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PROLOGO

De ordinario, solemos analizar el estado de la economia mundial
a corto plazo o, todo lo mds, a plazo medio. En buena medida
porque, en un mundo unificado, la evolucién de las variables fun-
damentales de la mayor parte de los paises se interrelaciona, dia a
dia, y proyecta siempre, al primer plano, el andlisis coyuntural, el
que mds condiciona los intereses inmediatos de todas las gentes.
Si los intereses del délar y del euro fluctdan, por poner un ejem-
plo, el coste de muchos créditos fluctuard también y con él fluc-
tuardn la alegria o el pesimismo de muchas personas en muchos
paises. En buena medida, también, porque las expectativas —esas
percepciones nebulosas en las que se basan muchas de las decisio-
nes econdmicas— se asientan, como mucho, en el medio plazo,
un medio plazo recortado que no va mds alld de dos o tres afos. Y
esa preferencia por el corto y, a lo sumo, medio plazo se acentia
en la actualidad, envueltos, como estamos, en una crisis mundial
que nos depara, de continuo, sorpresas desagradables que pueden
afectar al rumbo de nuestras vidas.
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Pero el largo plazo cuenta. Se ve menos, pero cuenta, porque
existen variaciones de paso lento, tecténicas, que van configuran-
do otro mundo econémico. Por ejemplo, el crecimiento demo-
gréfico, con sesgo asidtico muy pronunciado; por ejemplo, el en-
vejecimiento de la poblacién de casi todas las regiones del
mundo, situacién que va a plantear problemas nada ficiles de re-
solver, sobre todo en los paises mds desarrollados.

Este libro constituye, ante todo, una reflexién sobre esos mo-
vimientos lentos, una reflexién que intenta esclarecer qué fuer-
zas van a configurar la economia mundial en 2050. El libro es-
taba escrito, en buena parte, cuando la crisis mundial estalld, lo
que nos ha obligado a examinar las causas de la megaperturba-
cién y a considerar su reflejo en las fuerzas econémicas analiza-
das. Pero entendemos, en dltima instancia, que los movimientos
lentos no se detendrdn y que la economia mundial presentard, a
mediados del siglo, rasgos notablemente diferentes a los que hoy
la definen.

Superada, en parte, la crisis financiera iniciada en 2008, la econo-
mia mundial se enfrenta, en este ano 2020, a otra perturbacién
de dimensiones mundiales: la generada por un virus, el Covid-19,
altamente infeccioso y, en ocasiones, letal para el ser humano.

Para tratar de contener sus efectos, a la espera de una vacuna
eficaz, los gobiernos de todos, o casi todos, los paises optan por
restringir, en mayor o menor medida, la movilidad de sus ciuda-
danos: restricciones que, inevitablemente, dificultan la produc-
cién de bienes y servicios, reducen su demanda y generan incerti-
dumbres econémicas de todo tipo.

Este nuevo capitulo 8 de Odisea 2050 trata de resumir los im-
pactos econémicos de la crisis a partir de los datos que entende-
mos mds fiables y que, sin duda, son todavia provisionales pese a
lo alarmantes que puedan parecer. El andlisis termina con un bre-
ve esbozo de los cambios futuros que son de esperar en la mayoria
de las economias.
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CAPITULO 1

LOS GIGANTES EN EL TUNEL

El espejo trizado

Antes de que la actual crisis alcanzara la dimensién universal que
hoy conocemos, una de las previsiones sobre la evolucién de la
economia mundial dibujaba un horizonte 2050 con un producto
total cuadruplicado, respecto de los 54,347 billones de dé6lares del
2007, con tres grandes economias dominantes —China, Estados
Unidos e India, por ese orden—, con la regién asidtica como drea
econémica principal, pese al declive relativo de Japdn, con la pre-
sencia de dos grandes economias no asidticas —Brasil y Rusia— y
con un menor peso, sobre el total, de las principales economias de
la UE-27 1.

