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La felicidad, ;sélo en los recuerdos de
la infancia o mera utopia de veranos?

Antonio Pedraza Alba

Presidente de Esesa - Vicedecano del Ilustre Colegio de Economistas de Malaga

Miembro del Consejo Andaluz y del Nacional de Economistas

“Europa estd abocada a garantizar
toda la deuda griega, para evitar una
suspension de pagos desordenada”

Axel Weber
Ex presidente del Bundesbank

nos, las mieses tifiendo de oro

wviejo los campos y el olor lejano a
rastrojos quemados, a tierra seca, a
eriales abrasados por la inclemente
canicula que traen esas percepcio-
nes singulares a los sentidos, langui-
decidos por el calor y la molicie,
buscando en su revestir corpodreo al
agua como deseo y refugio, dejando-
se acariciar por el alivio de su fres-
cor pasajero. El verano, si, que tanto
se asocia con la infancia. Una esta-
cion, donde hasta la huella que deja
el teclear del ordenador parece de-
rretirse mientras se transforman en
escritura las ideas en proceso de
cansina 6smosis, lentas como nunca
y quizas desvariando hasta hacer
que nos tomemos la licencia de pen-
sar en la felicidad, en la utopia, que
pasa por serlo auin mas, cuando pre-
tendemos encontrarla en los postu-
lados econémicos que jalonan la his-
toria. Porque, lamentablemente,
muy poco congratula nuestro afan,
la felicidad parece una olvidada,
una convidada de piedra en la teoria
econdmica, en los axiomas relacio-
nados con la misma o en las meras
observaciones empiricas que la tie-
nen, aunque sea de forma secunda-
ria o tangencial, como objeto.

I_LEGA el estio con sus dias eter-

Medir la felicidad
Fue Jeremias Benthan, un econo-
mista cuya vida discurre entre los
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siglos XVIIT y XIX,y al que Alfred
Marshall consideraba en términos
generales como el mas influyente de
los sucesores inmediatos de Adam
Smith, es el representante de una
corriente econémica llamado utili-
tarismo. Identificaba la felicidad o
utilidad con “aquella propiedad de
cualquier objeto por la cual tiene a
producir beneficio, ventaja, placer,
bien o felicidad” o, que en forma si-
milar, evita el dafio, el dolor, el mal o
la infelicidad.

Dicho de otra forma, aquello que
fomentaba la produccion era 1util o
beneficioso, independientemente de
que redundara o no en sufrimientos
incidentales para las minorias; por
ello la regla basica que se reiteraria
era la previsiéon de ‘la maxima felici-
dad para el maximo niimero’, ya que
no se puede conseguir la de todos.
De modo que la infelicidad de la mi-
noria, por aguda que fuera, debia, en
consecuencia, ser aceptada. Luego
ésta debia de ser la regla politica su-
prema. Para el maximo numero po-
sible y la conciencia tranquila por
aquellos que no lo son.

Algo que no esta muy lejos de las
teorias de Pareto, que justificaba la
desigualdad por el talento o del
americano Helbert Spencer, que po-
nia de relieve que los ricos eran pro-
ducto de la seleccién natural, que
sus privilegios eran la encarnacién
de su propia excelencia. Era el
darwinismo social, que visto en re-
trospectiva, lo que pretendia es dejar
tranquilas a los que no entraban en
el maximo numero de felices que
perseguian los postulados utilitaris-
tas de Benthan. Por si fuera poco
Henry Ward Beecher (1813.1887),
uno de los seguidores de Spencer,
venia a justificar la teoria de éste

con la religion y la palabra de Dios
en el Génesis: “era intencion del Se-
fior que los grandes fueran grandes y
los pequenos, pequenos”

El consumo habia representado el
fin supremo de la vida econémica
clasica, la fuente mas excelsa de la
‘felicidad’ para Bentham, la justifi-
cacién final de todo esfuerzo y de
todo trabajo, algo que no parece ale-
jarse de ese concepto vacuo de felici-
dad que nos invade hoy. Menos mal
que Thorstein Veblen (1857-1929),
uno de los criticos empedernidos del
sistema clasico, que propuso liberar
a los mas eficaces para llevar los ne-
gocios, acufiando el concepto de tec-
nocracia que llega hasta nuestro hoy,
en suThe Theory of the Leisure class,
el consumo se convierte en algo va-
cuo, en un servicio prestado a un
pueril engrandecimiento personal.

