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Espana 2015, test para la zona euro

ANTON
COSTAS

spafa sera en 2015 el mejor test

para comprobar si la estrategia

de recortes de gasto social y de

duras reformas sociales seguida
en los ltimos cuatro afios en la zona
euro funciona o no. Tanto en términos
econdémicos como politicos.

Si la timida recuperacion de la activi-
dad y del empleo que hemos visto en 2014
se consolida en 2015, y si los votantes man-
tienen su apoyo al Partido Popular en las
elecciones municipales y autonémicas de
mayo y, especialmente, en las generales
de noviembre, muchos veran en esos re-
sultados la confirmacién de la bondad de
los recortes y reformas. Especialmente, el
Gobierno de Mariano Rajoyy las autorida-
des de Bruselas, Frankfurt y Berlin.

Los proximos 12 meses nos iran dan-
do los resultados de ese test. Pero, mien-
tras tanto, podemos hacer algunas conje-
turas sobre dos cuestiones. Por un lado,
sobre la naturaleza e intensidad de los
cambios experimentados por la econo-
mia espafola desde la entrada en vigor
del euro. Por otro, sobre los efectos que
ese test tendra en la evolucion de la politi-
ca europea en los préximos anos.

La economia espafola se ha comporta-
do de forma maniaco-depresiva desde la
entrada del euro. Fue el “milagro” euro-
peo en los primeros afos, con crecimien-
tos de la actividad y del empleo mayores
que otras economias de la zona euro. A
partir de la explosion de la burbuja credi-
ticia y la crisis financiera y econémica, se
convirtio en el “enfermo” de Europa, con
la mayor destruccién de empleoy aumen-
to de la desigualdad. Y ahora, parece re-
surgir de sus cenizas cual “ave Fénix”,
con una fuerte reduccién de los desequili-
brios y una recuperacién mayor que las
demas economias del euro.

Hay, sin embargo, un elemento inquie-
tante, algo asi como una enfermedad
asintomatica: la inflacién negativa. ;Co6-
mo entender esta caida de los precios,
mayor que en el resto de la zona euro?
;Se trata de una deflaciéon en toda la re-

gla, consecuencia de una insuficiente de-
manda provocada por la caida de ingre-
sos de los hogares y el elevado paro? ;O,
es algo positivo, resultado de la mejora
de productividad por cambios estructura-
les? Habra que esperar a ver.

En todo caso, estos resultados en tér-
minos de reducciéon de desequilibrios
macroeconémicos y mejora de actividad
no pueden ocultar el enorme coste social
de esta estrategia. Millones de personas
en el paro, muchas de ellas con riesgo
cierto de quedarse definitivamente en la
cuneta del desempleo permanente. Cai-
das de ingresos de los hogares dificiles de
recuperar. Servicios publicos basicos pa-
ra la igualdad de oportunidades, como la
sanidad y educacion, con fuerte deterio-
ro. Pérdida de emancipacion de los jove-

Si la austeridad no tiene
respaldo electoral cabe la
posibilidad de un cambio
de politica economica

nes. Una desigualdad que ha aumentan-
do mas que en ningln otro pais de la UE.
En definitiva, una auténtica crisis social.

Recuperacién econémica y crisis social
son, por tanto, las dos caras del dios Jano
en que se ha convertido la economia espa-
fola. Los efectos politicos de esta combina-
cién se veran en las proximas elecciones.

En esa perspectiva electoral, es 16gico
que el presidente Mariano Rajoy trate de
poner en valor politico la recuperacion eco-
némica. Existe una abundante literatura
en ciencia politica sobre los factores que
influyen en los resultados electorales. Lo
que determina el comportamiento de los
votantes no son los niveles concretos del
PIB o del paro, sino como se estin movien-
do esas variables. Es decir, lo que importa
es la tasa de crecimiento de la actividad
econémicay del empleo en los meses ante-
riores a las elecciones, quiza nueve o doce
meses antes. Los votantes se comportan
como individuos de memoria corta. Eso es
lo que hace que todo gobierno sea proclive
a meter la economia en recesiéon cuando
llega al poder para tener una fuerte recupe-

raciéon un afo antes de las elecciones.

Pero, en cualquier caso, como el dino-
saurio del cuento de Augusto Monterro-
so, después de las elecciones, la crisis so-
cial seguira ahi.

Volviendo al inicio, ;por qué digo que
la economia espanola sera también el me-
jor test para la politica econémica euro-
pea en su conjunto?

