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sslaboratorio de ideas.

BREAKINGVIEWS

REUTERS

Un pais para viejos

Espafia inicia una recuperacién desalentadora

FIONA MAHARG-BRAVO

spafia puede, por fin, esperar cre-
cer otravez en 2014. Pero aunque
la economia se recupere lenta-
mente, no tendremos esa sensa-
cién. La estadistica mas espeluznante en
Espana —la tasa de desempleo del 26%—
apenas cambiara. Si no se toman medidas
adicionales, Espafia tardara décadas en al-
canzar los niveles de empleo anteriores a
la crisis. Pocos encontraran trabajo en
2014. La OCDE afirma que se ha producido
un pequefio incremento en el nimero de
contratos indefinidos desde la reforma la-

boral de 2012. Pero los trabajadores tempo-
rales siguen constituyendo casi una cuarta
parte de los asalariadosl. Solo el 7,6% de los
empleos que se crearon en noviembre ofre-
cian un contrato indefinido. Los trabajado-
res temporales tienen cinco veces mas pro-
babilidades de que los despidan que los
que tienen contratos indefinidos, segtin la
fundacion de Estudios de Economia Aplica-
da (Fedea). El Gobierno redujo reciente-
mente los tipos de contratos, pero si no
existen incentivos adecuados para optar
por los indefinidos, la proporcion de traba-
jadores temporales seguira siendo elevada
durante largo tiempo.

Espaiia adolece de una tasa de desem-
pleo estructural elevada que no desapare-
cera aunque la economia crezca por enci-
ma de los prondsticos para el afo que vie-
ne, que son inferiores al 1%. Suponiendo
que la economia crezca un 1,9% anual, la
tasa de desempleo tardaria 20 afos en vol-
ver a los niveles de 2007 (un 7%), segun
PwC. Incluso en la hipétesis de que el creci-
miento sea del 2,3%, el paro no bajaria del
10% antes de 2024.

Esto son solo conjeturas, pero son in-
quietantes si tenemos en cuenta que el de-
nominador —la poblacioén activa— también
estd disminuyendo. Espafia registro una de

las tasas de emigracion mas elevadas en
2012, junto con Irlanda, Grecia y Portugal.
Es cierto que la mayoria de los que se mar-
chaban eran inmigrantes, pero el Instituto
Nacional de Estadistica vaticina que Espa-
fia perdera 2,6 millones de personas, o el
5,6% de la poblacion, a lo largo de la proéxi-
ma década si estas tendencias continian.
La pérdida més grande serd la de jévenes.
La emigracion de los trabajadores cuali-
ficados esparioles no es en si necesariamen-
te mala para Espaiia, siempre que vuelvan.
Los emigrantes adquieren unos conoci-
mientos valiosos en el extranjero, inclui-
dos los idiomas, y adquieren experiencia
en paises con un desarrollo més rapido.
Las diasporas pueden ayudar a los exporta-
dores en el pais, pero una fuga de cerebros
prolongada debilitard a Espafia. Pocos re-
gresaran a casa silas oportunidades de tra-
bajo siguen siendo escasas. El Gobierno es-
panol tendra que concentrarse al maximo
enlacreacion de empleo el proximo afno. m

MONTE DEI PASCHI
Un favor
por otro

DOMINIC ELLIOTT, NEIL UNMACK

L a necesidad ha hecho funcionar nue-
vamente la inventiva en Monte dei
Paschi di Siena (MPS). En el punto mas
bajo de la crisis, la entidad crediticia italia-
na pidi6 a Deutsche Bank (DB) que disefia-
se una transaccion financiera costosa y
compleja. Ayud6 a MPS a repartir algunas
pérdidas mediante operaciones bursatiles
alo largo de décadas en vez de asumirlas
por adelantado. Pero el trato no funciond
exactamente como estaba previsto, ya que
dej6 a MPS con una enorme exposicion a
largo plazo a los bonos del Gobierno italia-
no, y lo llevé a un segundo rescate.

MPS ha llegado a un acuerdo extrajudi-
cial con Deutsche Bank para resolver una
demanda que le habia planteado relacio-
nada con la financiacién, conocida como
Santorini. A cambio, DB ha permitido a
MPS cerrar las posiciones para 525 millo-
nes de euros, 221 millones menos que su
coste real. Es un compromiso ttil para
ambos bancos. MPS, que quiere realizar
una emision de derechos por 3.000 millo-
nes en enero para devolver la ayuda del
Estado, es quien mas tiene que ganar. El
banco se deshara de unos 2.000 millones
en bonos del Gobierno italiano que vence-
ran en 2031, el 8% de su exposicion a la

deuda soberana. Eso mejorara su ratio de
capital en 0,25 puntos porcentuales, pero
reducira su tenencia de bonos italianos,
como exigia Bruselas. Deutsche Bank,
mientras tanto, pone fin a uno de sus pro-
blemas legales més complicados. El acuer-
do extrajudicial también deberia mejorar
la imagen de Deutsche Bank en Italia en
general y no solo su relacién con MPS.

