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Bienvenidos a una nueva edicién del Informe Econdmico y Financiero
de Esade, que publicamos con el apoyo de Banco Sabadell. El
objetivo de esta publicacion, que pronto va a cumplir los veinte

anos de vida, es el de ofrecer una parada en el camino, més alld de lo
inmediato, para ofrecer una radiografia de la coyuntura econdmica,
tratando de adivinar las principales tendencias y centrando el foco
en algun asunto importante de la agenda para los proximos meses.
Como siempre, la estructura del Informe se dividide en dos partes.
En la primera parte, se hace un analisis en profundidad del contexto
econdmico internacional y espanol, liderado por los profesores Josep
M@ Comajuncosa y Manuel Hidalgo, respectivamente. En la segunda
parte, se trata un tema especifico, en este caso el rol de la politica
fiscal en el nuevo contexto econdmico.

El andlisis que emerge del contexto econdmico es mas favorable que
el que publicabamos en el dltimo Informe, hace ya seis meses. El peor
escenario de hardlanding, con recesion e inflacién descontrolada,
queda ya descartado. Desde el pasado mes de julio, la Reserva
Federal de los Estados Unidos ha dejado de subir el tipo de interés
de referencia, y el Banco Central Europeo ha hecho lo propio desde
septiembre. El giro en la politica monetaria se ha producido tras

una sustancial mejora de los datos de inflacién (y de sus causas de
origen). La tasa de inflacién de la economia global disminuyé a menos
de la mitad del 11,6% que llegd a alcanzar en el segundo trimestre de
2022, situdndose a finales de 2023 en el 6,8%.

No obstante, a pesar de la resiliencia mostrada por la economia
global, el escenario continla siendo de desaceleracién y fragilidad.
Las economias avanzadas creceran en 2024 a un ritmo ligeramente
mas lento que en 2023. La zona euro, mas expuesta a la inestabilidad
provocada por Rusia, crecerd en torno al 1%, lejos del mayor
dinamismo de la economia norteamericana que crecera por encima
del 2% en 2024. Los riesgos geopoliticos, la situacién de la economia
china, los retos fiscales de los gobiernos o la potencial inestabilidad
en los mercados de capitales son algunos de los riesgos a la baja que
se apuntan en el Informe.

En este contexto, Espana se encuentra claramente en una situacion
mas favorable que la de sus paises vecinos, aunque continua la
desaceleracion. En 2024 el crecimiento se mantendra claramente
por encima de la media europea, en torno al 1,5%, después de haber
cerrado 2023 en el 2,5%. El desempleo se acercara al 11% —un muy
buen dato para Espafia—y la inflacion se mantendra en el entorno

del 3,5%. Hay varios factores que ayudaran a sostener este escenario
favorable, incluyendo el dinamismo del mercado laboral, la aceleracion
de los fondos europeos y los buenos datos del turismo y del sector
inmobiliario. El farolillo rojo es claramente la debilidad de la inversién
privada, que ocupa buena parte del foco de nuestro analisis.

a segunda parte del informe trata de ofrecer luz sobre cémo

los cambios en el paradigma geoecondmico internacional estan
afectando a la politica fiscal. Los sucesivos shocks internacionales
que ha vivido la economia global, combinados con la creciente
agresividad china, han acelerado un proceso de creciente
desconfianza entre las principales potencias mundiales. Esto

se ha traducido en un auge del proteccionismo, una creciente
regionalizacion de los intercambios comerciales, un mayor activismo
de los estados en la economia y un nuevo revivir de la politica
industrial, desconocido desde tiempos de la guerra fria. Quizas

el ejemplo mas explicito de ese giro es Estados Unidos, que ha
aprobado desde finales de 2021 compromisos de gasto por valor

2 4 billones de ddlares (trillones americanos), contando los fondos
comprometidos en el Bjpartisan Infrastructure Bill, el Inflation
Reduction Acty el Chips and Science Act, una inversion que supera
con creces el PIB anual de Francia.

Todo esto sucede en un entorno de partida de alto endeudamiento,
agravado por el shock de la pandemia, y un cambio brusco en la
politica monetaria tras un largo periodo de tipos de interés nulos.
Como respuesta a la Covid-19, los estados tuvieron que actuar
como prestamista de ultimo recurso para asi evitar la ruptura de la
cadena de pagos de la economia, mientras esta estaba en estado de
hibernacion. Eso logré evitar males mayores, pero también agravo
los desequilibrios en las cuentas publicas. En Espana, por ejemplo,
aunque el renovado crecimiento de los ingresos esta ayudando a
revertir esa tendencia, la deuda en relacién con el PIB estaba en el
107,7% del PIB a cierre de 2023: mas de 80 puntos por encima del
ano anterior a la crisis financiera. En un entorno de altos tipos de
interés y retorno de las reglas fiscales, suspendidas por la pandemia,
la dindmica de la deuda se ha vuelto mas compleja. 3Cémo debe
enfocarse la politica fiscal en este nuevo contexto caracterizado por
altos tipos de interés, alto endeudamiento y crecientes necesidades
de inversién¢ Esa es la pregunta central que desde diferentes
angulos tratan de responder los cuatro invitados de lujo que firman
los diferentes articulos del Informe: Pablo de Ramén-Laca, Angel
Ubide, Judith Arnal y Omar Rachedi e


https://www.youtube.com/watch?v=TkiEFzrW9Ic
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Crecimiento
que resiste,
pero persisten
los riesgos

Josep M@ Comajuncosa
Profesor titular del Departamento de Economia,
Finanzas y Contabilidad de Esade

Manuel Hidalgo
Profesor de Economia de la Universidad Pablo
de Olavide y senior fellow de EsadeEcPol
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Coyuntura internacional

La economia global continda recuperandose de la recesion
provocada por la pandemia. A pesar de que este proceso se ve
obstaculizado por diversos factores que examinaremos en este texto,
el desempeno econdmico global mostro el pasado ano una resiliencia
mayor a la prevista, y se espera que mantenga esta ténica en 2024.
Durante 2023 se observd una mejora en varios de los factores

que habian mermado la actividad econdmica en afios anteriores.

El numero de infecciones y hospitalizaciones por COVID-19
disminuyd de forma significativa, y las cadenas de suministro globales
normalizaron su funcionamiento, con los costes de transporte y los
tiempos de entrega volviendo a los niveles previos a la pandemia.
Ademas, hay que destacar que, a pesar de que entre marzo y mayo

el sector bancario sufrio las crisis de varias entidades en Estados
Unidos y Suiza, las autoridades respectivas lograron estabilizar con
rapidez las condiciones financieras.

Todo esto propicidé una recuperacion de la actividad econdmica en
la primera mitad del ano que, por varias circunstancias, no se esta
consolidando con fuerza. El ahorro acumulado durante la pandemia,
que hasta ese momento habia sido un importante apoyo para los
consumidores, se ha agotado, en un contexto de mayor coste de

la vida y de una menor facilidad de acceso al crédito. Aunque la
recuperacion de la movilidad, y por tanto de la actividad en el sector
turistico, ya es plena, las economias con un importante peso de este
sector ya no se benefician de la fuente adicional de crecimiento

que proporcionaba la recuperacion de este; y la desaparicion

de este efecto rebote se observa también en el sector servicios

en general. El sector industrial manufacturero, por su parte,
evidencia una clara tendencia a la ralentizacion de la produccion

y la inversion, influenciada tanto por la reduccioén de la demanda
debida al aumento de precios y el encarecimiento del crédito, como
por la incertidumbre y la creciente fragmentacion de la economia
global. Por ultimo, no podemos olvidar que las politicas monetarias
contractivas puestas en marcha para luchar contra la inflacion han
contribuido a frenar la actividad econdmica.

