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LA CUARTA PÁGINA OPINIÓN

E l 12 de junio de 1933 tuvo lugar en
Londres la Conferencia Internacio-
nal Económica y Monetaria que re-

unió a representantes de 66 países con la
tarea de coordinar medidas de política eco-
nómica para salvar al mundo de la Gran
Depresión. Con exquisita puntualidad, a
las 3 de la tarde, hizo su entrada en la gran
sala cuadrangular del Museo de Geología
el rey Jorge V para pronunciar las palabras
de apertura. La sala, sin flores y sin apenas
decoración, se hallaba atestada de jefes de
Gobierno, ministros, diplomáticos, aseso-
res y periodistas. Los delegados, ataviados
con chaqué negro como exigía la etiqueta,
aparecían relajados. Gentes que se cono-
cían de anteriores conferencias en Lausa-
na, Basilea y Ginebra. Allí estaba Daladier y
Von Neurath; el canciller Dollfuss y el italia-
no Guido Jung; también los soviéticos Litvi-
noff y Maisky; el japonés Kirurjio Ishii y el
chino Soong, y los anfitriones, con el canci-
ller del Exchequer, Chamberlain, a la cabe-
za. La representación de la española Repú-
blica de Trabajadores la ostentaba el minis-
tro de Economía, Luis Nicolau d’Olwer, y a
su lado se sentaba el imprescindible Flores
de Lemus. El discurso inaugural, serio y
distendido, lo pronunció el primer minis-
tro, Ramsey MacDonald.

La necesidad de la cooperación interna-
cional para salir de la depresión era com-
partida por la mayoría de los delegados. En
mayo, John Maynard Keynes había publi-
cado un incisivo opúsculo, The means to
prosperity (El camino hacia la prosperidad),
señalando que la recuperación pasaba por
la concertación económica. El presidente
Roosevelt, que ocupaba la Casa Blanca des-
de marzo de 1933, le había dicho a su secre-
tario de Estado, Cordell Hull, que hiciese
todo lo posible en Londres para que se em-
prendiesen acciones contra la Gran Depre-
sión: políticas monetarias y fiscales expan-
sionistas, rebajas de aranceles, supresión
de cuotas a la importación y eliminación
de los controles de cambio. Roosevelt, en
sus apenas 100 días en la Casa Blanca, ha-
bía lanzado 15 medidas de choque como
avanzadilla de su New Deal. Una de ellas, la
más espectacular, había sido la suspensión
del patrón oro, el 18 de abril, y la consi-
guiente devaluación del dólar.

La conferencia se prolongó hasta el 27
de julio. Ya en la segunda jornada, las sonri-
sas se tornaron en gestos adustos cargados
de preocupación. En 1933 la crisis mundial
iniciada en 1929 llevaba tres largos años y
había producido un descenso de la produc-
ción mundial superior al 25%, y un pavoro-
so aumento del desempleo, que en Estados
Unidos y Alemania rondaba el 20%. La cri-
sis había contraído el comercio mundial y
puesto en marcha una espiral deflacionis-
ta. El colapso bancario de la primavera de
1931 había desarticulado el sistema finan-
ciero y monetario internacional. El ambien-
te no estaba para grandes alegrías. Hitler
había ascendido al poder en enero de ese
año y la Europa democrática estaba asedia-
da por el fascismo y el comunismo. Las
naciones que no habían sucumbido a la
tentación autoritaria sentían la presión de
la calle y de los sindicatos. Había que en-
contrar una solución.

Francia se hallaba en situación desespe-
rada, con una caída de su producto inte-
rior superior al 15%, el desplome de sus
ingresos fiscales y un paro ascendente que
amenazaba la estabilidad de la III Repúbli-
ca. Para defender su economía, las autori-
dades francesas habían decidido mantener
el patrón oro con un franco fuerte. Que-
rían también una estabilización monetaria

y la condonación de las deudas derivadas
de la Primera Guerra Mundial. Los anfitrio-
nes, sin embargo, no estaban por la labor.
La devaluación de la libra esterlina en 1931
les había rendido buenos frutos y había
permitido al Banco de Inglaterra empren-
der una política monetaria expansiva y de
bajos tipos de interés. Abogaban por la eli-

minación de las deudas de guerra, pero no
querían oír la palabra “estabilización”. Y
coincidían con los americanos en la defen-
sa del librecambio.

