo, hay
otras dos formas de actividad econdmica
distintas de la produccién: una es el comer-
cio, es decir, intercambiar, con dnimo delu-
cro; bienes y servicios producidos por

otros, y la otra es ]a predacién, esto es, apo-

derarse por la fuerza de los bienes y servi-
cios producidos o comerciados por otros
(Kohn, traducido por Alfaro).

Si miramos al pasado, no hay duda de
que Ja vieja Europa ha conseguido crecery
serloque es haciendo uso delas tres vias ci-
tadas en Jos dos parrafos anteriores.

La produccién y la intermediacion ad-
quirieron su fisonomia actual conla Revo-
lucién Industrial, originada en la Inglate-
rra del siglo XV1II, gracias al desarrollo
tecnolbgico y a las teorias econdmicas for-
muladas en aquella época, entroncando
en lo politico, a o largo del siglo XIX y el
primer tercio del XX, con las democracias
liberales.

Sobre la menos noble predacidn, se po-
drfa pensar que queda bastante atrds en el
tiempo, limitada a algunas conductas liga-
dasalallegada espafiolaa Américaoal trd-
fico de esclavos inglés. Pero si sustituimos
predacién, con las debidas matizaciones,
por imperialismo o colonialismo, ya sea es-

. flujos comerciales y financieros

LA TRIBUNA

Geopolitica financiera

pafiol, portugués, francés, holandés, inglés
o norteamericano, las cosas cambian. Pro-
ceso colonizador que alcanza el paroxismo
con la Conferencia de Berlin en el no muy
lejano afio de 1885. .

No es dificil imaginar que hasta fecha

apariencia de legitimidad adicional de ha-
ber derrotado al nazismo.

Los paises sometidos, de un modo u
otro, por Occidente, en fase ya de emanci-
pacion o de reafirmacién nacional, segiin
Jos casos, a mediados del siglo XX, tuvie-
ron claro que si era el capitalismo, grosso
modo, el responsable de sus males (aun-
que luego se vio que no el tinico, y que no
todos los males eran fordneos) la opcién
ideolégica que habja que acoger era, natu-
ral la cc ista. Pero el is-
mo se hunde sobre sus propios cimientos
conlacafdadel Muro de Berlin (1989) yde
]a Unién Soviética (1991), con la peres-
troika y la glasnost (en ruso, reestructura-
cién y transparencia, conceptos, curiosa-
mente, a los que se apela frecuentemente
en los actuales momentos de cambio).

Por tanto, los paises recién emancipados
de Europa y los pafses en vias de desarrollo
se han visto obligados a abrazar el capita-
lismo, esto es, a competir con el vigjo Occi-
dente con sus propias armas. No otra cosa
es la globalizacién. El nuevo foro del G-20
atestigua cémo los tiempos han cambiado.

Las relaciones politicas, econémicas, co-
merciales y financieras dejan de pasar ne-
cesariamente por Europa y la periferia co-
mienza a cobrar vida propia. Asf, China en-
tra en contacto con Africa, o Latinoamérica
con Oriente (el mismo Carlos Slim es
oriundo de Libano, por ejemplo).

En este contexto, que no merece una va-
Joracién ni positiva ni negativa, sino que

bien reciente la practica totalidad de los

Jial,

hay que aceptar, Europa, un
4 PR

pasaba por Europa o por sus dominios, y es
que por algo en un mapamundi occidental
Europa aparece siempre en el medio, en
una clara manifestacién de ideologia car-
gada de eurocentrismo , por qué no, de
cierta prepotencia, deformando inclusolos
verdaderos contornos geograficos.

La respuesta tedrica a los excesos del
pensamiento y de la practica liberal impe-
rantes vino de la mano de Karl Marx, ame-
diados del siglo XIX. Este rico y variado
cuerpo doctrinal fue interpretado por los
sacerdotes soviéticos, primero por Lenin
(quien precisamente en 1916 escribié El
imperialismo, fase superior del capitalis-
mo), después por Stalin, en este caso conla

tanto escleroti estd gt reza-
gada. No se trata de producir mis y mds
barato, sino de producir mejor, levando a
cabo las reformas que sean necesarias, su-
perando estructuras caducas,y creando
otras nuevas ajustadas a los nuevos tiem-
pos, sin perder de vista los valores huma-
nistas que le son propios. S6lo asi, partien-
do de este tipo de crecimiento, se podrd
hacer frente a la enorme deuda contraida
con algunos paises que, quiérase o no, tie-
nen pendientes de ajustar otras deudas,
histéricas, con Europa.

