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Un estimulo favorable para la deuda

Robert. S. Shiller
Expansion, 2 de abril de 2013
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Esperanza, a pesar ae la crisis

Carmen Alcaide
El Pais, 7 de abril de 2013

Esperanza, a pesar de la crisis

CARMEN
ALCAIDE

El eonsumo pablico, para el que la previ-
5860 es del -4,4%, necesariamente continua-
ni njusuimlusc si e qum :onsemir el

défeit. Para ello

| reciente informe del Banco de
Espafia ha vuelto a sefialar previ-
siones para este afio 2013 mis ne-
pativas que las del Goblerno. Sin
embargo, reconociendo el elevado grado
de incertidumbre actual, el informe tam-
bién sefiala un cambio de tendencia a lo
largo del afio que pcrmilirin dejar las tasas.
negativas al finalizar el mismo y entrar en
crecimiento positlvu &n 2014. Au nque: sir-

se perdznin todavia puestos de trabajo de
interinos y temporales, sobre todo en las
comunidades auténomas.

Hespecto a la d da de inversidn, no

EDUARDD ESTRADA

con gran sacrificio por la sociedad para
evitar ¢l colapso del sector, consecuencia
de su mala gestién, debe ser recompensa-
do permitiendo la afluencia del crédito a
aquelios proyectos quem viables cmmi-
micamente.

En sesundo]ugur yaunquc no sea Ficil
idear para la de una

puede esperarse una recuperacién ni en
inversidn en equipo, con el mal estado de
las empresas que intentan ajustar sus cos-
tes; i en la inversién piblica, que ya ha
reducido su iGn en los p

mayor actividad pmducm hay que bus-
car los medios para conseguirlo, porque
sin ella serd imposible conseguir reactivar
e] consumo y la inversion. Una de las vias

ni en ln construccién, donde debe conti-

nuar ¢l proceso de absorcidn de los stocks
tanto en la residenciol como en la de ofici-

vadep
esta crisis como luspnnados.ss hay alguna
esperanza en el horizonte en contra de los
que opinan que esto no tene solucidn,
Los analistas nacionales e internaciona-
les ya habian rellejade en sus previsiones,
tanto en olas del Consensus Forecost como
en el panel de Funcas, tasas muy ncgativas
para el PIB espafiol en 2013 que, de media,
se sitian en un -1,6% ¥ un -1,5%, respectiva-
mente, tasas que contrastan con la previ-
sidn mis optimista del -0.5% que tenia co-
mo objetive el Goblerno y que probable-
mente corregird préximamente al -1%. Sin
embargo, todas cllas contemplan un cam-
bio de tendencia hacia mejor en las tasas
intertrimestrales de los sucesivos trimes-
tres. La diferencia fundamental entre elios
estd en cudndo fijar el momento en que
esas tasas pueden cruzar 1a tasa cero y tor-
narse en positivas. El Gobierno esperaba
- 1 a4 a4

afio, pero la necesidad de continuar con los
ajustes para reducir el déficic pablico, si-
guienda con los compromises en la UE, lo
hace mis dificil.

En todos los andlisis se observa que es
la demanda exterior €l motor que tirard
para la salida de la crisis. Esta

nas. En macro, el B de Es

fia espera una tasa negativa del 81% parael

conjunto de la demanda de inversidn, Con
respecto al PIB, desde el punto de vista de
la deinanda, la nueva previsién del Banco
de Espafia para 2013 incluye una aporta-
cidn negativa de la nacional al

que fluyan fdndos de la UE.
En todas las declaraciones y documenws
porel yel
:mp[m. pem estas intenciones tardan en
penerse en marcha y hacer efectiva la dis-
posicion de los fondos. Las autoridades es-
pafiolas tienen_qué insistic en su correcta
aplicacion.
La falta de creacién de empleo y el au-
mento del paro es actualmente la mayor

PIB de 4,2 puntos, ¥ una aportacién positi-
va de 2.8 puntos de la demanda exterior. En
2014, la mejoria vendria de una aportacién
negativa menor de la demanda nacional

La tnica esperanza estd en
ayudar a cualquier proyecto
viable de las pymes para
generar actividad y empleo

(-0,6p), y también algo menor la aportacidn
positiva de la demanda exterior (+12 p).
Pero con este triste panorama, jqué pue-
de hacer que la situacidn sea algo mejor?
En primer lugar, que la situacién financie-
ra europen se normalice, se salve la crisis
dec‘hlmy que :sm reEpErCULa en una mi-
en Espafia. La

basa en el buen comportambento de las ex-
portaciones de bienes y servicios, debido a
Ins ganancias de productividad y a que son
las miis ionalizadas los
que estin consiguiendo salir a flote duran-
te este dificil periodo de :r!ais Por el con-

trario, son |

pulmm monetaria del Banco Central Euro-
peo (BCE) en apoyo de la conflanza del eu-
ro debe continuar y el proceso de avance
hecia la Unién Bancaria de Europa debe
intensificarse. En Espaiia ya se han obser-
vado los efectos beneficiosos de este proce-

interna, tanto en consumo como en inver-
sitin, I debili-
dad que deberi ser corregida si se quieren
alcanzar tasas positivas de crecimiento,
‘Vayamos por partes. El consumo priva-
do continuard todavia muy deprimido du-
rante 2013, El Banco de Espaiia prevé una
asa nzgnlivu del 3%. Los mwvns son cla-
ros:la

de las

mudmspor la reduccién de los sn]xr]os el
con-

social ¥ es el origen de su
desalecto politico y de los aspectos mds
amargos de la crisis. Los jévenes, porque
temen por su futuro incierts; los menos
jévenes, porqué en el momento de su exis-
tencia en que tendrian que haber consoli-
dado su vida laboral ven esfumarse todas
las posibilidades ante ellos, y los mayores,
porque si pierden el empleo temen que no
volverdn a encontrario. Aunque los econc-
mistas sabemos que la creacidn neta de
empleo no ocurrird hasta que la actividad
al-
cance tasas positivas, dada la situacidn ac-
tual de ajustes severos en el sector piblico
¥ en las grandes empresas, la dnica espe-
ranza en este momento estd en ayudar a
cualquier proyecto viable de las pymes y
de los auténomos, para COMENZar a genc-
rar nueva actividad ¥ asi crear empleo y
activar ¢l consumo. De esta manera podria
haber creacidn neta de empleo privado en
2014, iniciando una verdadera salida de Ia
crisis.
En conclusién, ¢l afio actual todavia se-
ri duro, pero pucde avanzarse hacia la re-
dela vl i6n d
empleo. La mayor tarea la tiene el Gobier-
no, coma responsable de dirigir el pals co-

50, bil d anr!mnmerlugopnrdc- te las eure-
bajode) ypermi-  peas, las ayudas que nos corres-
tiendo una mejor financiacidn del ’n-.sero pnndanywnslguimdo aliviar la fuerte exi-
con tipos de intcrés algo mas mod genl:h de d:] déficit: ante el sec-

Pero es necesario que esta si re-
vierta en una ren:pm'aclén dela canlinnm
en b fioka, no solo

de los agentes internacionales que puedan
ver oportunidades de inversién, sino tam-
bién de los agentes inversores nacionales,
l'ndll.md.o mejores condiciones en la finan-
y las familias. Para

sumo de lns familias yel aumento del pare,
que pone cada vez en una situacidn més
preearia a gran parte de los consumidores.

ello es necesario terminar con la reestruc-
turacién del sector bancario. El esfuerzo
de ayuda al sector financiero, realizado

do que la finan-
cinm&n Nuya hacia los nuevos proyectos
viables que le presenten los empresas, ¥
ante los cludadanos, intentando aliviar con
leyes adecuadas los nefastos efectos de la
crisis sobre los mds débiles y dando ejem-
plo luchando contra los despilfarros, los
gastos superfluos y ln corrupcion. e

Carmen Alcalda es analista y expresidenta del
INE
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La economia en el primer trimestre de 2013

Angel Laborda
El Pais, 14 de abril de 2013

La economia en el primer trimestre de 2013

ANC Hradiografia de la economia

LABORDA fucaociis v secy : stctonzemnces
(P, e pusvizadas (PRALY, serics puinnd s
e lodize d Produechéningustrial s Poenpcracinrs en hateles
w— o la Seguricta Sockal Al ala Soguridad Social

ungue o disponemos de ke inlor
i completa, podemos ha-

mnac

cer ya una primers
- de cdmo s¢ ha comportado la
eeonomin en ¢l primer rrimestre del i
La myayoria de los lectores ya tendrdn una
respuesta a esla cuestion: ka economia ha
ido mal. Efectivamente, los indicadores de
produceion, demuanda ¥ empleo siguen en
terreno negativo, luego es facil deducir
que el FIR ha seguido retrocediendo, Pero,

do un paso s, pod
rarnes si este retroeeso ha sido mayor o
menor que el de los rrimestres previos, es
deeir, s la tendencia apunta 3 mejor o a
peor. EL automévil va marcha atrds, pero

finales del pasado afio y la continuidad
de la debilidad de las exportaciones, que
deberin superarse en lo que rest de afio,

En el dmbito de log precios, las noticias
son claramente positivas y mejores de fo
previsio. A lo largo del rimestre, la infla-

zacelerando o frenando? Siva
cabe la esperanzn de que en algin momen-
1w s detenga y empiece a ir hacia delante.
En este sentido, podemos decir que el i
mesire ha sido, si no bueno, al menos me-
jor que los anteriores porgoe ¢l retroceso
del PIB v del empleo se va lrenando. Bn el
Glimo trimestre de 2002, ese retroceso
fue de ocho décimas porcemuales y pode-
mog avanzar que en ol primero de 2013 se
ha reducido o unas cineo décimas.

Enlos grificos adjuntos se ofrece la evo-
Tucidn de algunos indicodores significati-
wis, en términos de variacidn sobre el ti-
mestre anterior. A efectos de ver mejor las
wendencias v evitur los tipicos dientes de
sierra que pueden despistarnes, las tasas
estin oblenidas sobre series soavizadas,
par lo que no se corresponden con las que
se utilizan a efectos de estimar los distin-

cion se ba redocido en medio punio por-

i i 4
008 200F 2000 201 212 a3

L] 0 centual, del 2,9% al 24%, lo que significa
& € yna menor pérdida de poder adquisiive
4 - :'; para los consumidores, Lo goe ¢s mds im-
* s Durtante, los perspectivas para abril ¥ lo
a5 que resta del aiio han mejorado notable-
- mente. En abril, la bajada del precio regula-
s do de ln energin eléctrica (que supone dos
. :_: décimas menos en la tasa de inflacion), del
ELL I P— SR — |
pregunr TR e Bl PIB puede apuntar
B INOICADORES DE CONSUMO — a un rebote téenico del
i i consumo y cierta debilidad
ey pipainard i de las exportaciones
il — ¥ P PG yuliprevnne {1) pvekia -
m!:‘wmcw 8.
i canfianza del consarnidor (CE) (dehe.) - .
o En el dmbito de los

precios. las noticias son
claramente positivas
y mejores de lo previsto

petrdlen y de los precios tristicos tras el
de la S Santa podria redueir

BT

RECRE T RELREAE
(B

la inflacién anual en un punto porcentual,
Thasta ¢ 1,4%: Y 2 partir de juliv, coando se
lonies introducidos el

Fuanetes: Comiske JHE AEAT,

A Cbortn ELPAT

dicador de actividad wicistien, aceleran su
caida. Mis notoria es la mejora en Jos indi-

10§ Agres de la ¢ bifidad nacional.
Los indicadores del sector industriad (en el
grifico, ¢l indice de produccion industrial,
los alilindos o la Seguridad Social y el indi-
ce PMI de opinioncs de los empresas)
apuntan todos ellos hava arciba, con una
tendencia que les llevaria n aleanzar rasas
cero {eswbilizocion) a finales del afio. Los
del sector serviclos tumblén parecen se-
guir lo misma direccion, aunque no todos:
las pernocisciones en hoteles, un buen in-

cadores dela coma ¢l consu-
ma de aundgue par-
tiendo de lasas de variacion muy negati-
vas: ademis, o obra pablien sigue v segui-
1 cayendo o un ritmo cercano ol 30%.
Lus indicadores de demanda interna
{en el grifico. tres relativos al consumo
privade) mejoran mads que los de produe-
cién o que ¢l propio PIB. Ello nos estaria
indicondo que la composicion del creci-
miento del PIB ha sido en el primer tri-

e afitiach

0

mestre signifientivamente distinig de I
del anterior, en el sentido de que la apor-
taeitn de la demanda interna al creci-
micnto del mismo ha sido mucho menes
negativa ¥, a canbio, la aportacion de las
exportacionts netas ha sido inferior. No
creo que esla sea la tendencia en lo que
resta del afio (no hoy bases pura que moe-
jore de forma significativa la demanda de
consumo o inversion), pero los datos del
primer trimestre apuntan en esta direc-
cidn. Puede que vellejen un vebote téeni-
co del consumo tras ¢l hundimiento de

vs
pasado aiio por la subida de los precios de
Tos medicamentos pagados por los consu-
midores y I subida del VA en septiembre,
In inflacién volverd a bojar, previéndose
guu cierre ol aio en el 1% (grifico inferior
erechio). La medin anual se situria en ¢l
1,5%, medio punto menos de lo previsio
anteriormenlte, Estas previsiones s¢ han
hecho bajo I hipdiesis de que el precio del
petriles no varie sustancinlmente hasta f-
nal dé afie. 51 este precio s¢ orientara al
alza, ln tasa de diciembre podria clevarse
al 1.4%, ¥ ln media anual, ol 1,7%. =

Angel Laborda es director de coyuntura de i
Fundacidn de las Cajbs de Ahorros (Funcas),
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Las economias familiares, exhaustas

Angel Laborda
El Pais, 7 de abril de 2013

Las economias familiares, ‘e_xhaus-tas_

nm:la abundante informacidn pu-

blicada én las dos iltimas sems-

nas destaca la contabilidad nacio-

nal del cuarto trimestre de 2012,

que permite tener la foto completa de cd-

mo les fueron las cosas en ese afio a las

familias, empresas y Administraciones pi-

blicas. Me detendré hay en las economias

familiares. Pero antes comentaré los datos

del paro registrado y afiliaciones a la Segu-

ridad Social de marzo, de amplio eco social
y de gran valor para los analistas.

El dato de paro es de dificil valoracion.

