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ECONOMIA Y NEGOCIOS

Los sueldos

en convenio
crecen un 0,75%
hasta octubre

M. V. G., Madrid
Los sueldos se recuperan muey
poca s poco. Los salarios pacta-
idos en convenio crecieron un
10,75% hasta oclubre, el mismo
porcentaje que ef mnes anterior
v apenas 18 centésimas mids
que en el mismao mes det aio
anterior, segin el Minlsterio
de Emipleo. Desde que tocaron
su suele en la estadistica de
convenios en 2013, ol incre-
mente de los salarios apenas
ha pasado del 0,53% al 0,75%.
A pesar de esto, y dado el com-
poriamiento negativo de los
precios, hasta octubre el indi-
ce de precios al consumo (PC)
ha bajade un 0,7%, los salarios
estdn ganando casi un punilo y
medio de poder adquisitivo.
Este ineremento todavia de-
ja #0 margen de 25 centési-
mas para que se cumpla lo que
los sindicatos mayoritarios,
CC 00 y UGT, ¥ las patronales
CEOE y Cepyme fismaron el
pnsado mayo. En ese pacto se
acords un incremento de sala-
rios de hasta el 1% durante es-
te afio y del 1,5% en 2016.
También hasta octubre se
aprecin cierta recuperacién de
fa nepociacion colectivar au-
sesla tanks el nimero de con-
veniosfirmados come elde tra-
bajadores y cmpresas afcet-
das. Asi el primer concepto ha
subido hasta los 1.971 pactos,
mientras que el niinzero de so-
ciedades afectadas supera ya
[o5 795.000 y el de asalariados
se acerca a los 5,6 millones. En
los tres casos, vstos guarismos
mejoran los registrados en los
primeros 10 meses de 2014.
La estadistica divalgada
per Empleo también muestra
un sintoma de |2 mejora. Los
descuelzues de convenky se
han desplomado en 2015 sobre
2014, Ba los 14 primeros me-
ses del aive hay 1.269 deseuel-
sues que afectan a 35188 tra-
bajadores, un 44% y un 53%
ECH0S, respectivamente.
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El BBVA pide mas ajustes para
tapar el agujero de las pensiones

4. SERVULO GO
La cconomia espanola sc ralentiza

durante ¢l tiltimo trimestre del afio, scgitn pronosti-
o BBVA Research, cf centro de estudios del banco,
e ckinforme sobre Ea Situacion de Espaiie difundido
ayer, La entidad angura gue la actividnd ceondmica

El iiithino trimestre de este afio la
eeonomia espaiiola sufrira una li-
geradesaceleraclon por el aumen-
to de Ins incertidumbres sobre el
crecimiente global, el agotamien-
to de algunos impulsos y el uplaza-
miento de algunas decisiones e
gasto por las elecciones, segin ¢l
informe del BBVA Research. La
catidad pronestica un progreso
del PIB del 0.7% cn cf cearto &i-
mestre para dejar ¢l erecimiento
anual en cl 3.2%. wna décima me-
nos de la prevision oficial.

Fl economista jefe de Eeono-
mias Desarroliadas del centro de
andlisis, Rafael Domenech, consi-
dera que en los trimestres ante-

NZALEZ, Madrid
1 ligeramente

riores habia “sna demanda em-
balsada de bicaes duraderos™ lo
que, a su juicio, ha favorecido el
cansumo interno, Prueba de ello,
apunie, ¢s el dato de matricula-
¢idon de coches que ha erecido
mis de fo esperado.

Abunda en que los vientos de
cola sobre los que cabalgaba la
economia duranle la pasada pri-
mavera sc ¢stin atenuando. En-
tonees, el abaratamiento del pre-
clo del petrdles, la depreciacién
del cwro y la pelitica expansiva
del BCE impulsaron la economia
espariola a un ritmo descenocido
desde antes de la crisis. Ahara al-
gunes de esos efectos ya se han

progresard durante el prdxinie afio w 2,7% del PIB,
i efifeule menos optimista que o previsto por cf
Gobierno. El estudio también antleipn gue cn 2018
win habri un agugero presupuestacio de 15,000 mi-
llones v propone,
mayor usa de 1os niceanismos de copage”.

cntre ofras medidas, “ir haeia un

descontado y ne ticnen tanta in-
fluencia sebre Ia actividad.

Por eso, las perspectivas del
BBVA para el proxime aiie, al
igual gue fas de Brusclas o la
OCDE, son més prudentes que las
estimadas por el Gobicrno. Elcen-
Lo de estudios de la entidad finan-
ciera espera que la cconomia
avance & un ritmo del 2,7% una
wsa inferfor a in oficial (3%). Pese
a todo, los expertos se Mmostraron
eptimistas y recurrieron al con-
cepto de “a diving coincidencia:
la virinosa trinidad de crecimien:
to, baja inflacidn menor que ef res-
to de Earopa v desapalancamien-
to frente af reste del mundo™

Pere también observan muba-
frones en el medio plazo. El bo-
tron, scgin los expertos del ban-
co, estlion las cuentas dela Segar-
ridad Social. “Uno de los principa-
les riesgos que vemos cs el desfa-
se en las cuentas de la Seguridad
Social®, admitié Domencch, que
advicrte de que la partida para
pagar las pensionces crece mds -
pido de lo presupuestado. Por
eso, consideran gue los esfuerzos
pura veducir el gaste piblico no
compensuran el aunento en la
Seguridad Social. Domenech ad-
wirtio de que "la recuperacién no
serd suficlente para eliminar el
déficit. Hay un riesgo significati-
vo de incumplimiento del déficit
en 2018, que se situard en el 1,5%
det PIB", el equivalente a unos
15.000 miliones.