Americanos, británicos y franceses lle-

varon el peso de la conferencia, pero las
agendas del resto de los países también
repercutieron en las negociaciones.

Los soviéticos introdujeron cuestiones
políticas y de seguridad continental, y poco
les preocupaba el hundimiento del capita-
lismo. El Gobierno nazi antepuso la resolu-
ción de los asuntos políticos pendientes y

por su cuenta emprendió el camino de la
autarquía. Italia defendía el patrón oro e
insistía en la supresión de las deudas inte-
raliadas. Los intereses nacionales hicieron
acto de presencia y el espíritu internaciona-
lista al que había apelado Roosevelt murió.
La dificultad de alcanzar acuerdos apagó
el entusiasmo de aquellos que habían pen-
sado que Londres era la salvación. Los dele-
gados hicieron las maletas y regresaron a
sus países con las manos vacías. El fracaso
le costó al mundo más años de depresión.

¿Por qué fracasó Londres 1933? Se atri-
buye el fiasco a Estados Unidos, incluso al
propio Roosevelt, que en el curso de aquel
verano del 33 cambió sus prioridades. Ante-
puso la recuperación de la producción
americana y la reducción del paro a cual-
quier otra consideración. Su preocupación
por la marcha de la economía mundial y
por los asuntos monetarios disminuyó. No

quería atarse las manos con acuerdos inter-
nacionales que limitasen su libertad de ac-
ción. El 2 de julio Roosevelt lanzó su céle-
bre bombazo (bombshell): una declaración
en la que afirmaba que consideraría una
catástrofe que la conferencia de Londres
se extraviara buscando una estabilidad mo-
netaria artificial. Los partidarios del pa-
trón oro se enfurecieron: Francia, Italia,
Polonia, Holanda, Bélgica y Suiza redacta-
ron un comunicado contrario al del presi-
dente americano.

Estados Unidos no fue el único respon-
sable del fracaso. Para Gran Bretaña la cita
tenía un interés relativo, era una ocasión
para plantear el asunto de las deudas de
guerra e impedir devaluaciones competiti-
vas de dólar. Para Francia, conservar el
patrón oro era esencial, después del sufri-
miento que había costado conseguirlo en
los años veinte. Además, la atmósfera políti-
ca europea estaba cargada de hostilidad.
Hitler tenía como objetivo la militariza-
ción. A Mussolini sólo le preocupaban la
política italiana y la expansión en África.
La Unión Soviética veía la Gran Depresión
como un paso más del capitalismo hacia su
autodestrucción. El resto de las naciones
habían viajado a Londres a defender sus
intereses particulares. España tuvo una ac-
tuación discreta.

Londres: 2 de abril de 2009. Setenta y
seis años después, la capital del Támesis
vuelve a ser el escenario de una conferen-
cia internacional que tiene por objeto coor-
dinar acciones para sacar a la economía
mundial de una crisis profunda que presen-
ta algunos rasgos que la asemejan a la de
los años treinta. Como aquélla, nuestra cri-
sis es global, con descenso de las tasas de
crecimiento y amenazadora inestabilidad
del sistema financiero. Como entonces, un
presidente de Estados Unidos recién elegi-
do, Barack Obama, ha llegado a la Casa
Blanca con ideas renovadoras.

Pero también hay diferencias notables.
La experiencia está de nuestra parte: he-
mos aprendido lecciones importantes; qui-
zá no sepamos qué hacer, pero sí sabemos
qué errores no debemos cometer (no per-
mitir que se caiga el sistema financiero y
cerrar el paso al nacionalismo económico),
y esto es bastante. La conferencia reúne a
los miembros del G-20, no a todas las nacio-
nes del planeta, pero ello la hará más ope-
rativa. La Unión Europea no presenta un
frente común, lo cual es de lamentar, pero
gracias precisamente a la Unión nuestro
continente no está desgarrado por renci-
llas políticas. Todos parecen convencidos
de que sin cooperación no será posible sa-
lir pronto de la crisis. Y, además, existe el
factor Obama, el nuevo Roosevelt, un hom-
bre consciente de que no puede desenten-
derse del mundo. Ya ha dicho que los es-
fuerzos individuales son vanos, que la eco-
nomía americana está unida a la mundial y
la cooperación es imprescindible. El inter-
nacionalismo de Obama va más allá del
europeo. Y esta vez el presidente america-
no sí estará en Londres.