Con sus errores y excesos, Europa es ne-

cesaria en un munda en transicion, peraen

el bien entendido de que no es un territorio
sinounaidea.
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Islam y economia
Carlos Sebastidn
Cinco Dias, 19 de febrero de 2011

Islam y economia

hora que los exitosos maovi-
mientos populares en Tiinez y
en Egipto han puesto en las
portadas a las sociedades mu-

papel politico hegemﬁliicu de una ins-

titucion religiosa (como la Iglesia cat6-
lica en Europa del Sur durante la edad
moderna o el consejo de ayatolds en el

Fue el debilitamiento del poder poli-
tico y econfmico de la Iglesia logrado
por la Reforma lo que contribuyé més
tarde a crear las condiciones para los

CARLDS SEBASTIAN
GATEDRATICO DE FUNDAMENTOS
DEL ANALISIS EGONOGMICO DE

LA UNIVERSIDAD COMPLUTENSE

de poder, para zanjar debates y contro-

lar oposiciones. Y lo sigue siendo.
Paises fuertemente musulmanes,

como Malasia (mas del 60% de su po-

sulmanas de una forma mucho més es- | Irdn actual) o mediante el control que conduje- ‘blaci6n), han experimentado un eleva-
peranzadora que lo hicieron los atenta- | ideol6gico al servicio de los grupos di- | ron al desarrollo econémico iniciado a do crecimiento durante los dltimos 40
dos terroristas de i in islami rigentes (com muchas diados del siglo XVIIL. En las socie- afios gracias a notables mejoras insti-
durante la diltima década, podriamos drabes actuales y en el mundo hispano | dades plurirreligiosas como Alemania tucionales que han impulsado una
preguntarnos si el escaso avance eco- en el siglo XIX y parte del XX). esos cambios afectaron por igual a clase empresarial local y han atraide

némico de la mayoria de las socieda-
des musulmanas tiene que ver con la
religién profesada por sus ciudadanos.
Desde que Max Weber en 1905 aven-
turara su hipotesis sobre Ja relacién

Respecto a la conjetura weberiana,
no resulta del todo claro que los calvi-
nistas y los puritanos ingleses defen-
dieran una ética proclive al enriqueci-
miento personal. Es evidente que no

todas las comunidades, fueran predo-
minantemente protestantes o catélicas,
La religién islamica, por su parte, ha
sido muy propicia al fomento del co-
mercio ¥ los paises islimicos desarro-

capitales extranjeros. Entre los paises
drabes, Oméan ha sido el pais con
mayor crecimiento de la peninsula
Arabiga; pese a ser un régimen absolu-
tista, el sultin ha ido reformando y li-