En nuestros tiempos, el principal
valedor de la necesidad de una poli-
tica de la felicidad es Lord Richard
Layard, quien fuera asesor de Tony
Blayr y simpatizante de las teorias
de Bentham, aunque también tuvo
un precursor en tiempos mas recien-
tes en el profesor R.Easterlin. La-
yard basa su planteamiento en que,
superado un cierto nivel minimo, el
aumento de ingresos no eleva el ni-
vel de felicidad, dando pie a que sea
aconsejable reducir con impuestos
los ingresos disponibles de las per-
sonas, para que por instinto de emu-
lacién no consuman por consumir
iay, qué poco lejos de lo que vivi-
mos...! algo que no redunda en el
nivel de felicidad de la sociedad.

Por eso, las conclusiones de esta
escuela de pensamiento viene aseve-
rando que el grado felicidad de los
mas ricos no es proporcional a la di-
ferencia de ingresos o de solvencia.



A esto llegan los escaso estudios eco-
némicos o trabajos empiricos sobre
la materia, hasta el punto de que los
efectuados por los profesores Di Te-
lla y McCulloch vienen aseverando
que cuando se observa la correlacién
entre mejora de nivel de vida y feli-
cidad sentida, a lo largo del tiempo,
ésta brilla por su ausencia.

Se concluye que, pasado un nivel
minimo decente de ingresos la felici-
dad de las personas muestra una co-
rrelacién muy débil con sus recursos
econdmicos. También como pone de
manifiesto F. Hayek, son tanto los
corsés que nos imponen las reglas
sociales, la politica o la propia eco-
nomia que muchas de las caracteris-
ticas de la sociedad abierta lo que
nos causan es infelicidad. Aunque en
el libre mercado sean precisamente
las normas objetivas de la sociedad
abierta las que estan imperando y
ahi nuestra pregunta: ;Son las que
deben imperar? ;Debe interferir la
politica?

La crisis ensombrece el verano

Cuando reflexionamos sobre algo
tan utépico, en la plaza Sintagma de
Atenas, que colinda por mas inri con
el Parlamento, decenas de miles de
personas entre indignados, huestes
sindicales y gente con el bolsillo da-
fiado se manifestaban contra el voto
de confianza que daba la Camara al
primer ministro griego, para conti-
nuar con los ajustes. Ajustes que sig-
nifican pobreza que no solo se cierne
sobre Grecia, sino sobre parte de
Europa y también sobre nuestro
pais. Hemos vivido por encima de
nuestras posibilidades, nos esperan,
también muy especialmente a las
nuevas generaciones, afios de penu-
ria y de desasosiego. Al menos nos
consuela, segin hemos podido se-
guir a los tedricos de la materia eco-
némica, que se puede ser feliz, sin
contar con la riqueza, sin el goce
irrestricto de la misma.

Pero, lo cierto, que nos disponemos
a pasar uno de los veranos al que
ensombrecen tantas amenazas como
es dificil recordar desde tiempo.
Efectivamente, este que nos dispo-
nemos a disfrutar no va a estar

Segun Comision Europea 6,3
Segun Gobierno de Espaia -6,0

Alemania -2,0 -2,5
Francia -5.8 -5.7
Reino Unido 8,1 8,0
Italia -4,0 -39

C.E.: Seguin Comision Europea. G.N.: Seglin Gobierno Nacional.

exento de sobresaltos, de amenazas
o malas noticias, porque, no es muy
dificil, no nos enganemos, que Gre-
cia pueda pagar sus deudas, maxime
cuando las restricciones que se le
imponen acortan el crecimiento y el
servicio de la deuda se hace tan
abultado que lleva parejo la imposi-
bilidad de atenderlo.