IE_vnlu:mn del empleo y del ahorro

[ PARO REGISTRADD
Enmiles de personas, daes CVE

L] .RFII.I“DD! ALA S!I!UI!IMI'I SDCﬂ&L{l}

sufrieron en 2012 el peor afio de la crisis, si

" . lomedimos en términos de pérdida de ren-

ta real. En el conjunto del afio, las rentas
salariales disminuyeron un 54% y las no
salariales (rentas de la propiedad y exce-
dente de explotacién de los auténomas),
un 0,4%. Aunque el saldo de operaciones

1.500, -2
7008 | 2009 | :mni o 2|'lll| 3

‘dedistr daria de Inmnla (mu

!‘mﬁr

fue mis f le que en el
afio anterior, la renta disponible disminu-
yourl 2,7% nominal y un 53% real, es decir,
sile resnu'ms el aumento de los predos.
Mientras d lia la renta disp los
BASLOS €N CONSUMO 58 mantenian prictica-

Los indicaddres permiten

Alas caraceritica propia e esadisty ®ICHTECOS ‘ LA avanzar que el PIB

ca. que pede y debe ser mejorada,se unid ot w,  WTASADEAHORRODELAS PANILIAS ha seguido cayendo en

este afio el hecho de que la Semana Santa, =T % delaROD .

que lleva apareja lacreacin e numero- dar l”':’ el el primer cuarto del afio

505 lelantda fina- = e g

les de marzo, cuando el aiio anterior fue en L 7 : =i L

abril. Este hecho es mis importante en g w En 2012 el ahorro

cuanto el dato de paro registrado se refiere } 15 Jfamiliar fue casi un 60%

al iiltimo dia del mes, no a la media diaria, ‘. - 16 . |

que seria mucho mds consistente. Lbs ana- 2 .~ “ . . lﬂfe rior a mdximo

listas empleamos técnicas estadisticas pa- Y \ 7 - registrudg en 2009

ra corregir estos fi decalendario  ° 2 1

laboral o de estacionalidad 2 UMM e ¢

con una cifra que refleje Io\verdud:ramm- p l <o AN - mente estables respecto a 2011, asi que fue

te interesante desde el punto de vista eco- -+ - 8 ] I IR el ahorro el que pagd la factura, con una

némico, ka ia. Pero los H “ l I . 8 i del 28%. En 2012, el ahorro

que dan estas técnicas siempre hay que "l Va1 o]l .|-|+«|.|| o |.E-}1 apeTas elel]s I-I'-MI familiar fue casi un 60% inferior al miximo

valorarlos dentro de un margen de error. 20m 20m | 2012 de 2009, La tasa de ahorro (porcentaje de
En este caso, este margen de error pue- Taod ELPAG  la renta disponible) disminuyd a un mini-

de ser elevado. Tendrdn que pasar unos
cuantos meses hasta que estos ajustes sean
més precisos. Lo que se puede decir es que

la disminucién del nimero de parades en
unas 5.000 personas no supone un cambio
de tendencia en el mercado laboral, que
sigue destruyendo empleo. También se
puede decir que el ritmo de esta destrue-
cién se va aminorando, lo que, unido al
hecho de que la dferta de trabajo (pobla-
citn activa) estd disminuyendo, hace que
el ritmo de @umento tendencial del paro
aln se modere mis. La EPA del prlm:r

Iuz nos ofrecen ya, por lo que
respecta a la evolucidn del empleo, los da-
tos de afiliaciones a la Seguridad Social. En
marzo, y como consecuencia de la favora-
ble estacionalidad, se rompié la racha de

que se venia p iendo desde
agosto, dando un aumento neto de 30.500
afiliacjones. Pero al dasesmc]unalhar los

paracién intertemporal homogénea, la me-
dia del primer trimestre del afio da una
disminucién del 37% en tasa anualizada
respecto al trimestre anterior, ritmo infe-
rior al 4,4% que se produjo en ese trimes-
tre [grifico superior derecho]. Esto, y el
resto de indicadores de actividad y deman-

* da, permite avanzar que el PIB ha seguido

datos, pasaaserund
de unas 30.000. 51 dcl tatal :le afiliaciones
los

do en el primer cuarto del afio, aun-
que a menor ritmo que en el dltimo de
2012 como prtuemmos los analistas.

mo histdrico del 8,1%, muy por debajo ya
de la media de la UEM [gréficos inferiores].

Este ahorro mermado fue suficiente pa-
ra que las familias finenciaran sus decre-
cientes gastos en inversién fija, principal-
mente vivienda, y adn les sobrd (capacidad
de financiacidn, o superdvit) una cifra equi-
valente al 0,9% del PIB. En 2009, ese supe-
révit fue del 6,6%. Mal afio, pues, 2012 para
Ias familias, que tuvieron que ceder recur-
505 para sanear y rentabilizar a las empre-
sas y Administraciones piblicas. o

1 proit no p nales y emp o del hogar, iona- .a}.;gl Laborda es director de coyuntura de ia
25, nos amuaru mis luz y pm:[sum que por causas diversas impiden una com- Ics que las ias famili dacidn de las Cajas de Ahorros (Funcas).
0
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La economia mundial al vuelo
Nouriel Roubini
Expansion, 12 de abril de 2013

La economia mundial al vuelo

—fo
B

nhs

VISION PERSONAL

Sofia, Kuala Lumpur, Dubdi, L::d:;;._
Miliin, Frincfort, Berlin, Paris, Pekin, To-

kin, Estambul y por todo Estados Unidos. Asi -

que nunca me he sentido demasiado lejos de la
infinidad de desafios que enfrenta la economia
mundial. En Europa, el riesgo de una gmpcin’-’

P ! ylap
ceso 7 los mereados para Espafia e Italia dismi-
nuyd gracias a la decisién del Banco Central Eu-
ropeo de crear una red de proteccidn para la
deuda soberana el verano pasado. Pero los pro-
blemas fundamentales de la unidn monetaria
~bajo erecimiento potencial, recesidn sostenida,

pérdida de comp YBF

de deuda publica y privada- no han sido resuel-
tos. Por otra parte, el gran acuerdo entre ¢l e
cleadel del euro, el BCE yla periferia ~do
Jorosa austeridad y reformas a cambio de asis-
tencia financiera a gran escala- estd resquebra-
jﬂnﬁme a medida que la fatiga por la susteridad
enlaperiferiach 1 by

los res-

Entre las econormnias avanzadas, EEUU esla mejor

posicionada enestos momentos para lograr una

recuperacion sostenida, segun el autor, seguida por Japdn gracias a la expansion cuantitativa recién

aprobada. En cambio, en Europay

China aumentan los desequilibrios y tensiones internas..

unirse a la Unién Europea estd actualmente es-
tancatla, al Gempo que la recesién en la zona del
euro desalienta su crecimiento. Su déficit por
cuentac i d kith
netaria b i, 13

B ysup
8 ebinrioe de i

| pular la competitividad y el crecimiento entra

en conflicto con la necesidad de controlar la in-
fincidn y evitar una excesiva expansion del cré-
dito, Ademis, 5i bien han aumentado Jas proba-

B hili_d.adc'sdz un nn;crcm_ientu con Israel, Tur-

[+, Siria e Irdn, ¥
el Partido Islimicoen el poder ain debe demas-
trar que puede coexistir can la tradicién politica
secular del pais.

Esperanzaen EEUU .

En este frigil entormo mundial, se ha convert-
doEEUU enun farode esp L d
nidenses han experimentado varias liem!auu'n:l

gas pizarn ; ¢l petrélea :!'educinin los gastos
ticos & impulsardn Ia competitividads Ja

cates en los paises centrales de Ia zona del ewro, creacion d mejora; los creci

como Alemaniay Holanda. Fr— ylallegadadélarobéticayl

La ftign por ka austeridad en la periferia s2 desequilibri e osterasyel | Mis hacia el Este, Japdn intenta itn apuntalan un i

percibecl 1 xito de las f i terior,yentrel banasy rurales;ahotra  perd smico parad Ja deflacién,  y ln agresiva flexibilizacion
biist en las recientes ¢l italia-  einversion i fici impulsar el crecimi gmico para recu- d I jareal como

nas; en las grandes d e privad del Jdad enel i p_enrlnnnnﬁmdehsempmmyluscum- - alos mercados financieros.

Espaiin, Portugal y otros lugares; y bi¢nenel  ylariquezay fegradacion ambi midores. La llamada *Abenomia" tiene varios Pero ain existen riesgos. El desempleo y la
Jogrado rescate de los & hipriotns, que tal que pone a la sahud plblica y ali iaen P imulos monetarios agresi Jeudadelos! inian obstinad

haali ! jopopular.Entoda  peligroporlac inacitn del aire, elaguayel  del Banco de Japin; un estimulo fiscal este ofio altos. Las subidas de impuestos y los recortes del
i ia, los partidos p ! jerdny  suelo. para cebar ka d da, seguido por jdad  gastoimpactarinsobreel jento; y el siste-

derechaganan terreng. Los nuevos lideres del pais hablan seriamen- ﬁscn]mzm-lpmpomrlirrﬁtta‘hsd&idmy]n i jomal: In polari ". i

Mientras tanto, la insistencia de Alemania en
rite iy e o et

te de profundizar las reformas y reequilibrar la

imponer p

en Chipre es el (itimo sintoma de fatiga por los
1 : o L

pera, por su inclinacion, mantienen
la cautela, el fuali | AL

minales e impulsar Ia demanda interna; refor-

Y

fiscal, la inmigracion, la politica energética y
otros temas clave que influyen sobre e creci-
i il

En suma, entre las economias avanzadas,
EEUU e la que esid en mejor situacion relativa,

op Ademis, el poder delosi dos g nuem&ncu:ndusd'u‘f‘ io
centrales de ka zona del euro, ansiosos por limi-  oponen alareforma -las empresas estatales,los  doconel Acuerdo Transpocifico- paraimpulsar
lners - \ 2 o P : - 3 A wpulr T
tar 05 par & provineialesy porcjem- p
lado de imilar que b stes median-  plo- atin del 1. Cod uen- los desafi il dores. Noque- T
te dnde ladeud pérdidasy cia, es posible que las reformas necesarias para da clarasise puede vencer a la deflacié sal fi
I dores (bail-in)sonla Brmuladefute-  reequilibrar laeconomia no ocurman losuficien- litica monetaria; el estimulo fiscal excesivo y la

ro. Fuera de la zona del euro, incluso Reino Uni-
do lucha por recuperar el erecimiento debido al
e Ts e 4 s
dafioe

i
fiscal ccmccn:rndos al principio del periodo,

fuerzaen il\ﬂgnrin. Rumaniay Hungria.

Inestabilidad china
En China, I transicidn en el liderazgo ha sido

remente ripide para evitar una caida brusea
cuando, ol afio que viene, la inversion se de-
rrumbe, :

ida por Japén, donde la “Abenamia” impul-

austeridad diferida pueden hacer que la deuda
so tome insostenible; y los componentes de lis

sumidos en p
por restrictivas politicas monetarias y fiscales.
Entre las ceonomias emergentes, China podiia

eriticas; ¥

nefor fn"sonva-  enfrentar una caida brusca a fines de 2014 si s2
En China -asi como en Rusia y parcialmente  gos. Por ofra parte, las i Chinapor  posp Tas reformas !
pitalismo d doseha  lasrec +ones tervitoriales en el Mar de Chi-  Tos demés BRIC deben alejarse del capitalismo

en Brasil e India)-el

afianzado mis y esto no augura nada bueno pa-
P heg A

na Oriental pueden afectar adversamente al co-
B e i s

racle B

logros de estos cuaro paises (Jos denominados.

BRIC). Dtras economias emergentes pueden
. e i il

suave. Pero el model o del pa
niia, segin las famosas palabias del exprimer
ministro Wen Jiaboo, “inestable, desequilibra-
do, falto de coordinacién e insostenible™.

Los problemas de China son muchos: graves

mostrar mej p
década: Malasia, Filipinas e Indonesia en Asia;
Chile, Colombia y Pertien Latingamérica y Ka-
zajistin, Azerbaiyin y Pelonia en Europa del
Estey Asia Central,

Luego est Oriente Proxime, que se mantiene
como un arco de inestabilidad desde el Magreb
Thasta Paldstin, Turquia ~con una pablacian jo-
ven, gran patencial de crecimiento y un dindmi-
cosector privado- | i im-
partante potencia regional. Pero enfrenta mu-
chos desafios propios. La propuesta burea para

de Estado, Si bien otres mercados emergentes
en Asia y Latinonmérica muestran un mayor di-
namisme que los BRIC, su empuje no serd sufi-
ciente pararevertirlamarea mundial.

Profesor de Economia en la Escuela de
Megeclos Stern de la Universidad de Mueva
Yark y presidente de Reubini Global
Econamies (weww.roublnicom).
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Educacion financiera en la escuela: la opcion britanica

José M. Dominguez
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Educacion financieraen la
escuela: la opcion britanica

JOSE M. DOMINGUEZ MARTINEZ
CATEDRATICN OF HADEND PUBLICA DE LA URVERSIDAD DE MALAGA

Alo largo de los iltimos afios han surgido miltiples
proyectos publicos y privadaos encaminados a extender,
a traviés de las mids variadas aleernativas, la cultura
financiera entre los distintos colectivos sociales 1

asanceantes & qoe estallara la crisis 1
nareciers ghobel quoe shue instaled en bue-
rupmr e Jos paises desamolladcss, algu-
SOONOmi0os iMmemariona-
s, mrru.nhd:l por la G OE, babin desplegado ini-
cErivie par la promedidn de la eduzacion financie-
raente b ciudedani Lo vidade laa| Y
imfToanckeds por déckbones nancliss de gras e
caradinche prra podor adopaeke e rems concen-
Ty respornsable &5 preciso esar en posesiim de un
conjunn de conocimiennos bisioos ¥ saber o olizar-
¥24 BN benedicia propin
Ciemamenne, 3 medida que L orisis ba ide dejan-
dn suzmecnelas, frecuentemente asociadas a acm-
RO UV CON MU PR ne i v sl umbirasos en
™ (a0, Tea guniader apaldi-
Nicik o Aucaciin [NANCKTE Nos Monopolis del o
dadano de & pe. Sin embarTgo, £SO COTSTITEN T
TESTa Valid BT a |25 Propu eSS para mejomar e desen-
wohimierno de |2 pobdacion en el plano financiemn,
mnoque, masbien, b aceniia siel objetivees moesar-

war wa bienestar presenbe y i,
A lo e de oa altimos ano ban mlpdcl k-
o procrpec bk ol iy prrivaadon e ik & -

tegrada par 225 mmamibnos -o] mis e s de Los
excstenmes- oo &l propisim de aflanzar b educacion
financiers entre los jvenss.