entre ética pr ¥ hayla on de la pobreza que llaron sofisticados instrumentos de fi- ‘beralizando la economia lo que ha per-
las ideas sobre 1a relevancia de losva- | se encuentra en los pero hay jacion comercial, algunos copia- mitido expandir su base productiva.
lores religiosos para la actitud econd- itud de escritos de predicad dos por las florecientes ciudades-Esta- Esper érh DS Esperemos que las instituciones po-
mica de los ciudadanos han estado puritanos advirtiendo contra el enri- do del norte de Italia (cat6licas, por sp Titicas que surjan en Ttinez y Egipto
muy en boga, aunque la evidencia a quecimiento y las priicticas de las colo- | cierto). Durante siglos, los califatos que las propicien politicas econémicas correc-
favor de esas hip is es enor nias purif en Nueva Inglaterra es- | mediterrineos, primero, y el imperio institu- tas que estimulen la creacién de renta.
te pobre, si no contraria. Sin embargo, | taban llenas de inter i de pre- después, exper un ciones que Una estabilidad politica que integre a
seha vuelto a insistir en la misma cios, salarios e intereses. En notable Pero A qUE | 15 gistintos grupos y evite la aparicion
1inea tratando de explicar los males re- | caso, la historia no confirma Iz conje- | estas sociedades mantuvieron una es- surjanern - de un grupo dominante que se apode-
sultados de gran-parte de los paises tura: Escocia, con enorme peso delos | tructura de poder absolutista, con un Tinezy re del aparato del Estado es crucial. Fa-
musulmanes por los preceptos maho- | calvinistas, se mantuvo atrasado mu- alto control de la actividad econdmica, Egipto cilitaria la provision de bienes piblicos
metanos. chos siglos después de 1a Reforma; y D. | en el momento en el que en muchos g1p T (en lugar de bienes privados en benefi-
El factor religioso es relevante para | Cantoni, de la Universidad de Harvard, | paises occidentales se producia una propicien cio de unos pocos), proporcionaria la
el desarrollo econdimico, y enorme- estudia la evolucién de 272 fuerte d icion de las decisio- politicas seguridad necesaria y ayudarin a con-
mente pernicioso cuando se convierte | germénicas durante seis siglos y no en- | nes econdmicas y un creciente respeto P Ny -| trolar la impaciencia, pues las buenas
en un instrumente de poder que ayuda | cuentra evidencia de que las predomi- | de los poderes piblicos por las decisio- | EPH.D politicas econémicas toman algin
a eld i icoy luteranas (o calvinistas) | nes de los ciudadanos. En los regime- micas tiempo en dar sus frutos. Dificil pero
I2 eveacién de riqueza fuera delos gru- | tuvieran una evolucién mds prospera | nes musulmanes absolutistas I reli- c_orrettas‘f- | no imposible. En todos los continentes

pos en el poder. Ya sea mediante el

que las que se mantuvieron catflicas.

gion fue utilizada como instrumento

hay experiencias positivas recientes.
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Cajas de ahorros: caminando hacia el futuro
Manuel Lagares
El Mundo, 9 de febrero de 2011
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@ El autor defiende que no todos los males de nuestro sistema financiero se derivan exclusivamente de las cajas
'® Sefiala la carga de Ia obra social y la injerencia politica como dos de los principales problemas de su funcionamiento

Cajas de ahorros: caminando hacia el futuro

STOS TIEMPOS no estdn siendo

buenos para las cajas de ahorros.

Alo largo de los tres tltimos afios

han soportado rumores, medias
verdades y verdades enteras acerca de su
auténtica situacién. La intervencién de
dos de ellas por el Banco de Espafia y las
incertidumbres que siempre generan las
crisis, han coadyuvado a extender la idea
de que todos los males que padece nues-
tro sistema financiero se deri-
van exclusivamente de las ca-
jas de ahorros. Esa idea no es
cierta conforme a los datos ya
conocidos de los bancos espa-
fioles, pero ha terminado por
calar en mercados y autorida- -
des. Lo curioso es que ‘esta
mala valoracién de las cajas
surge al final de una brillante
historia que se inicia con la
Real Orden de 1835, Desde en-
tonces, las cajas han ido esca-
lando posiciones en nuestro
sistema financiero hasta al-
canzar, en los inicios del siglo
actual, el liderazgo en la cap-
tacién de depésitos interiores
respondiendo muy bien a las
necesidades financieras de la
saciedad espaifiola.

La excelente trayectoria de
las cajas ocultaba, sin embargo,
importantes debilidades que
han terminado paséndoles al-
gunas facturas. Quiza su pri-
mera debilidad haya sido la de
sus dificultades para capitali-
zarse sin poder recurrir al mer-
cado y teniendo que atender
con sus beneficios el peso de
sus obras sociales, mas propias
del ambito publico que de enti-
dades privadas. Las cajas se
fundaron para cumplir cuatro
finalidades claramente defini-
das en la Real Orden de 1835:
para fomentar el ahorro popu-
lar; para evitar la exclusién de
los servicios financieros a los
econémicamente mas débiles;
para luchar contra la usura y,
finalmente, para coadyuvar con
su actividad ordinaria al desa-
rrollo de sus respectivos territo-
rios, pero no para hacer obras
sociales. En la segunda mitad
del siglo XIX sus beneficios co-
menzaron a aplicarse parcial-
mente a modestisimos premios
para fomentar el ahorro entre sus propios
impositores, credndose la obra social ya
bien entrado el siglo XX y por impulso pu-
blico, cuando el Estado se impregné de
una ideologia asistencial sin recursos sufi-
cientes para atenderla. La carga asumida
por las cajas sustituyendo al sector publi-
co redujo las posibilidades de transformar
sus beneficios en reservas al tiempo que,
por ser fundaciones, tampoco podian au-
mentar sus exiguos capitales fundaciona-
les apelando al mercado.