Tmpuestos tndirectos

+Cudl es la solucién para atajar
este desfase? “Lo que mAs nos in-
{eresy, la primera opcidn, serian
aquellas medidas encaminadas a
redueir la tasa de desempleo co-
me fSrmmla para coadrar las
cuentas piblicas”, indico ¢l eco-
nomista, que caleuia que una dis-
minucion del desempleo de cun-
tro puntes porcentuales mejora-
ria el saldo presupuestario en
tres psintos.

Domenech, en un articulo in-
eluido en el inlorine, recemicn-
da aumentar los ingresos tribu-
tarios mediante la ampliacion
de las bases imponibles pero
manteniendo los tipos de grava-
men fo mds bajos posibles, “qui-
74 eliminando el sistema de md-
dulos™. El experte desliza la con-
veniencia de aumentar el peso
de Ta tributaci6n indicecta: “Una
posibilidad atractiva serin la de
¢levar ¢l tipo medio de los im-
puestos Indireetos, por ejemple,
mediante un aumento de Jos im-
pucstos  medivambientales v
una reduccion del nimero de
productes que pagan los §ipos re-
ducidos de Iva*,

Pero los expertas tambics re-
comiendan “ir hacia un mayor
uso de mecanismos de copago
(especialmente en sanidad v uni-
versidades pero también en in-
fraestruciuras vy transportes),
bien disefiados para que nadie
pueda quedar exciuido en razén
de su nivel de renta™,

OPINION

La deuda publica y la banca

CARMEED TAJADURA

Las entidades linancieras espaiiolas Lisnen
en st balance, en agosto de 2015, unos
250000 millenes en titulos emitidos por
Ias administraciones pablicas espafiolus, €l
dohle que hace unos afios ¥ ne muy lgjos
del 10% del activo tetal. Tres razones se
conjugan para explicar esta abultaca cifra:
¢l débil pulso de la inversidn crediticia a
residentes, que iz flevado a los bancos o
invertir en colocaciones alternativas; in no
exigencia de capital regulatorio por inver-
tir en deuda pithlica; y ¢l atractivo diferen-
cial obtenido por los bancos cuando finan-
cian esa deuds piblica con fondos del BCE.
Un tema interesante de debate —que ka
vetelto o la palestea estos dias tras su intro-
duccion en Suecia, su reclamacion por par-
te del Bundesbank ¥ su analisis en ¢l BIS—
es st deberfa aplicarse algiin tipo de consu-

mo de capital sobre ln mencionada denda
pitblica, al menos sebre la perteneciente a
los paises con finanzas mas débiles y teori-
caente mAs expucstos a algan impago fu-
tsro. Be hecho, en los andlisis previns a la
entrada en vigor del supervisor (inico esro-
peo (revisién de la calidad de fos activos
bapcarios y test de estrés de las entidades
[inancieras europeas}), se quisieron aplicar
ciertas descuentos.

LLos argumentos a favor de que la deuda
plblica consuma capital son los siguientes,
Desde el punto de vista Léenico, tiene ries-
£0; quizas la alermana no lo tenga priclica-
mente y ahi podsia estar justificade ¢l con-
sumo cere. Pero en paises periféricos co-
mo Espafia no esif excluido completamen-
te ¢l riesgo de reestructusacion de la deuda
y cualquier cambio en su plazo, tipo de
interés o volumen a devolver (quita) afecta-

rin 2t precio, Ademas, también hay un ries-
go de interés en todos los ttules, incluso en
la deuda de paiscs core, especialmente in-
lenso ahora que los Lipes estda por los se-
los. El argumcnio ccondmicn es que, Si s¢
requiere capital, estaremos contribuyendo
a separar ¢l riesgo soberano y la solvencia
bancaria porque las entidades {inancieras
invertizin menos en deuda. Si se ha em-
prendido el camino hacia la union banca-
ris, en parte con ¢l argumento de separar
el soberano y la solvencia, bien puede dar-
se este paso adicional.

El argumento practico s que estable-
cer requerimientos de capital a la deuda
piblica e5 una forma de impulsar el crédi-
to ul sector privado, que tanta litcratora
estd consumiendo. Lisa rechunacién de ca-
pital altera la relacidn rentabilidadfriesgo
de los aclivos y puede Hevar a una

reasignacion de recursos bancarios hacia
colocaciones mds productivas. La asigna-
cién a la deuda pablica, especialmente la
de inferior ealidad, de un requerimicnio de
capital podria tener sentido, pero con va-
rias condiciones: que su aplicacion sea ge-
neral (normas de Basilea) ¥ no solo para la
eurozona; que el porcentaje de capital a
exigh sea moderado, aunque podifa ser
neeplable la apleacion de recargos si hay
alta coscentracion; y, sobre tads, quc no s
haga de golpe sino que o travéds de un plazo
suficiente de implementacién. Piénsese en
In catéstrofe que seria para las entidades
espafiolas ponerse a buscar capital para
cobrir el resge de su deuda piblica o tener
que vender ésta forzadamente.

En definitiva, establecer requerimicn-
105 perianentes de capitat regulatorio so-
bre la deuda piiblica de baja calificacion, si
se hace en tiempo y forma, podria resuitar
1itil para disminuir los riesgos del cruce de
deuda y rescates entre Estades y banca.
Ademds, serla un incentivo para ¢l crédito,

Carmelo Tajadura es experto financiero
y ex alto ejecutivo bancario.
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