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a nuestras compañías. Precisa, tam-

bién, que las exenciones que se apli-

can a la inversión exterior en España

benefician sobre todo a las grandes

empresas, que son las que acometen

grandes adquisiciones.A su juicio, en

la medida que estas grandes empre-

sas sigan teniendo beneficios, no va a

resultarles excesivamente difícil ha-

cer frente a la eliminación de las ven-

tajas fiscales, en caso de producirse.

Lo cierto es que la inversión exte-

rior es la principal fuente de ingresos

y beneficios de las grandes empresas

españolas. Segúnun informeelabora-

doporAnalistasFinancieros Interna-

cionales (Afi) y el ICEX, con datos de

la CNMV, el 51% de la facturación de

la empresas del Ibex-35 se genera en

el exterior. Este porcentaje se acerca

al 90% en algún caso, como el de Ace-

rinox, y superael 70%enelGrupoSan-

tander, Ebro Puleva, Grifols y Técni-

cas Reunidas.

Buenapartede la salidade lascom-

pañíasespañolasal exterior sehapro-

ducidoal amparodeunaventajosa le-

gislación fiscal que exime de tributa-

ción ennuestro país a las plusvalías y

dividendos obtenidos en el exterior,

mientras permite deducir cualquier

pérdida que lleven acarreadas las in-

versiones en el extranjero, así como

los intereses de los créditos destina-

dos a financiar estas inversiones. Las

principales beneficiarias de estas bo-

nificaciones son, por tanto, estas

grandes empresas del Ibex ya que

para las pymes la salida al exterior si-

gue siendo una asignatura pendien-

te.

Enel extremoopuesto, las grandes

empresas menos internacionaliza-

das del Ibex-35 son bancos, comoBa-

nesto, que sólo facturaun2%enel ex-

terior; Banco Sabadell, con un 2,5%; o

Bankinter, con apenas un 0,5% de sus

ingresos generados en el exterior.

Otras grandes compañías con míni-

mos intereses fuera de España son

Enagas, Criteria,RedEléctrica oTele-

cinco (ver gráfico adjunto).

Empleomás cualificado
El citado informe de Afi y el ICEX so-

bre «Internacionalización, empleo y

modernización de la economía espa-

ñola», defiende que la adquisición o

creacióndeempresas enotrospaíses-

tienen efectos positivos sobre el em-

pleo doméstico. En el caso español se

demuestra históricamente que por

cada diez puntos de incremento del

grado de apertura al exterior de la

economía, la tasa de empleo aumen-

ta en cuentro puntos, según el estu-

dio que estima que enEspaña hay 6,5

millones de empleos inculados a la

producciónde bienes y servicios des-

tinados a la exportación ay a losmer-

cados exteriores, lo que supone unos

26 trabajadores por cada millón de

euros de PIB exportables. De los da-

tos obtenidos se demuestra, además,

que las plantillas de las empresas in-

dustriales españolas que exportan

son cinco veces mayores que las de

las que no salen al exterior a vender

sus productos.

«Es muy difícil que
España crezca en los
próximos dos años»

Entrevista

Kenneth Rogoff
Ex jefe económico del FMI

MONCHO VELOSO

MADRID

Cadadía enunaciudaddiferente. To-

dos quieren oírle, conocer sus pro-

nósticos sobreel devenir de la econo-

mía, a los que el tiempo suele dar la

razón.Ayer estuvo enMadrid, duran-

te la primera jornada del Campus

Faes 2010. Y puso sobreaviso a Espa-

ña: la recuperación será «muy lenta».

—¿Qué ha pasado en España?

—Pues que la fiesta ha durado dema-

siado tiempo. Se le advirtió durante

muchos años de que esa trayectoria

degastoera insostenible. Los respon-

sables políticos tenían que haber re-

accionado antes. Ahora, salir de esa

situación será más difícil.

—¿Llegan entonces tarde las medi-

das del Gobierno español?

—Varios años tarde, de hecho. No

es una cuestión de unpar demeses,

es un problema que se ha ido acu-

mulando demasiado tiempo. El Go-

bierno español sí que está hablan-

dodemejorar laproductividad, libe-

ralizar elmercado laboral y reducir

el déficit. Perohay que tener valor y

decisión para hacerlo.

—¿Habrámás impuestos?

—Sí, claro, es absolutamente nece-

sario. Pero sería un tremendo error

centrar el ajuste sólo en incremen-

tar los impuestos. Todavíahaymar-

gen para recortar el gasto público.

—¿Al menos van a permitir que la

economía empiece a crecer?

—Bueno, si seadoptande formasos-

tenible, sí. Pero el camino es largo,

duro y difícil. Y lo fundamental es

reestructurar esa deuda, sobre

todo la del sector privadopero tam-

bién la de las comunidades autóno-

mas.

—¿Es posible volver a la recesión

técnica en los próximosmeses?

—Claro que sí. Va a ser muy difícil

que España crezca en los próximos

dos años.

—Dicen los expertos que, por su

peso economómico, el rescate de

España sería muy complicado.

—Digan lo que digan, organismos

internacionales y otros países ten-

dríanque rescatar a España y loha-

rían. Ahora bien, no rescatarían la

deuda del sector privado, sería ab-

surdo. España tendrá que reestruc-

turarla, el Gobierno no puede estar

garantizando esa deudaprivada in-

sostenible. Es una receta para el de-

sastre.

—Cuando los mandatarios inter-

nacionales quitan hierro al asun-

to, ¿están poniendo una venda en

los ojos?

—Hombre, es muchísimo mejor

estoque las críticas, pero esoshala-

gos están huecos, se han lanzado

sólo para decir a los mercados que

España no está tanmal.

—En 2000, analizando a Estados

Unidos, usted predijo esta crisis

de la deuda. ¿Tan previsible era?

—Yo sostenía que mantener tal en-

deudamiento nunca acaba bien.

—Pues ahora la sufremás Europa.

—Tanto que Europa ahora mismo

es la región más inestable. Estados

Unidos ha sufridomuchísimo, pero

su situación es más firme.

José de Ribera
Prometeo
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