La segunda de sus debilidades se deriva-
ria de la presencia en sus érganos de go-
bierno de intereses que dificultarian su efi-
ciencia. Esos érganos se habian venido nu-
triendo con algunas personas relevantes
de su entorno y con autoridades locales.
En 1977 la reforma de Fuentes Quintana

homogeneizo y reforzé esas representacio-
nes distinguiendo entre las cajas fundadas
por ayuntamientos y diputaciones y las
restantes. Para las primeras la presencia
de las corporaciones locales fundadoras
estaba bien justificada. Pero para las se-
gundas se propuso que esa presencia pu-

de la cajan. Ademds se homogeneiz6 y nor-
maliz6 la representacién de sus imposito-
res, que ya existia en algunas cajas espa-
fiolas pero que era menos habitual y nutri-
da que en las restantes cajas europeas. Sin
embargo, la ley de 1985, elaborada desde
una ideologia distinta, sustituyo la repre-

diera sustituirse por la de

de reconocido prestigio culgural, cientifico
o profesional dentro del ambito territorial

«Las cajas tendran futuro
bajo sus nuevas formas
si sus gestores sirven
al acervo institucional
que recibieron»

de las per de la so-

drian en peligro su obra social, dnica fina-
lidad para la que, segin ellos, habian sido
creadas. La regulacién de las cuotas se
mejord en el afio 2002, cuando las reglas
de capitalizacion se endurecieron interna-
cionalmente y se necesitaba de mas capi-
tal para continuar la expansion de los cré-
ditos, impulsados por las demandas de sus

ciedad civil por la de corp jones locales
y comunidades auténomas, logrando que
tales representaciones, inclui-
dos sindicatos, llegasen en oca-
siones hasta casi un 70% de los

derechos de voto en los orga- -

nos de gobierno de las cajas.
No es de extrafiar, por tanto,

las ap jatorids de
los intereses locales y los deseos de gran-
deza de algunos de sus gestores. Pero en-
tonces aparecieron las llamadas participa-
ciones preferentes, titulos de capital de me-
nor calidad utilizados profusamente por
cajas y bancos, més baratos de remunerar
y més faciles de vender y que, al no gene-

que algunas de sus
estuvieran més influidas por
criterios politicos que por con-
sideracjones economicas.

La tercera debilidad de las
cajas provino de su dedicacién
muy predominante a la finan-
ciaci6n de la vivienda. Quiza no
podia ser de otro modo porque,
al centrar su actividad sobre las
familias, se vieron obligadas a
atender la primera y mas volu-
minosa necesidad financiera de
esas familias que era -y sigue

q

siendo- la financiacién de sus |

rar derechos de repr no ponian
en riesgo los intereses ya citados. De nue-
vo se evitd la emision de cuotas participa-
tivas y su influencia positiva en la gestion
de las cajas.

HORA, DEBIDO a las locuras ex-
pansivas que dieron origen a la
crisis financiera mundial, las au-
toridades internacionales han de-
cidido que las participaciones preferentes
actuales no se computen a efectos del ca-
pital nuclear necesario y eso deja a las ca-
jas sin instrumentos para capitalizarse.
No les queda, pues, otro remedio que lim-