Londres 1933 fue una gran oportunidad
para la cooperación internacional que no
se aprovechó, pero de ese fracaso se extra-
jeron lecciones que más tarde aseguraron
el éxito de Bretton Woods en 1944. Como
ha dicho Hillary Clinton, una buena crisis
nunca debe desaprovecharse. La crisis ac-
tual y Londres 2009 son una oportunidad
para afirmar la cooperación mundial. Ya
veremos qué resulta.

Pablo Martín Aceña es catedrático de Historia
Económica en la Universidad de Alcalá.

De Londres 1933 a Londres 2009
La capital británica fue escenario en 1933 de una cumbre mundial para luchar contra la Gran Depresión.
La conferencia fracasó pero de ella se pueden sacar lecciones para la que comienza esta semana
Por PABLO MARTÍN ACEÑA

fernando vicente

Hoy quizá no sepamos
qué hacer, pero sí
sabemos qué errores
no podemos cometer

Gracias a la Unión
Europea, este continente
no está desgarrado como
en la anterior crisis global
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2009 se está ganando a pulso su
sitio en los libros de Historia. To-
dos los augurios anticipan que se-
rá el año en el que la economía
mundial retrocederá, algo inaudi-
to desde el fin de la Segunda Gue-
rra Mundial. España sufre de lle-
no la crisis, aunque ya entró en
recesión al menos en otras tres
ocasiones durante la democracia.
Porque para fenómeno extraño
en la economía española, lo que
ha ocurrido en los últimos 12 me-
ses: los precios bajaron.

El debate sobre la deflación es
recurrente en Estados Unidos y
llena de preocupación al Gobier-
no de Japón, que padeció a finales
de los noventa alguno de sus efec-

tos más perversos. Pero, si el dato
anticipado ayer se confirma, será
la economía española, una habi-
tual en la lista de países avanza-
dos más inflacionistas, la primera
en reportar una caída en la tasa
anual de precios.

El indicador adelantado que
elabora el Instituto Nacional de
Estadística (INE) refleja que los
precios bajaron un 0,1% en mar-
zo. Es un dato que anticipa con
precisión —como mucho, varía
en una décima—, lo que contará
dentro de quince días el IPC, el
índice que mide la evolución de
bienes y servicios de consumo de
la economía española en los últi-
mos 46 años. Y en esa serie, que
empieza en enero de 1962, no hay
ningún otro mes que muestre un
signo negativo es la tasa anual.

El INE envía esta estimación
adelantada a la oficina estadística
de la Comisión Europea, que ela-
bora un índice armonizado con
datos de todos los países de la UE.
La estadística de marzo aún no
está disponible, pero vista la evo-
lución de los precios en España
(pasaron de subir un 0,7% en fe-
brero a caer en marzo) se repeti-
rá, por tercer mes consecutivo,
otro hecho inusual: la tasa anual
de precios de la economía españo-
la será más baja que el promedio
de la zona euro (1,2% en febrero).
De hecho, sólo Irlanda y Portugal,
entre los países que usan la mone-
da única, flirteaban con la defla-
ción el mes pasado.

“Es simplemente un dato nega-
tivo, que tiene que ver con la evo-
lución del petróleo. Hay que darle

la importancia que tiene, ni qui-
társela, ni exagerarla”. El vicepre-
sidente económico, Pedro Solbes,
templó ante la novedad. En decla-
raciones a TVE, además, fijó la po-
sición del Gobierno ante el debate
que viene. “La deflación es una
situación continuada de caída de
precios, y no es ésa la situación de
España todavía”.

Los argumentos que expuso
horas después el presidente del
Banco Central Europeo (BCE),
Jean-Claude Trichet, sonaron
muy parecidos. “En este momen-
to no hay riesgo sólido de defla-
ción” en Europa, dijo ante los par-
lamentarios europeos.

La evolución del petróleo es
un asidero sólido para los que ar-
gumentan que la caída de los pre-
cios tiene fecha de caducidad. La

diferencia con lo que aconteció el
año pasado es brutal (en marzo
de 2008 el barril de brent alcanzó
una cotización media de 66 eu-
ros, este mes se quedó en 36). Y
será aún mayor, al menos, hasta
julio: la vertiginosa subida que re-
gistró el crudo en 2008 tocó cima
en verano, con un precio superior
a los 93 euros.

