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"] «No se ha agotado

la posibilidad
de mas fusiones
nacionales».

| Pb'li’-l\‘ﬂ-;r‘tl' Saballs Pons

r el Ministerio de Economia,
Espafia, el Banco Mundial, el
Comision Europea, el actual
e Abanca, y anteriormente de
BBVA, augura una inflacion del 2%
ediados de 2025y tipos de interés

de entre el 2,5%y el 3%. Advierte
también del peligro de las politicas
arancelarias de Donald Trump.

P.4a6

JOSE LUISROCA
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Enfrente
I

— ¢Tiene sentido hablar de fusiones
transfronterizas anivel europeo en
banca?

— Enlosrankings debancos por ta-
mafioanivel global, Europaaparece
muyabajo, cercadelaposicién 30.Na-
daquever conelpesoquetiene Euro-
pa globalmente. Algoraroocurre. Hay
factores que perjudican quelosbancos
ganen tamafio, sobre tododemanera
inorganica, através de fusiones. Una
trabaeslafragmentacionregulatoria,
condirectivas y normativaslocales
quedificultan las fusiones anivel de
pais. Aquies dondelapoliticaintervie-
neatodos los niveles. Los gobiernos
temen perder control sobreel sistema
bancarionacionalylas posibles reper-
cusiones, por ejemplo, enlafinancia-
ciénalasempresas. Juntoaesotene-
moslasdificultades naturales delas
fusiones, yaseanlasdiferencias cultu-
rales olos riesgos operativos, como
integrarlasplataformasinforméaticas.

—Lodesiempre: jmas tamario?

— Deben tener el tamafio apropiado
parasudreaecondmica. Conel tama-
fiose puede ganar eficiencia, aprove-
char sinergias y aplicar economias de
escala, multiplicandolos productos
quese ofrecen, incluso a nivel geo-
gréfico paramanejar mejor el riesgo.

— ¢Hayelementos negativos?

— Hayriesgosde quelasintegracio-
nessehaganmal, de que sean perci-
bidas politicamente de unamanera
hostil. El Gobierno aleman harecibi-
domalelintentodelitaliano Unicre-
dit de tomar el control de Com-
merzbank. El canciller Olaf Scholz
consideraque Commerzbankes cru-
cial para la economia alemana. Un
poco exagerado, pero es donde seve
el factor politico. Sin embargo, en
conjunto, una ganancia de tamafioa
nivel global tiene mésbeneficios que
perjuicios.

— ¢Haysuficiente competenciaban-
cariaen Europa?

— Si.Y cadavez sonmaslosbancos
que operan através de mecanismos
diferentes delapresenciafisica, quese
suman alaaparicién delas fintech o
neobancos. Lainnovacion tecnolégi-
cahacreadounanuevacompetencia.
EnEspafiatenemos masdecincomi-
llones de clientes en neobancos, la
clientela de un granbanco. Deesto se
habla poco. No podemos juzgar la
competencia con baremos tradicio-
nalesdentmeros de oficinasy cuotas
demercado que representan depdsi-
tosocréditos.

— ¢Alcliente puede acabar dandole
iguallamarcaydedéndesea?

— Elnegociobancario parece quese
estacomoditizando, peroqueestore-
presente que dé igual lamarca...hay
unadistancia. Hay factorescomola
digitalizacién que facilitan cambiar de
entidadylaregulacién conviertermu-

chos productos en similaresy homo-
géneos.Conladigitalizacion, lalealtad
del cliente con lamarca es menor; sin
embargo, asociarlamarcaauntipode
servicioyrelaciénalargo plazoatin
tiene valor ylos bancos que mejor lo
entiendan reforzaran este aspecto.

—Entonces, jel efecto sede seguira
siendoimportante?

— Siguesiendoimportante, especial-
mentecuandohayunahistoriadetras.
Unahistoriaque, enmayor medida,
salté porlos aires conlagran crisis fi-
nancieraque sellevé por delante tan-
tascajas deahorrolocales. Atin seva-
lora como plus el contacto con el
cliente, quetevenganaveralaem-
presaynoque tengas que esperar en
unasaladelbancodoshoras paraque
teatiendan.

—¢Hay camino paramas fusiones
nacionales antes que realizar las
transnacionales?