! ero, esa
natural dedicacién con los inte-
reses de las corporaciones loca-
les y autonémicas, que vieron
en la vivienda una fuente inago-

la incapacidad de algunos ges-

tores para evaluar acertada-

mente los riesgos en que se su-
o dui

table de recursos fiscales, y con’

piar bal provisionando los activos

" averiados, reducir estructuras para mejo-

rar resultados, agrupar recursos mediante
fusiones frias o calientes y buscar nuevos
capitales en donde los haya. Como las
cuotas participativas quizd tengan ahora
escaso mercado, las cajas necesitaran uti-
lizar bancos como vehiculos, emitiendo
acciones, que son titulos tipificados y
v :

mergian, el jo a
un importante descalabro al es-
tallar la burbuja inmobiliaria.
Igual ocurri6 en los bancos es-
paiioles, pese a que no tuvieron
esos intereses locales y comuni-
tarios presentes en sus rganos

de gobierno,
La tiltima debilidad de las ca-
jas provino de los co-

P univer Y abrirdn los
Grganos de gobierno de esos bancos a los
inversores que arriesguen sus fondos en la
adquisicién de tales acciones.

¢Podrén las cajas seguir siendo cajas
después de esta transformacién? Si sus
gestores realmente lo desean, seguiran
siéndolo, aunque sus actividades financie-
ras se realicen mediante una sociedad por

i es decir, i un banco. Bas-

metidos en sus carteras de par-
ticipaciones empresariales, al-
gunas de las cuales arrojaron
muy positivos resultados pero
otras terminaron siendo ruino-
sas. Tampoco aqui falté el im-
pulso de los intereses politicos
ni, en ocasiones, el deseo de
sus gestores de presentarse bri-
wiseareio  llantemente en sociedad. Algo
parecido sucedi¢ también en los bancos.
Hace tiempo que algunos intuimos lo
que podia ocurrir con la dindmica inverso-
ra de las cajas y su escasez de capital. Por
eso, cuando a finales de los afios 80 la pro-
porcién de capital en relacién a los activos
en riesgo se convirtié en regla basica de
conducta para las entidades financieras,
propusimos que las cajas, sin perder su
condicién de fundaciones, emitieran titu-
los que ayudasen a su capitalizacion y die-
sen entrada a sus titulares en los 6rganos
de gobierno. Pretendiamos asf capitalizar
las cajas y moderar la influencia de los in-
tereses politicos. Sin embargo, la emisién
de esos titulos, denominados cuotas parti-
cipativas, fue vetada por tales intereses
con el argumento de que desvirtuarian la
naturaleza fundacional de las cajas y pon-

taré para ello -y esa es la condicidn esen-
cial- con que ese banco siga cumpliendo
con las finalidades fundacionales de las ca-
jas, es decir, con que impulse y movilice el
ahorro popular; con que trate de paliar la
exclusion financiera; con que luche contra
precios y condiciones que superen los de li-
bre competencia, que asi se manifiesta hoy
1a usura, y con que, gracias a su normal ac-
tividad, coadyuve al bienestar de su territo-
rio. Lo de ser fundaciones o sociedades
anénimas no es tan esencial, pero silo es el

. cumplimiento de los fines de las antiguas

cajas. Y hay que afiadir, primero, que la so-
ciedad espafiola sigue necesitando cada
vez mas del cumplimiento de esos fines y,
segundo, que en ese papel existen marge-
nes suficientes para que las nuevas entida-
des ini iendo su lid

sean empresas rentables y, por tanto, atrac-
tivas para sus futuros inversores. Todo va a
depender, en consecuencia, de lo que de-
seen y sepan hacer sus gestores. Esa es hoy
su mayor responsabilidad frente al futuro
y frente al importante acervo institucional
que recibieron.

Manuel Lagares es catedritico de Hacienda Pabli-
cay miembro del Consejo Editorial de EL MUNDO.
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Los aspectos
negativos de la
‘politizacién’ de las
cajas distan de ser
generalizados, pero
es cierto que
algunos episodios

relativamente
recientes han
contribuido

a esa valoracién”

AJAS DE AHORROS: SER O NO SER

arece que las nuevas

disposiciones, van

alumbrando una via

de futuro para las ca-

jas de ahorros que se-

ri discutible, pero emp a

clarificar el panorama después

de un periodo de incertidum-

re, medias verdades y ataques

injustificados desde la desinfor-
macion y la exageracion.