Frono de ass impalss, alquesshan SUMmadn oUga-
Ao privades, et previso qoe, a pars de our-
az acadkérmicn J-15, b educacion fimancen frme
jrete di s contemides surmiculans: i Ingbaern, Ba
ariti dnitldo, o pagado mis de fabeano, o hlisdsuria
o Edwrachiin protdlod o propusses da rafiome ded
plrs ke ol ces iacionad en b guae se recoge que b
{omaxitin para la ciudsdania sdeberd preparra los
AITITTINGCS [LTTa SEUMLT =1 ST B & B3iead cama
cindadance ressareahles, proporcionindcles las ha-
bilidades y bﬂmﬂmmuﬂmsmmmrﬂﬂne
my adeprar decisi

A puartin dis had onee sfod & nd.-d o estudiantos
habein desecibir foemaciin soors di ks funciomes
v o s d ol dimerrn, B EpoTTamcis A L prospass
acion personal, b gesrim ded diren, a5 oo de e
satie de produrtos v servicios firancesos. Adicional-
menbe, & etapas socesyas s incuyen emeetanras
sxtoe Loz mlaros, los impuesios, el oedio, ladeuda,
el g i I'n:nl:l!m:.- umpm;.d! priducios ¥ s

e, & TRV (4 Lis Bl varladas sloernarkns, |k
oniro financkrs encre s distinoes
segmennos ¥ colectivos soclales. La
imporEncia aribuida a la adguisi-
cion dedestrezas financie s desde
una emprara edad explica que kos
adelescente comsituyan un fooy
prissitariode gtencion & las accio-
el [ormativas

Amits 1 axclusitn tEdicions]
ko oo g eromad mkons di b di-
sefhos comclares, ria'pocnﬂ.tqo:ﬁ
nanciess s ha venido concibiends
como un elemenin ajeno al coerpo
diemberes ofcales ol que habia que
acredder 3 trrwes die agenbes proceden-
e del exterdorn, e el mancs de acti-
witkadlicy e sl ane. So da sad una
curions parkdafs: #xite una comcserls pansrakzals
el rekevamicia (0 CORRNE oo ene sl bese de oo
Tocimiennos eoonimicos y financiems pan L. foma:
ciin imeegral deun ciodadma, peno sz a CONL M-
waro mﬁ;ﬂ.ﬁviﬂqurmw rxﬁum del
Estema educativo

Bl ol no s e hasivg de Espoda, cuys shaa-
i, on CUSIqUISE CREGO, Teuiets dp i conedee-
i aspecific. En ol Raien Unids, deerro de Las gran-
oS CIRETOTE Soclils soscitades an ks MmO dem-
s, L redu v & o edursciin fnancers enone los
wemes b Ingrado abrirse un buren, tras habesss desa-
mlhdn-nmu:imr’mdremem—mummu
tension. Los partdanos de s promocicn conesideran
que, en una epoca en b qoe se epera qoe Los crada-
daneasaman una mayor pesponssbi lidad en s poo-
ook sei b firvine s, os om eached sl quo el i
tiima sducative plblen Tugs et de T provisidn
i las hatelidades necisarse para oo, Ance gsea in
qure:u.d enel senodel Farlamento britdnios se core-
umwuﬂmmdum.ﬂm &l perrty growup' in-

cica fi izt il sy
i s Tt o FiTamciamis.

B presidente &l refiarido grupo
parlamencarnio remiton ha destacs:
0 (e o ham solicicadi &l gobiemo
la creacain de una esignatuna inde-
pendiente. sine qoe =1 pretension es
incustar la educaciin Gnamcier e
la ensefianea de las matematics v
EEE i b i curricu bires oncer-
niinba i k sdacciin petonal, &
clal, samiraris ¥ econdmice. Este e
fisque, comsideradn &k alremanive me
105 COES053 (60 PaThe pof Ampararse
en oolabomciones axternas), rpe-
senta un refrendn del cedctes wans-
versal de la imstroccion financien, s
h-vn plrse el peto de L formacion

e fizemrci s navenpeialinas

Ls l.d.glih:lﬁn i san da fizems boranea] o veer-
cal, d competenclas #n est cannpo pyadi & bculcar
la mesmalitod do sber identificar ks mmplicaciones
peesupuestarias que conlbevan momesosas decisiones
piblicas ¥ porvadas adopradas en lavida cormience, &
perfilar bos pooducios y sarvicics financieros adecua-
s i afrontas las diferenbes stecions, ¥ a cali-
Tear o rienrcs s i bees o implicites inhimest s &

o 0T bt o Treas evamenn oA i L comoap-
oy cmeniados seleccionadoe da idea de s creclen:
tedificukad de scoear un peril nindo de la edoccitn
financiesa, que tende, cada vex mis, a intemelacic-
narse com ke nocones esrctamente aconimcs. Bl
avercamieTRDa w8 dos vertientes es howdia un e
quiskoesencal paca el secicio de b codadania pes-
prenalde. La seciada constiruye, dn duda alpuna, ol
Vogar v spropiadn per ol imdolo formal de ls ardus
peeparaciim en e faces, sheolmmente mmpres
cindies enuna sociedad tan compleja w dindmics
oomo la acossd
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El drama del paro juveni/

José M. Dominguez

Diario Sur, 27 de mayo de 2013

| OPINION | =

* LA TRIBUNA
Eldrama del--paxp juvenil
. u. DOMINGUEZ M.nmhqu

WMDEEMENDAMDEMMRSMDDEM

A,Emmu: penndusdedewmpleoen una bemptm
edad deja una serie de ‘cicatrices’ que tienden’
aser mds persistentes a medida que se

_mlu::_gala.inacr?ividzd ol s f

E lpwblmﬂelmn]imjunullmdm

dmnuﬂrﬁﬁmmmﬂ*ﬂmlir

24 afios vin emples i
umﬁ:dﬂum.ﬂlmdﬁlﬂww
de‘emerpenie’ Hiea o alponos paises dedestasin
nmnldqgal.umndsmh:. Lml&u:lmd:hmm

deel nudeI‘umglJu:Iz ol de s, pasand pog €]
nonte deAfrice y el Oniene Bledio. Dessfortunada-
‘e, Expafiaes soci fundion e ese nuovoch,
mmmaﬁvmnﬂunum

o g, en g, v pefarido 6 quienes no ocupan
u:n:mglm. i estin en programas aducsslse o de
foomenciém profesional.

Las costes del paro son enoomes, individusd y 30
mnmunumuzaﬂmnhmnmnlﬂk‘r
waned, adesds, (o peoeman unos efec nm

Fzmkmm?'ltlm[ﬁ uwnaes
n“]:& — d ﬂd“ 1
e n:nun:mnywm:l encin del paiaen o
furuzoy ol menores pwe|es sl i sk (oom
umdhnlm:h ordemdel 2%} que quiemes po-
denaun emples desde s prlmer momesan. Afmom-
tar perindns de desempleo < una rempoana edad
dejauna sexie de 'icetrices” que tienden a §er més

e difieil atemorde los i Tegis-
uﬁnu mm&ptr_munn. Cansu
halrimusl genrils, s infryenes medios de com-
niezc 4§ (436 (O8]
mmpﬁumautmmnﬂqm
&2 nios aquipas, por b pravedad de la sitnacién, een

mﬂ.mm‘h e ura nem g supe-

medida quese prolonga |2 mactridad.
Hery 1,8 millomes de persanas cun menos de 30 afios
fuebuscan emplen y, e dichn grupo, unas 850,000
som ya parados de lunga durscide. Lasenacon espar
CioulrmEente precoupante p.na;mﬂw;hmqll!
i Tuahian Tetinado premapamamente del sistema ede-
i, mum&num:uﬂmpnrﬂ'nmm e
¥ TR S8 ENCOENTRN sin empleoy

E1 b £t el 509 Juprific pheamente que se acti-
;:nh:ﬂul lhnm:{hmﬁ;n.zum,.ml::;mm
o o7igen gesmazo = hispana han krstade nke-
wrenn e prlarvizas | magn rad del
parn juvernl en Espadia, Alpanas di
ellas, despus de efictuar um serie
deajusies nosuficentemenie expl- |77
CSLImEn una s el
136, La disparidad de cifms abligan
Tna minima e rids en los doms
para traear de cafibmar [ gituacidn
efertive. Con anegioa loscriterics

lnm.lciomlu,hmded.uuzlm
2 mife comoel moceme ente el mi-

TR0 {3 PRTSnNLS .;urd
hummmm NEE
i\'nbu;:nuLumn Eacel], Segin

Poblaciin dctiva, & fi-
nales del primer trimestre de 2003 .
haihéa en Espafia, emire los jGvenes
de 16-24 siios, B60400 parmdos, fen
eea 1B oupadon L s dode-
::mpleu:l: pues, alpo mayardel

ﬂ.dlm-mulnr:ﬁlm:umﬂe, o debe

aF Bl e alguna matizaciin, alas li-
mitacioned b ba peferida task. Asl, nos podrzmos en-
ooniar con gosiesa bajada de ésta pediee ancutis
nmemgenramienen. Esio podrin oo, cno sl
msrusmecin de s desmotivaciin y 1a film de pespec-
tivas, en colecrivode jiwenes enuncise a
lal ueda de Emplen o s it foezado s emigmr,
mhmumigﬂmmﬁnﬂdmmlﬂnlmrﬂﬂ
mcmmqﬂdmﬁﬂqwn&:mﬁmﬁiﬂ{m
p]mmﬁtm!numlnmwmmmrph
elcociente exvizeel mamesade jisenes piradeEyal
nitmern totd de jivenes, [ desominads ‘ratiode 3a
semplen’, Hey quien considera goe tiese sentidoes-
pecialmené i &l segmanta fuvesil, por encan-
I:rdsecnwuzlq:lﬁummw.mnﬂﬂﬂﬂﬂlﬂﬂ
que o0 Bspafis hay £113.000 personat en b fanjs
deedad de 16 & 24 afics, b ida ratio de desem-
pleosesiviaen &l 13%; 1 de amplen,an el LA, Aun-
q_n:lslzdu:nmmmeuﬂmmlﬁmm
reconsel en Espaia bay demagiados FRRTS,

wip cuslEficacionss ProRsindlis seomaas.
Como camsas explicativis sl en sefi e, sl
muﬂﬂlmpmﬂehumm&um.und!ﬁ-
chante fonclanamiento del merado
die eataijey us desajusos ontro el .
meﬂu:t\vfdmm
sarial, El desempli entri hog jam-
nesde 16 a 24 afioses precoajaite,

.| pafumatiea (grope de sdadanie 15
¥ 34 afios). Un elemento qus mvie
aa efleitin esel hecha de queun
#0% de los ocupados de este grips
4 com teulaclin supecicenoestan em-
1 p‘lzl:k:senpumg_uenqaﬂmndr

cha ualificidiing Lo duslidsd 3ol mes
caxdn de eraberjox b celewancinde los
ComTins temposales BN KM
quenopueden desrparcibidos,
Ul &013 e |65 Tesnoss con niveles
wipcativns bajos, yum 20% de quie-
m=x tenen und [GemssEn alevada,
MERCkNGn Coneros temporales hasta laadad de 39
i,

J,aemmlpﬂnmmpeo]wmuum umas
consecuencizs inmedistas sobn I capacidad peo
ductiva de la econamiz, que §& v mermada. R'I!nl'
sgTnpanese econdmicn Sy que sfadir la péndida
el Eaanto nacienal qos se e quﬂ:r
tonidades firesa de moestias fronsems. Femo
mmhlm::mipmﬂmdumlmmnlnpm;
‘aeszs el modelo politicn y socel e el qu & ha s
enindeal progreso de Espada a Io largo de ks dlti-
mas décadas, alos frwenes no deberian estar ocio-
sos. Esmuy malo pmdmvm(lmhlhurgum:
Tharrher, segiin nos reooeedh The Beanamist', sn
]mﬂprnupmwmunhsmmdm
ambisin pags k02 que, de maners in -
ble, debeasticular g medides necessrias para mi-
dprmm:muuvw‘h]symnhénmlw
8 lEnEes, qoo afomrin en o futura. Mo deberian
escatimarnss exfiersos par maosic la probabdlidad
de qoe se dF exba penod Fualied STEDage = MEE-
Tages.
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El prologando misterio de las bajas tasas de interés

Kennet Rogoff

El Pais, 5 de mayo de 2013
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KENNETH
ROGOFF

jentras los encargades de formu-

lor las politicas ¥ los Inversores

se preocupan por los ricsgos que
implican los ultrabajos niveles actuales de
1as tasas de interés en el mundo, los econo-
mistas académicos contindan debatiendo
sobre las causas subyacentes. A estas altu-
ras, todos aceptan alguna versidn de la
declaracién en 2005 del presidente de la
Reserva Federal de Estados Unidos, Ben
Bernanle, quien afirmd que la raiz del pro-
blema estd en la “superabundancia mun-
dial de ahorro”. Pero los economistas no
se ponen de acuerdo sobre el porqué de la
superabundancia, sobre cudnto durard y,
especialmente, sobre si es algo bueno.

La declaracién original de Bernanke
enfatizd varios factores, algunos que redu-
cian la demanda de ahorro en el mundo y
otros que aumentaban In oferta. En cual-
quiera de esos casos, las tasas de interds
tendrian que caer pera equilibrar los mer-
cados de bonos. Bernanke sefiald que la
crisis financiera asidtica de finales de la
década de 1990 causé el colapso de la vo-
roz demanda de inversion en la regién,
induciende simulténenmente el acopio de
actives liquidos por los Gobiermnos asiiti-
cos como cobertura contra oftra crisis.
‘Tamblén sefialé el aumento en el ahorro
jubilatorio por lasp i
en Alemania y Japdn, asi como los ahorros
en paises exportadores de petrdles, con
sus poblaciones en réipido crecimicnto ¥
preocupaciones por los ingresos prove-
nicntes del petréleo en el lorgo plazo.

La politica monetaria, por cierto, no
fue parte prominents del diagndstico de
Bernanle. Coma la mayoria de los econo-
mistas, &l cree que si quienes estdn 4 carge
de las politicas intentan mantencr lns ta-

'EI prolongado misterio de las

sas de interés en niveles artificialmente
bajos durante demasiado tiempo, la de-
manda eventualmente se disparard y au-
mentard la inflacion. Por tanto, i la infla-
cifin eg bajay estable, nose puede culpara
1os bancos centrales por las bajas tasas de
largo plazo.