— Empezar con las fusiones en el
propio paistiene sentidoantes queen
elambitoeuropeoenlamedidaenque
estassean tan complejas derealizar. El
factor politico influye porque sigue
habiendoregiones dentrodel pais, pe-
ronoes tan intenso como cuando se
tratade fusiones transfronterizas. En
elcontextoactualnosehaagotadola
posibilidad de mas fusiones. Depende
deloquesetratedelograrconunafu-
sién. Qué ventajas puede tener parael
conjuntodel paisy, claro, paralasen-
tidades quelalanzan.

—¢Comocuales?

— Hay unaventaja clarisima, que es
ganar tamario en el dmbito interna-
cional. Otra palanca, teniendo en
cuentaquelaconsolidacién queseha
producidodesdelagrancrisishasido
enorme, esladiversificacion geogra-
fica. Hay bancos que estan diversifi-
cados geograficamente peroconuna
presencia limitada en algunas dreas.
Estetipode operaciénayudaadiver-
sificarse ya ganar tamafio generan-
dosinergiasy economias de escala. Si
unaentidad necesitareforzarunarea
enlaque puede mejorar, suponga-
mos banca de pymes, puede tener
sentido que busque a otra entidad
quehagaesoexcepcionalmentebien.
Lapretensionno es tanto privar de
atencion financieraa esas pymes, al
contrario: integrar esebloque de ser-
vicio en unomas amplio.

—Alginriesgohabra...

— Los riesgos de estas operaciones
siguen presentes. Hay que integrar
culturas, incorporar plataformasIT,
vencer resistencias de tipo politico...
Vivimos en un mundo dondelodigi-
talvaamésy, desdeelmundodigital,
pensar en ganar posiciones demono-
poliouoligopolio hoy en diaes una
quimera. Cuando te pases un pocoen
el precio, te atacaran los neobancos y
elrestode entidades.

José Manuel Gonzalez-Paramo

Profesor de la escuela de negocios [ESE! Uno de los economistas y expertos
bancarios mas prestigiosos y escuchados de Espafia. Fue miembro del
Comité Ejecutivo del BCE, trabajo en el Ministerio de Economia, el Banco de
Espafia, el Banco Mundial, el FMI, la Comisién Europea, el Banco de Pagos
Internacionalesyla OCDE. Fue consejero del BBVAy o es de Abanca.

«Los gobiernos se
quedan sin margen

para actuar frentea
imprevistos. Es terrible»

MARTi SABALLS PONS
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—Estarespuestaindicaque semani-
fiestasobrelaopahostildel BBVAso-
breel Sabadell...

— Hablo en general, pero se podria
aplicarlaargumentacién. Entiendolos
argumentos del BBVAigual queen-
tiendo que seagite un pocolaideade
que, conesto, las pymes pueden correr
riesgoen su financiacién. Nohayna-
diemasinteresado que el adquirente
enqueesonoocurra. Serfaunapérdi-
daparatodoelmundo. Sivasafusio-
narteconunaentidadyarruinasloque
hacemejor, esunaoperacién absurda.

— ¢Comovaloraqueorganismosco-
mo laCNMCylaCNMV tarden tanto
enposicionarse?

— Es dificil entenderlo. La cultura
burocraticaen Europanoesunamar-
caenvidiable. Desde que empiezaun
proyectoyhastaque termina pasan
afios. Empezamos en junio de 2012l
proyectode uniénbancariay 12 afios
después tenemos un supervisor co-
mun, muchos supervisores naciona-
les, un fondo de resolucién bastante
limitado envolumeny ausencia total
deunFondode Garantiade Depdsitos
FGD). Parael FGD es necesarialavo-

José Manuel Gonzalez-Paramo
advierte sobre dos grandes
riesgos ala vista: un ciberata-
que con efectos globalesy una

nueva pandemia. | ‘activos’

«Muy pocos

paises cambian
tanto normas
importantes,
fiscalesylaborales,
como hace Espaiia»

luntad politica. Esunalastima. Lapo-
tencia que tendrfa Europa con un
buen fondocomparablealnorteame-
ricanoserfaenorme.

—Informesrecientes realizados por
los ex primer ministros italianos
Mario Draghi —también expresiden-
te del BCE— y Enrico Letta y por
Christian Noyer, exgobernador del
BancodeFrancia, insistenenlanece-
sidad dedesarrollar estratégicamen-
teunpotentemercado detitulaciona
nivel europeo que pasaria por apos-
tar decididamente porlaunidad ban-
cariaylaunidad del mercado de capi-
tales. ¢Qué priorizar?