La llamativa evolución de los
precios en España, por su elevada
dependencia energética, debe mu-
cho a la evolución del petróleo:
fue el país que peor encajó la esca-
lada del crudo (la inflación alcan-
zó el 5,3% en julio del año pasado)
y el que más se beneficia de la
devaluación del oro negro. Pero
no es la única explicación. El influ-
jo de la caída de la demanda, cau-
sa y efecto de la recesión, gana

peso. Y es ahí donde se abre el
debate.

Que, por comparación con el
año pasado, la evolución del petró-
leo anticipaba una caída de los
precios durante varios meses era
un pronóstico compartido por el
Gobierno y los analistas. Lo que
no pensaba casi nadie es que fue-
ra a producirse tan pronto. Y en
esto no hay petróleo que valga: la
cotización del crudo apenas osci-
ló este mes y se ha comportado
como estaba previsto.

“La inestabilidad de los pre-
cios energéticos dejó de ser un
factor problemático para los mo-
delos de predicción a finales de
2008, pero a mediados de febrero
tuvimos que hacer una revisión a
la baja notable. Por primera vez
era evidente que había un efecto
claro de la caída del consumo”,
explica Emiliano Carluccio, ana-
lista del Instituto Flores de Le-
mus.

Este centro de predicciones,
adscrito a la Universidad Carlos
III de Madrid, modificó entonces
su vaticinio y lo dejó en una varia-
ción nula (0%) para marzo, cuan-

do antes pronosticaba aún una su-
bida interanual del 0,4%. Otros
servicios de estudios, que no ha-
cen revisiones tan frecuentes, se
han visto sorprendidos por el da-
to del INE. Y también lo explican
por el frenazo en la demanda, se-
ñal de que la recesión se agrava:
el Gobierno ya da por hecho que
en el primer trimestre de este
año, el retroceso del PIB puede
ser aún mayor que en el tramo
final de 2008. “Nosotros preveía-
mos una subida del 0,3%”, explica
Ángel Laborda, del servicio de es-
tudios de la fundación de las cajas
de ahorros (Funcas).

Laborda señala como causas a
la posible desviación de turismo y
viajes (la Semana Santa fue el año
pasado en marzo y éste en abril) y

al efecto de la baja demanda en
alimentos frescos y en el sector
textil (los precios no se habrían
recuperado como es habitual tras
las rebajas).

La caída de los precios ha teni-
do muchas consecuencias positi-
vas para la economía española: el
ahorro en la factura energética es-
te año puede llegar a los 18.000
millones de euros. Y el descenso
del Euríbor, tras sucesivas recor-
tes en los tipos de interés facilita-
dos por la baja inflación, supon-
drá una inyección de más de
6.000 millones para las familias
que tenían ya hipotecas de tipo
variable.

Pero la deflación asusta por-
que, como explica Laborda, si es
prolongada, “eso lleva a un cam-
bio de las expectativas sobre los
precios y hace que la gente se fre-
ne al consumir o invertir”, lo que
transformaría la recesión en de-
presión, como ocurrió en tras el
crack de 1929 en EE UU. Además,
si la inflación ayuda a pagar las
deudas (lo que se debe a los ban-
cos no se actualiza con el IPC y los
sueldos sí), la deflación aumenta
su coste relativo, una mala noti-
cia para un país tan endeudado
como España.

El servicio de estudios de La
Caixa añade que “las tradiciona-
les rigideces de la economía espa-
ñola dificultan la deflación”. Los
expertos de la entidad catalana
hacen referencia a la resistencia a
caer de los precios de los servi-
cios (el sector más importante y
el menos abierto a la competen-
cia) y los incrementos salariales,
que en muy pocos casos se dan la
vuelta. Todo eso se deja notar en
la inflación subyacente (excluye
los precios energéticos y de ali-
mentos frescos), que baja a paso
lento.

“La deflación también pueden
ser buenas noticias, excelentes en
el caso de la economía española”,
opone Carluccio. El analista del
Instituto Carlos III cree que la evo-
lución reciente del IPC derriba el
mito de que los precios en España
no son flexibles. Y sostiene que
ganar competitividad al mante-
ner la evolución de los precios
por debajo de la zona euro “puede
ser la única forma de salir de esta
crisis”.