Asi, a pesar de la notable evolucion dadas las circunstancias, la
actividad econdmica se encuentra aun por debajo de los niveles
proyectados antes de la pandemia. En 2023, la produccidén global
fue un 3,4% inferior a las estimaciones que realizaba el FMI antes
de la pandemia para ese ano. Entre las economias desarrolladas,
Estados Unidos es la que muestra una recuperacion mas
robusta. En cambio, la zona euro esta experimentando un ritmo
de recuperacion mas lento, afectada por las repercusiones de

la guerra en Ucrania, y, en especial, por el impacto adverso en
los términos comerciales y el incremento en los precios de la
energia. Los paises con ingresos bajos son los que muestran una
mayor pérdida de actividad, pues los elevados tipos de interés

y la depreciacion de sus monedas han llevado a que mas de la
mitad de los paises de este grupo se hallen en zona de riesgo
elevado de experimentar dificultades con su deuda. En las
economias desarrolladas, los indicadores de empleo y la tasa de
participacion laboral superan a los de antes de la pandemia. Sin
embargo, en las economias emergentes ocurre lo contrario, ya
que la crisis pandémica ha causado una pérdida de produccion
mas significativa.

El desempeno economico global

mostro el pasado ano una resiliencia
mayor a la esperada, y se espera que
mantenga esta tonica en 2024.
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Como consecuencia, la divergencia entre las economias
desarrolladas y las emergentes y de bajos ingresos esta aumentando
a nivel global. La pandemia, los conflictos bélicos en Ucraniay
Oriente Préximo, junto con el impacto negativo del cambio climatico,
han interrumpido la tendencia global de reduccion de la pobreza
que se mantenia desde hace décadas. El Banco Mundial calcula

que, a finales de 2022 y en comparacion con los niveles previos

a la pandemia, existian entre 5 y 95 millones mas de personas

en situacion de pobreza en el mundo. Ademas, segun la FAQ, el
encarecimiento de los alimentos ha incrementado considerablemente
el nimero de personas que sufren malnutricion.

Inflacion a la baja, pero persistente’

En 2023 continud el proceso de desinflacion. La tasa de inflacidn

de la economia global disminuyé a menos de la mitad del 11,6% que
llegd a alcanzar en el segundo trimestre de 2022. Para finales

de 2023, esta tasa se situd en 6,8%, aproximandose a los niveles
previos a la pandemia (recordemos que, tomando como referencia

la tasa media entre 2017 y 2019, la inflacidn era de un 3,5%). Esta
bajada de la inflacion se ha debido en gran medida al descenso en los
precios de la energia y de las materias primas alimentarias. Asimismo,
la normalizacion en el funcionamiento en las cadenas globales de
suministro ha jugado también un papel importante en esta reduccion.

En particular, el precio del petréleo se redujo significativamente

en 2023, situdndose muy por debajo del maximo alcanzado en

junio de 2022. A pesar de la reduccion en la produccién por parte
de los paises de la OPEP+, esta reduccioén fue casi compensada

por un incremento de la oferta de otros paises, especialmente
Estados Unidos, resultando en una pequena reduccion de la

oferta total. Ademas, la demanda de petrdleo disminuyd a causa

de la desaceleracion de la actividad econdmica a nivel global,
contribuyendo a que los precios evolucionaran a la baja. El precio del
gas natural también se ha situado claramente por debajo de los picos
de 2022, gracias al suministro procedente de los paises del norte de
Africa y de Noruega. Los precios de las materias primas alimentarias
también bajaron en el dltimo afo, aunque este descenso fue mas
moderado debido a la retirada de Rusia, en julio pasado, del acuerdo
sobre cereales del Mar Negro (ver figura 1).

1. Datos del World Economic Outlook, Fondo Monetario Internacional.

esade

Figura 1. Evolucion del precio de las commodiities.

[eje izquierdo: ddlares por barril (petrdleo), indice 2020=100 (todas las commodiities, excluyendo la energia); eje derecho: EUR/MWH (gas)]
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Fuente: Refinitiv, HWW!Iy BCE.

— Todas las commodities, excluyendo la energia

—  Gas (eje derecho)

Notas: gas hace referencia al precio del Dutch TTF. Las Ultimas observaciones son del 25 de octubre de 2023 para petrdleo y gas, y del 20 de octubre de 2023 para todas las

commodiities, excluyendo la energia.

Pero esta reduccion de la inflacion es mas evidente en las tasas
generales que en las tasas subyacentes. A nivel global, la inflacion
subyacente alcanzd su nivel maximo, el 8,5%, en el primer trimestre
de 2022, reduciéndose al 4,9% en el segundo trimestre de 2023.
Esta cifra adn se encuentra por encima del nivel pre-pandémico,
habiendo registrado un promedio del 2,8% entre los afos 2017 y
2019. La persistencia de la inflacion subyacente puede atribuirse a
varios factores que han presionado la demanda al alza. En muchos
paises desarrollados, las ayudas fiscales a las familias puestas en
marcha durante la pandemia han estado estimulando la demanda,

[.a persistencia de la inflacion
subyacente puede atribuirse a varios
factores que han presionado la
demanda al alza, como la puesta en
marcha de ayudas fiscales a las familias
durante la pandemia.
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LI Consejo de Gobierno del BCL ha
manifestado que, manteniendo los tipos
en el nivel actual durante un tiempo
suficiente, se alcanzara el objetivo de
inflacion del 2%.

aunqgue en la mayoria de los casos estas ayudas ya han sido
retiradas o estan a punto de serlo. En este sentido, también ha
jugado un papel importante la traslacion del aumento de los precios
energéticos a los precios en otros sectores. Cabe destacar que en

los paises desarrollados el aumento de los salarios ha sido moderado,

evitando asi ciclos inflacionarios de salarios y precios. Y aunque

las expectativas de inflacion a corto plazo han aumentado, las
expectativas a largo han mantenido su anclaje y no han contribuido
al alza de la inflacidn subyacente.

Es de esperar que, dado que la tasa de inflacion se encuentra aun
por encima de los niveles objetivo en la gran mayoria de paises, los
bancos centrales retrasen los descensos de los tipos oficiales hasta
que la inflacion esté bajo control. La excepcion a esta tendencia es
China, donde la inflacidn se encuentra significativamente por debajo
del objetivo, y el banco central seguira con una politica monetaria
expansiva. Se prevé, por tanto, que a lo largo de este ano 2024 las
tasas de inflacion sigan disminuyendo. Sin embargo, esta tendencia

podria revertirse si se intensifican los conflictos bélicos en Ucrania o
en Oriente Préximo, pues esto podria provocar un nuevo aumento en

los precios de la energia o una disrupcion en el comercio mundial de
mercancias.

esade

Politica monetaria

En los ultimos dos anos, la mayoria de los bancos centrales han
implementado incrementos en los tipos de interés oficiales. La
Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) realizé su Ultima subida
en julio de 2023, situando el rango objetivo de sus fondos entre el
5,25% vy el 5,5%. Desde entonces, ha mantenido un claro mensaie,
indicando que no iniciara una reduccion hasta que la inflacion esté
plenamente controlada. La gestion cuidadosa de estas subidas por
parte de la Fed parece haber prevenido el temido aterrizaje forzoso
de la economia estadounidense.