De hecho, sospecho profundamente
que en una encuesta a los inversores sobre
las causas de las bajas tasas de interds de
largo plazo en el mundo, la politica mone-
taria se ubicaria en el primer lugar de la
lista, en vez de estar ausente de ella. Que
tantos inversores compartan esta perspec-
tiua debiera hacernos pensar dos veces an-
tes de-absolver a la politica ia de
tada responsabilidad. Sin embargo, com-
parto el instinto de Bernanke en cuanto a
que, si bien Jos bancos centrales Fjan las
tasas de interés de muy corto plazo, précti-
camente no influyen sobre las tasas reales
(ajustadas por inflacion), mds alld de un
efecto modesto a través de sus politicas de
gestitn de carteras (por ejemplo, Ia “flexi-
bilizacién cuantitativa”).

Mucho ha cambiade desde 2005. Tuvi-
mos la crisis financiera, y algunos de los
factores citados por Bernanke se han in-
vertido iderabl Por ejempl
la ion asidtica experi-

haber constituido un llamade de atencién

para los defensores de la gran modere-

¢iéin, una visién que propone que la volati-
lidad a largo plaze ha disminuido, Muchos
estudios sugieren gue estd torndndose
mas dificil que nunca anclar las expectati-
vas sobre las tendencias de crecimiento a
largo plazo. Observen, porejemplo, el acti-
vo debate sobre la aceleracién o d |

bajas tasas de interés

son los actores mis directamente respon-
sables de los grandes superdvits de aho-
rro. Pensar que los Goblernos tienen idén-
ticas motivaciones que los ciudadanos par-
ticulares cs forzar la cuestion.

Ademés, cuando se la observa mds de
cerca, la explicacién de los mercados
emergentes, aunque convincente, no re-

racién del progreso logico. Los cam-

sulta tan p va como parece. Las
i estdn creciendo

bios en el poder geopolitico también gene-
ran incertidumbre.

mucho mis ripidamente que los paises
avanzados, que, segin sugieren los mode-

Otra clase de teorias démicas si-
guen a Bernanke (e incluso, & ideas pre-
vias de Michael Dooley, David Folkerts-
Landau v Peter Garber) al atribuir las ba-
jas tasas de interés a largo plazo a la cre-
ciente importancia de las economias emer-
gentes, pero con el énfasis principal en el
ahorro privado més que en el piiblico. Co-

los de creci s, deberfan
presionar fas tasas de interés mundiales
al alza, no a la baja.

De manera similar, la integracién de
paises con mercados emergentes @ la eco-
nomia mundial ha inundade los mercados
con mano de obra, Segin la teoria estin-
dar del o jo, una sobr

molas ec tienen mer-

dial de mano de obra deberia imphi-

Una regulacién mds
estricta de los estdndares
de crédito ha reducido

la demanda de inversion

menta un periodo de auge, liderada por
China. Sin embargp, las tasas de interés
globales son atin menores ahora que en
ese entonces. jFor qué?

Hayvarias teorias alternativas, Ja mayo-

cados de sctivos relativamente débiles,
sus cjudadanos buscan refugio en los bo-
nos gubernamentales de los paises avanza-
dos. Una teoria relacionada indica que los
ciL de las ias emergentes

ria de ellas muy ¢l pero

enteramente satisfactorla. Una vision sos-
tiene que los riesgos de crecimiento a lar-
go plazo han sumentado, elevando la pri-
‘ma sobre los activos que se perciben como
relativamente seguros, e incrementanda
el shorro preventivo en general. (Por su-
pueste, nadie deberia creer que los bonos
guber les son P nente se-
guros, especialmente con respecto a la in-
Macion y la represién financiera). Cierta-
mente, la erisis financiera de 2008 deberia

tienen dificultades para diversificar el
enorme riesgo inherente 4 sus entornos
con riipido crecimiento, pero elevada vola-
tilidad, y se sienten especialmente vulnera-
bles por la debilidad de las redes de seguri-
dad social. Por ello, shorran extraordina-
rinmente.

Estas explicaciones tienen un cierto mé-
rito, pero debemos reconocer que los ban-
cos centrales y los fondos de inversion so-
beranos, no los ciudadanos particulares,

car una mayor tasa de rendimiento del
capital, y esto, a su vez, presionaria las
tasas de interés al alza, no a la baja.

Clar todas las explicaci de-
ben incluir I restriccién mundial del eré-
dito, en especial para los pequefias y me-
dianas empresas. Una regulacién mas es-
tricta de los estindares crediticios ha eli-
minado una importante fuente de deman-
da mundial de inversion, presionando las
tasas de interés o la baja.

Creo que cuando la incertidumbre glo-
bal desaparezea y el crecimiento mundial
se recupere, 185 tasas de interés mundiales
también comenzardn a aumentar. Pera es
dificil predecir cudindo se dard esa transi-
cién. El enigma de la superabundancia de
ghorro en el mundo puede continuar intri-
gandonos durante muchos afios. @

Kenneth Rogoff ha trabajado como ecanomis-
ta en [efe del FMI y es profesor de Eccnamia y
Politica Puiblica en la Universidad de Harvard,

Traduccién al espafiol por Leopoldo Gurman.
1® Project Syndicate, 2013,
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* hipotecas titulizadas. Es posible

Politica monetaria, desempleo
y estabilidad financiera

ANGEL
UBIDE

rancia irracional, cuando Alan Greens-
pan, en 1996, alertaba a los mercados de
la posibilidad de una burbuja —que conti-

6 cuatro afios mis, hasta que finalmen-

ué deberia hacer la politica mone-
taria cuando no hay inflacién, el
desempleo es altisimo, pero las
secuelas de ln reciente erisis fi-
nanciera todavia estdn recientes y hay
miedo de estar ya ereando una nueva bur-
buja? En conferencias por todo el mun-
da, y banqueros o les lle-
van tiempo debatiendo esta disyuntiva.
jEstaremos creando con estos tipos de

te exploté—. La experiencia de las alti-
mas dos décadas ha avivado el debate
sobre las opelones de politica: ignorar las
burbujas, va que no se pueden predecir o
identificar en tiempo real, o tratar de evi-
tarlas. Parece que la mayoria ha cambio-
do, y ahora se decanta por tratar de evi-
tar las burbujas, aunque suponga un cos-
te en funcidn ‘Eel crecimiento, y por tan-

las condiciones monetarias solo para cal-
mar la inflacién de activos conlleva una
incertidumbre mayor de lo normal. Ade-
mis, la experiencia demuestra que, si de
verdad hay un comportamiento de burbu-
ja, las subidas de tipos no son muy efica-
ces para frenarlo, como se vio en los dos
filtimos episodios. Socialmente, y politica-
mente, la decisidn es compleja: reducir
con certeza el crecimiento a corto plazo
para evitar un incierto problema futuro.
La alternativa es no hacer nada y adop-
tar politicas macroprudenciales, es decir,

lar de tal manera

to, la | ue prod este largo
periodo de tipos de interés bajos.

Sin embargo, en momentos de alto de-

] dos con si: banca-

interés tan bajos otra crisis fi ]
futura? Este debate se combina con la
incertidumbre sobre el proceso de salida
de la politica monetaria no con-
vencional —la politica moneta-
rin que hemos presenciado en
los dltimos afios, dedicada sobre
todo a la compra de activos va-
rios, y no a la subida o bajada de
los tipos de interés. S5e nota un
deseo enorme de volver a los vie-
jos tiempos, cuando la politica
monetaria era “oburrida®, en pa-
labras del saliente gobernador
del Banco de Inglaterra, Mervyn
King, cuando el debate se centra-
ba, casi siempre, en la alternati-
va entre no hacer nada o subir o
bajar los tipos de interés un
0,25%. Los banqueros centrales
afioran esos dias. Pero lo mis
probable es que los vicjos tiem-
pos tarden mucho en volver, ¥
debemos preparar el sistema
econdmico, institucional y de
gestion de riesgos para un largo
periodo de politica monetaria in-
teresante.

La discusion de las ditimas
semanas sobre la estrategia de
salida de la Reserva Federal de
EE UU es una buena muestra de
estos dos debates. La Fed lleva
varios meses comunicando a los
mercados que el programa de
compras de activos podria estar
llegando pronto a su fin, o al me-
nos que se podria reducir la mag-
nitud de las compras mensua-
les. En estos momentos, la Fed
compra 85.000 millones de déla-
res al mes de bonos del Tesoro e

que, llegado el otofio, con la eco-
nomia estadounidense en una
suave aceleracitn, la Fed decida
reducir el ritmo de compras de
activos y, segiin las actas de su Gltima
reunién, podria culminar el proceso a fi-
nales de este afio o a principios de 2014.

Muchos se preguntan cémo es posible
que la Fed se esté ya planteando una re-
duccidn del estimulo (que no un tensiona-
miento, ya que ha dejado claro que los
tipos no subirdn hasta que el d ]

rios débiles, la disyuntiva no es sencilla.
Es muy probable que la

flacidn de sala-

que los bancos tengan un mayor colchén
de capital en caso de pérdidas y se eviten
las p arr das en la i
de préstamos. Al fin y al cabo, la causa
i} 1 de la crisis hipotecaria en

Las subidas de tipos

no son muy eficaces para
frenar un comportamiento
de burbuja

haya caido, como minima, al 6,5%), cuan-
do el paro es todavia muy elevado; la infla-
cién, baja, y el crecimiento, débil. & su
vez, otros se plantean que es posible que
esta estrategin haya generado recalenta-
mientos en varios mercados, y que la dni-
ca razdn por la cual se mantiene la eufo-
ria bursitil es que la Fed sigue compran-
do bonos.

El debate recuerda a algunos la expe-
riencia de 1994, cuando los tipos de inte-

rios se mantenga baja en los proximos
afios, y es muy probable que el crecimien-
to del crédito sea reducido, ya que la aver-
sion al riesgo en el sector bancario, ¥ en
el sector privade en general, ha aumenta-
do. En estos casos, el mecanismo de

Estados Unidos fue la regula-
cién increiblemente laxa que
permitia la concesion de hipote-
cas pricticaments imposibles
de devolver, y no el nivel de los
tipos de interés. Pero conviene
recordar que las politicas macro-
prudenciales no son la panocea:
ol fin y al eabo, Espafia fue un
lider con las provisiones anti-
ciclicas y no logré evitar que el
sector inmobiliario se recalenta-
ra de manera excesiva.

Otra alternativa es incremen-
tar la incertidumbre como medi-
da de tensionamiento. Una de
las herramientas de relajacién
de la politica monetaria de los
1iltimos afios ha sido la comuni-
cacidn, sobre todo en Estados
Unidos, donde a base de prome-
sas y declaraciones sobre la evo-
lucidn futura de los tipos de inte-
rés se ha querido inducir una
reduccién de la aversion ol ries-
go —esencialmente, el mensaje
ern “No te preocupes, estamos
aqui para ayudarte™. De mane-
ra simétrica, la eliminacién de
esta certidumbre servird para
evitar que ¢l péndulo se deslice
demasiado hacia el otro lado ¥
se generen transacciones cuyo
éxito dependa, sobre todo, de la
estabilidad de tipos a niveles de-
masiado bajos. La certeza —miis
que el nivel— de la evolucidn fu-
tura de tipos es un factor deter-
minante del apalancamiento fi-
nanciero.

En cierta medida, la politica
monetaria de los dltimos afios
ha operado como un seguro: an-
te la incertidumbre y el miedo
excesivos, los banquercs centrales no
han tenido mis remedio que absorber la
parte del riesgo que el sector privado no
queria tomar. Se podrin afirmar que la

Tilidad a he adoptado un pa-
pel preponderante frente a la estabilidad
de precios. Lo cuestién sera la siguiente:
con el riesgo de inflacién neutro o a la
baoja, gmereceri la pena tratar de reducir
¢l desempleo un poco mis, o mas ripido,
a cambio de erear un problema financie-
ro, potencial e incierto, més adelante?
4Es la estabilidad financiera necesaria pa-
ra la estabilidad de precios? ;O es al re-
vés, yo que sin estabilidad de precios y

transmisién de la politica ia es
sobre todo a través del efecto riqueza —y
esto requiere una aceleracion de los pre-
clos de los activos antes de que se acelere

rés a largo se disp en el

en que la Fed comenz6 el proceso de ten-
slonamiento, generando fuertes pérdi-
das. A otros recuerda el periodo de exube-

le no se puede tener
estabilidad financiera? jCudl es el nivel
de riesgo 6ptimo? ;Como se define la esta-
bilidad financiera? No serd una decisién
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Asfixia empresarial

" EMILIO
ONTIVEROS

a crisls estd diezmando el cen-
sode

ciaeién bajo todas'sus modalidades, y In
que llega lo hace en condiciones cada
dia mis onerosas, No era una conclu-

. sifn dif‘d] de deducir a puoo Qque :snu—_

no, sino la principal amenaza a la super-
vivencia.

. Esas dificultades son particularmente
mis dificiles de sortear en economias co-

bastante independ.enda del sector. Alm

mo la fiola, en la que, como en estas

mayor diversidad de instituciones y ope-
radores. :

Los datos del BCE dejan lugar a pocas
dudas. La diferencia entre el tipo que

pagan los Imn:os pur tomar liquidez en-

ra han sido las opeas, ¥
de forma d da el Banco Central Eu-

presas. Mds d:lBQﬂsde las em-

presas europeas son pymes. Es-

d tas con
50% del valor afiadido total crea-
do por el sector empresarial y
proporcionan_dos de cada tres
empleos privados. A diferencia
de Estados Unidos, donde aproxi-

. madamente la mitad de los em-
pleos se localizan en pymes, en la
Eurbpa continental ese porcenta-
je es significativamente mis ele-
vade: en Italia alcanza el 80%, y
en Espafia, el 70%.

En nuestra economia son es-
tas empresas las que estin su-
friendo dos principales formas
de asfixia: la depresidn de la de-
manda y, no menos importante,
la derivada de la ausencia de fi-
nanciacién. Por estas dos causas,
no solo quedan dafiadas las cuen-
tas de resultados, sino que aca- .
ban despareciendo demasiadas
empresas, incluso las que dispo-
nen de niveles de calidad de la
gestion homologables a las com-
petidoras europeas. Lo que es
peor, esas mismas causas se afia-
den a algunas que tradicional-
mente s¢ han destacado como en-
torpecedoras de la natalidad em-
presarial en nuestro pais.