Una amenaza que tiene nuestra
prima de riesgo por las nubes, algo
que compartimos con el privilegio de
tener el indice de paro mas elevado
de Europa, un endeudamiento que
se acerca al 300% de nuestro PIB, las
cafierias del crédito en permanente
atoro y la incertidumbre politica, la
escasa capacidad de maniobra de
nuestro Gobierno en la actualidad.
Todo hace que no se crea en los mila-
gros, en algo que inspire confianza
en el exterior o que permita el cala-
do que requieren las reformas.

Con este panorama en casa, en el
contexto global, las materias primas
y el petroleo entre ellas contienen su
desaforo al albur de la amenaza de

EL AJUSTE FISCAL EN ESPANA
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Fuente: Comisién Europea.
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una recuperacién mundial ya per-
diendo fuelle, confirmando que esta-
mos en una crisis larga, que nos con-
cuerda con el tipico ‘business cicle’
que se producia cada pocos anos. No
puede olvidarse que una crisis pro-
ducida por un estallido de una bur-
buja en los precios de los activos,
inducida por una expansién del cré-
dito, a menudo es mucho més com-
pleja de tratar y su salida mas lenta
que la producida por una subida de
tipos para corregir un repunte de la
inflacién, algo a lo que veniamos es-
tando acostumbrados. La caida del
precio de los activos toma afos para
estabilizarse y el exceso de endeu-
damiento toma también su tiempo,
generando efectos depresivos para el
gasto de la economia y el crédito al
incidir muy negativamente en los
balances bancarios.

En estos dias, la amenaza de crisis
financiera se sigue manifestando co-
mo una serie de movimientos espas-
modicos de los mercados, en los que
a momentos de relativa calma les

OFERTAS EN RENTA FIJA PRIVADA

Instituto Crédito Oficial 16.05.2013 4,00
Santander Intl Debt S.A 20.09.13 3,88
OHL 15.05.2012 3,80
Iberdrola Finanzas SAU 09.05.2013 2,90
Telefonica Emisiones SAU 12.06.2013 2,88
Arcelor Mittal 03.06.2013 2,86

Fuentes: Banif, Atlas Capital Expansion.
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siguen fuertes tensiones en los dife-
renciales de deuda y rentabilidad
que amenazan con condenar a la in-
solvencia a paises con independen-
cia de sus compromisos de ajuste.
En el caso de Grecia, debemos con-
vencernos, este pais no puede pagar
su deuda -su problema no es de li-
quidez, sino de solvencia—, y menos
si se le exigen las condiciones actua-
les de ajuste fiscal o presupuestario.
Pero, ojo, el caso espanol asusta, co-
mo venimos indicando, porque los
actuales diferenciales de deuda ter-
minaran por pasar factura. Por lo
pronto, estan estrangulando el creci-
miento econémico espafiol. No se
puede perder de vista que cualquier
rentabilidad exigida a 10 anos que
sea superior al crecimiento nominal
en ese plazo es toxica para el creci-
miento. Nuestro pais, no hace falta
jurarlo, supera con creces ese limite.
Es tan oscuro el escenario que, pa-
ra muestra un botén: el nimero de
cancelaciones de salidas a bolsa en
Europa se estd duplicando en este
2011, sin que el suelo patrio y nues-
tras candidatas a ello se sustraigan
del ‘gatillazo’ burséatil, como de for-
ma tan acertada ha llamado alguien
echar el paso atras. No es para me-
nos, a las incertidumbres anteriores
hay que anadir que Estados Unidos
también afronta un verano compli-
cado. El 30 de junio finalizaba el
QE2, la segunda parte del programa
de ‘relajacion cuantitativa’, la fortisi-
mas medidas de reactivacién econd-
mica puestas en marcha por la Re-
serva federal el ano pasado para
estimular al pais tras su peor rece-
sién en caso ocho décadas. El 2 de
agosto, es también la fecha limite
para que el Gobierno y oposicién al-
cancen un acuerdo para elevar el te-
cho de deuda, que en mayo llegé a
rebasar lo permitido legalmente.