La deflación asoma por primera vez
A Los precios bajan en marzo un 0,1% en tasa interanual, según el avance del INE
A Solbes lo achaca a la caída del petróleo y descarta un descenso persistente

Hay principalmente dos razones por las
cuales las deflaciones son perjudiciales en
tiempos de crisis económica. Primero, la
deflación aumenta el valor de las deudas
en términos reales. Es decir, el peso de las
deudas con relación al nivel de precios e
ingresos del país se eleva. Evidentemente,
una de las peores noticias que puede darse
a empresas con dificultades de financia-
ción (casi todas en estos momentos), a ban-
cos que quieren recomponer sus ratios de
solvencia y a familias agobiadas por hipote-
cas, es que el valor de sus deudas aumente
por este fenómeno de la deflación. Segun-
do, la deflación incita a posponer el consu-
mo y la inversión puesto que cuanto más
se espere, más barato se podrá comprar.
En estos momentos en el que la crisis finan-
ciera ha dado lugar a una caída en picado
de la demanda, el aplazamiento del consu-
mo por individuos solventes se convierte
en una maldición.

El INE acaba de publicar el indicador
adelantado del Índice de Precios de Consu-
mo correspondiente a marzo. Los datos re-
flejan una tasa anual negativa del s0,1%
para el conjunto del país. La tendencia —y

las previsiones de algunos analistas— apun-
tan hacia un posible periodo de deflación en
España. ¿Es esto negativo? ¿Debería inten-
tar evitarse? ¿Podría ser un mal necesario?

Hay tres circunstancias que son clave
para contestar a estas preguntas. Primero,
de acuerdo con las cifras que proporciona
el Banco Central Europeo (BCE), la pérdida
de competitividad de la economía española
desde 1999 con relación a la zona euro
(que también ha perdido competitividad
en el contexto mundial) es superior en cin-
co puntos porcentuales si se utiliza el indi-
cador de costes laborales unitarios, y de
más de diez puntos si se utiliza el indicador
basado en el deflactor del PIB. Segundo, el
BCE parece no estar dispuesto a correr el
más mínimo riesgo inflacionario, con el re-
sultado de que la tasa de inflación inte-
ranual de la zona euro está ya en torno al
1% y con una tendencia decreciente. Terce-
ro, ahora que el motor de la construcción
se ha detenido y que parece que nunca
volverá a ser lo que fue, España precisa
recuperar competitividad internacional.
Sin la posibilidad de depreciar la moneda,
España se enfrenta a la necesidad de acu-
mular a corto plazo un diferencial negativo
de costes salariales unitarios e inflación
con respecto a la zona euro que podría ser
superior a los cinco puntos porcentuales.

Tomadas conjuntamente, estas tres cir-
cunstancias implican que la economía es-
pañola habría de pasar por un periodo de
deflación como prerrequisito para la salida
de la crisis. Una alternativa es que el BCE
afronte con más laxitud sus objetivos de
inflación. Sin duda, la inflación tiene efec-
tos negativos. La inflación tiene un efecto
sobre los precios relativos parecido al que
tienen los “cambios de juego” de los bue-

nos centrocampistas sobre los defensas ri-
vales: no todos se reajustan a la misma
velocidad, de tal modo que se rompe la
coherencia global del entramado. La infla-
ción también tiende a distorsionar las con-
tabilidades y el cálculo de beneficios, y a
descapitalizar a las empresas. Sin embar-
go, la economía no es una ciencia de blan-
cos y negros, sino de distintos grados del
gris. Además, la ordenación de los colores
y los tonos cambia a lo largo del ciclo econó-

mico. Los peligros y los costes de la infla-
ción en estos momentos no son los mismos
que los de hace un par de años. Sus poten-
ciales beneficios (la reducción de las deu-
das en términos reales), tampoco. Así pare-
ce haberlo entendido la Reserva Federal de
EE UU.

En el contexto europeo, una mayor libe-
ralidad monetaria tendría un beneficio aña-
dido sobre el que pueda tener en EE UU:
podría facilitar el realineamiento de econo-
mías como la española que han sufrido un
deterioro relativamente mayor de su com-
petitividad internacional, ahora que ya no
disponen de la posibilidad de dejar depre-
ciar su moneda. Aun con la ayuda de cierta
inflación a nivel europeo, los reajustes y
sacrificios económicos que habrán de
afrontar los trabajadores y los empresarios
en España son muy importantes. Sacrifi-
cios cuya dilación alargará todavía más la
recesión en nuestro país. Ahora bien, una
Europa con inflación cero o muy reducida
exigiría el más difícil todavía de una nota-
ble deflación en España, con revisiones sa-
lariales que podrían requerir tasas negati-
vas de variación. Si los objetivos del BCE
fueron diseñados ignorando la posibilidad
de una recesión como la actual, es difícil
que una total rigidez en torno a dichos obje-
tivos pueda ser una buena política en estos
momentos.