Pero ese horizonte virtual ha quedado ensombrecido por el es-
tallido de una crisis financiera internacional, de cardcter global y
de dimensiones todavia incalculables. Una crisis que, para ser en-
tendida, obliga a resaltar las cuatro caracteristicas fundamentales
del hasta ahora sistema financiero internacional.
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En primer lugar, los mercados financieros estdn totalmente in-
tegrados, por lo menos en el drea OCDE; y lo estdn porque las
barreras que los separaban han sido gradualmente eliminadas y
porque las tecnologias de la informacién y comunicacién (las
TIC) permiten actuar en cualquier mercado, dado que los costes
de informacién y transaccion se han reducido muy considerable-
mente. Quiere ello decir que lo que ocurre en cualquier mercado
terminard reflejdindose en muchos otros, como lo demuestran los
movimientos sincrénicos de las bolsas.

En segundo lugar, muchos de los productos negociados presen-
tan una enorme complejidad. Piénsese, por ejemplo, en las muy
diferentes férmulas de derivados y de productos estructurados, ne-
gociados casi siempre en mercados no organizados, lo que acentiia
su opacidad. En muchos casos, el adquirente de un producto no
percibe, adecuadamente, cudl puede ser su resultado final.

En tercer lugar, y frente a los sistemas financieros tradicionales,
existe lo que muchos autores, Roubini entre ellos, denominan el
sistema financiero «en la sombra» %, formado por bancos de inver-
sién, fondos del mercado monetario, fondos de alto riesgo, con-
duits, vehiculos especiales de inversion y varios otros intermedia-
rios financieros no bancarios. Actian, como la banca tradicional,
con elevado apalancamiento y transformando pasivos liquidos a
corto en activos a largo, y mucho menos liquidos, pero se diferen-
cian de esa banca tradicional en que su funcionamiento estd mu-
cho menos regulado y supervisado. Sirva de ejemplo la actuacién,
fuera de toda supervisién, de los fondos de alto riesgo (hedge
Jfunds).

En cuarto lugar, resulta dudosa la fiabilidad de las entidades
que, tradicionalmente, han valorado la solvencia de instituciones
y emisores. Nos referimos a las empresas auditoras y a las agencias
de calificacién. No se olvide lo ocurrido en 2002 con Enron y Ar-
thur Andersen, situacién que precipité la disolucién de la audito-
ra; ni tampoco las acusaciones ahora vertidas contra Standard &
Poor’s y Moody’s por su tardanza en rebajar las calificaciones de
los titulos respaldados por hipotecas de alto riesgo (subprime).
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Es posible que, pese a la volatilidad inmanente del sistema asi
configurado, nada grave hubiera ocurrido de no haberse practica-
do, tanto por parte de la Reserva Federal norteamericana como
por el Banco Central Europeo, una politica monetaria expansiva
durante el periodo 2002-2006, politica de bajos intereses y dinero
abundante, destinada a impulsar el crecimiento, pero generadora,
con frecuencia, de burbujas en los mercados de activos: con crédi-
to abundante y baja rentabilidad de la renta fija, no hay razén
para no adquirir viviendas, bien para habitarlas o como depésito
de valor, ni tampoco la hay para desdefiar las posibilidades de in-
vertir en renta variable y lograr plusvalias en mercados alcistas.
Durante un tiempo, varios afios en el caso que nos ocupa, la con-
tinua elevacién del precio de esos activos justificaba la aceleracién
de expectativas y la asuncién de cualquier riesgo. Hasta que, por
temores varios, la politica monetaria cambié de signo y los edifi-
cios asf construidos comenzaron a derrumbarse.

La crisis de las hipotecas de alto riesgo ha sido el detonante de
la actual situacién del sistema financiero internacional pero no
constituye su Unica causa. Los excesivos apalancamientos, la asun-
cién de riesgos desmesurados por parte de muchos intermedia-
rios, tradicionales o en la sombra, la insuficiente supervisién de
multiples aspectos de la actividad financiera, el olvido del riesgo y
la bisqueda de altas rentabilidades, muy por encima de las nor-
males del mercado, cuentan también como desencadenantes de la
crisis; a lo que hay que anadir las variantes del juego de Ponzi, re-
veladoras de comportamientos fraudulentos, la tltima de las cua-
les, a finales del 2008, fue la de Madoft?. Una gigantesca estafa
en la que han sido atrapados un renombrado director de cine, mi-
llonarios de distintas nacionalidades, bancos e instituciones finan-
cieras multiples y varias fundaciones *.