Por su parte, en Banco Central Europeo (BCE) comenzé a elevar
los tipos de interés en agosto de 2022, aumentando gradualmente
el tipo de interés principal (refi) del 0,25% al 4,5% alcanzado

en septiembre pasado. Desde entonces, el tipo de la facilidad de
depdsito se ha mantenido en el 4% (ver figura 2). El Consejo de
Gobierno ha manifestado que, manteniendo los tipos en el nivel

Figura 2. Tipos de interés oficiales del BCE, 2020-2023.
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inflacion del 2%. En consecuencia, no se contemplan aumentos
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Ademas, en diciembre, el BCE anuncid que, como parte del proceso
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Previsiones para 2024: crecimiento moderado?

La economia global, que experimentd un crecimiento del 3,1% el afo
pasado, mantendra este ritmo de crecimiento moderado también
este ano, con una prevision del 3,1%. Estas cifras son inferiores al
crecimiento medio observado en el periodo de 2000 a 2019, que fue
del 3,8%. El crecimiento se sitlUa por debajo de su media histdrica en
todas las regiones y en paises de todos los niveles de ingresos. En
las economias desarrolladas, la tasa de crecimiento ya fue débil en
2023, situdndose en el 1,6%, y se espera que se mantenga en un nivel
similar para 2024, con un 1,5%. En contraste, entre las economias
emergentes y en desarrollo, el crecimiento fue del 4,1%, y también se
proyecta que continué en un ritmo muy similar en 2024. Sin embargo,
estas cifras esconden grandes disparidades entre paises y regiones.

En particular, la economia de Estados Unidos, dentro del grupo

de las economias desarrolladas, fue una de las que mas crecio en
2023, alcanzando un 2,5%. Sin embargo, se anticipa una ligera
desaceleracion para este ano 2024, bajando al 2,1%. A pesar de esto,
sigue mostrando un ritmo de crecimiento saludable, impulsado por

el dinamismo del mercado de trabajo y la orientacion expansiva de

su politica fiscal. La reduccién en el crecimiento para este afo se

atribuye al agotamiento del ahorro acumulado por las familias durante
la pandemia, al menor incremento en los salarios y al mantenimiento de

tipos elevados por parte de la Reserva Federal. En este contexto, la

economia estadounidense parece confirmar el escenario de aterrizaje

sSuave.

Por su parte, la economia de la zona euro experimentd un crecimiento
modesto en 2023, alcanzando apenas un 0,5%, pero se espera una
ligera mejora para este afio 2024, con una proyeccion de crecimiento
del 0,9%. Sin embargo, dentro de la zona, existen grandes diferencias
entre los paises. Alemania, por ejemplo, entrd en recesion en la
segunda mitad de 2023, culminando el aflo con una contraccion

del -0,5%. Para 2024, se preve que su economia se mantenga
practicamente estancada, con un crecimiento de solo el 0,5%. En
Francia, gracias a la recuperacion de la produccion industrial, el
crecimiento fue algo mas robusto, alcanzando el 0,8% en 2003, y se

espera que llegue al 1% en 2024. Italia, por otro lado, enfrentd un 2023

de crecimiento muy débil, con un O,7%, y una prevision similar para
2024, del O,7%. Pero, aunque la tendencia general de la zona euro

es de crecimiento débil, algunas economias como los Paises Bajos e
Irlanda esperan mejorar sus cifras en 2024, mientras que otras, como
Portugal y Grecia, podrian experimentar una desaceleracion.

esade

En el Reino Unido, el crecimiento se estanco en 2023, con un magro
0,5%, y se anticipa una situacion similar para este ano, con un 0,6%.
Suecia dejara atras la recesion de 2023, de un -0,7%, pero mostrara
aun un crecimiento muy débil este 2024, del 0,6%. En Japdn, el
crecimiento se fortalecio el pasado ano hasta alcanzar el 1,9%,
impulsado por la recuperacion de la demanda interna, el aumento

de las exportaciones de automoviles tras solventarse los problemas
en la cadena global de suministros, el incremento de la llegada de
turistas y las politicas expansivas del gobierno y el banco central.
Sin embargo, para 2024 se prevé una moderacion en el crecimiento
hasta un 0,9%.

Durante 2023 las economias de la region de Asia Pacifico lideraron
el crecimiento econdmico global, y se espera que mantengan esta
tendencia positiva en 2024. En India, el crecimiento se mantuvo
robusto, con un 6,7% en 2003, y se prevé una cifra muy similar,
aproximadamente un 6,5%, para 2024. Los paises del Sudeste
Asiatico también exhibieron un buen desempeno, destacando
Indonesia, Filipinas y Malasia, con una cierta tendencia a la mejora,
especialmente en Tailandia. En cambio, la situacion de la economia
China contrasta con esta tendencia. Este ano 2024, la actividad
econdmica mantendra su tendencia a la desaceleracion. Tras crecer
un 5,2% en 2023, se espera que el crecimiento disminuya a un 4,6%
en 2024. Los problemas en el sector inmobiliario y la consiguiente
reduccion en la inversion son las principales causas de esta
desaceleracion, y existe el riesgo de que la economia china entre

en una espiral deflacionaria.

En Latinoamérica, el crecimiento econémico fue mas moderado.

En 2023, la regién crecié un 2,5% y se espera que mantenga un
crecimiento del 1,9% en 2024. El crecimiento ha sido limitado en
parte por las politicas econdmicas contractivas necesarias para
controlar la inflacién y por el descenso en los precios de las materias
primas. Argentina y Chile experimentaron recesiones en 2023,
mientras que Perd y Colombia mostraron un crecimiento débil,
ambos con un 1,4%. Brasil y México, en cambio, registraron tasas de
crecimiento mas altas, del 3,1% y 3,4% respectivamente. Para 2024,
se espera que Chile vuelva a cifras positivas, con un 1,6%, mientras
que México y Brasil probablemente moderaran su crecimiento hasta
un 2,71% y 1,(%. Para Argentina, la Ultima revision de las previsiones
del FMII refleja un crecimiento negativo para 2024 (-2.8%), en un
momento de importante reajuste politico (ver figuras 3y 4).

9. Datos del World Economic Outlook, Fondo Monetario Internacional.

Figura 3. Crecimiento en Estados Unidos, eurozona, Japodn

y China, 2025-2024.
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Figura 4. Crecimiento en algunos paises europeos, 2023-2024.
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En detalle

Problemas de crecimiento en China:
el peligro de la deflacion

La economia china, que crecidé en 2023 un 5,2% y se espera
que lo haga un 4,6% en 2024, se enfrenta a un ano clave para
recuperar la senda de crecimiento previa a la pandemia y evitar
una espiral de deuda y deflacién. Aunque este crecimiento es
mas alto que el de las economias desarrolladas, es bajo para la
idiosincrasia de la economia China. Ademas, no hay que olvidar
que para alcanzar esta cifra el pasado afo fue necesario un
fuerte apoyo fiscal por parte del gobierno, y el Banco Popular
de China tuvo que inyectar en el sector bancario una cantidad
equivalente a 50 mil millones de ddlares.