La cantidad de empresas que
se crean en términos netos, ¥ su
calidad, son algunas de las condi- -
ciones para la prosperidad de
una economia. En Espafia se ha
avanzado en los iiltimos afios en
asignar buenos talentos a la fun-
cidn empresarial, aun cuando
persisten dificultades que se re-
flejan afio tras afio en esa clasifi-
cacldn, Doing Business, que reali-
za el Banco Mundial para la pric-
tica totalidad de los paises. El co-
rrespundtcntg a 2013 sigue sl—

una mala p

Ya sea por el niimero de trdmites
o por el consumo de tiempo re-
querido, alumbrar nuevas empre-
5as no es un empefio ficil. Persis-
ten todavia mds factores disuaso-
rios que incentivadores de la
asuncidn de proyectos que signi-
fiquen asuncidn de riesgos. Y la
severidad con que la crisis se ma-
nifiesta en Espafia no ha favoreci-
do precisamente esos incentivos.
La regeneracidn empresarial,
fundamento de la moderniza-
clén de la economia, no estd ga-
rantizada.

Con independencia de factores estruc-
turales que debilitan la capacidad de su-
pervivencia de las empresas —calidad y
grado de profesionalizacion de la fun-
cién de direccidn, internacionalizacidn

tribuyen con mis del

ropeo (BCE), la que ha confirmado los
problemas que existen en’ la transmi-
sidn de su politica monetaria. De poco

De poco sirven las bajadas
de tipos de interés

si el dinero no llega

a guienes mds lo necesitan

mismas -piginas hcmnf [ do en
a

de su sistema financiero esti basada de
forma dominante en el papel de los ban-

esa y el tipo medio.al que
prestan a las empresas se mantiene en
rangos ciertamente elevaﬂos en el con-
Jjunto del drea, pero son excesivos en las

ias del Sur: més de tres veces la

cos. Es la inter id laque

d alas consi-

canaliza buena parte de los y pasi-

RaraeL Ricor

vos financieros de todos los agentes ecd-
némicos, desde luego, de las familias y
empresas, De estas altimas, las pymes de
forma particular, dadas las dificultades
que su propia dimensién significa para
cl aceeso a otras formas de financiacién
como las basadas en los mercados de fi-

de sus v, en dltima
la propia di ion de las unidades—,
las dificultades ahora mds r

son de naturaleza financiera. No es algo
nueve: desde el inicio de la crisis la cap-
tacién de recursos ajenos ha sido cada
dia mis dificil, no solo en Espafia, pero
en los Gltimos afios se ha acentuado, ¥
con €l, la diferenciacién adversa de las

Las pe-
qucﬁns sufren mds con lus habituales
las Ad

sirve que se amplien los facilidades de
liquidez y las reducciones de tipos de
interds a los bancos, si estos no hacen
llegar aquella a los destinatarios que
mis la necesitan: los que han de trans-

facién directa. La apelacién a las
emisiones de bonos o de cualquier tipo
de titulos es poco mds que testimonial, ¥
tampoco el desarrollo de las modalida-
des de capital riesgo favorece la reduc-

Corresp
deradas centrales. Es verdad que
en esa diferencia influye el coste
medio de captacion de pasivo or-
dinario, la remuneracién de los
depdsitos a los clientes, que en

sigue siendo significativamente
mis elevada que en el resto. Pero
también la mis desigual propen-
slén a prestar de los bancos espa-
ficles y, desde luego, la mis débil
capacidad de negoclacion de las
pequefias empresas espafiolas.

En ausencla de decisiones ex-
miento de los flujos de financia-
citn crediticia no es una tarea fi
cll. Sobre el sisterna bancario espa-
fiol pesan los problemas genérl-
cos de la eurozona y las amenazas
derivadas de la propia recesién de
la economia espafiola. El propio
cundro macroecondmico que aca-
ba de hacer piblico el Gobierno
no constituye precisamente un in-
centivo al restablecimiento de la
oferta de erédito. Sin necesidad de
entrar en consideraciones especi-
ficas de cada una de las entidades,
hacer banca al por menor con
unas constantes clinicas como las
que hoy exhibe la economia espa-
fiola —niveles de endeudimiento
de familias y empresas histdrica-
mente elevados, contraccidn del
crecimiento econdmico no infe-
rior al 1,5%, tasa de paro superior
al 27% y un descenso de la renta
disponible notable— no es el mis
atractivo de los negocios.

En mludud ese cusdro ma-

tar la Mcmdad de recnpltnllu

ﬁda&csbancarins.quenw:sam-
mente habrin de hacerse con
fondos piblicos, Las autoridades
espafiolas tienen disponible toda-
via el 60% de la linea de crédito
asociada al rescate sectorial acor-
dado el pasado julio. Como tam-
poco pueden descartarse movi-
mientos adicionales de concen-
tracién entre entidades banca-
rins que no favorecerdn precisa-
mente la ya muy debilitada capa-
cidad de negociacién de las em-
presas de menor dimensidn.
Con independencia de las deci-
siones que eventualmente adopte el
BCE, Ia definitiva normalizacién de la fi-
nanciacién empresarial y, con ella, la
existencia de tasas netas de natalidad em-
presarial adecuadas no tendré lugar has-
ta que no se restablezean ritmos de creci-
miento econdmico suficientes en la euro-
zona. Y esto, sin excluir achuaciones espe-
cificas sobre los sistemas bancarios, nos
remite necesariamente a politicas de de-
manda que también habrin de venir de
fuera: Mexibilizacidn significativa dé la

formarla en p de i6n y en
empleo. Esa sequia crediticia es hoy no
snlo el rnﬁs poderoso freno al necesario

de la: ini Pibli-
cas, 5on menos capaces de captar finan-

de todas las formas de
l:upilu] incluide, desde luego, el huma-

cién de la dependencia casi total de la lidacion fiscal hoy con-
ﬂnnm:mn:lﬂn bnﬂ:udn de las p crecion de de pancu-
de peq fén. Sur ropea por eI. Bonoo Europeo de Inversio-
o, 05U ) imi agra- nesy de or menos
van los probl de la ia espa-  procicli en 1l fas con

fiola frente a los de cualquier otra econo-
mia con sistemas financieros con una

mayor margen de maniobra y menor es-

Espafia, por ejemplo, ha sido y -

crutinio de los mercados financieros. o
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El como y el cuando de la reforma de pensiones

José Luis Tortuero
El Pais, 20 de junio de 2013

El como y cudndo de la reforma de las pensiones

E n el Comibé de Expertos he |
1 aetusde por mi misme, sin |
representar a nadle, aun-
que [ui propuests a iniciativa del
PSOE. Tambilén 5 bucno que los
cludadanas fepan gue npuedrm
trabajo en la Comisidn ba’side
intalmente altrista.

El mandato legal al Comiré s&
circunscribid a In elaboracidn de
un “informe” sabre el factor de
sostenibilidad. Hublera sido de-
seafile efectuar un ondlisis de ln
situaeitn del Siatema de Seguri-
dod Social donde se Integrasen
s posibles allematives que de-
terminen el equilibrie presupues-
tario, Este plomteamicnto tiene
como difieabtad insalvable el esca-
s0 Hempo concedido,

El inconveniente de acometer
sole la fjocidn de los factores de
sastenibilidnd es que achsarin, si
se me permite el simil, coma-las
guiindas del pastel, Bl problema
e que el pastel (el sistema) no e
sido perfeccionndo previnmente,
esth deformadn, es incomplets y
tiene una ordenscidn juridica ar-
cabca y codiicn,

, Afirmar que ef sistemn de pen-
ajones fiene problemas no es nue
v, Los ha tenido ¥ les tendrd, Los |
crisis econdmicss y sus efectos
han sléo un permanente “compo-
fiero devigje”, Ahora damos espe- |
clol relevancin a otras factores. B
emvejecimiente de o poblocicn
espafiols que st Incrementard |
cun ka Begada a la edad de jubila- |
citn del boby boorn. Igualmente, |
el incremento constante de lnes |
perings de vida suponded unaex- f
tensidn del Hempo cobrando la
pensidn. Es necesario actuar. El
interrogants os cufindo ¥ obimo. |-

Los tiempas mas duros de o
erisis, con destruccidn de tejido
productiva ¥ de emples sin pre-
cedented, reducciones saloriales,
cangelaciin de las pensiones, at-
citera, no son 1os mds adecs-
dox pars afrontar reformos su-
perpuestas, o reducciones de las
pensloness sobre pensiones va re-
dueidas,

El sisterna de proteccién so-
clalestd demostrando que eonsti-
tuye un Factor soclal de primer

JOSE LUIS
TORTUERO

Mo es buena idea
afrontar cambios

rofundos en medio
e una dura crisis

FORGES
T

.

iy

orden para atemperar los gravisi- | drin que seudir a femulas de ju-

maos efectos de la crisls, donde ca-
da parceln de proteccidn esid
cumpliendo s funcidn social. En
liempes de crisis nuestro sistema
demuestra unn capacidad de
adaptacidn que no tHene paran-
BN respecto a otros sistemas
Ademis de [a crisis, el achunl
no es momento de reforma, esta-
mos inmerses en ia oplicacidn de
la Ley 27/2011 que provocasi une
| disminueidn de las pensiones fu-
wres, El ndcleo duro de esta re-
forma e3td en ba elevacion de la
| edad de jubllacidn. En este or-
| den, ges realistn afirmar que nos
| jubilaremos a bog 67 aflos? La res-
| puesta es negntiva, Es sobrada-
[ mente conocido que a nmensa
mayorin de los trobajndores son
expulsados del mercado [aboral o
edades tempranas. El resultado
s que el conjunto de trabajada-
res (salvo colectives privilegia-
dos) expulsadas del mercado la-
bioral a una edad temprana ten-

bllackén anticipada, de lo que de-
riva uma imporiante reduccion
de los penslones. que sz podrd
acwmular o la va reducida por el
impacto de los nuevos términos
de cilculo,

El gasto social en relacin
con el FIE en Espafia, a la cola
de o paises de la UE, pone de
manifiesto que nos queda un re-
corride razenable para sluar-
nos en la media de la UE. Gasto
que se acelerard sustanclalmen-
te en Z050- 2060, No obstante,
no parece razonable que hoy, en
el peorescenario de In crisls eco-
mimica, kagames dogma de fe
de las previsiones de 2060 para
afrontar reformes que contejbui-
riin a dificulrar sustanclalmente
el crecimiento, la crencion de
empleoy ka sallda de la crisis. Mo
hay que alvidar que contamos
con un Fonde de Aeserve parn
equilibrar en el corte plazs los
efectns negativos del siclo y que

l1na eohares del baby boom anun-
| cian su legoda en un plazo
| (2022-2042) que nos permite ac-
ruar alzsjados de la urgencia.

Seguramente es necesorio un
gran oeuerdo politico-social que
comprometa | porcentaje de la
rigueza nacionn] que estamas dis-
puestos a dedicar a kn proteceidn
sacial, asi como In procedencls de
log ingreses que tendein que ser
eompartidos, entre los cotizacio-
nes socinles y las mansferencias
de Estado, procedentes del site-
ma fiscal. El sistema democritico
—las cindadanos— serd el que
avale las distintos alternativas,
Conel mandato 2] Comite, hemos
empezado |a casa por el tejodon

La actyacion mas razapable,
prudentes ¥ acorde con el marco
legal, consistivin en una reduc-
eitin de los plazes previstos en la
ley, ¥ de cstw forma adelantar In
revisidn de los pardmetros vincu-
Indos a I esperanza de wvida, El
reaubtade precipitaria el shormo
del 3% del PIB asociado a la Ley
ZI[2011, utilizando complementa-
riamente ¢l Fondo de Reserva,

De igual forme, debemas ser
prudentes para evitar que uno ge-
neracidn tEnga que seporiar “to-
dos los Impactos”.

Finalmente, & fclor intesge-
neracionnl deberin ser aplicadna
toda el sisterma de pensiones.

El modus eperandl planteado
nos propercionaria & Gempa ne-
cesario para recrdengr ¥ moder-
nizor el slstema, construvendo el
mareo adecuado sobra & que apli-
car el factor de sestenibilidad.
Tgualmente nos permitiria actuar
sobre €l mercado laboral, Espa--
| cio este de wital importancia, ya
que la pablacidn activa eonstim-
ye el elemento de garantin ded 5is-
tema de reparta.

Como pudle apreciarse las
asignatiras pendientes son mu-
chos v de gran envergodura, Aco-
meterlos es cuestién de voluntad
y compromisa palftico.

Jazé Luiz Tortuers Plazn es cate-
drdsica da Daracho del Trbajo yda ta

riclsd Sachl de la UCM ¥ miem-
bro del Comlité de Expertos,
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El futuro de las pensiones

Guillermo de la Dehesa
El Pais, 5 de abril de 2013

El futuro de las pensiones

El envejecimiento de la poblacién y la caida de las cotizaciones obligan a reformar el sistema ptblico de

forma urgente. Ni el crecimiento esperado ni el aumento de la productividad

Por GUILLERMO DE LA DEHESA

uchos ciudadanos estin hoy preo-

cupados por el futuro de sus pen-

siones por dos razones: a medio
plazo, por la taida creciente del nimero de
cotizantes y el aumento del némero de be-
neficiarics. Por un lade, ¢l nimero de afilia-
dos a la Seguridad Soeial alcanzd su mixi-
mo histdrico en 2007, con 19.4 millones
cayendo en 2012 a 16,1 millones, una caida
de 3,3 millones en cinco afios. Por otro, a
finales de 2012, la tasa de los beneficiarios
de prestaciones de desempleo alcanzé 2,8
millones, de los que 1,3 millones recibian
una prestacién contributiva, 1,1 millones
un subéidio de desempleo y 0.4 millones
una renta activa de reinsercion de 426 eu-
ros. En 2012, el nimero de cotizantes en
proparcion del nimero de pensiones que

se han abonado (v no de pensionistas, ya -

que hay un millén de beneficiarios que co-
bran mds de una pension) era 1.9

Alargo plazo, la preocupacién nace por
el envejecimiento creciente de la pobla-
cién y por el menor tamaiio de las cohortes
Jjovenes que tendrdn que pagar las pensio-
nes de las familios numerosas que ahora se
Jjubilan. Segin las recicntes proyecciones
de la poblacién del INE 2012-2052, la espe-

ranza de vida al nacer pasard de 79,1 afios *

en 2011 a 86,9 afios en 2051 y la esperanza
_de vida a los 65 aiios pasard de 18,4 a 24
afios (89) para los varones y de 223 a 273
para las (92,3). Los
serdin menores que las defunciones a par-
tir de 2022, con lo que la poblacidn total
caerd 3,5 millones en 2051. Finalmente, en
2051, el nimero de personas en edod de
trabajar (16-64 afios) igualard el nimero
de personas inactivas, es decir, de mis de
64 0 menes de 16 afios, luego la tasa de
dependencia serd 100%, cuando en 2012 ha
sido 50,4%. Ahora bien, hay que tener en
‘cuenta que el INE estima que en dicho pe-
riodo no habrd inmigracion neta, lo que es
muy discutible.

iCuilles son los problemas detectados
por los expertos en pensiones?