A comienzos de 2010, por to-
mar una fecha de referencia, las
cajas espafiolas t n, més alld
de otras caracte: as, cuatro
rasgos basicos que estaban con-
ionando su futuro; dos de ca-
Acter coyuntural v dos de natu-
raleza mas permanente.

El primero era y es su excesi-
va exposicion al riesgo inmobi-
liario consecuencia de su dedi-
cacion preferente al erédito hi-
potecario. Sin negar obviamen-
te la importancia de este fena-
meno, tal vez no sea malo recor-
dar gue la mayor parte de la fi-
nanciacion inmobiliaria conce-
dida por las cajas lo fue en con-
diciones de préstamo/valor ade-
cuadas, lo que permitié el acce-
soa lavivienda de numerosas fa-
milias y otros efectos economi-
COS MUy positivos.

Por otra parte, ¢s evidente en
este contexto que en los ulti-
mos meses, las cajas han realiza-
do un notable esfuerzo de sanea-
miento de sus carteras y activos
adjudicados, un gjercicio positi-
vo de transparencia y una con-
centracion institucional sin pre-
cedentes.

El segundo rasgo es su alto
endeudamiento exterior, que
de dificultades adicionales a
SUS renovaciones en un momen-
to en que los mercados se han
tornado particularmente riguro-
sos, no por el endeudamiento
de las cajas si no por la suma del

de todos los qp,cnm: econdmi-

cia del exterior, cambiando su
modelo de financiacion conven-
1, hizo a las cajas mds vul-
bles v es un factor que ha
estado detras del cambio de su
estructura financiera.

La tercera caracteristica ha si-
do el peso excesivo de los repre-
sentantes politicos locales en
los drganos de gobierno de las
cajas, que en general ha sido
mal valorado por la sociedad.
Los aspectos negativos de esa
“politizacién” distan de ser ge-
neralizados pero es cierto que
algunos episodios relativamen-
te recientes han contribuido a
esa negativa valoracién.

Destaquemos finalmente el
excepeional erecimiento de los
activos y pasivos de las cajas. Su
cuota de mercado llegd a alcan-
zar mas de la mitad del sistema
bancario, un crecimiento exage-
rado que parecia haber ignora-

do que, con independencia de la
situacion critica de la economia,
requeriria dotaciones crecientes
de recursos propios, por razones
de solvencia.

Las dos primeras cuestiones i
troducian serias limitaciones pa-
ra que las cajas pudieran i cre-
mentar su flujo de financiaci
las familias y a las pyme;

Las dos cuestiones m:
turales —politizacion y déficit de

norar que otorgar al FROB un pa-
pel de tltimo facilitador de la ca-
pitalizacion de las cajas es una ga-
rantia positiva de superviven
aunque, en este caso, con el coste
obligado de su conversién en ban-
cos, De otra parte, creo que la
orientacion al mercado para cap-
tar recursos propios, es también
un expedien mplicito para
que, en suce: ampliaciones
de capiral -que las normas de sol-

CosmoCaixa, de La Caixa en Barcelona, un ejemplo de [a obra social

capitalizacién- requerian un r
toque mis profundo del modelo.
La autoridad financiera decidio
abordar una reforma global que
se ha materializado en dos reales
decretos-leyes, que nacen con un
objetivo explicito y otros dos que
lo son menos.

El objetivo explicito es facili
tar su acceso a los niveles de re-
cursos propios que exigirin, mas
tarde que pronto, los acuerdos de
Basilea I11.

Los dos objetivos implicitos

La dependencia del
exterior es un factor
que ha hecho

mas vulnerables

a las cajas de ahorros

son, de una parte animar a |:| pau-
I:lt:na conversion de

to reconocer que las rcciunt s
normas dejan abierta la posibili-
dad de que una caja pueda con-
servar su actual estatus de funda-
cién-empresa. Tampoco cabe ig-

ndo, purdlund(n pe-
iones financieras,
podran ir conv
en fundaciones de bene-
a, en un proceso de separa-

sn en I‘I dec

no de los aios ochenta.

Creo que mezclar los dos
pectos, c i
de las dificultades del sector du
cajas a la hora de buscar solu-
no ha sido demasiado fel
Seguramente podian haberse en-
contrado otras opciones, y evita-
do retrasos innecesarios por la di-
ficultad de implantar una refor-
ma de tan amplio calado.