Diversos factores estan dificultando retomar el ritmo

de crecimiento chino. Por un lado, la crisis del mercado
inmobiliario, tras tres anos de caidas de precios y ventas
de viviendas, se ha extendido a un numero importante de
empresas, que estan experimentando problemas de liquidez
y de financiacion, obstaculizando la finalizacion de obras que
en algunos casos ya estaban vendidas a las familias. Esto
esta erosionando la confianza de las familias, reduciendo
adicionalmente la demanda de vivienda e intensificando la
crisis del sector. A esto se suma el alto desempleo juvenil y,
en general, la incertidumbre laboral, que también presionan
a la baja el consumo. La produccién industrial, la inversion
empresarial y las exportaciones también evolucionan
negativamente, provocando una clara presién deflacionista.

esade

Aunque a principios de 2024 varios gobiernos locales han
lanzado programas de estimulos para ayudar a recuperar

la actividad en el sector de la construccion, para alejar
definitivamente la economia de la trampa deflacionaria sera
necesario un programa de estimulos que vaya mas alla y que
incluya ademas un importante paquete de reformas. Por lo
anunciado recientemente, los proximos estimulos fiscales
seguiran priorizando la inversidn, tanto publica como privada,
si bien alejandose de los sectores mas tradicionales para
dar mas peso a las tecnologias de la informacion de nueva
generacion, la inteligencia artificial o las energias verdes,
entre otros. Esto muestra la voluntad de las autoridades
chinas de encontrar nuevos motores de crecimiento
economico. También se incluyen proyectos para mejorar

el bienestar publico, como la construccion de hospitales y
escuelas, y otros de caracter medioambiental, areas en las
cuales China estéa por detras de los paises desarrollados.

China busca asi evitar una crisis similar a la del Japdn en

la década de 1990, cuando una economia endeudada y con
problemas de envejecimiento demografico condujo a un
largo periodo de recesion y deflacion. Para China, que esta
acumulando deuda a un ritmo mas rapido del que lo hacia
Japdn antes de la crisis de los 90 y que tiene una tasa de
inflacion muy préxima a cero, resulta del todo imprescindible
que tanto el gobierno como el banco central se muevan
pronto y de forma decidida.
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Mejor clima en el sector financiero
(a excepcién de China)

En la segunda mitad de 2023, los paises desarrollados
experimentaron una mejora en las condiciones financieras,
especialmente en lo referente a los costes de financiacién en el
mercado de capitales. Los problemas acaecidos entre marzo

y mayo de 2023, que afectaron a algunos bancos regionales
norteamericanos y a Credit Suisse, banco de importancia sistémica,
no se extendieron al resto del sector financiero gracias a la rapida
intervencion de las autoridades pertinentes.

La disminucion en las primas de riesgo de los bonos corporativos vy el
aumento en las cotizaciones bursatiles de los ultimos meses parecen
indicar que los inversores anticipan que los bancos centrales estan
consiguiendo controlar el episodio inflacionario de los ultimos dos
anos sin provocar una larga recesion. Estos indicadores también
sugieren la expectativa de una futura reduccion en los tipos de
interés en un futuro no muy lejano. Pero el efecto contractivo del
aumento de los tipos de interés sobre la economia se espera que

se prolongue hasta entrado el afio 2025. En Estados Unidos y
Europa, esto se refleja en una reduccion del flujo de crédito y afecta
a la baja la evolucion de la actividad econdmica. En respuesta,
muchas empresas han iniciado un proceso de reduccion de su
deuda, reduciendo asi la demanda de crédito. Para la mayoria de las
economias emergentes, aunque las condiciones financieras también
han mejorado, el coste de la financiacién externa continda siendo
demasiado elevado.

[Las tensiones en el sector financiero
chino se han reflejado en una marcada
caida de la bolsay en la depreciacion
del renminbi.

a excepcion mas importante a este mejor clima financiero se
encuentra en China. El sector financiero del pais se enfrenta a
desafios como la ralentizacion de la actividad econdmica, la crisis
del mercado inmobiliario, el elevado nivel de endeudamiento de las
empresas Y las dificultades de financiacion de los gobiernos locales.
Estos factores han revelado vulnerabilidades en el sector bancario,
como los problemas de calidad de algunos de sus activos, la caida
de su volumen de beneficios o las interconexiones entre el sistema
bancario y el sector financiero no bancario. Estas tensiones en el
sector financiero chino se han reflejado en una marcada caida de la
bolsa y en la depreciacion del renminbi. Ademas, a mediados de 2023
un importante fondo de inversidn chino se vio obligado a suspender
pagos, encendiendo las alarmas de un sector que mueve unos 21

mil millones de yuan al ano. De momento, las inyecciones de liquidez
del banco central han evitado mayores tensiones en el mercado
monetario y de deuda corporativa, pero no puede descartarse

que, de extenderse las dificultades a otros fondos, las tensiones se
contagien al resto del sector financiero.

Otra fuente de preocupacion financiera es la sostenibilidad de los
Vehiculos de Inversion de Gobiernos Locales (LGFV). La deuda total
de estos vehiculos de inversion equivale al 45% del PIB de China, y

el 80% de esta deuda la han adquirido con bancos del pais. Al estar
estos vehiculos ya muy endeudados, el pago de intereses de la deuda
emitida depende de la posibilidad de los gobiernos locales de recurrir
a recursos procedentes de los ingresos fiscales, que evolucionan

a la baja por la menor actividad del sector de la construcciéon®.
Encontrar una solucién al problema de los LGFV vy, en general, a

los problemas financieros de los gobiernos locales, constituye un
considerable reto para el Gobierno chino, que les esta rescatando
directamente o forzando a la banca publica a que les apoye a nivel
financiero. Esto implica que en Ultimo término el coste del ajuste del
sector inmobiliario lo estd asumiendo el Gobierno, generando mas
deuda publica oficial, y los bancos, a través de menores margenes.

4. Para mas informacion ver el cuadro “En detalle | Problemas de crecimiento en
China: el peligro de la deflacion”.
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En detalle

Zona euro: el nuevo Pacto de Estabilidad
y Crecimiento

Después de un tercer trimestre en el que el PIB se contrajo un
0,1%, la economia de la eurozona terminé 2023 con un crecimiento
nulo (0,0% para el cuarto trimestre), evitando asi entrar en
recesion técnica, lo que habria ocurrido si se hubiesen enlazado dos
trimestres consecutivos de crecimiento negativo. Solo algunas de
las economias periféricas (como Espafia o Irlanda) experimentaron
tasas de crecimiento superiores, si bien se espera que a lo largo

de 2024 sus cifras se vayan asemejando progresivamente a la
media. Este débil crecimiento contribuira a reducir adicionalmente
la inflacidn, que de momento no ha alcanzado aun el nivel objetivo
del BCE, el 2%. Solo cuando esto se consiga iniciara el BCE un
descenso de los tipos de interés, algo que no se preve hasta entrado
el ano 2025. Pese a esto, muy posiblemente llegara antes un impulso
desde la politica monetaria que desde el ambito fiscal, pues el nuevo
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, acordado provisionalmente por
las instituciones de la Unién Europea el 10 de febrero de 2024 y de
aplicacion a partir de 2025, condicionaré a esta de forma estricta.