Como esquivar las turbulencias

En el caso de la bolsa y renta fija, a
la vista de lo comentado, lo recomen-
dable es virar hacia la calidad. En
acciones, preferentemente: compa-
nias defensivas de alta calidad y em-
presas ciclicas con una fuerte gene-
racién de flujo de caja. También,
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MEJORES DEPOSITOS

Rentabilidad Plazo (meses)

B. Espiritu Santo 48
B. Espiritu Santo 44
Popular 4,25
B. Espiritu Santo 4,26
B.Pastor 4,15
CAM 40
Popular 3,75
ING Directo 4.0
Linea Sanostra 4,0
Bankinter 4,0
Linea Sanostra 3,5

24
18
18
12
12
12
12
4

3

6
6

minimo 25.000 euros
minimo 75.000 euros
minimo 3.000 euros
minimo 50.000 euros
minimo 5.000 euros
minimo 3.000 euros
minimo 300 euros
Para nuevos ingresos

Dinero nuevo
Penaliza cancelacion anticipada

A partir de 15.000 euros
Dinero nuevo. Sin comision

Fuentes: Expansion, El Economista. Elaboracion propia

la consultora californiana
Research Affiliates
concluye que el lbex serd
el indice con mayor
rentabilidad en Europa

hasta 2020

buscar altos dividendos y diversifi-
car en empresas que tengan poco pe-
so local. Aunque el sector financiero
es el que mas recelos genera, sin em-
bargo muchos analistas coinciden
que podria liderar el rebote, aclara-
dos los problemas de la deuda.

Estos expertos, a la hora de pro-
nunciarse en los momentos actuales
por valores en el mercado interno, lo
hacen por: Telefénica, Iberdrola, Gas
Natural, Repsol YPF o CAF. Respecto
a la renta fija, existen opciones con
cierto atractivo en deuda corporati-
va; la deuda publica hay que dejarla
para cuando se despejen las dudas
en torno al riesgo soberano en la zo-
na euro. Aunque el caso de la deuda
publica espanola deberia tener con-
sideracion aparte, porque su rentabi-
lidad es muy atractiva y se encuentra
por encima de su nivel de riesgo. Por
otro lado, hay quienes siguen viendo
oportunidades en el mercado de ma-
terias primas y ello, por el tiron de
las economias emergentes.

La liquidez y esperar a las correc-
ciones es una buena tactica durante
el verano, pero sin perder de vista
que la bolsa en términos de PER esta
a precios de saldo, en algunos casos
por debajo del valor en libros y en
minimos histéricos frente a la deu-
da. Algo parecido pasa en el merca-
do americano, aunque para los in-
versores con esta referencia de
destino, es necesario ponderar que
las expectativas del délar siguen
siendo bajistas, a pesar de su recu-
peracion en las ultimas semanas de-
bido a los problemas de Europa. Los
depositos contintian siendo una op-
cion recomendable para los maés
conservadores, siempre que no se
contemple riesgo emisor.

Para dejar algo de optimismo en
este panorama que tan poco con-
cuerda con los aires festivos del es-
tio, reconfortan las notas de cierta
frescura que nos trae el informe que
recientemente ha presentado en la
City de Londres, la consultora cali-
forniana Research Affiliates, quien
basandose en criterios demograficos
concluye que el Ibex sera el indice
con mayor rentabilidad en Europa
hasta 2020. En concreto, que la bolsa
espafnola puede lograr una rentabi-
lidad anual del 7% entre 2011 y
2020. Vaticinios que resultan dema-
siado atractivos para ser fiables.
Aunque, los veranos dan pie a tantas
quimeras, también, por qué no, a
pensar que somos felices. m



