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"‘INos enfrentarmos a una situacion

'FINANCIERA

de potencial

meslabih

Emilio Ontiveros es

uno de los analistas
econémicos mas
influyentes del pais

en las Glimas tres
décadas. Brillante
catedratico de Economia
delaEmpresaenla
Universidad Auténoma
de Madrid y presidente
de Analistas Financieros
Internacionales destaca
en el su experiencia,

el rigor, sus elevados

- conocimientos en el
arduo terrenode la
economia y su habilidad
como comunicador. -
Invitado de excepcidn del
Foro La Region, analiza la

situacion actual y los retos

de la economia espafiola.
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{Crecemos o nuestra econo-
mia acusa un largo periodo
de estancamiento con ale-
grias cortoplacistas? -

La economia espafiola esti crecien-
do, légicamente lo que ocurre es que
estd creciendo menos de lo que cre-
ci6 el afio pasado, significativamente
menos, y el afio que viene es proba-
ble que crezca menos todavia. Ello
como consecuencia de dos factores,
en primer lugar como consecuencia

‘de un entorno internacional menos

favorable al crecimiento, pero tam-
bién como consecuencia de las poli-
ticas de austeridad que se han venido
practicando en la Eurozona y que
han contribuido a que dentro de ese
entorno econémico global mas débil,
sea la Eurozona la regién del mundo
que menos crece. No sélo que me-
nos crece, este aflo va crecer entorno

~ al uno y medio por ciento, sino que

el 4rea monetaria comiin estd ame-
nazada nuevamente por eventuales
tensiones y perturbaciones financie-
ras. La austeridad ha sido una poli-
tica relativamente severa que ha con-
tribuido a que las finanzas piblicas
de ]a mayoria de los paises, sobreto-
do de los paises periféricps, estén hoy
en una situacion menos favorable
que en 2007-2008, perc ademés nos

enfrentamos a un situacion financie- -

ra de potencial inestabilidad, vemos

que el sistema bancario italiano ofre-

ce vulnerabilidades importantes con
niveles de morosidad grandes y tam-
bién como algunas compafiias de se-
guros en el centro de Europa ofrecen
vulnerabilidades como consecuencia
de un nivel historicamente bajo de
los tipos de interés. Y en ese entorno,
en ese contexto en el que ’

preocupacion, de hecho
aportaron la mitad del creci-
miento mundial de la Gltima
década. Este crecimiento no
obstante, ;no ha ido en de-

hay que inscribir a la eco-
nomia espafola, en esa h

ie d idad d - 3
vecinos queesla Burozo. i@ @usteridad ha sido
na, la economia espafiola una politica sevel'?l’ 4

crece un poco mis, pero
se ve claramente condi-
cionada por lo que van a hacer las
economias de su entorno. Por eso
estan en los cierto aquellas agencias

multilaterales, como el Fondo Mone-

tario Internacional que hace apenas
unos dias advertia de que el conjun-
to de la Eurozona es muy vulnerable
y dentro de ella la economia espafio-
la, se enfrenta a tres o cuatro afios de
crecimiento decreciente. Ese dos y
medio que vamos a crecer este afio,
es probable que sea menor el afio que
viene. Y que esa facilidad que hemos
tenido para reducir el desempleo sea
menor, de forma que en 2021 nos en-
frentemos todavia a una tasa de des-
empleo en nuestro pais en el entérno
del 16%. ‘

La ralentizacion en el cre-

cimiento de las economias
emergentes es objeto de,

trimento del crecimiento de
Europa?

No, es mas, si no hubieran crecido .

las emergentes como lo han hecho
en estos Yiltimos siete afios, Europa
habria crecido menos, porque entre
los principales clientes de algunas
economias europeas estdn las econo-
mias emergentes. Por ejemplo, Ale-
mania no hubiera crecido lo que ha

crecido si no hubiera sido por el dina- .

mismo de la economia China. China
es el principal cliente de Alemania.
Por lo tanto el papel que han jugado
economias emergentes, bisicamente
los “Brics” Brasil, Rusia, India,China
o Africa del Sur desde el inicio de la
crisis en 2007 hasta 2012-13, ha sido
el de compensador de la debilidad
que ha tenido las economias avanza-
das, primero Estados Unidos y desde
luego Japén y la Eurozona.

| > “LO QUE

HACEMOS AHORA
ESTADOS UNIDOS LO

HIZO SEIS ANOS

ANTES *

EEUU es el exponente de
una economia mas financie-
ra frente a una Eurozona mas
industrial, ;ha sido éste el
condicionante para la apli-
cacion de distintas respues-

tas a al crisis?