El Pacto de Estabilidad y Crecimiento llevaba en suspenso desde
2020 para permitir a los Estados miembros aumentar el gasto
publico para luchar contra las consecuencias de la pandemia y,

mas recientemente, para tomar medidas que mitigaran los efectos
del répido aumento de la inflacién sobre familias y empresas. Como
consecuencia, desde finales de 2019 hasta finales de 2023 la deuda
publica ha aumentado de forma sustancial en muchos paises de la
zona: en 13 puntos en Francia (del 97% al 110% del PIB), en 9 puntos
en Italia y Espafia (del 134% al 143,7% y del 98% al 107% del PIB,
respectivamente) y en méas de 8 puntos en Bélgica, Austria y
Finlandia. En Alemania ha aumentado en més de 6 puntos (del 59,5%
al 65,8% del PIB). Grecia y Portugal han hecho un esfuerzo para
reducir su deuda publica, pero siguen con un nivel muy elevado,

un 168% y un 108% del PIB, respectivamente, en 2023. Ademas, el
presupuesto publico sigue presentando importantes desequilibrios
en muchos paises, siendo en 2023 equivalente al -5% del PIB en
ltalia, el -4,9% del PIB en Francia, el -4,8% en Bélgica, y acercandose
al -4% en Espafia y Eslovenia (ver figura 5).

Con estas cifras, y en un contexto en el que el acceso a la
financiacion se ha encarecido por el aumento de los tipos de interés,
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Figura 5. Deuda publica en paises europeos como porcentaje del PIB, 2019 y 2023.
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la consolidacion fiscal resulta particularmente urgente. Pero también
porque es necesario crear espacio fiscal para el futuro, ya sea para
hacer frente a dificultades imprevistas como para contribuir a los
cambios productivos que necesita la economia europea para poder
competir con las potencias estadounidense y china.

Con el nuevo pacto recientemente acordado?®, se vuelven a introducir
limites y controles sobre el déficit publico de los estados y sobre

su deuda publica acumulada, si bien se reconoce un cierto grado

de flexibilidad para evitar los errores cometidos en el pasado,
especialmente durante la crisis financiera de 2008 y |a crisis de la
deuda publica de 2010-2012. En este nuevo formato, el pacto toma un
enfoque individualizado, y tiene en cuenta el punto de partida de cada
pais, sus perspectivas de crecimiento y la naturaleza del gasto publico
que esta realizando, con el objetivo primordial de colocar el volumen de
deuda publica en una trayectoria descendente, después de un periodo
de ajuste. A requerimiento de los paises “frugales”, se introducen
también algunas medidas de salvaguarda para garantizar que las
pautas de reduccion del gasto publico no sean excesivamente laxas.

Austria Bélgica Finlandia Portugal Grecia

W 2023

Pero los cambios mas importantes se dan en el ambito institucional.
|os paises deberan preparar planes fiscales multianuales y las
negociaciones y acuerdos con las autoridades europeas se haran en
funcion de estos planes y no sobre el presupuesto de cada ano. La
idea es permitir un clima de negociacién mas facil entre los estados y
las autoridades europeas, evitando tensiones pasadas e imposiciones
repentinas que puedan generar el rechazo de la opinion publica.

Asi, el nuevo Pacto no va a suponer un recorte repentino del gasto
publico, pero siimplica un cambio de orientacidn en la politica fiscal:
después de mas de tres anos de politica fiscal expansiva, en 2024
una politica fiscal mas contractiva podra sustraer algunas décimas
al crecimiento de las economias europeas, en un momento en que

la politica monetaria implementada por el BCE también tiene esta
orientacion.

3. Para mas informacion sobre el nuevo marco de gobernanza fiscal de la UE, ver el
articulo de Judith Arnal en esta misma publicacion.
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Riesgos a la baja

Los riesgos principales a los que se enfrenta la economia global son
predominantemente a la baja y su materializacion podria ralentizar el
crecimiento a nivel global.

En particular, fendmenos relacionados con el cambio climatico o la
extension de los conflictos bélicos podrian elevar los precios de las
materias primas. Un ejemplo especifico es el precio del petrdleo, que
podria incrementarse si los paises productores optan por restringir
su produccion. Estas perturbaciones negativas en la oferta podrian
frenar la actividad econémica global y generar una nueva presion
alcista en los indices de precios. Un aumento de la fragmentacién
economica global podria ademas limitar el flujo comercial de materias
primas, incrementando asi la volatilidad de sus precios, ya por
naturaleza muy vulnerables a las restricciones comerciales. Ademas,
tras dos anos de tasas de inflacién mas elevadas de lo esperado,

es probable que surjan presiones para el aumento de los salarios.

Si bien incrementos moderados y alineados con la evolucién de la
productividad pueden ser beneficiosos para reactivar el consumo
de los hogares y el crecimiento econdmico, existe el riesgo de alzas

descontroladas que presionen excesivamente la inflacion subyacente.

Si, por cualquiera de estas razones, la inflacion vuelve a sorprender

al alza, los bancos centrales se verian forzados a retomar la senda

de aumento en los tipos de interés oficiales. Tal situacién volveria a
ralentizar la actividad econdmica y, potencialmente, desencadenar

un periodo de estanflacién, caracterizado por una inflacién creciente
y una recesion economica extendida. Ademas, estos aumentos
adicionales en los tipos de interés, contrarios a lo que anticipan los
inversores actualmente, podrian provocar una caida en los precios
de los activos financieros. Esto dificultaria las condiciones de
financiacion y tensaria la situacion de los balances de las instituciones

LLas perturbaciones negativas en la
oferta podrian frenar la actividad
economica global y generar una nueva
presion alcista en los indices de precios.

esade

Aumentos adicionales en los tipos de
interés, contrarios a lo que anticipan
los inversores actualmente, podrian
brovocar una caida en los precios de
los activos financieros.

financieras de forma parecida a lo observado en el primer semestre
de 2023. La consiguiente restriccion del crédito y el deterioro de las
expectativas afectaria negativamente la actividad econdmica.

Subidas adicionales de los tipos de interés también aumentarian

la probabilidad de que las economias emergentes y en desarrollo
presentasen problemas de deuda. En este sentido, hay que destacar
que en la mayoria de los paises emergentes con grado de inversion
(investment grade) la resiliencia ha sido notable y las primas de
riesgo se han mantenido ampliamente contenidas. Sin embargo,

el diferencial entre estos con los paises de grado especulativo
(high yield) se ha ampliado, y es en estos Ultimos donde pueden
surgir mayores problemas. En la segunda mitad de 2023 el 24%

de los paises emergentes y en desarrollo enfrentaban una prima

de riesgo de su deuda publica superior a los mil puntos basicos,
sustancialmente superior al 9,5% registrado dos anos antes.
Actualmente, el 56% de los paises de bajos ingresos y el 25% de los
paises emergentes presentan problemas de deuda o se encuentran
en riesgo de enfrentarlos.

No obstante, tampoco se debe descartar la posibilidad de que

en 2024 se materialice un escenario mas favorable. Si la inflacion
disminuye mas rapido de lo esperado, los bancos centrales podrian
reducir los tipos de interés con mayor celeridad, lo cual afectaria
positivamente la evolucion de la actividad econdmica. Una mejora
en el clima internacional, combinada con el buen comportamiento
del mercado de trabajo que se observa en un buen numero de
economias, podria fortalecer el consumo de las familias y la tasa
de crecimiento. Sin embargo, los acontecimientos en las primeras
semanas de 2024 hacen pensar que este escenario mas optimista es
menos probable.