— Latitulizacién podriacubrirel hue-
coquenosdejalaausenciadeunmer-

«Laburocraciaen
Europa es una marca
dificil de entender.
Pasan aiios antes

de que se aprueben
proyectos»

cadodecapitales integrado. Estos in-
formeshablandeellodeunamanera
muyagresiva. Es fundamental porque
laUE sehapuesto unas metas en in-
versiones que sumadas en suconjun-
to [transicion energética, digitaliza-
ci6n, redes, innovacion, etcétera] lle-
ganag800.000millonesalafio. Losgo-
biernos tienen unnivel de deudaque
no les permite alegrias y los bancos
sonincapaces, por el nivel de capital
quetienen, definanciar eso.

—Adiferenciade EEUU...

— Lamanerade solucionarlo, enau-
senciadel mercado de capitales inte-
grado, es promoverlo. Quelosbancos
puedanhacer paquetes de préstamos,
convertirlos en titulos y venderlos en
elmercado. En Europa tenfamos un
mercado de titulizaciones muy dina-
micoantesdelagrancrisis financiera.
Comoresultadodelacrisis financiera
—yunpocoqueriendoganarlaltima
guerra—,lanormativaeuropeaem-
pezdaser muy conservadoracon las
titulizaciones. Se exigieron excesivas
cargas de capital y unas obligaciones
de transparencia que ponen en una
posicién de desigualdad almundode

latitulizacién respectoaotras inver-
siones. No se incentiva para quelas
empresas aseguradoras que tienen
objetivos alargo plazoy, por tanto,
podrian mantener titulizaciones en
balance las compren. Asi como en
EEUU en los tiltimos 10 afios el volu-
mende titulizacién del mercadoha
aumentadoel 30%, en Europahacai-
doen el mismo porcentaje. Elmerca-
doamericano es 12 veces el europeo
cuandoanteseraseisvecesmés.Noes
accidental. Que las titulizaciones eu-
ropeas, ahoramismo, sean las més
transparentesy lasmas sencillas de-
berfaayudar, peroel peso regulatorio
impide sudesarrollo. Atin tenemosen
lacabezalosefectosdelacrisissubpri-
me, quenotuvonadaquever con Eu-
ropa.Aquinohubodefaultsen tituliza-
ciones, adiferenciadelo que ocurrié
en EEUU. Pero actuamos como si
aquel problema fueranuestro.

— ¢Hayunarelacién directa del exi-
guomercado delatitulizacién conel
desarrollo empresarial?

— Si. Altitulizar, losbancosliberan su
balance delos titulos que vendeny
estanencondiciones de prestarmaso
prestar diferente. Unbancono toma
titulos a 30 afios. Estonolohacenlos
bancos, lo hacen los mercados.
Transferir el riesgo al mercado fun-
cionaba. Sigue habiendo normativas
nacionales que obstaculizan lainno-
vacién, laganancia de tamaio, a po-
der financiar toda esta transicién
energética, digitalizacién, redes
energéticas europeas...

—Losmercados derentavariable,en
récords historicos; los precios dela
vivienda, subiendo...;Hayriesgosla-
tentesenel mercado?

— Hayunainterconexion financiera,
potenciada porlalabor que realizan
las big tech como plataformas digita-
les que ofrecen servicios alabanca;
econdmicay politicaanivel global. Es
irrepetiblelacrisis de 2008 a 2011 en
Europa, pero si puede haber proble-
masconladeudasoberana. Alnoha-
ber una unién bancaria, la suerte de
los bancos esté ligada a su pais, asu
Fondo de Garantiade Depésitosyasu
regulacion. Los bancos espafioles
tiendenacomprar deuda ptblica es-
patiola, los italianos deuda ptblica
italianayal final es todo el ciclolocal.
Puede haber tensiones importantes
comovimos conlafluctuacion dela
primade riesgo en Francia, que llegd
asituarse por encima de la espafiola.
Hasta que no haya una unionbanca-
riayunaunién demercadocapitales,
debe preocuparnos. Ungranriesgoes
un ciberataque masivo. Cadavezes-
tamos mas cerca de esta eventuali-
dad. Lainterconectividad facilita que
un ciberataque contagie el sistema
global. Para poder enfrentarse aeste
escenario, los supervisores exigen
pruebas de estrés alos bancos. Yno
descartemos unanueva pandemia,

quepuedaserinclusomas severaque
laanterior. Aveces actuiamos comosi
nopudieravolveraocurrir.