Francisco Alcalá es profesor de Economía de
la Universidad de Murcia e investigador del IVIE.

E Gráfico
Consulta los principales indicadores
de la crisis actualizados.

¿Un mal necesario?

El camino que ha llevado a Espa-
ña de la inflación a la incipiente
deflación ha convertido la nego-
ciación colectiva —léase básica-
mente salarios— en una olla a
presión. Y como los precios van a
continuar cayendo, al menos du-
rante varios meses más, no pare-
ce que la tensión se vaya a aflo-
jar. Más bien, al contrario. Los
sindicatos siguen defendiendo su-
bidas salariales por encima del
2%. La patronal, por su parte, ha
recomendado que las revisiones
de los sueldos este año no supe-
ren el 1%.

Enrocadas ambas partes, ha-
ce apenas un mes, sindicatos y
empresarios, tuvieron su primer
fracaso negociador sonado en
años. No llegaron a un acuerdo
para renovar el acuerdo que sir-
ve de guía para la renovación de
los convenios colectivos. Y el prin-
cipal escollo fue el salarial. Con
cada nuevo dato del índice de pre-
cios al consumo que se publica,
ambas partes ven cómo se refuer-
za su postura. Ayer, al conocerse
el dato armonizado (caída del
0,1%), no fue una excepción.

“Nuestra posición sirve para
mejorar la demanda”, afirma el
secretario de Acción Sindical de
CC OO, Ramón Górriz, “no esta-
mos ante una crisis de oferta, si-
no de demanda. Y si bajan los
salarios, vamos a peor”. Su homó-
logo en UGT, Toni Ferrer, defien-
de que “la política salarial tenga
en cuenta todo el ciclo”. Es un
claro ataque a la posición empre-
sarial pues hasta este año las su-
bidas salariales acordadas supe-
raban el 2%.

Sin embargo, ésta no es una
posición sindical, no es una posi-
ción cerrada cuando se baja a ca-
sos concretos. Ahí está el caso de
Seat. Los trabajadores del fabri-
cante de automóviles, a propues-
ta de UGT, aprobaron congelar
sus sueldos este año para optar a
la fabricación de un nuevo mode-
lo y conservar así 1.500 puestos
de trabajo. Pero tanto Górriz co-

mo Ferrer recuerdan que esto es
un caso, y que si bien sus sindica-
tos se muestran flexibles en lo
concreto, su postura se mantiene
en lo general.

La CEOE, enfrascada en la
preparación de la asamblea que
reelegirá a Gerardo Díaz Ferrán
como presidente el próximo jue-
ves, no quiso ayer reiterar su po-
sición oficialmente. Pero no es di-
fícil concluir que el dato de ayer
le servirá para reforzar su posi-
ción. Si cuando el IPC se movía
en el 0,8% y 0,7% rechazaba subi-
das salariales del 2% —incluso no
costaba encontrar entre sus filas

partidarios de la congelación
salarial— ¿por qué no hacerlo
con más fuerza ahora que la de-
flación asoma la cara? Y más, si
se tiene en cuenta que la situa-
ción económica no mejora y los
beneficios empresariales se re-
sentirán.

Con este escenario, la esperan-
za de que pasada la asamblea de
CEOE y el congreso de UGT (am-
bos eventos se celebran esta se-
mana) se pudiera retomar la re-
novación del acuerdo de negocia-
ción colectiva —insuflando de pa-
so algo de oxígeno al maltrecho
diálogo social con el Gobierno—
se aleja.

En favor de la tesis patronal,
se expresa Juan José Toribio, di-
rector de la escuela de negocios,
IESE: “En estas condiciones se
impone la no subida, que signifi-
ca subida de salarios reales”. Pa-
ra él, mantener el aumento de
los sueldos acabará por traducir-
se en más paro. Sobre todo, entre
aquellos que tienen contratos
más precarios. La misma tesis es-
tá implícita en el discurso de Car-
los Maravall, de AFI. “En el mer-
cado laboral español, el ajuste lle-
ga vía empleo, no salarios”.
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