El condicionante no ha sido ese,
en primer lugar porque no es que
Estados Unidos sea una economia
con un dominio de la financiacién,
o de la finaciarizacién como se sue-

e decir ahora, superior a Europa, el
" problema es que la finaciarizacion,

el peso que tiene los sistemas finan-
cieros, estd compuesto por institu-
ciones distintas. En Estados Unidos
dominan m4s las instituciones vol-
cadas a los mercados financieros, en
Europa dominan més las institucio-
nes voleadas a los bancos. En Euro-
Pa, la Eurozona en particular esti
muy bancarizada, mientras que en
Estados Unidos nos encontramos
una fauna financiera mucho més
diversa, eso ha podido favorecer la
gestién de la crisis, pero la principal
razén, el epicentro de la crisis, Esta-
dos Unidos que fue quién nos metid
en este lio estd mucho mejor que la -
Eurozona, y es porque allf aplicaron
politicas econémicas mds diligentes
y mas adecuadas. Reaccionaron pri-
mero a las amenazas que suponia la
crisis y reaccionaron de forma mas
contundente y lejos de la tardanza
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o de la aplicacién de politicas exclu-
sivamente basadas en al austeridad
como hicimos en la Eurozona. En
Estados Unidos primero estimula-
ron la economia e intentaron evitar
males peores; cuando vieron la tasa
de paro cercana al diez por ciento no
regatearon esfuerzos para estimular
el presupuesto y para estimular la
politica monetaria. Lo que est4 ha-
ciendo ahora nuestro Banco Central
Europeo, Estados Unidos lo hizo
casi seis afios antes. Quiza la dife-
rencia esti en que le vio las orejas al
lobo y tenia presente el recuerdo de
lo que habia sido la Gran Depresidn,
de lo que haba sido 1929. Tuvieron
la suerte de tener en la Reserva Fe-
deral a quien posiblemente sea el
académico vivo que més y mejor
habia estudiado lo que habfan sido
los afios 30, Ben Bernanke, que no
es precisamente un revolucionario,
no es precisamente un keynesiano,
es un economista conservador, pero
que “oli6 la chamusquina” y por lo
tanto aplicd politicas de estimulo
ripido; y una clase politica mucho
més pragmatica, menos indecisa
que la.que hemos tenido en la Euro-
zona.

:Se puede vivir sin gobier-
no?

No es aconsejable no tener gobierno
cuando hay algunos asuntos pen-
dientes econdmicos que se deberian
resolver. Uno de los-inconvenientes
mas manifiestos, uno de los perjui-
cios mas claros de la interinidad po-
litica que tenemos ahora mismo es
que no tenemos la autoridad, la ca-
pacidad para pegociar en Bruselas
una prérroga del objetivo de déficit
piiblico. Y eso hay que hablarlo, por-
que los compromisos con Bruselas,
los compromisos con la comunidad
de vecinos, hay que cumplirlos, pero
no hay ni que autoengafiarse ni en-
gafiar a Bruselas acerca de la capa-
cidad. Una economia que este afio
va a crecer menos que el afio pasado
no puede reducir el déficit pdblico,
no puede reducir el gasto publico
mas que el pasado afio, por lo tan-
to eso hay-que explicarlo y explicar
también que no seria convenien-
te desde el punto de vista politico,
social e incluse econémico, que un
nuevo gobierno hiciese méas ajustes

+ Me preocupa si sc estan
© Sentando las
bases para que esta

economia aunque crezca
menos, crezca mejor”

presupuestarios, porque solo falta-
rfa con la situacién que tenemos en
nuestro pais, que el sector piblico
redujese otros 14 0 15 mil millones

de euros en gasto piblico, a lo que

se deberia ir si se mantuviera a pies
juntillas el compromiso. Lo que hay
que hacer es mostrar un compromi-
so inequivoco, pero no voluntarista,

.y ganarse la comprensién de Bruse-

las como se Ia estédn ganando Italia,
Francia o incluso Reino Unido que

tampoco van a cumplir el objetivo

de déficit pblico.

Eso requiere capacidad de
negociacion algo que no se

entrevé mucho entre los que.

aspiran a formar gobierno.