—¢Bancaenlasombra?

— Sehablamucho, perocon mucha
imprecision. Lo relevante es el apa-
lancamiento, més que te llamen
sombraoluz. Cuando cometes inver-
siones por las que te endeudas, es
cuando pueden crearse burbujas.
Cuandopierdedinerosoloquienloha
puesto, noessistémico. Loes cuando
lafinanciacién se contagiaatodauna
cadenade prestadores. Enlallamada
banca en la sombra no hay mucho
apalancamiento. El sectorbancarioes
cadavezmascautoen lafinanciacion,
notantodelacompradeviviendaco-
mo de supromocién por buenas ra-
zones queaquiaprendimosapalos.

— ¢Faltamas transparencia?

— Lasautoridades deben exigir una
transparencia extrema, no solo en
banca o fondos deinversion, sinoen
todo este sistema en que se realizan
operacionescuasibancarias, peroque
noestantanalaluzporquenohayin-
formes tan granulares. La transpa-
renciaeshigiénica.

—¢Noseestagenerandounadeuda
escondida?

— Justamente por estar escondidaes
dificil devalorar. Tenemosanivel glo-
balunorganismoqueesel ForodeEs-
tabilidad Financiera que pone el foco
entodoslosrincones, aver qué deuda
estdescondiday cudlno. Todaviano
han sonadolasalarmasy confio bas-
tanteen el trabajo de este organismo.
Temomésladeudanoescondida, pe-
rosicontingente, delos sectores pti-
blicos. Tenemos unos niveles de deu-
daanivel global extraordinarios: ron-
damos el 90%. En Europa, muchos
paisesestan porencimadel 100%hol-
gadamente; en Espafia, el 105%. Hay
paises queainnohanapuntadoenla
cuentacosasquevanavenirasociadas
al envejecimiento de la poblacién, la
sanidad, las pensiones, los gastos en
defensaqueinevitablementevanate-
ner quecrecer como consecuenciade
laevolucion geopolitica del mundo.
Los gobiernos se estan quedando sin
margen paraactuar frenteaimprevis-
tosyesoes terrible. Van acumulando
obligaciones que te dejan sinmargen
dereaccién. Me preocupacasimas que
las obligaciones del sector privado
porque tiene muchas repercusiones.
Repercuteenlosservicios pblicos, en
lapoliticamonetariay ensuautono-
mia porque en algiin momento las
presiones sobre losbancos centrales
paraqueno suban los tipos de interés
pueden ser formidablesy estoy con-
vencido de queresistiran. Sino, esta-
remos abocados afases de inestabili-
dad de precios y financiera. Estdenel
frontispicio de mis preocupaciones.

>>>
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—Dalaimpresién de quebastacon
darunapatadahaciadelantealadeu-
da. Aemitir, que no pasanada. Hace
15 afios en Espafia representaba el
£40%del PIB.

— Yllegéasituarse por debajo. Uno
contempla estos niveles con envidia
porque danmargen. Permitieron ha-
cermuchodurantelacrisisfinanciera.
Claro que hay limites ala posibilidad
de emitir deuda, al menos a precios
razonables. Incluso Greciaha salido
delagujero, pero con coste. Tiene el
160% dedeudatodaviayunaprimade
riesgo bajisima porque hahechoun
gran esfuerzo y los mercados han
creidoenlaapuestagriega. Nohaypo-
sibilidad de emitir sin limite parana-
die, niparaEEUU. Hahabidounaépo-
cadetipos de interés muy bajosenla
quela deuda se ha podido emitir en
gran cantidad y con costebajo parael
erario, peroseesta terminando.

—Parecequeen Europa, cuando hay
quearreglar un problema, se suben
los impuestos. No hayun debate so-
brereduccién degastos innecesarios
oreformadelasadministraciones.
— Tieneque ver conlaeconomiapo-
litica. Es mds facil subir un impuesto
que reducir gastos, especialmente
cuando la reduccién de gastos es
compleja porque estd asociadaaca-
sos como las pensiones. Aqui hay un
axioma: el carril de las pensiones
pierdelas elecciones y no se quieren
perder elecciones. Luego, nosearre-
glan las pensiones. Es més facil subir
las cotizaciones.