Buque y la plataforma petrolera cerca de la costa del Golfo Pérsico en un puerto
de Arabia Saudita.
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Coyuntura nacional

La economia espafola inicia 2024 con un crecimiento esperado para
el primer trimestre principalmente motivado por el efecto arrastre
del pasado ano. De hecho, en el momento de escribirse estas lineas
el RealTimeTracker de EsadeEcPol® ofrece para el primer trimestre
de 2024 una previsidon de crecimiento en el entorno del 0,6%, similar
a la pronosticada para el ultimo trimestre de 2023. Sin embargo,
diversos factores, como la ralentizacién del consumo privado a
finales de 2023, que aun asi mantiene una resiliencia destacable; |a
preocupante debilidad de la inversion; y la incertidumbre asociada

a la evolucion de las exportaciones, que salvo al cierre del afio han
estado muy afectadas por el ciclo econémico europeo, hacen prever
que el crecimiento para el conjunto de 2024 serd inferior al de 2023.
Asi, nuestro modelo pronostica una tasa de crecimiento para la
economia espanola en 2024 entre el 1,7 y el 1,8%, siete décimas por
debajo de las estimadas para el pasado ano.

Crecimiento impulsado (no solo)
por el mercado laboral

El ano 2023 concluyd con logros econémicos que invitan al
optimismo. El crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB) alcanzé
el 2,5%, mientras que la tasa de desempleo disminuyd hasta el 11,8%.
Los registros de empleo y afiliaciones alcanzaron niveles historicos,
y la tasa de temporalidad se redujo excepcionalmente hasta el 16,5%
de los asalariados. Estos resultados, en su conjunto, han hecho que
20235 acabara siendo un ano positivo en lo econdmico, especialmente
considerando la relativamente rdpida disminucion de la inflacidon y la
consecuente recuperacion (todavia parcial) del poder adquisitivo.
Esta evolucion nos permite afirmar que durante el Ultimo afo la
economia espafiola se recuperd completamente con respecto a los
impactos derivados de la pandemia.

5. El RealTimeTracker de EsadeEcPol parte de un modelo dindmico factorial

de caracter experimental de nowcasting destinado a estimar en tiempo real el
crecimiento de la economia espanola: el aumento o disminucion del PIB del trimestre
o del afio en curso en comparacioén con el anterior. El modelo trabaja a partir de 20+
indicadores, corregidos de estacionalidad y efecto calendario. El modelo genera un
prior sobre el valor que tomara cada uno de estos indicadores hasta que el nuevo
indicador es conocido, incorporandolo. Se actualiza periddicamente alimentado con
nuevos datos y prondsticos.

esade

Calle comercial. Malaga

En detalle, el PIB espariol experimentd un crecimiento sostenido
durante el dltimo ejercicio, superando el promedio de la zona

euro. Uno de los motores de este crecimiento diferencial fue el
consumo privado, impulsado en gran medida por las dinamicas
positivas observadas en el mercado laboral. Mientras el consumo
de los hogares aumentaba en 2023 un 2,8%, el consumo de bienes
duraderos lo hacia en un 7,8%, triplicando la tasa de crecimiento
del PIB. Estas cifras muestran que, a pesar de un debilitamiento

en la segunda mitad del afio, la continua reduccion del desempleo
y la creacion de empleo, especialmente en sectores de alto valor
anadido vinculados a la digitalizacion y nuevas tecnologias, han
fortalecido la capacidad de gasto de las familias. Este fendmeno
no solo ha sostenido el consumo, sino que también ha favorecido
una percepcion optimista del futuro econdmico, incentivando la
adquisicion de bienes duraderos que a menudo implican decisiones
de planificacién y endeudamiento.
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Figura 6. Tasa de variacidon interanual del saldo de crédito bancario (créditos al consumo).
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El buen desempeno del mercado laboral ha sido respaldado por la
moderacién de la inflacién a lo largo del afio. El indice de Precios al — UE — Espanfia
Consumidor (IPC) interanual comenzd el afio en un 5,9%, finalizando
en un 3,1%, con un minimo del 1,9% en junio. Mientras, el aumento
salarial acordado en los convenios colectivos registrados hasta
octubre de 2023, con un dato provisional del 3,5%, reflejo un
incremento de O,8 puntos porcentuales en comparacién con el
mismo periodo del ano anterior. Incluyendo los aumentos derivados
de nuevas contrataciones, la remuneracion por hora trabajada
habria crecido a ritmos superiores a la inflacion. Asi, segun los
datos de la Contabilidad Trimestral del INE, el crecimiento de
la remuneracion por asalariado superd el 4,7% durante los tres
primeros trimestres de 2023. Estas cifras confirman, por lo tanto,
que se ha logrado recuperar parte del poder adquisitivo perdido y,

Fuente: Banco de Espafia y Banco Central Europeo

la segunda mitad de 2023, lo que podria verse confirmado con los
datos del indice de Comercio al por Menor del cuarto trimestre. Y es
que el aumento de los costes de financiacion podria estar finalmente
contrarrestando los factores de cola antes desarrollados.

Parte de este crédito podria haberse utilizado para compensar la
pérdida de poder adquisitivo derivada del aumento de los precios

en los ultimos dos anos, especialmente en el caso de los hogares de
menores ingresos. Segun los datos del ultimo boletin econdmico del
Banco de Espafia’, este recurso al crédito habria ayudado a impulsar
el consumo, lo que finalmente habria contribuido al crecimiento de la
economia durante gran parte de 2023.

Para 2024, la evolucidn del consumo de las familias dependera tanto
de la dindmica del mercado laboral como de las tendencias de los

por ende, mejorar la posicion de las familias frente al gasto.

Sin embargo, el aumento del gasto privado no solo se explica

por estas mejoras del mercado laboral y la remuneracion de los
trabajadores. A pesar del incremento en los tipos de interés, las
cifras de crédito al consumo reflejaron un notable aumento a lo largo
del dltimo ejercicio, tal y como se observa en la figura 6, si bien es
posible que este aumento se haya moderado hacia finales de ano,
como parece indicar la Encuesta de Préstamos Bancarios del Banco
de Espafia®.

6. Banco de Espafia. (2023). Encuesta sobre Préstamos Bancarios en Espara:
enero de 2023. Boletin Econémico 2023/T1. Articulo 11 (31 de enero de 2023).

Aunque es cierto que esta tendencia positiva observada a lo largo
de los ultimos trimestres es mas deébil que la desarrollada en los anos
inmediatamente anteriores, la resiliencia que ha mostrado el consumo
de las familias espafiolas no deja de ser destacable. Esta resiliencia se
refleja, mas concretamente y como se ha adelantado, en la evolucion
del consumo de bienes duraderos, que indica, en cierto modo, que

la confianza de las familias se mantiene en positivo. Sin embargo, los
indicadores coyunturales muestran un cierto debilitamiento desde

(. Informacidén que se deriva de la explotacién del Consumer Expectations Survey
(Banco Central Europeo) y del Banco de Espafia.

tipos de interés. Respecto a lo primero, se espera que el mercado
laboral mantenga una dinamica de crecimiento similar a la de la
segunda mitad de 2023, con aumentos de ocupacion y afiliacion
moderados. En cuanto a las condiciones financieras, parece que

el endurecimiento observado en las condiciones de concesion de
crédito habria alcanzado su méximo a finales de 2023, lo que sin duda
podria aliviar algunas restricciones al consumo a medida que avance
2024 si se confirma un relajamiento de la politica monetaria para
dicho ano.
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I-n otros paises europeos no se ha observado un
comportamiento tan debil de la inversion como
en el nuestro, lo que plantea la posibilidad de
que, o bien han incidido mas profundamente
en nuestro pais, o bien existen otras razones
idiosincrasicas que complementan o refuerzan
a las anteriores.
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L_a deficiente evolucion de la inversion

Frente al relativo buen desempeno del consumo privado, la
evolucion de la inversion, tanto privada como publica, sigue siendo
desde el final de la pandemia deficiente. Desde entonces, varios
factores compartidos con el resto de Europa han dificultado esta
recuperacion, al afectar a la capacidad de las empresas para iniciar
proyectos y a su confianza en el futuro econdémico. Entre estos
factores, cabe destacar la propia irrupcion de la pandemia y |a
posterior aparicion de los cuellos de botella durante 2020 y buena
parte de 2021. Sin embargo, en otros paises europeos no se ha
observado un comportamiento tan débil de la inversion como en

el nuestro, lo que plantea la posibilidad de que, o bien han incidido
mas profundamente en nuestro pais, o bien existen otras razones
idiosincrasicas que complementan o refuerzan a las anteriores.