Primero. Tanto José Ignacio Conde-
Ruiz y Clara Gonzilez (2011) comae Angel
de la Fuente y Rafoel Doménech (2012) esti-
man que la Ley de Reforma de las Pensio-
nes de 2011 solo reduce en un tercio el
aumento previsto del gasto en pensiones
hasta 2050 que pasaria del 9% del PIB en

2010 al 18% en 2050. José Antonio Herce -

(2010} recuerda que la edad de jubilacién a
los 65 afios fue introducida en Espafia cn
1919, cuondo el 90% de la poblacién no
llegaba a cumplirlos y 81 afios mds tarde, el
50% de la poblacidn supera dicha edad. Por
ello, estos expertos demandan una profun-
dizacidn de la reforma actual y un adelanta-
miento urgentemente de la entrada en vi-
gor de su “factor de sostenibilidad” que di-
cha reforma incorpora en 2027,

Segundo. Sergi Jiménez (2013) acaba de
estimar que el déficit de pensiones previs-
to para 2025 (1% del PIB) ha sido alcanzado
ya en 2012, 13 afios antes y Conde-Ruiz
(2013) acaba de calcular que la proporeidn
de entre afiliados al sistema, ne d 1

len terminar trasladdndose a los salarios

cién de salarios a pensiones y por tanto la
idad del sistema.

por tanto a las que d d

de los salarios durante toda la vida labo-
ral, como ya mostraron Conde-Ruiz y Ja-
vier Alonso (2006) cuando estimaban que
el gasto en pensiones en relacién al PIB
variaria poco con el érecimiento de la pro-
ductividad, incluso reduciendo la indexa-

e e

El déficit en pensiones
previsto para 2025 (el 1%
del PIB) ha sido alcanzado
ya en 2012, 13 afios antes

dos, ¥ pensionistas ha caido hasta 1,96 en
2012, haciendo imposible volver al 2,5 de
2007, cuando trabajaban 2 millones de per-
sonas en la construccion y el envejecimien-
to no estaba tan avanzade. En 2012, el gas-
to en pensiones aleanzd ya el 10% del PIB,
una subida de un punto p | en dos

Es preferible retrasar

la edad de jubilacién que
aumentar los impuestos
sobre el trabajo

afios, subiendo los pensionistas un 4% y
cayendo los cotizantes un 3%.

Tercero. El crecimiento de la producti-
vidad por persona empleada es muy im-
portante para la sostenibilidad del siste-
ma, PEr CCUrre que sus inerementos sue-

Cuarto. Aunque In productividad por
persona empleada crezca mucho, el PIB en
2050 serd menor del esperado. Michele
Boldrin y Sergi Jiménez (2010) han mostra-
do que el tamaiio de las nuevas cohortes
serd inferior al actual, dody la caida de la

garantizan su sostenibilidad

los pardmetros se revisardn segin la espe-
ranza de vida media a los 67, Pero las pro-
yecciones del INE estiman que ya en 2032
Ia tasa de dependencia alcanzaria 67,8%, al
“ser un 45,2% del total mayor de 64 afios y
un 22,6% menor de 16, con casi 7 personas
inactivas por cada 10 en edad de trabajar.-

&Qué medidas podrian hacer viable y
predecible el sistema de iones?

Primero. J. E. Devesa, M. Devesa, Do-
minguez, Encinas, Meneu y Nagore (2012)

i que la sol a este
es muy dificil, ya que, segin el parimetro
que se ajuste, el riesgo recae sobre un de-
terminado colectivo. 5i se ajustan los afios
cotizados o la.edad de jubilacion, recae
sobre los nueves pensionistas; si se ajusta
la reval ién, sobre los pensi
existentes y st se sube el tipo de cotiza-
cién, sobre los cotizantes. Calculan que
para lograr un equilibrio financiero en
2045, seria necesario o un aumento pro-
gresivo de la edad de jubilacidn hasta los
70 afios en 2047, o un incremento de los
afios cotizados hasta 42,5 o una reduccidn
de la pensién inicial del 21%.

Segundo. Javier Diaz Jiménez y Julidn
Diaz Saavedra (2011), tras un sofisticado
cilleulo sobre eédmo hacer sostenible el sis-
tema de reparto actual, muestran que
preferible retrasar la edad de jubilacién
que aumentar los impuestos sobre el tra-
bajo. Estiman que si, en 2010, se hubiese

la edad de prejubil de60a
63 afios y la de jubilacién de 65 a 68 afios,
el sistema hubiera sido sostenible hasta

* 2061 y hubiese habido mejora del bienes-

tor desde 2021,

Tercero. Tanto~Jiménez (2013) como
Conde-Ruiz (2013) plantean la opcitn de
una transicidn desde el sistema actual de
prestacién definida al de contribucién defi-
nida, como en otros paises curopeos, dado
que tanto la demogralia como el mercado
de trabajo estin sujetos a mucha incerti-
dumbre a largo plazo. Creen que la pen-
sidn debe de depender de todas las cotiza-
ciones realizadas y que debe ajustarse de
forma actuarial en funcién de la edad de
retiro y de la esperanza de vida de cada
cohorte. Ademds, dado que no todos los

EVA VAZQUET

tasa de fecundidad. Bajo un supuesto muy

imista, en que la prodi d del tra-
bajo erezea al 1,5% anual (cuando ha ereci-
do 0,8% en los dltimos 20 afios) y la tasa de
empleo suba al 70% de la poblacién en
edad de trabajar (cuando ha sido el 44.,6%,
en 2012), caleulan que el PIB resultante
seria solo 1,8 veces el de 2010.

5l la productividad creciese al 1% anual,
el PIB serin 1,5 veces ¢l PIB actual y si la
productividad creciese al 0,8% anual y la
tasa de empleo fuese del 60%, el PIB en
2050 solo seria 11 veces el de 2010, En
dicho periodo, el gasto en pensiones se du-
plicard con toda seguridad, ya que todos
los que serdn pensionistas en 2050 han na-
cido yn y los mayeres de 65 afios alcanza-
rin 15,6 millones.

Quinto. El "factor de estabilidad” de la
actual ley estd previsto que se incorpore en
2027, estableciendo que, cada cinco afios,

individues tienen la mista esperanza de
vida, un sistema de esta naturaleza daria
Mexibilidad a la jubilacién sin poner en ries-
80 su sostenibilidad. .
Cuarto. Conde-Ruiz (2013) advierte, asi-
mismo, que estd haciéndose ya una “refor-

ma sl \ que iste en

constante, en términos reales, la pensitn
fixd i £ la base

mixima d izacidn, haciendo que la pen-

slon de los trobajadores con pension mixi-
ma sea cada vez menor en proporcidn de
su salarioy llegande, eventualmente, a que
una gran mayoria de los pensionistas pu-
diesen cobrar la pensién méxima, cotizan-
do menos que aquelles con pensién mixi-
ma. Este sistema hace que los aumentos de

. la productividad o de los salarios no se tras-

laden a la pensién mdxima, al permanecer
constante por ley, logrando asi reducir el
gosto total en pensiones por la puerta de
atrds y sin transparencia alguna. |

En resumen, la reforma del actual siste-
ma de pensiones es muy necesaria, bastan-
te urgente y debe de ser precedida de un
debate abierto, tanto en el marco del Pacto
de Toledo, como entre los agentes sociales,
los expertos en pensiones y la sociedad.

il de la Deh presid del Cen-
tre for Economic Policy Research (CEPR) y presi-
dente del Foro de Expertos del Instituto Aviva
de ahorro y Penslones.
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El coste de la desintegracion

Joaguin Maudos

Cinco Dias, 6 de junio de 2013

a crisis ha provocado una

fragmentacion del mercado

financiero europeo cuyo as-

pecto mis preocupante es la
enorme diferencia que existe en el
coste de la financiacidn entre paises.

Los tipos de interés que fijan los

bancos responden mucho mds a la
prima de riesgo de la deuda piblica
de cada pais que a los tipos de inter-
vencién del Banco Central Europeo.
De esta forma, los tipos de interés de
los préstamos, en los paises que han

sufrido con mayor virulencia el

impacto de la erisis de la deuda so-

berana, se sitian en la actualidad

muy por encima de los del resto de
paises de la eurczona, lo que lastra
enormemente sus posibilidades de

recuperacién.

pafia se han situado siempre por en-
cima de esa media.

En Espaiia, las restricciones en el

ncceso a los mercados mayoristas
Than liegado a desencadenar en algu-
nos momentos una guerra por la
captacién de depdsitos con negati-
vos efectos sobre la cuenta de resul-
tados de los bancos.

Esto es lo que justifica la recomen-
dacién del Banco de Espafia de que
los bancos no paguen tipos de inte-
rés en los depdsitos que superen un
determinado umbral respecto del eu-
ribor. El tipo de interés de los depd-
sitos a plazo en Espafia se sitda, en
2012, un 80% por encima de los pai-
ses no periféricos. Esta sitiacin era
completamente distinta en los afios
previos a la crisis, donde los bancos

La revista Spanish Economic and
Financial Outlook (SEFO) de la Fun-
dacién de las Cajas de Ahorros (Fun-
cas) acaba de publicar un articulo
que muestra con crudeza las conse-
cuencias de la desintegracitn finan-

espafioles fijaban un tipo de interés
en sus depdsitos muy similar a los
bancos europeas.

En este contexto, es prioritario re

ciera y la necesidad de acelerar la

construceidn de la tan deseada unién
‘bancaria. Algunos mensajes a desta-

car son los siguientes:

cuperar el terreno perdido en mate-
ria de integracién financiera, resta-
bleciendo la efectividad de la politica
monetaria mediante la puesta en

Los tipos de interés La puesta en marcha de
responden mas ala prima la union bancaria aceleraria
de riesgo que a los tipos la tan deseada recuperacion

de intervencion del BCE

En 2012, las empresas de los pai-

ses periféricos (Greela, Irlanda,

Portugal, Italia, Espafia y Eslovenia)
soportan un tipo de interés en los
préstamos bancarios un 86% supe-
rior a las empresas del resto de pal-

ses de la eurozona.

En los préstamos para la compra
de vivienda de las familias, tam-
bién el tipo de interés es mayor en
los paises periféricos que en el resto,
5i bien la diferencia es mucho mis

reducida (17%).

Las pequefias y medianas empre-
sas (pymes) sufren en mayor me-
dida los problemas en el acceso al

de nuesira economia

‘marcha de la unién bancaria. Lo hoja
de ruta, aprobada en el Consejo Eu-
rapeo de diciembre de 2012, supone
un serio compromiso para su cons-
trucecidn, si bien se ha puesto la prio-
ridad en el mecanismo dnico de su-
pervision bancaria en manos del
BCE, relegande & un segundo térmi-
no la creacién de la antoridad y
fondo Gnico de resolucidn de crisis
‘banearias y el fondo europeo de ga-
rantia de depdsitos. Esta estrategia
«en dos etapas es pragmitica por
Cuanto SUPONe empezar la construe-
citin de la unidn bancaria por el pilar
en el que hay més consenso. Pero hay
que ser conscientes de que crear una
genuina unién bancaria exige poner

erédito bancario. En concreto, en de mercado. En 2012, el tipo de in- de los paises no sometidos a estrés y | en marcha los tres pilares a la vez,
2012, soportan un tipo de interés terés de los depdsitos a plazo (hasta un 26% también por encima de la tal y como reclama el FMI y el BCE.
casi un 70% més caro que las gran- un afio) de esos paises es casi el . media de la eurozona. En los présta- Come pide con acierto el Gobierno
des empresas doble que el del resto de paises. Ob- T mos de mayor importe, las diferen- de Espaifia, la pronta puesta en mar-
viamente estos mayores costes de fi- Las pymes | cias son menores, si bien el tipo de cha de la unién bancaria aceleraria la
4[& i} i i iacidn se a los présta- espa fiolas interés también es superior en Espa- | tan deseada recuperacién de nuestra
Jtambién ha tenido lugar en el mos que cobran a sus clientes, con 1 fia. Son las pymes fiolas las que fa. En ia, tan nece-
mercado de los depdsitos bancarios, | el perjuicio que supone para la in- son als sufren en mayor medida las restric- | sario es seguir avanzando en las re-
ya que la convergencia en tipos de wversidn. que su fren | cionesen el accesoala iacid formas para que la eco-
interés que tuvo lugar hasta 2007 ha en mayor pagando de media un tipo de interés | nomia gane competitividad -como
dade paso a un nuevo escenario Espafia también ha sufrido con did un 7% mds caro que grandes em- nos acaba de recordar la Comisién
donde las diferencias en los depdsi- intensidad los efectos de la de- medida presas. Europea con sus recomendaciones al
t05 a plazo se han triplicado. El cie- | sintegracién financiera. Asi, si bien las res- Plan Nacional de Reforma de 2013 de
rre de los mercados mayoristas de hasta 2008 las empresas espafiolas tricciones En el préstamo para la compra Espafia- como eliminar la fragmenta-
financiacién ha forzado a los bancos | soportaban un coste de la financia- 1 de vivienda, los tipos de interés citn actualmente existente en el mer-
a acudir intensamente a los depdsi- cidn bancaria algo més reducido ene en Espafia siempre se han situado cado del erédito bancario europeo. ¥
.= tos minoristas como fuente de fi- que la media de la eurozona, la si- acceso en niveles muy parecidos a la media | dado que conseguir la unién bancaria
nanciacién, lo que en ocasiones ha tuacién ha cambiado por completo, ala finan- de la eurozona, no superando en v & necesitar mucho tiempo, mien-
obligado a los bancos de los paises situdndose en 2012 el tipo de interés iacién” ninglin momento los 30 puntos bi- tras tanto, el BCE tiene la dltima pa-
periféricos a ofrecer tipos pasivos de los préstamos de menos de un clacion sicos. En cambio, en el préstamo al | labra para que el crédito Jlegue a las
muy por encima del tipo de interés millén de euros un 52% por encima consumo, los tipos de interés en Es- | pymes.
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La alternativa de Alemania

George Soros

Expansion, 10 de abril de 2013

La altemamfa de Alemania

L

entredeudores y acreedores de la que no resul-
@ I’d:il escapar. Los acreedores podn:zn perdu'

Unién Europea de unaasociacion volun-
taria de Estados iguales en una relacidn

s unEstado
1 Ine deud,

T unién i ,aul
estdn idos a hond; de-
pmslun. 'lgl'lvnn la carga dn su deuda ¥ perpe-
deello, Ia:nmsammmahuncmdﬁnml ala
U‘&gmmln-‘ gediad

cedentes, que solo la dlrc:cmﬂ de J\lennnn
puede prevenir, -

No se pueden entender correctamente las
causas de la erisis sin reconocer la deficiencia
fatal del euro: al crear un banco central inde-
pendiente, los paises miembros han acabado
endeudados en una divisa que no controlan. Al
principio, tanto las autoridades como los parti-
cipantes en el mercado consideraron todos los
bones estatales como si carecieran de riesgo, o
que cred un incentivo perverso para que los
hm\cof se llc]nnmn con los Lwnus n1.1s débiles.
[ acrisi

acrisis del euro ya ha pansformado ala -

5

EN PRIMER PLANO  EI autor sostiene que la crisis del euro amenaza con destruir ala UE. Asu ]UICIO la salvacion la

tiene Alerania, permitiendo la creacion de eurobonos para mejorar la financiacién de los
paises mas endeudados o abandonando el euro para que el resto sf pueda emitir eurobonos.

i

de la suspenision dep pagus los mmc:h!os ﬁnm—
cieros i

a todos los miembros pm[und:mcntc endeu-
dodos de hznmdeleumal:cundlclw depals
del Tercer !

ohligaciones Financieras en una divisa cxmm
jera. Posteriormente, se les considerd como si
fueran los dinicos responsables de sus desgra-
cias y siguié sin corregirse el defecto estructu-
ral del eure. Una vez entendido eso, la solucion
se desprende por si sola Se puede resumir en
una palabra: eurcbonos.”