Ademds, Deutsche Bank deberia asu-
mir facilmente el coste de 220 millones.
La permuta financiera de tipos de interés
y el acuerdo de financiacion, con pactos
de recompra incluidos en Santorini, signi-
fican que Deutsche Bank ha tenido pese a
todo beneficios netos con la transaccién a
lo largo de los cinco tltimos afos, segin
dos personas que conocen la operacién. Y
DB dispone de 3.400 millones de provisio-
nes para litigios incluso después de pagar
cuantiosas multas a las autoridades anti-
monopolio europeas el 4 de diciembre por
una supuesta manipulacion de los tipos.

Los inversores en MPS, alos que actual-
mente se les estd pidiendo que suscriban
una emision de derechos para refinanciar-
se, deberian alegrarse por el acuerdo, no
solo porque estin menos expuestos a una
apuesta errénea por el riesgo soberano,
sino porque pueden esperar mas resulta-
dos positivos en otro litigio relacionado
con transacciones con Nomura y JP Mor-
gan. Sin embargo, la fundacién benéfica
de Siena, que estd muy endeudada, podria
ver las cosas de forma diferente. Posee el
33,5% del banco mas antiguo de Italia y
trata de retrasar la emision de derechos
para evitar que se diluya dréasticamente.
Puede que no tenga en cuenta los resulta-
dos positivos. m

Brasil y Alemania ya protagonizaron la final del Mundial de fiitbol de 2002. En la imagen, jugada de Roque y Klose. / OLEG PoPov (REUTERS)

FUTBOLNOMIA
Alemania
ganara el
Mundial

ROBERT COLE

lemania va a ganar el Mundial de

fatbol. Los organizadores brasilefios,
que estan locos por el ftitbol, lo han gana-
do cinco veces, mas que ningiin otro pais.
Pero si usamos un célculo de Breaking-
views basado en cifras concretas —el valor
de los traspasos de los jugadores, la pobla-
cion, la participacion y el compromiso de
los ciudadanos— el poder teutén acabara
con el suefio romantico de una sexta victo-
ria para Brasil. En el torneo participan 32
selecciones nacionales. Espana cuenta
con el equipo de jugadores mas valioso,
valorado en 720 millones de dolares, se-
gun el recopilador de datos transfermarkt.
co.uk. EE UU es el pais que mds personas
tiene para elegir, mas de 300 millones.
Los aficionados de la pequefia Bosnia-Her-
zegovina son los mas apasionados, bajo la
referencia de las audiencias televisivas
del dltimo torneo en 2010.

Alemania, sin embargo, destaca en to-
dos los aspectos. Esta por encima del resto
en lo que se refiere a la practica del futbol.
Unas cifras de la FIFA, el organismo que
dirige el deporte, indican que el 36% de los

hombres alemanes juegan al fttbol. Tam-
bién tiene el sexto equipo mas valioso, con
un valor total de unos 550 millones de
ddlares, sus aficionados son los sextos
mas comprometidos y cuenta con la sépti-
ma mayor poblacién entre los paises que
viajaran a Brasil, con 82 millones de ciuda-
danos. Eso significa que, entre los cuatro
criterios, Alemania encabeza la lista, con
Brasil en segundo lugar. Italia y Espana,
que también han ganado el Mundial, apa-
recen en tercery cuarto lugar. Inglaterray
Argentina alcanzaran los cuartos de final
si la economia futbolistica de Breaking-
views es acertada. Chile, Francia y Japon
rendiran por encima de sus posibilidades,
con el actual analisis de su forma.

Naturalmente, hay algo mas que funda-
mentos socioeconémicos en el llamado
Jjuego bonito. Los anfitriones podrian su-
frir por el sorteo del campeonato, celebra-
do a principios de diciembre. Aunque ocu-
pan el segundo lugar, podrian enfrentarse
a Alemania en semifinales, e Italia podria
sobrevivir en la otra mitad del cuadro pa-
ra perder ante Die Mannschaft, como se
conoce a la seleccién alemana, en la final.

En el campo, el apoyo de sus seguido-
res e incluso su familiaridad con las condi-
ciones calidas y himedas podrian aumen-
tar las posibilidades de Brasil. La suerte
serd importante ya que los jugadores se
lesionan y los arbitros toman decisiones
controvertidas. Sin embargo, desde el pun-
to de vista de la economia futbolistica, es
posible que a Portugal, Colombia y Uru-
guay, que estan en forma, les espere una
decepcion. Para la maquina futbolistica
alemana y sus aficionados, las cifras indi-
can que el trofeo esta casi ganado. m
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