Un factor diferencial es la estructura del tejido productivo espanol.

Por un lado, buena parte de las grandes empresas espanolas con
capacidad inversora pertenecen a sectores muy dependientes

de las cadenas de valor internacionales, como la automocion,
afectados extraordinariamente por los cuellos de botellas. Por otro
lado, nuestro tejido productivo también se caracteriza por una
sobrerrepresentacion de empresas de escaso tamano, hecho que
provoca que factores externos comunes, como el endurecimiento
de la politica monetaria, pudieran tener un efecto mayor. Y es
que, a pesar del buen posicionamiento de las empresas espanolas
en cuanto a su endeudamiento, el recurso al crédito sigue siendo
particularmente importante para las empresas de escaso tamano,
y la subida de tipos de los ultimos afios no han ayudado a mejorar
las expectativas de estos pequefos empresarios ante posibles
proyectos de inversion.

Pero a este posible efecto diferencial de factores exégenos y
comunes respecto a Europa, habria que sumar otros factores
endogenos que pueden estar alejandonos de la tendencia inversora
del continente europeo. Aungue su efecto se puede considerar

a muy largo plazo, no podemos ignorar que a la incertidumbre
econodmica y politica internacional se suma un entorno politico
interno que no genera el mejor contexto para el desarrollo de
proyectos de inversion. No es casualidad que empresas relevantes
del panorama econdmico espafol hayan manifestado una cierta
incomodidad ante la incertidumbre generada para la toma de

decisiones empresariales por algunas de las medidas propuestas por

el gobierno, como los impuestos extraordinarios.
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Por otro lado, la evolucion de la inversion privada en Espana podria
explicarse también por la propia evolucion de la inversion publica, entre
las que existe una cierta complementariedad. Asi, muchos proyectos
privados estan irremediablemente sujetos a la realizacion de inversiones
publicas, mas dado el contexto actual en el que los fondos europeos
Next Generation EU (NGEU) adquieren especial relevancia. Segun
datos del Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (IVIE),

a pesar del impulso relativo de los fondos NGEU, la inversidn publica

en Espana se mantuvo considerablemente baja en 2022, pasando a
experimentar una cierta recuperacion en 2023. Sin embargo, esta
evolucidn no es muy diferente a la observada durante la década
anterior, durante la cual el esfuerzo inversor de las administraciones
publicas espafiolas se mantuvo muy por debajo del realizado antes de
20009. Detras de esta tendencia, nos encontramos con los recortes
aplicados a principios de la década pasada para reducir el déficit
publico, no comparables con los realizados en el resto de las economias
europeas, que habrian afectado negativamente sobre todo a las
inversiones en infraestructuras y servicios publicos.

Segun estimaciones del Observatorio de Fondos NextGenEU
EsadeEcPol-EY, para finales de 2023 se habrian movilizado unos 55 mil
millones de euros de los mas de 7O mil previstos. No obstante, de esos,
entre licitaciones adjudicadas y subvenciones concedidas la ejecucion
se situaba aun por debajo de los 30 mil millones. Considerando ademas
que la adjudicacion y concesion no implican el desembolso inmediato,
las cantidades efectivamente ejecutadas serian incluso inferiores. Es
evidente que, para un plan que ya entra en 2024 en su tercer afo, un
ritmo de ejecucion inferior a 10 mil millones de euros anuales genera

un efecto arrastre menor al deseado. Sin embargo, para 2024 se
espera un mayor impulso de los fondos europeos, provocado por la
propia dinamica de la gestidn presupuestaria a través de licitaciones y
convocatorias de subvenciones. Esto, junto con una continuacién en la
moderacion de la inflacion y una cada vez mas probable flexibilizacion de
la politica monetaria podria mejorar las expectativas sobre esta partida
de la demanda interna.

De los fondos NGLEU, para finales de 2023
se habrian movilizado unos 55 mil millones
de euros de los mas de 70 mil previstos.
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En cuanto al sector inmobiliario, la evolucion de los tipos ha influido
claramente en la disponibilidad de nuevas hipotecas, anticipando una
contraccién o, cuando menos, un menor crecimiento en el sector en
2024y, con ello, en la inversion residencial. A pesar de esto, hay que
senalar que el sector inmobiliario espafnol ha mostrado una notable
resiliencia en 2023 a pesar del endurecimiento de las condiciones
financieras globales y la subida de los tipos de interés, muy posiblemente
por la tipologia de la hipoteca viva (asociada en buena parte a tipos
fiios) y por la mejor salud financiera de familias y empresas.

Mas alla de 2024: vision a largo plazo
de la economia espanola

A pesar de la evolucion relativamente positiva de la economia
espafnola en el corto plazo, las tendencias a largo plazo reflejan una
incertidumbre mucho mas acentuada, ya que la insuficiente inversion
empresarial, agravada por |la deficiente inversion publica, condiciona
la competitividad y el crecimiento potencial de Espana.

Desafios estructurales como el cambio climatico afectaran sin duda
a sectores clave para la economia espanola, como el turismo, la
agricultura y la ganaderia, que requeriran inversiones significativas
y un cambio profundo en el modelo productivo. En este sentido, la
transicion ecoldgica, aunque genera numerosas incertidumbres que
pueden estar también condicionando la inversion, nos sitla también
ante una oportunidad que Espafia no deberia dejar escapar. Los
fondos asignados a esta transicidon son ingentes, pero no dejan de
Ser recursos escasos con alternativas de uso. Definir muy bien las
opciones y conseguir arrastrar al sector privado en este esfuerzo es
del todo indispensable para que nuestro pais se sume al carro de las
naciones lideres en la nueva economia verde.

No obstante, algunas de las decisiones que se tomen en el transcurso
de esta transicion podrian danar las perspectivas de rentabilidad y
competitividad de los diferentes sectores esparioles, como parece
estar sucediendo en las ultimas semanas. El marco de la transicion
europea, con disefos regulatorios que son percibidos como exigentes
y que pueden suponer para algunos sectores una pérdida en su
capacidad de competir con el resto del mundo, puede conllevar costes
mayores a los inicialmente esperados. Es por eso por lo que, aunque la
necesidad de esta transicion no deja lugar a dudas, tanto el Gobierno
espanol como la Comision Europea deben ponderar con extrema
precaucion los siguientes pasos a tomar y su ritmo de implementacion.

esade

Por otro lado, la otra transformacion que también definira nuestro
bienestar futuro, la demografica, exige gestionar de forma ptima
los flujos migratorios, cuya integracion laboral podria ayudar a
contrarrestar el impacto del envejecimiento demografico. Después
de una disminucion en la llegada de inmigrantes debida a la pandemia,
desde 2022 este flujo se ha reactivado con fuerza. Esto ha tenido
un impacto positivo en las dinamicas laborales del pais, al contribuir
al aumento la poblacion activa y al sostener significativamente

el crecimiento de la ocupacion. Queda por ver si este cambio de
tendencia se mantiene en el tiempo o si, por el contrario, responde
a factores coyunturales.