Adids alosriesgos

Si se permitiera a los paises que cumplen el
nuevo Pacto Fiscal convertir el volumen total
de su deuda estatal en eurobonos, las repercu-
siones positi‘\raa 51:.'|'im POCo menos que I;N.ikl-

Si Alemania saliera, el euro se despreciaria. Los

Y-
dad. Su deuda disminuisa en térmi lesy,
i eniti 1 ! d -

Suspei
P n erfa, Sudeuda se vol
rade repente sostenible,

Al mismo tempo, la mayor parte de la cargn
del ajuste recaeria en los paises que abandona-

* ran ¢l euro, Sus exportaciones resultarian me-

nos mmpm'ﬁvns ¥ se toparian con una dura

competencia de la zona del euro en sus merca-

dns internos. Ademis, su F\‘u‘nn pérdidas en sus
' CUros.

En eambio, si [talin abandomura la zona del
eurn, la cargn de su deuda denominada en cu-
tos resultaria insostenible ¥ habwia que rees-
tructurara, | icro
mundial en el caos. Asi, pues, si alguien debesa-
lir, ha de ser Alemania, no Iralia.

Existen razones poderosas para que Alema-
nin decida si aceptar los eurobonos o abando-
nar ka zona del euro, pero menos evidente re-
sulta cudl de esas dos opciones seria la mejor
para el pais. Sdlo el electorado alemdn tene la

La canciller alemana, Angela Merkel. pesibilidad de decidir,
i idad. L jsesatin  Evaluar ste:
Los eurobonos no arruinarian mmlwl mpmw reformas estructura-  Si ferénd Ak
la calificacion crediticia de les. La UE necesitaria también una unidn ban-  este momento, los partidarios desu salida de la
Alemania; serian mejores.quelos zona del euro vencerian rotundamente, pero
de EEUU, Reino Unido y Japén de todos los paises en plan du |gunjdad El res-  un examen mis detemdn podnn :nmb[nr la
cate de Chipre la ha vuel P pinidn de |

De cmm:lmudad con e] Pacto Flsncnl se per- w.. I por Al jadel I d hoelc 4
itictaal v inlnatmdsferay fcilitrila ek i por Aleman
mbunnssuluw remplazar a los que llegaran licacion de las i zado el del abandens del eurs. B

asu vencimiento;al cabo de cinco :u‘ma,]ns dzn-

Lnn\emzblcnmm Alummua se opone cate-

das pendi habrian qued
gradunlmemeﬂﬁ(]% del PIB. S un pals miem-
bro acumulara mis deudas, podria recibir un
par cuenta propia. Cierto es que el
Pacto Fiscal necesita algunas modificaciones
para velar por que las sanciones por su incum-
plimiento sean automdticas, ripidas y no de-

st que lacan:

ciller Angela Merkel vetd esta uden. ni siquiera
se ha m:nrmn:ldn I-:I pu'bln:n alendn no com-
jamucho

que Alemania todavin no se ha visto oblignda a
elegir. Puede continuar haciendo tan sélo lo
minimo para preservar el euro. Esa es, clara-
menle,hcpcmn paul'mdn de Merkel, al menos

hastal:

menos mesg;ldnymsmso que seguir hacien-
do ko minimo para preservar el euro,
Alemania tiene derecho a rcchm:]os curo-

$i Alemania optara definitivamente por los
eurobonos o por la salida de la zona del euro,
Europa nsnnn mﬁ:umnwnre umor. indepen-

, Alemania

pgrosas. El pelig ¥ Pagr mnsmdosevwnspumsw crv:ﬂ:ll:s Un Pncro bunus.pemlw derech pedir quelos

pareceria y también las primas de resgo. Los  Fiscal mas estricto eli prictic deudados se libren d esmnn también mejor. Lnslmucn‘.lu estd dete-

balances de les bances recibivian un impulso msmudzsuswrsléndepﬂgos Asi, pues, luseu- su desdicha uniéndose y emitiend ik y alwgo plazo ha de llegara serala

inmediato, como también los presupuestos de  robonos no 1m||mu1:m Ia cahﬁcmon cu.'dlu- Si Al ja se opone a los deberfa  fuerza insostenible. Una desintegracion desor-

los pad: 4 deudad o de Al « § inar la posibilidad de abandonar el eura.  denada con el resultado de mutuas recrimina-
Italia, por ejemplo, se ahorraria hasta el 4% resque los de EEUU, Reino Unido y Japon. Sorprend itid

de su PIB; su presupuesto pasaria a tenet supe-

Desde luego, los eurchones no son la pana-

por una zana del euro que excluyera a Alema-

eiones y reclamaciones no zanjadas dejaria a

Europaen 1 peor que cf

vt y un estimulo fiscal substituiviaa laauste-  cea El impulso p de los L nia siendo mejores que los bonos de prendid el audaz experimento de la unifica-
ridad. Anunsc:mlmadecl]u,su mummncm— podriianosersuficiente p larecu-  EEUU, Reino Unidoy Japén, cion, No cabe dudade que eso noesloque inte-
ceriay lap ion de su deuda di peracio drial i lofiscalo.  La |'|znn o senmlh Como toda la deuda  resaa Alemania.
La mayor fa de los prot h io -0 ambos- supl perote- o d inada en euros, el resul- Presidente del Soros Fund Management y de
d f Seri; lesp de  ner ese problema seria un lujo. Mis preccu-  tado puede ser al:solut:m\emc dmnnm :u‘g'(m las Fundaciones de la s&?’mm’ém
una pesadilla pante es que los eurobonos no eliminarian ks cudl seael pais g uede al @ Project Syndicale, 2013
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(Puede sobrevivir el euro?

Francisco Cabrillo
Expansion, 14 de mayo de 2013

sPuede sobrevivir el euro?

)

a mayorh. de los eoonomésms v de

Tz politions son corexientes de o=

S prole mes que r.'l nbandonn
delpruw:h:hdelwm nalpmos
i, Eapain entreellos, Doda o, enal
mamenin peal, bos efectos negatves de
Iz ruptura de Ia Unidn Monetara grnn
bsstan te ragpores que bos oostes d= mans-
nerln, babria que disefizr v politicn sco-
midmien adscunda, parn avitar b desaposi-
i de In zone puro, Epere las idees mds
repetidas, yaoe, para muchos, pareoen ha-
herse coaveraticio on dogma, e Inafirma-
citin de que silo se podri salir adelante
ron b “prafundizacide” de la Unidn; o
fqui, con un serminalogla oarins, s dend-
mina“mis Evnopa’

Aunaque ez dming msulie hasano:
voge y penda entenderse dr diversas ma-
ner, b imderpretacion mds tobitual es .
fug e [ unidm # ek
vinhilein s unkdo bancariay un grado sig-
nificofivamese mapor di Béegroacion hs-
cal Conel primer punizsebare referecly
dl hecho de que, deanendo com el modeln
disefindo en Muastriche, el Banca Central
Buropes he ssumido las commpeenclas re-
feridas ala politica monetaria pero ha de-
eadi . aeas: di cads ano & ke galses
milemires la supervisitin bancarz, que sz
ha comwertid en fos dltimaos afios on wm
faneitn mis di sabeamenio quade sl
vigilandia de [ sobvencia de ks instibario-
ne= nancierzs, La mayor infegracion f-
el vandris, por su pane, a respander al
frecaso del Pacto d= Estabilidad y Creci.

afoetns similares a los que habriz tenido el
rastshlecimisnts dil pawdn dro. Por una
parmporque privie [ns oumidadas nacic-
nales de b competencia del control de
politica monetara. ¥, por otra, porgqus al
no existly poeibilidad dz generar inflaciin
de formn pedmema y devaluar la moneda,
|z ajustes hay que renlizar ks midissoe ko
sdapeaciiin de |ns precios ysalozios mone-
trinsa laproducrided de |y esononsa.
Augncgu excistan nhgpunos di forenclas im-
partantes entre el patmin oo ¥ o sistemn
alal uirn, matod dod sepimences son will-
doz ¥ algunns paises —enire Hins, Espe-
fia~ homexcperimuntadi v siis leetis, Pe-
rizan boscasl clan afins q_undurdcl pairin
arg clisicn no edstid ni b ensdo bk
ni |a intepracie fseal ¥ ninpls eoom-
mista seplanted, porcierio, que mes coss

fiveran rascesaring, Lo estabilidad del pe-
triin o sz hitsd en dos rondiciones dife-
renbes. La primes, upos pobi srmos qus re-
lumsban, por principh, o déifldis press-

miento y bndda o by Gl per-
it e mgpoe nvel de ransferescls oo
tre lns Estndos miembnos como ooegara
la Uidin Eui popses; m 8 eompeébendias par
conmrolar las cuentzs plhlicas nacionales,
dadoquealgunos gobiemis han mestradie
i s dignis di |5 mance confiaszs s
pestidindesu propiz polidco fiscal.

Plantearniento equivocadio

Sin enbargn, lnidende quewm unionmo-
ik DEGEIE O Mq:a [nehudble unx
supervisinn bancaria unificda yema poli-
tes fincal immprads o8 equivecada. ¥ la
historia monetaria de los dos dldmos =i-
o by dimieitrn, S ha Scha miiclim v
3 que, especilmenit: pom palses como
el nuestro, B pertenenciz al curo teme

pussiorios y no creian que [ respoestn o
una recesiom debiera ser un incremaniy
ded st piiblicn. Lasegueda, un mercodn
dehienes y un mercnda de trebajo com un
o elevaddo de Mexibilicdad, que penmi-
tingue mnm los precios como los salarics
monetarios pudiern ajustacse a la baja s
Iaaumld-mn asi o requesie Msaicht
Cuandoseimpasieronen

posteriommenbe on ol Pasiode Hmﬂhd-l-d-
y Cresclemben o ks condiciones de eeahbi-
liclard fseml, Lo aquie s ittt i B &
|os patass mibsmbeos ~medienbe soserdos
intemacionales- a hacer :I|.-u e
tiernioa del sipln pesoda tendon perfiscia.
menie sumids omo um careclerstica
basicn du todo Estad o sclvenie. ¥ las pro-

proestag e mesvericlind qpn defiende Ale-
mmaniy y s mueves frmes de control s
ropen de las finanzos de los paises mies-
lorins o Do eon s L
En este sentido, |a polibca erondmica
oy nos Engone Alemania Beng pir-
f liygien, Pero no pusde olvidorse qoe
plansza umhtn n],g.m problemas. El
adeedipen b cus-
it di o I'Imdhh:lnd e los mercados de
fbienzs de servicios v, enespecial, dul mer-
cado de trabajo, cuys Agdes esol bacdo.
domucho mds lentn y penosn e] gjete en
alpunns paises, El sepmmdads queen b es-
tramvygie de Alemonk estl presemee, dasds
thace muchos afins, laideadegue conviene
armoeizar mis s mributeiie y oponaerse,
porciemplo, o los politices de aquellos pal-
sas que han reducida de o sipnifico-

va sus Impuestos sohre Zociedad e parn

atroer inversiones ¥ omentr bactwdad”

e, o parece gee los scucrdeos
dirigides 2 subir los Empreesios y imitar la
mampetencia fiscal o instinecreal on of sa-
o de la Unidn Berope seom, oo ningln
oo, una buena iden. Pero mennos acepea-
bibe seria aiin g s eraten d & introduce-
los comin parte deld proceso de sonenmien-
todde las finanzas macionabes de |os pukes
[CHES ETite
El 2urn Gen= mbackin, no cabe duda
Py, para alk, i preciso que so oplquen
les policizas poondmiros adeomdas. yque
| ciodadanos de alprinas pokes g upipead
azepen que son el os quienes ban comzti-
do errores y == den cuenta de que echar la
cdpa de sus propins problemms o Alemiz-
nizes s mejor camino para llegaral desas-
b,
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Union bancaria. la perspectiva europea

Tano Santos

El Pais, 27 de junio de 2013

Uni6én bancaria: la perspectiva europea

La mala gestion de la crisis financiera ha minado la confianza entre los paises de la eurozona. Vamos -~

a una union con limitada solidaridad fiscal y duros procesos de reestructura

“Por TANO SANTOS

a estabilidad financiera creadn por
las actuaciones de Mario Draghi en

mista de dltima instancia. Es per ello que
es probable la progresk del

2012 han creado las condici pa-
ra que sucedan cosas dentro de nuestra
unién monetaria: ajustes fiscales y refor-
mas estructurales en los paises miembros

visor de los bancos centra-
les nacionales, algo que va a llevar su tiem-
i Ylnn

tanto sorprendente la dureza de la negocia-
citn entre los distintos paises. Estos proce-
sos de reestructuracion estardin parcial-
mente financiados por fondos de la eurozo-

poyaqueel
tos estdn en ellos.