Tras las normas de reestructu-
racion, la eclosion de la literatura
sobre el tema, no siempre con la
mejor intencidn y en ocasiones
con una n alarmista, ha sido
enorme. Sin embargo, no han si-
do tantos los que se preguntan
por ¢l futuro de la mision social
de las cajas.

El profesor Manuel Lagares,
sostiene la hipotesis de que, con
independencia de la forma juridi-
ca, la continuidad de la mision de
las cajas es un tema de voluntad
institucional, y de capacidad de

sus gestores, Me adhiero a esa
idea central y quiero afadir cin-
co reflexiones para avanzar por
una via que me parece sensata y
util, dando por sentado que el
nuevo régimen juridico de las ca-
jas es irreversible, al menos a cor-
to plazo.

1. Latra n historica de las
cajas de ahorros, desde su nac
miento dentro v fuera de Espaiia,
siempre ha estado revestida de

JORDI FUAT

¥ : al
crecimiento economico espaiiol
de los ultimos anos -o tal vez por
ello- tiene un papel que contintia
siendo necesario.

Insistir en la idea de que “el
h:ihlm no hace al mnn]c” His
camente ha habido cajas con for-
ma societaria y eso no imy
ejercicio de su mision so

3, Ladimension social de la la-
bor de las cajas es plural. Es muy
perturbador identificar dimen-

El mayor peligro de las
cajas en el futuro es
perder su naturaleza,
al convertirse en
sociedades anénimas

sién social con obra social, que
en Espafa naci6 historicamente
medio siglo dc:puu de la crea-
cion de las caja

La obra social es muy impor-
tante cuantitativamente (casi un
flujo anual de 2.000 millones de
euros) y cada vez mas exigirdn
onalizacion creciente
de su gestion. Pero la raiz social

de las cajas viene de otros dos

15
tencia con criterios de actuacidn
diferenciales rompe la innata ten-
dencia de los sistemas bancarios

a pricticas colusivas y de abuso
del poder de mercado.
= Utilizar el criterio de los cos-
tes v beneficios sociales (en lugar
de la pura rentabilidad privada) a
la hora de ejercitar su ac ad

financiera, evitando asi fallos de
mercado derivados de la contras-
tada miopia del sistema. En este
sentido tres tipos de cuestiones
parecen c-.cnualeq el ejercicio

ciera por razon de la dimension
modesta, economicamente ha-
blando, de la clientela v reducir

La continuidad del
espiritu de las cajas,
no se satisface con
una mera declaracion

de propésitos

las de\lgmidadcs‘ tcrrlmrmles
propiciando acciones con vision
de largo plazo en los territorios
en los que actia.

a continuidad del espiritu
jas, en su nuevo y plural
:"mm:lm conforme a las disposi-
recientes, no se satisface
a mera declaracién de pro-
p . Las finalidades sociales
de cada caja deben quedar for-
malmente inscritas en sus estatu-
lo que es mds importante,
reglas operativas que rijan
el “modus operandi” de la institu-
cién en su quehacer ordinario.

5. El peligro central de las ca-
jasen el futuro es perder su natu-
raleza, cuando al convertirse for-
malmente en sociedades anoni-
, de una u otra manera, su cre-
cimiento lleve a incrementos su-
vos de capital accionarial que
vaya reduciendo paulatinamente
mo sucedid en Ttalia- el peso
decisorio de la fraccion que re-
presente a la caja original con su
ideologia social.

Cabria decir que el crecimien-
to, independientemente de cual-
quier normativa, nunca debe
hag:lr la barrera que convirtiera
en oritaria a la caja urlgunl
en el capital de las nuevas institu-
ciones que puedan aparecer.

Las cajas espafiolas que han so-
brevivido a casi dos siglos de his-
toria, con algunas etapas de difi-
cultad elevada, tienen un papel
que cumplir en el sistema finan-
ciero actual, pero ahora mas que
nunca, ser o no ser cajas va a de-
pender de la voluntad y diligen-
ciade quienes tienen la responsa-
bilidad de su gestion.
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