Si por riesgo financiero sistémico entendemos una situacién en
la que el sistema financiero adolece de gran inestabilidad, causada
o exacerbada por los problemas que acosan a los intermediarios fi-
nancieros, inestabilidad que genera una volatilidad extrema en los
mercados y problemas de liquidez que pueden afectar a la solven-
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cia de determinados intermediarios, no hay muchas dudas de que
ese riesgo, ya materializado, invade al actual sistema financiero in-
ternacional °>. Un riesgo que se ha traducido en una desconfianza
generalizada: de los ahorradores en la solvencia de las entidades fi-
nancieras, de las entidades financieras respecto de los solicitantes
de crédito y de las entidades financieras respecto de las otras enti-
dades financieras. Precisamente este tltimo signo de desconfianza
es el que, entre otros efectos, ha comprimido el mercado inter-
bancario, pieza clave de la intermediacién moderna, y acentuado
los problemas de liquidez.

Hasta el momento, y con miras a evitar males mayores, los go-
biernos de multiples paises, empezando por el de Estados Unidos,
han recapitalizado instituciones en situacién de bancarrota; avala-
do, de una forma u otra, deuda de varios intermediarios; garanti-
zado depésitos e inundado de liquidez los mercados, en un claro
intento de eliminar la desconfianza y de superar la contraccién
crediticia sin mucho éxito, en este tltimo caso, porque todo
apunta a que se ha tropezado, en términos generales, con una
trampa de liquidez keynesiana.

Surge la trampa de liquidez cuando la politica monetaria, por
expansiva que sea, no parece tener efectos positivos sobre las va-
riables reales. Los tipos de interés bdsicos fijados en este fin de
afo por la Reserva Federal norteamericana, el Banco Central Eu-
ropeo y el Banco de Japén —1%, 2% y 0,30%, respectivamen-
te — se encuentran en niveles minimos sin que se corrijan las
tendencias recesivas de las economias correspondientes. Proba-
blemente porque el problema de solvencia prevalece sobre el de
liquidez y obstruye los canales de financiacién.

No estamos, por tanto, ante un panorama expansivo de la eco-
nomia mundial sino ante una coyuntura claramente recesiva de
duracién indeterminada y de alcance global. El futuro inmediato
es claramente recesivo para las economias desarrolladas porque asi
lo ponen de relieve sus propios indicadores’; no hay manera de
adelantar el fin de la crisis porque las medidas hasta ahora aplica-
das, intervencién y expansién fiscal, no han frenado la continua
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erosién de los ritmos de crecimiento y el alza significativa de las
tasas de desempleo; el alcance de la crisis es global porque, con
una economia mundial tan interconectada, es imposible pensar
que los problemas del 74% de la misma no vayan a transmitirse al
26% restante, sea por la via de los flujos de comercio e inversion
o por cualquier otro conducto®.

La conclusién a la que, necesariamente, se llega tras ese resu-
men de la crisis y de sus efectos, es que las previsiones efectuadas
antes de que estallara la perturbacién adolecen de una radical in-
consistencia por estar basadas en ritmos de crecimiento futuros
que dificilmente se cumplirdn®. De ahi que el dnico anilisis razo-
nable consista en ponderar los fundamentos que, hasta ahora, ca-
racterizan a las principales economias para adelantar una nueva
proyeccién de lo que pueda ser la economia mundial a mediados
del presente siglo.

De vuelta a los fundamentos
Estados Unidos

La economia norteamericana se encuentra en caida libre, en este
tramo final del 2008, empujada por la contundente purga finan-
ciera desencadenada por las hipotecas de alto riesgo (subprime).
Recordemos que esa modalidad de crédito hipotecario, el que se
concede a peticionarios con muy baja calificacién crediticia, nor-
malmente a través de corredores de hipotecas, supuso, en 2004-
20006, el 21% del total del crédito hipotecario negociado en el
mercado estadounidense; créditos que, ademds, se titulizaron, en
su mayoria, y se vendieron a instituciones financieras de todo tipo
y de multiples paises.