—¢Cémovalorael papel del BCE es-
tostltimosafios?

— Nosomos conscientes del valor de
tenerunbancocentral independiente.
Deesareputacion hemos vivido estos
dosafios de gran inflacion. Sinohu-
biéramostenido estareputacionacu-
mulada, guiada por su objetivo de
mantener la estabilidad de precios,
cuando llegé lainflacién al 10%, en
cualquier otro pais sin un banco cen-
tralindependientelas expectativasde
inflacién se habrian disparadoy ha-
briacostadounhorrorbajarlas. Seha-
bria producidoun sacrificio enlaeco-
normia paravolver a estabilizar lain-
flacién que no ha ocurrido. En poco
tiempo, algomés de unafio, lainfla-
ciénhavueltoalascercanias del 2%. El
BCE esel bancomas creible del mun-
doyelmésjoven. Hemos puestoen pie
unainstitucién federal con un man-
datomuy claro que deberia servir de
modelo para otras instituciones en
Europa. Una personaes unvoto, con
independencia de que te llames Ale-
maniaotellames Malta. Elarmazén
esta tan bien pensado que impide que
disfunciones nacionales contagienal
conjunto. Supongamos que un pais
determinadonombra un gobernador

«Eninnovacioén,
siento decirlo,
Espaiia es realmente
un caracol. Salimos
muy por debajo
delamedia»

queesunactivistapoliticoafavor desu
gobierno. Enelmarcode 25 miembros
votandoen el Consejo del Banco Cen-
tral Europeo, esto sediluye.

— ¢Yelpapel del Banco de Espafia?

— Entresusfunciones, apartedecon-
tribuir ala estabilidad y los preciosa
través de su participacién en el BCE,
interviene en el esquema de supervi-
sién del sistemay es asesor del Go-
bierno. Sus informes deben tener un
componenteindependiente. Silosgo-
biernos toman una decision impor-
tante sobre la economia, debe opinar
porque asiselopidelaley. Eltiltimo
gobernador [PabloHerndndezde Cos)
hasentadoel liston tan alto que espe-
roquetodos semiren enesemandato
paraprocedery funcionarenel futuro.

—Pronésticos: inflacion ytipos

— Amediadosdeesteario, tendremos
lainflacién en el 2% o incluso por de-
bajo, estabilizandose en los afios pos-
teriores. Venimos deunaépocadetipos

deinterésanormalmentebajos por los
riesgosdedeflacién, pero, unavezque
estohaquedadoatrés, lolégicoes que
el tiponominal se quede un poco por
encimadelatasadeinflaciénamedio
plazo, queesel 2%. Asique tendremos
tipos del 2,5% o incluso cercade 3%.
Nome escandalizaria. El problemaes
el potencial de crecimiento europeo,
que esmuy bajo. Nodamuchomar-
gen paraque los tipos nominales su-
ban del 3%. El tipo nominal a largo
plazo tendria que ser la suma del
(de)crecimientoalargo plazomasla
inflacién alargo plazo. Es aritmética
elemental, asi que veriaun sueloen
condiciones normales en tormoal 2%
sin perjuiciode que, sihay unarece-
siénmasunatendenciadelainflacién
abajar del 2% de manera significati-
va, pudiéramos ver otros tipos.

—Los datos macroindican que Es-
pafiavabien. ;Es sostenible?

— Lasensacién quesecreacuandoes
dificil reservar en un restaurantey to-
doelmundosequiere ir de vacaciones
tiene un componente de espejismo.
Espafia fuela economiaeuropea que
mas cay6 durante la pandemia y ha
habido un efecto rebote aqui que ha
ayudadomuchoaEspartiaporlaviade
losservicios turisticos, queestanenré-
cordabsolutoyrepresentanel14%del
PIB.Estoesdesproporcionado. Hemos
recibidoun flujodeinmigraciénenor-
me, muy facilmente asimilable, que
consumey generaingresos, sibienes
verdad que suelendirigirsea sectores
deunaproductividad relativamente

«Trump no
defraudaraa
sus electores»

— ¢Cumplira Donald Trump
sus amenazas comerciales?
— Vaen serio. Habra excep-
ciones, tratamientos especia-
les, pero no defraudara a sus
electores. Estd en suADN.