-por un lado, y el redisefio de las
nes de la eurozona por otro. En lo que se

do es el mecanismo de rees-

refiere a este diltimo, la Idea es profi
la unién monetaria lo estrictamente nece-
sario para hacerla viable, pero nada més.
La unién bancaria es esa minima reforma.
Nuestra unién monetaria ticne dos
errores fundamentales de disefio. El prime-
roes la falta de una unién fiscal y el segun-
do que tampoco la acompafia una comple-
ta unién bancaria, una que conlleve una
armonizecion del sinfin de leyes que
afectan a todo lo bancario. Nada se va a
hacer explicitamente sobre lo primero y
algo sobre lo segundo. .

&Por qué la unién bancaria? Los siste-
mas bancarios nacionales de la eurozona
estdn fuertemente entrelazados y son
enormes cuando se les compara con el ta-
maiio de sus respectivas economias. Varia-
ciones en la calidad crediticia de esos siste-
mas bancarios nacionales, y la de los Esta-
dos que los respaldan, inducen violentos
flujos de capitales dentro de nuestra unién
monetaria, desestabilizindola y provocan-
do la ruptura de los mecanismos de trans-
misién monetaria. Esto fuerza al BCE a
intervenir repetidamente para garantizar
la refi ion de las ias nacio-
nales, algo que por ser cconomias muy
“bancarizadas” sucede a través de los ba-
lances bancarios.

El problema empeora por lo que se de-
nomina el bucle diabélico: las carteras de
deunda nacional en los balances bancarios
inducen una correlacién entre la calidad
crediticia del soberano y la solvencia bon-
caria. Asi, un aumento de la prima de ries-
go se traduce en una disminucién del va-
lor de la cartera de deuda soberana en los

| rios, deteri do la solven-
cia de los bancos, lo que hace mis proba-
ble una intervencién del Estado para resca-
tarles, lo que hace que empeore la calidad
crediticia del soberano y asi sucesivamen-
te. Romper este bucle diabdlico debe ser
una prioridad.

iQué persigue la unidén bancaria? La
unién bancaria, tal y como estd concebi-
da, estd encaminada a evitar fuertes va-
riaci la calidad de los sis-
temas bancarios nacionales mediante dos
instrumentos. El primero es la institucién
de un proceso supervisor comin que haga
uniforme los ded idn de

Lo
tructuracién bancaria. Entidedes banca-
rias eon probl de solvencia serdn in-

problemas bancarios. Hay, sespecho, una
segunda intenciéin ligada a este instrumen-
to y es evitar los problemas de colusién
que surgen entre supervisados y superviso-
res nacionales en presencia de graves cri-
sis bancarias que producen un doble pro-
blema de riesgo de azar moral: el tradicio-
nal que hay entre el banco en dificultad

Un aumento de la prima
de riesgo reduce el valor
de la cartera de deuda
soberana de los bancos

cion, que incluirdn fuertes quitas

paises. Es probable que en un future no
muy lejano veamos procesos de reestructu-
racién bancaria caracterizados por fuertes
quitas.

na por los pajses ¥
con In posibilidad de apalancarse. El acuer-
do por ahora es que el MEDE pueda inver-
tir 60.000 millones de euros directamente

El principi dordelap
zacién de la unién monetaria es hacer la
reforma estrictamente necesaria de la
eurozona que la haga viable b_nju la res-

en aquellos bancos con serios p

EULOGHA MEALE

de solvencia. Esto aliviard en algo el bucle
diabélico antes mencionado, pero se anto-
ja elaramente insuficiente dada la mogni-
tud de los problemas en la eurczona.

triceidn 1 de las -
rencias fiscales entre paises miembros.
Quitas en la deuda bancaria en hipotéticos
procesos de reestructuracion bancaria son
una fuente de financiacién que cuenta con
el doble beneficio de incrementar la disci-
plina de los acreedores y rebajar las posi-
bles entre paises E
Hay ademds un argumento de econo-
mia politica para justificar este aspecto de
la probable unién bancaria que viene. Qui-
zds un ejemplo sirva mejor que ninguna
otra explicacion. Imagine el lector la hipo-
tética situacién en la que un Estado de la
eurbzona decide, pongamos, la dacién en
pago retroactiva, imponiendo fortisimas
didas a sus bancos nacionales, y que
luego sea el mecanismo de resolucion de
la eurczona el que se haga cargo de los
bancos en dificultades. El Estado en cues-
tién desapalanca a les familias endeuda-
das, algo probablemente muy popular, y
transfiere las pérdidas y las necesidades
de li dn al contr eu-
ropeo. Una unién bancaria que no impli-
que una transferencia de soberania que
restrinja en mucho la capacidad legislati-
va de los Estados miembros en todo lo rela-

_cionado al mercado bancario y financiero

solo es factible si implica fuertes quitas en
hipotéticos procesos de reestructuracion.

Nuevas pruebas de resistencia. Ade-
més antes del lanzamiento de la unién
bancaria se realizardn nuevas pruebas de

i ia (ahora inadas revision
de la calidad de los activos) para forzar
una recapitalizacién adicional de los ban-
cos bajo sospecha.

En nuestro caso, nuestros socios intu-
yen que Ja timidez en ¢l uso de la linea de
crédito para la recapitalizacidn de nues-
tras entidades financieras tenia dos moti-
vos. El primero constituye ya toda una es-
pecialidad hispdnica pues hemos cometi-
do este error desde el principio de esta
erisis que es proceder al descubrimiento
de las pérdidas y recapitalizacién con un
ojo puesto en el impacto sobre el déficit y
el endeudamiento del Estado. Esto, como
ha de repetirse una y otra vez, resta credi-
bilidad y efectividad a todo el ejercicio. El
segundo motivo detrds del timido uso de la
linea de crédito, sespechan, es minimizar
Ia inyeccidn de capital con fondos plblicos
¥y hasta el i de la
unién bancaria para trasladar a la misma
parte de las pérdidas latentes en nuestro
sistema bancario. Las nuevas pruebas de

ia estin das a evitar es-

Una vez que estos estén
disponibles, el BCE, se supone, podrd asu-
mir de forma plena su papel de prestamis-

y el supervisor nacional y un segundo que
surge entre dicho supervisory las autorida-
des europeas, en particular el BCE, que
tiene la responsabilidad de proveer liqui-
deza les sol como p i

ta de dltima instancia, y depende del super-
visor nn.chmal para punJerIa linea

La gestién de la crisis
en Espafia e Irlanda

ha minado la confianza
en los bancos centrales

ra deaq pro-
blemas de liquidez.

La gestion de la crisis bancaria en Irlan-

tervenidas yreestructuradas desde Frane-
fort. Los detalles de este mecanismo de

da y Espafia ha minado la confi en los
bancos centrales en su papel supervisor y
dificultado el papel del BCE como presta-

1 son cruciales ya que im-
de pérdidas y transferen-,

r
plican repa

ta ultima i

¥ quitas
de deuda. Pero precisamente para limi-
tar las inyecciones de capital con fondes
europeos, y minimizar las transferencias
fiscales entre paises, los procesos de rees-
tructuracién futura también estardn “fi-
nanciados” por quitas de deuda bancaria,
incluyendo depdsitos por encima de los
100.000 euros. La leccion que muchos han
extraido de la erisis chipriota es que una
quita por encima de esa cantidad no ha

cias entre los paises Mo es por

jucido pdnico bancario alguno en otros

ta posibilidad.
La mala gestién de la erisis bancaria ha
minado la confianza entre los paises miem-
bros. del euro y esto se traduce en una
unién bancaria con limitada solidaridad fis-
cal y duros procesos de reestructuracion,
que incluirdn fuertes quitas a la deuda ban-
caria. Hay una relacién directa entre la ges-
titin de las erisis bancarias nacionales y la
limitade’ unién bancaria de la curozona
que viene. Veremos si esta unidn bancaria
es suficiente para estabilizar la eurozona.

Tano Santos es director de |a citedra David L.
y Elsie M. Dodd de Finanzas en la Escuela de
Negotios de la Universidad de Columbla,
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Un «New Deal» europeo para él siglo XX/
Anton Costas
El Pais, 26 de mayo de 2013

=

Epuaapo ESTRADA

Un ‘New Deal’ europeo para el siglo XXI

ANTON
COSTAS

a necesidad de un cambio radi-

cal de politica econdmica en Eu-

ropa es evidente. Solo aguellos

que analizan la realidad a tra-
vés de sus particulares dogmas o intere-
ses lo niegan.

Pero no serd ficil. No se resuelve con
un cambio de Gobiernos. El problema es
mis profundo. Reside en el hecho de que
los procesos de formacién de decisiones

del conflicto bélico las que finalmente
alumbraron un New Deal. Ese nuevo pac-
to social sirvid de pegamento para recon-
ciliar capitalismo y democracia y para el
cambio de politicas.

¢Veremos ahora un New deal sin tener
que esperar a eventes tan dramdticos?

La recesién y el paro masivo lo favore-
cen. Pero, como he dicho, no serd faeil.
Una razdn adicional es que el New Deal
del siglo XXI ha de responder a dos retos
complejos. A corto plazo, afrontar el pro-
blema del paro y del crecimiento. A me-
dio plazo, reconciliar capitalismo con de-
mocracia. .

El problema del crecimiento obliga a

p el papel de las politicas y los

P mis a los
de las élites financieras y Smica:

dos. En el macroeeo-

que a un interés general europeo.
Esta falta de legitimidad democritica
de las politicas tiene mucho que ver con

némico de los Gltimos veinte afios, la poli-
tica fiscal y la regulacién financiera te-
nian escaso papel en la gobernanza de la

el banco de sangre de la economia euro-
pea, pero parece gestionado por testigos
de Jehovd a los que su religion impide
hacer transfusiones.

En los estrategias. Los defensores de
la idea de la centralizacidn de la politica
fiscal no han aclarade las consecuencias
politicas que tendria el transferir la so-
berania nacional sobre impuestos y gas-
tos 2 una autoridad central europea sin
legitimidad democratica. Vaciar al Esta-
do nacional de sus capacidades para lo-
grar la cohesién social seria un error
fatal. El Estado es parte de la solucién al
problema de la falta de legitimidad de-
mocritica de las politicas europeas, no
su eausa.

Es necesario, por tanto, reinventar
las politicas macroccondémicas. Y hay

" que hacerlo desde fundamentos demo-

erdticos mds s6lidos que hasta ahora.

La ind dencia del BCE no es ajena a

el mal social y la fr ion de mu-
chos ciudadanos. A su vez, esta frustra-
cién provoca desafeccién con los parti-
dos tradicionales, a la vez que sirve de
caldo de cultivo para el populismo politi-
co extremo.

Pero no serd ficil cambiar esas viejas
politicas. Por dos razones.

La primera es que las politicas no
cambian por el solo hecho de que no
funcionen. Es necesario que existan al-
rernativas persuasivas. Es lo que suce-
dié en la Gran Depresion de los afios
treinta con las teorias de J. Maynard
Keynes. Hoy estamos esperando al Key-
nes del siglo XXI.

La segunda es que la existencia de al-
ternativas es una condicién necesaria, pe-
ro no suficiente. Hace falta algo mis. 5S¢

ita un proy partido que sir-
va de pegamento entre los diferentes inte-
reses existentes. En el pasado esa visién
compartida surgié después de sucesos
dramiticos.

La crisis financiera de 1929 y la Gran
Depresidn que la siguié sen ilustrati-
vas. A pesar de las terribles consecuen-
cias sociales (tan bien recogidas en no-
velas como Las uvas de la ira de John
Steinbeck y en el cine de la crisis de los
treinta), el llamado Error de 1937 en
Estados Unidos y el Error Briining de la
Repiblica de Weimar en Al i

ia. La politica in, por su
parte, estaba focalizada en un solo objeti-
vo, la inflacidn, y en un dnico instrumen-

La logica econémica

del capitalismo financiero
ha entrado en linea

de colisién con la logica
politica de la democracia

esta exigencia.

Pero el reto es afin mayor. Como suce-
de cuando baja la marea, la erisis permi-
te ver los peligros que estaban ocultos
bajo la pleamar del crédito. En particu-
lar, la espectacular desigualdad que se ha
ido creando en las dltimas décadas. Esta
desigualdad es la nueva enfermedad del
siglo XXIL

Esta desigualdad nos revela una cosa:
que la légica ccondmica del capitalismo

to, el control de los tipos de interés a
corto plazo del banco central.

La crisis ha hecho trizas este enfoque,
en todos sus frentes.

En los objetivos. La nueva politica mo-
netaria ha de tomar en consideracidn
miis objetivos que el de la inflacién. EIl
cambio lo ha iniciado la Reserva Federal
de Estados Unidos al anunciar que man-
tendré su politica monetaria laxa hasta
que el desempleo no baje del 6,5%, siem-
pre que no peligre la inflacion. El BCE
tendria que hacer algo similar.

En los instrumentos. El BCE tiene
que usar con mds decision los instru-
mentos no convencionales de politica

fa, como estdn haclendo otros
bancos centrales. Tal comoe un médico
hace de sangre a un pa-

lados ambos a las p de aus-
teridad, son reveladores de la dificultad
del cambio de politicas.

ciente que ha tenido un accidente y se
estd desangrando, el BCE tiene que in-
yectar crédito en aquellas partes de la

Fueron las de los fasci y

ia que no tienen pulso. El BCE es

y eorp ha entrado en
linea de colisién con la légica politica de
la democraeia. Si se dejan avanzar, choca-
rén viclentamente, como ya lo hicleron
en el siglo pasado.

La tinica manera de evitar ese choque
de trenes es creando un pegamente que
de nuevo reconcilie capitalismo y demo-
eracia. Un New Deol del siglo XXI que
aproveche la fuerza creadora de riqueza
del primero y la capacidad redistribuido-
ra de la demeocracia. .

Pero, hoy por hoy, no existe ni un inte-
rés general europeo, un proyecto compar-
tido que sirva de pegamento. Ni tampeco
instituciones democraticas que lo formu-
len y defiendan. Ante ese vacio, dominan
los intereses financieros y de los paises
mis fuertes. No es de extrafiar que el
populismo y el nacionalismo, aun siendo
una falsa solucién politica, se vaya abrien-
do paso, con toda la capacidad de destrue-
cién que la historia ha demostrado que
tiene. La alternativa estd en un New Deal
europeo para el siglo XXI. o
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