Cuando, en agosto del 2007, los incumplimientos alcanzaron
un nivel alarmante, la crisis estalld, sin que, hasta el momento, se
haya calmado; muy al contrario, y por el efecto dominé que pue-
de generarse en la actividad financiera actual, sus recientes coleta-
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zos han sembrado las alarmas por doquier. Tan sélo en el mes de
septiembre de 2008, mds de un afo después de iniciada la crisis,
el Gobierno norteamericano ha tenido que intervenir la Federal
Mortgage Association (Fannie Mae) y la Federal Home Mortgage
Corporation (Freddie Mac), dos entidades de capital privado y
garantia publica, que han sido, durante anos, las grandes anima-
doras del mercado secundario de hipotecas. Y lo ha hecho por las
crecientes pérdidas declaradas por las dos empresas. En la estela
de esa fortisima turbulencia, el banco de inversién Lehman Bro-
thers se ha declarado en quiebra; Merrill Lynch, otro banco de in-
versién de primera linea, ha sido comprado por Bank of America;
la empresa aseguradora AIG, la mayor aseguradora del mundo, ha
sido nacionalizada, para evitar su quiebra. Y adn hay mds; tam-
bién el sector automovilistico serd objeto de ayuda publica para
evitar su desaparicién.

Si a esa formidable tormenta unimos los dos desequilibrios
macroeconémicos que aquejan a la economia de Estados Unidos
—déficit fiscal y déficit de cuenta corriente—, no parece aventu-
rado prever que su economia se encuentra muy debilitada y, por
el momento, con escasa capacidad de reaccidn.

Pero si valordsemos la trayectoria futura de la economia nor-
teamericana a partir de la situacién actual, cometerfamos un craso
error de miopia porque esa economia cuenta con cuatro fuerzas
impulsoras de primer orden.

La primera de ellas es el tamano comparado. Con casi 14 billo-
nes de ddlares de producto total en 2007, la economia norteame-
ricana es la mayor de todas y representa el 25% de la economia
mundial. Y el tamano importa porque facilita la consecucién de
economias de escala y alcance y las ganancias de productividad.
Es, ademds, una economia con ramificaciones mundiales, una de
las razones por las que el resto de las economias no han consegui-
do desvincularse (decoupling), es decir, lograr que los altibajos de
la economia de Estados Unidos —los bajos sobre todo— no les
afecten, lo cual plantea una situacién hilarante desde el punto de
vista del andlisis politico: para una parte del pensamiento politico
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mundial, especialmente europeo y no exclusivamente de izquier-
das, Norteamérica estd anatemizada y lo malo que le puede ocu-
rrir al pais debe ser objeto de celebracién; salvo, naturalmente,
cuando de lo que se trata es de valorar su coyuntura econémica,
por ejemplo la actual, porque en ese caso el jabilo se torna en la-
mento ya que nadie duda que, cuando una economia de ese ta-
mafo se desinfla, sus reflejos negativos llegan a todas partes.

La segunda es su capacidad tecnoldgica, impulsada, en parte,
por la investigacién militar. Sin que las cifras sean reveladoras de
la situacién real, porque lo que importa, en definitiva, es el uso
préctico del esfuerzo investigador, la sociedad norteamericana pa-
rece estar a la cabeza en biotecnologia y nanotecnologia; compar-
te con Reino Unido las mayores cifras de capital riesgo —la clave
del esfuerzo privado de investigacién— y el empleo en los secto-
res de Investigacién y Desarrollo crece al 2,5% anual, algo por
debajo de la UE-151°.

La tercera es la flexibilidad de sus mercados de productos y fac-
tores. ;Qué entendemos por esa expresién? En términos genera-
les, que los mercados de productos funcionen con escasas regula-
ciones y con grados elevados de competencia y que los mercados
laborales no estén sometidos a multiples intervenciones que mer-
men su eficacia para crear empleo. Si es dificil crear nuevas em-
presas, por la existencia de barreras de entrada; si los gobiernos re-
gulan el funcionamiento de ciertas industrias, especialmente de
las industrias de red; si los precios de determinados productos y
servicios estdn fijados por las Administraciones Publicas; si existen
mercados, por ejemplo los de servicios, en los que la competencia
es débil, la flexibilidad de esos mercados es reducida y el pulso de
la economia se debilita también. Con mercados laborales en los
que priva la negociacién colectiva y en los que la legislacién pro-
tectora del empleo es amplia y minuciosa, el dinamismo de esos
mercados queda lastrado, lo que produce efectos adversos en las
perspectivas de empleo de determinados grupos y en la evolucién
de la productividad. Y, en esos dos dmbitos, productos y factores,
los mercados americanos gozan de mucha mayor flexibilidad que
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los del resto de paises OCDE, lo que permite una adaptacién mds
rdpida a las variaciones de costes y demandas .