— $Qué efectos puede tener?

— Laeconomia americanava
como un tiroy las propuestas
de Trump —aranceles, bajada
de impuestos a sus amigos,
deportacién de migrantes que
trabajan en sectores como la
agricultura— tendran efectos
inflacionistas en un momen-
to donde los precios se con-
trolaban. Pueden detenerse
las bajadas de tipos por parte
delaReservaFederal. Larela-
cién con China debera obser-
varse muy atentamente. Y
Europa, como economia
abierta que es, puede sufrir
con este aumento arancelario.

—De AlemaniaaUcrania

— Mas alla de la politica de
cada pais, donde el modelo
aleman esta siendo puesto a
prueba muy severamente,
vamos a ver como maneja-
mos lasalida de Ucrania. Bien
o mal, qué pacto habra. No
solo es geopolitica, puesto
que también afectara a los
precios de la energia y a los
riesgos que supone tener un
vecino tan agresivo. /Duran-
te cuanto tiempo coartare-
mos lavoluntad de los ucra-
nianos de integrarse en la
Unién Europeay la OTAN?

—Otro experimento, la Ar-
gentina de Javier Milei.

— Halogrado superar la pri-
meravalla. Ha caido lainfla-
ci6n al 2,5% mensual y en
2025 laeconomia puede crecer
el 5%. Esta en superavit pri-
marioy empiezan averse ga-
nancias de salario real. Nunca
sehahechonadatanradical en
un pais relativamente grande
como Argentina.

baja. Hayunafaltadesintoniaentrelas
cifras macro, que son fantasticas, el
paisquemascrecede Europaentrelos
grandes, yla percepcién micro. Siuno
tomafamilias representativasy com-
paralosingresosrealesdeantesdela
pandemiaylaactualidad, estanatnli-
geramente por debajo.

—Bendito turismo

— Nuestravinculaciénal turismoes
unabendicién cuando las cosas van
bien, perotener un porcentaje tanal-
todel PIBdependiendo del turismo
esarriesgadocuandovanmal. Lain-
dustria turistica se esta intentando
transformary desestacionalizar. De-
beenfocarse enlaproductividad. Es-
pafia tiene una productividad mas
bajaquelamediadelaUEynoseven
las palancas que podrian aumentar
esaproductividad amedio plazo. De-
pende del tamario de las empresas,
delos esquemas de proteccién social
ydelainnovacién.

—ElsempiternoI+D+.

— Enlainnovacién, siento decirlo,
Espafiaesrealmenteuncaracol. Enel
tablero europeo delainnovacién sa-
limos muy por debajo de la media.
TenemosaChipreyMaltapor delan-
te.Hay que innovar paraaumentar la
productividad. Turismo, migracion,
consumo publico: estas sonlas claves
delaalegriaactual.

—¢Quéhacer?

— También en 2008 vimos algo asi.
Teniamos superavitcon unasaltasta-
sasdecrecimiento. Deberiamoshaber
tenidounsuperavit muchomayoren-
tonces, haber reducidotodavialadeu-
daméasparahacer hueco. Sosteneres-
ta situacién a medio plazo requiere
unos esfuerzos quenovanaser es-
pontaneos. Ylas pensiones. La tltima
reformano resolvid el problemacon
vistasal futuro. Tenemos undesequi-
librio inercial que se va a ver muy
pronto. Pocos paises cambian tanto
normas importantes como Espafia:
legislacién laboral, fiscal... y eso desa-
nimalainversion. Deberia haber es-
tructurasy columnas fijas. Sostener
losritmos actuales de crecimientose-
riafactiblesilapolitica se enfocaraen
esto.Otrotemaeslainestabilidad nor-
mativayregulatoria. Haymuchosin-
versoresqueanteestainestabilidad se
esperan porque desconocen el con-
texto al que se van a enfrentar. Son
problemas muy propios delaadmi-
nistracién, de la manera en que se
conduceyla facilidad conla que los
impuestos aumentan como solucién
acualquierasunto.;Mevaatocarami
ono? Dependedel sectorenel quees-
tés, depende dela constelacion dein-
tereses politicos en un momentode-
terminado. Deberfahaber estructuras
ycolumnasfijas. Ynoseadivinan. Sos-
tenerlosritmosactuales seriafactible
siunoseenfocase enestas cosas.