Es verdad que hasta ahora no hay
razones para el optimismo, porque
efectivamente nuestra clase politica
no esta dando muestras de sensatez
suficiente para conseguir una fér-
mula que corte esta interinidad; es
verdad que la propia situacién de
un gobierno en funciones tan dila-
tada no se esti traduciendo en un
deterioro pronunciado de las condi-
ciones econdmicas o financieras; la
prima de riesgo no es hoy superior a
antes de las elecciones, los mercados
de acciones no penalizan hoy mas a
los espafioles méis que antes del 20
de diciembre; pero lo due cabria
preguntarse es, ¢si no estuviera de
guardia el Banco Central Europeo, si
no estuviera de guardia el primo de
zumosol, qué le habria ocuirido a la

economia espafiola?, y afortunada-
mente tenemos ahi un Banco Central

.Europeo que esta comprando deuda

ptiblica mensualmente en el entorno
de 7.000 millones de euros, que es
grosso modo las necesidades netas
de financiacién que tiene el Tesoro
Espaiiol . Esto es importante subra-
yarlo para aquellos que creen que el
euro es un obsticulo. Si esta crisis, si
esta interinidad politica nos hubiera
pillado fuera de la Eurozona, proba-
blemente las variables financieras,
las variables de riesgo estarian muy
arriba y el deterioro en la economia
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Deberemos de
Ilevar a cabo
acciones para
participar

en la cuarta
revolucion
industrial”

tener buenos empresarios bien cua-
lificados. Alli donde hay buenos em-
presarios la productividad crece més
que donde no los hay. Alli donde en
lugar de haber empresarios lo que
hay son conseguidores de regate cor-
to la calidad del crecimiento econé-
mico a medio plazo es peor. Y si hay
buenos empresarios ha; referencias
ejemplares y eso es muy bueno. La
corrupcidn, o las malas practicas no
solamente entorpecen el necesario
crecimiento a medio y largo plazo
sino que a su vez contrasefializan y
no permiten algo que es fundamen-
tal valga la analogia casi religiosa
que es la seleccién de vocaciones em-
presariales.

Galicia se ha sefialado en los
rankings de contencion del
déficit, ;cémo lo valora?

Yo soy partidario de cumplir las
reglas y la capacidad que tiene la
economia para expandir de forma
unilateral sus decisiones de gasto
es muy limitada, porque tenemos
unos compromisos que cumplir.
Yo hubiera cuestionado hasta que
punto habfa que reducir impuestos
recientemente y de forma tan signi-

- ficativa porque quizé eso nos quita

espafiola habrfa sido superior.

Ha escrito sobre la calidad
empresarial y la prospe-
ridad aludiendo a que el
factor de éxito estd en la
capacidad de quien las di-
rige. Ante tanto convulsién
financiera, no se si refiere
técnica o éticamente.

Lleva razén, cuando yo hablé y es-
cribi sobre la calidad de la funcién
empresarial me estaba refiriendo
sobretodo al aspecto més estricto
que es la capacidad técnica de al-
guien que dirige una empresa para
hacerlo apropiadamente, y poneér
de manifiesto a través de numerosas
investigaciones contrastadas en dis-

tintos paises que uno de los factores

de éxito de la economia de un pais es

capacidad de argumentacién, de ne-
gociacion con Bruselas. Yo creo que
los presupuestos tienen que tender
a ser neutrales y que la calidad de
los gobiernos no se debe medir por
la. discrecionalidad en subir o bajar
impuestos o de aumentar o reducir

- gastos y si en la capacidad de prio-

rizar claramente inversién en activos
que generan riqueza en medio pla-
Zo y que midan en el medio y largo

plazo cuanto estin fortaleciendo el _
conocimiento,. Yo hecho de menos -

en los gobiernos regionales e incluso
en el gobierno central acciones ten-
dentes a participar en la cuarta revo-
lucién industrial que ya estd en mar-
cha. En mayor medida si vemos que
en Europa el propio plan Juncker
de inversiones .esta favoreciendo a
aquellas regiones que tienen ideas. A
mi lo que me preocupa ya no es sélo
la coyuntura actual o el indicader de

" turno, me preocupa maés si se estin
- sentando las bases para que esta eco-

nomia aunque crezca menos crezca
mejor.

Ficha

NOMBRE Y EDAD
Emilio Ontlveros Baeza
{Ciudad Real, 1948).

FORMACION

Doctor en Ciencias
Economicas.

ACTIVIDAD

Es catedratico de Economia
delaEmpresaenla
Universidad Autdnoma

de Madrid), de la que

fue Vicerrector durante
cuatro afios. Fundadory
Presidente de Analistas

Financieros internacionates.

Es también presidente
de Escuela de Finanzas,
v AFlnet Global EAF
Autor de varios libros y
numerosos articulos y
colaboraciones
especializadas, sobre
economia y finanzas
internacionales.