Y, finalmente, la cultura americana es una cultura mucho mis
individualista que la de la mayorifa de los otros paises. Por lo gene-
ral, el ciudadano norteamericano considera que, para prosperar en
la vida, debe apoyarse en su esfuerzo personal y que es ese esfuerzo
el que le permitird alcanzar los objetivos perseguidos. Es la esencia
de lo que se denomina «el suefio americano»; el suefio de una vida
mejor, labrada por el esfuerzo propio y que explica, en parte, por
qué el americano estd dispuesto a trabajar mds horas y a gozar de
menos vacaciones que el europeo, por ejemplo. Es posible que la
«ética del trabajo» asidtico, mucho mds anclada en el grupo que en
el individuo, se mueva en la misma direccién, pero la capacidad de
esfuerzo y trabajo de la sociedad norteamericana es todavia uno
de sus activos mds importantes. En tanto que admirador de la so-
ciedad norteamericana, Tocqueville senalaria, hacia 1840, que «los
americanos de todas las edades, condiciones e ideas se unen conti-
nuamente» '%; y esa caracteristica, que imprime dinamismo a su so-
ciedad y economia, sigue siendo perceptible en el siglo xxi.

La Unién Europea (UE-27)

La Unién Europea es una casa a medio hacer, rodeada de rigide-
ces considerables y con un futuro borroso. Hablar de la UE como
de un conjunto totalmente integrado, en la esfera politica y eco-
ndémica, constituye una aproximacién irreal al tema. En el dmbito
politico los vinculos comunes son, hoy por hoy, muy tenues, y
prueba palpable de ello son los fracasos cosechados por los dos
proyectos de Constitucién, fracasos que evidencian, de un lado,
que las sociedades correspondientes no estin muy decididas a se-
guir adelante en la bisqueda de una unidad politica y, del otro,
que la distancia entre dirigentes y dirigidos es enorme. En la esfe-
ra econémica, lo que existe es un mercado comun para productos
manufacturados, una politica agricola comin costosa e ineficaz,



LOS GIGANTES EN EL TUNEL 23

un mercado comun de servicios que estd dando sus primeros pa-
sos, en medio de grandes resistencias, y una amplia libertad de
movimientos de capital y trabajo; mds, para el caso de dieciséis
paises, una moneda comun. Pasos importantes del esfuerzo de in-
tegracién iniciado en 1959 —ningin ensayo ha llegado, hasta
ahora, tan lejos—, pero que no han logrado, hasta el momento,
que el conjunto se mueva al mismo compds °.

Un muy amplio Estado de Bienestar caracteriza a la mayor
parte de los paises europeos —UE-15, sobre todo—, lo que signi-
fica que los riesgos fundamentales que acechan a sus ciudada-
nos —enfermedad, desempleo, jubilacién y muerte— estdn cu-
biertos, mejor o peor, a través del presupuesto. Cuando la
persona enferma, las atenciones se dispensan a través de la Seguri-
dad Social, por lo general sin coste alguno; cuando pierde su tra-
bajo, el subsidio de desempleo le permitird, durante un cierto
tiempo, hacer frente a sus necesidades; cuando se jubile, cobrard
una pension; y cuando muera, el cényuge supérstite recibird una
parte de esa pensién. Desde el punto de vista moral, nada hay que
objetar puesto que la cobertura de esos riesgos permite a los ciu-
dadanos una vida menos sujeta al azar.

Desde el punto de vista econédmico, el enfoque varia. Un Esta-
do de Bienestar, gestionado a través de las Administraciones Pua-
blicas, requiere un gasto piblico muy elevado. En muchos casos,
y en porcentaje del PIB, el gasto publico total supera el 50%; en
otros, Espana entre ellos, roza el 40%. Pero, puesto que el gasto
hay que financiarlo, los impuestos tienen también que ser eleva-
dos: de nuevo se supera o se roza el 50% en buena parte de los
paises, y en otros se aproxima, por encima o por debajo, al 40% .