La estrategia econémica de la Unién
Europea, impuesta y defendida contra
viento y marea por el gobierno aleman,
ha sido la de recortes de gastos para equi-
librar las cuestas publicas y reformas la-
borales para reducir los costes laborales
y mejorar la competitividad de las expor-
taciones. Es decir, la estrategia alemana
de primeros afios de este siglo. Espafna ha
sido el alumno aplicado de esta estrate-
gia. Cambi6 la Constitucion para introdu-
cir la regla de oro del equilibrio presu-
puestario; hizo profundos recortes de gas-
to social; abordé un fuerte rescate banca-
rio con cargo a los contribuyentes; e intro-
dujo una reforma laboral a la alemana.
La esperanza de sus partidarios es que la
Espana de 2014 sea la Alemania de 2004.

Es logico que si el test espanol de 2015
da resultados positivos, tanto en términos
econémicos como politicos, las autorida-
des europeas y alemanas se vean reforza-
das en su estrategia. Como no habria pasa-
do nada grave, veriamos una cierta com-
placencia con esa politica, con pequefos
cambios monetarios y fiscales que, aunque
no resuelvan el problema de falta de de-
manda y de crecimiento, permitiran man-
tener la situacion. Por el contrario, si el
test espafnol da resultados negativos, el
miedo al contagio puede hacer que vea-
mos cambios radicales de politica econo-
mica por parte de las autoridades euro-
peas y alemanas, y por el BCE.

Vistas asi las cosas, no sabe uno con
qué alternativa quedarse. La primera
probablemente llevara a un estancamien-
to prolongado y a una crisis social larva-
da, a la vez que a una creciente divergen-
cia entre Norte y Sur europeo. La segun-
da, aunque no es seguro, puede dar sali-
da a la pardlisis y a la crisis social. El
tiempo lo dird. m

Antén Costas es catedritico de Economia en
la Universidad de Barcelona.
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@ EL EFECTO PARAMES ECHA A
BESTINVER DEL ‘TOP TEN’

El pasado afio fue un gran ejercicio para la
industria de fondos de inversién debido a
las importantes entradas de dinero que se
registraron. Sin embargo, no todos se pu-
dieron beneficiar del buen momento del
sector. La salida del gestor estrella de Bes-
tinver, Francisco Garcia Paramés, le ha
costado a la firma de la familia Entrecana-
les abandonar el club de las 10 gestoras
mds grandes de Espafia por patrimonio
bajo gestién, segtin datos de Ahorro Cor-
poracién. Hasta ahora Bestinver ocupaba
el puesto nlimero 10 en esta clasificacion,
lugar que ha sido ocupado por Mutuacti-
vos. En 2014 también se produjeron otros
cambios de calado: La Caixa arrebaté a
BBVA la segunda posicién (Santander con-
serva el primer puesto) y Sabadell escalé
dos puestos, situdndose en cuarto lugar.

Francisco Garcia Paramés.

® Los BANCOS ANGLOSAJONES,
LOS MAS PESIMISTAS CON EL EURO
El euro vivié en 2014 su peor afio frente al
ddlar desde 2005 con una depreciacién del
12%. La previsién de los analistas es que
esta debilidad de la divisa europea conti-
nlie en 2015, aunque su intensidad serd
menor. La media de los casi 89 prondsticos
recopilados por Bloomberg augura un tipo
de cambio de 1,18 ddlares por euro a finales
de 20715, lo que supondrfa una depreciacién
en el afio inferior al 2%. Lo més llamativo
de las quinielas es que son los grandes
bancos de inversién anglosajones los mas
pesimistas con el euro. Citi, por ejemplo,
prevé un tipo de cambio en diciembre de
1,07 ddlares por euro (en 2016 pronostica
la paridad), Barclays también sittia en 1,07
ddlares su estimacién, mientras que Mor-
gan Stanley habla de 1,12 délares.

Tecnologi

Enrique Cossio.

@® LA SsEMANA LOCA DE NPG
TECHNOLOGY EN EL MAB

NPG Technology es un grupo de informéti-
ca y electrénica que cotiza en el MAB. El
lunes pasado comunicaba al mercado la en-
trada de tres accionistas mexicanos (sin
facilitar su nombre) en sus sociedades en
este pais. Segun la negociacién —aun por
cerrar— NPG recibird tres millones de eu-
ros por el 75% de sus filiales. Dos dfas
desplies, la empresa registraba otro hecho
relevante en el que comunicaba el fin de la
prestacién de servicios de EY como su ase-
sor registrado. Su nuevo asesor es Renta 4.
Ese mismo dfa, la empresa presidida por
Enrique Cossio publicé otra nota en la que
reconoce que los ingresos y el Ebitda de
2014 seran, como minimo, un 10% inferio-
res a los previstos debido al retraso en una
licitacién del Estado Federal de México. m
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