No es dificil imaginar lo que esas cifras representan, en térmi-
nos de buscadores de rentas y de huida de la fiscalidad. La bus-
queda de ayudas de todo tipo, amparadoras de situaciones reales
o ficticias, es una caracteristica de las sociedades europeas: en mu-
chos casos es preferible mantenerse en el seguro de desempleo que
aceptar trabajos no muy remunerados y, con frecuencia, penosos.
Por lo que se refiere a la fiscalidad, en Europa se han acufiado los
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comportamientos del «dentista sueco» y el «rentista belga». En el
primer caso, se trataria de trabajar s6lo la mitad del afo, puesto
que, a partir de ese momento, la progresividad impositiva des-
equilibra de tal forma la preferencia trabajo-ocio que resulta pre-
ferible disfrutar de unas largas vacaciones; en el segundo caso, lo
que se describe es el deseo de muchos ciudadanos belgas de llevar
sus ahorros a bancos situados en Luxemburgo para hurtarse, en
parte, a la fiscalidad belga.

Esas dos caracteristicas reclaman, ademds, una plétora de fun-
cionarios ptblicos —hay que distribuir el gasto y vigilar, puntillo-
samente, el cumplimiento de las obligaciones fiscales—, lo que,
en principio, eleva el nivel de intervencién: cuantos mds funcio-
narios publicos regulen cualquier actividad, mayor serd la inter-
vencién, puesto que el funcionario, sea cual sea su nacionalidad y
condicién, ansfa dejar su impronta en la actividad que regula,
mermando con ello la libertad de accién de los individuos. La
afirmacién de Von Mises sobre la burocracia resiste, siempre, el
paso del tiempo .

Pero la capacidad interventora de los paises de la Unién Euro-
pea rebasa, con mucho, los limites del Estado de Bienestar. Por
dos razones: porque las economias de los paises europeos —pense-
mos en Alemania, Francia o Espafia— son, por tradicién, econo-
mias sujetas a multiples regulaciones; y porque la arquitectura po-
litica de la Unién Europea las multiplica. Cuéntese el niimero de
trdmites que hay que cumplir para crear una empresa en cualquie-
ra de los tres paises y el tiempo que se tarda en lograr que funcio-
ne, y se tendrd una clara idea del nivel de intervencién. Y afddase
a ello la necesidad de cumplir con las prescripciones de la Unién
Europea y de su principal 6rgano legislativo: el Consejo Europeo,
cuyas directivas, que deben ser incorporadas a las legislaciones na-
cionales, pueden llegar a descender hasta todo tipo de minucias '°.
Por tanto, lo que sucede es que se superponen las instancias inter-
ventoras, las nacionales y las de la Unién Europea. El caso limite
es, por el momento, el de Espana, con tres capas superpuestas de
intervencidn: la autonémica, la nacional y la europea.
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;Cudl es la respuesta de los ciudadanos ante un Estado de
Bienestar que les protege «de la cuna a la tumba», a costa, eso si,
de una fiscalidad profunda, y ante economias notablemente inter-
venidas que les ofrecen escasa perspectiva de progreso econémico
individual? Lo que se aprecia es un cambio de la relacién ocio-tra-
bajo, en las curvas de preferencia social, a favor del ocio. En gene-
ral, los europeos actuales prefieren trabajar menos y disfrutar de
periodos vacacionales més largos. Se ha desarrollado asi una cul-
tura del ocio que, ademds, la publicidad estimula: lo importante,
para ser feliz, es trabajar menos, alargar las vacaciones y, de ser
posible, ganar un premio de la loterfa que les libere definitiva-
mente del trabajo.

El cuadro 1, que compara horas anuales de trabajo en varios
paises europeos, Estados Unidos, Jap6n y Corea, permite apreciar
el alcance de esa preferencia por el ocio.

CUADRO 1
DPais Horas anuales de trabajos Diferencia con
por cuenta ajena Estados Unidos (%)

Alemania........cccceveeueennn.. 1.353 -25
Reino Unido...... 1.655 -8
Francia............... 1.457 -19
Ttalia......coneeeen. . s.d.

Espafa......ccccoccevvciecnnencns 1.621 -10
Estados Unidos ................ 1.798 —
Japon ..o 1.850 +3
(OF0) (= TS 2.266 +24

FUENTE: OCDE: «Employment Outlook, 2008», Szatistical Annex, cuadro F.

La muestra no es completa, Italia no aparece en esas estadisticas
de la OCDE y puede haber diferencias, por cémputo distinto en
las distintas fuentes, pero no hay muchas dudas sobre la conclu-
sién: en las cuatro economias europeas se trabaja menos horas que
en Estados Unidos y Japén, y muchas menos que en Corea. El
ocio se valora mds en los grandes paises de la UE-27 —menos en
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