Para el final, la que es probablemente la principal asignatura pendiente
de la economia espanola: la necesidad de romper con la dinamica
secular que viene mostrando la evolucion de nuestra productividad.
Esta deficiente evolucion pone de manifiesto que las reformas
necesarias para mejorar el bienestar futuro de nuestra sociedad
deberian ser mucho mas ambiciosas que las que recoge el propio

Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia. Ante estos

bajos niveles de productividad, y teniendo en cuenta los deficientes
resultados que nuestro pais, salvo excepciones, muestra en los
informes PISA elaborados por la OCDE, serén clave en los préoximos
anos inversiones en el ambito educativo y en la formacion profesional
para crear un entorno que fomente el desarrollo de un tejido
productivo competitivo, moderno y de alto valor afiadido en sectores
emergentes. Finalmente, y por su posicionamiento en el centro de las
interrelaciones econdmicas y productivas, la modernizacion de las
administraciones publicas representa otro reto fundamental que debe
ser abordado convenientemente y sin mas dilacion.

Estas grandes reformas seran fundamentales para enfrentar los
desafios actuales y venideros y para preparar a la poblacion para las
demandas de un contexto econdmico en constante evolucion e

[La transicion ecologica, aunque genera
numerosas incertidumbres que pueden
estar también condicionando la inversion,
nos situa también ante una oportunidad
que LEspana no deberia dejar escapar.

Ourense, Espana. 8 de febrero de 2024. Huelga de protesta de sindicatos de agricultores contra
la politica gubernamental en Espafia y Europa. Los tractores bloquean el tréfico de la ciudad.
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En los dltimos anos los paises avanzados han aflojado los frenos

de la politica fiscal para suavizar, con notable éxito, el impacto
transitorio de una pandemia global y el de la creciente fragmentacion
geopolitica. Ante un shock global extraordinario e inesperado, en

un entorno ya de por si de baja inflacion y tipos de interés nulos, una
expansion fiscal estd mas que justificada. Pero superada la COVID-19
y tras una subida estructural de tipos, en un mundo cada vez mas
propenso a sufrir shocks globales y en el que se mira cada vez mas

a la politica fiscal para resolver los problemas, se vuelve necesario
reconciliarse con la restriccion presupuestaria y con el concepto de
‘espacio fiscal’, definido como el margen de maniobra que tienen los
gobiernos para proporcionar recursos publicos adicionales sin poner
en riesgo la estabilidad o la sostenibilidad. Las sociedades deben
replantear qué esperan de la politica fiscal en la época postpandemia,
y si sus instrumentos son eficaces para cumplir esas expectativas.

El recurso a la politica fiscal en el ultimo lustro ha sido un éxito sin
paliativos. Ha aumentado la provision de vacunas, instrumentos
medicos, servicios de urgencias y cuidados, y ha corregido
ineficiencias palmarias en el mercado de la energia. Ha contribuido a
reducir la desigualdad, variable de relevancia macroecondémica en la
medida en que condiciona la posibilidad de éxito de cualquier paquete
de reformas, y a facilitar que las transiciones econémicas sean

justas y se perciban como tales. Y logrd suplir la demanda agregada,
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I-s necesario reconciliarse con la restriccion
presupuestaria’y con el concepto de ‘espacio
fiscal; definido como el margen de maniobra
que tienen los gobiernos para proporcionar
recursos publicos adicionales sin poner en
riesgo la estabilidad o la sostenibilidad.

potenciando la inversion publica y permitiendo que el presente
mantuviera empleos y empresas durante el apagdn econémico global
pidiendo prestada capacidad de pago a un futuro mas prdspero.

Este éxito deja, no obstante, una herencia a gestionar: la deuda
publica mundial supera ya el 92% del PIB y la de economias
avanzadas, el 112%. Para estas Ultimas, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) estima un incremento anual de un punto
porcentual, a pesar de la mayor inflacion, con un déficit estructural
medio superior al 4%, durante los préximos cinco afios®?.

2. FMI (2023).
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Crecientes compromisos del gasto publico

Como suele ocurrir, la recompensa al trabajo bien hecho es mas
trabajo. Por ello, en los ultimos cinco afios han aumentado los
compromisos, explicitos o implicitos, que se espera que los gobiernos
sepan atender.

A corto plazo, el sector publico ha asumido un papel de protector de
rentas, o mas bien de "asegurador de primera instancia”, en funcién
del espacio fiscal del que disponia. El apoyo publico en pandemia
supero el 23% del PIB en las economias avanzadas, frente a un 4%
en los paises de bajos ingresos®, apoyos que se estan retirando
gradualmente en funcion de los equilibrios politicos de cada
jurisdiccion. Adicionalmente, el soporte en la Unién Europea (UE)
a hogares y empresas para paliar el impacto de la invasion rusa de
Ucrania en los precios de la energia se estima en 540.000 millones
de euros, mas del 2% del PIB*. Sin embargo, dos afios después de
la invasion queda claro que los precios no volveran a niveles de
2019, por lo que seguir neutralizando las sefiales de precios de las
energias fosiles dificultara la transicion energética. A su vez, las
tensiones geopoliticas y la ruptura de las cadenas de suministro
alientan el proteccionismo comercial en la busqueda de una
“resiliencia industrial” que solo se puede asegurar subvencionando
la produccidn, si no local, en paises cercanos geografica o
ideoldgicamente. Asi, la Inflation Reduction Act estadounidense, y
su respuesta europea, comprometen gasto publico para proteger
empleos e industrias estratégicas. Por ultimo, se pide que el
presupuesto publico ayude a la politica monetaria, o al menos no

la contrarreste, mas alla de la gestion tradicional de la demanda
agregada, mediante la intervencion directa en bienes y servicios
clave para la cesta de consumo.

3. FMI (2021).
4. Sgaravatti et al (2021).

LLos estados deberian dedicar espacio
fiscal ala creacion de colchones para
los (cada vez mas frecuentes) shocks
inesperados relacionados con el clima.
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Aumentan también los gastos estructurales a medio y largo plazo. En
primer lugar, las presiones demograficas comprometen buena parte
del presupuesto publico durante las proximas décadas. Ademas de

la conocida dinamica en los sistemas de pensiones de reparto —cada
vez hay mas jubilados por cotizante, y la pensién media es cada vez
mayor con respecto al salario medio— hemos de ser conscientes de
la fuerte relacion entre gasto sanitario y esperanza de vida: nuestros
mayores necesitan proporcionalmente mas cuidados segun cumplen
anos y aumentan su dependencia fisica y, especialmente, la incidencia
de demencia senil. En segundo lugar, se necesita una mayor inversion
en proyectos bajos en carbono, quintuplicarla segun el FMI°, para
cumplir los objetivos medioambientales de los Acuerdos de Paris de
2015. Es obvio que este esfuerzo tendré que venir principalmente del
sector privado, y que la contribucion publica mas eficaz provendra
de la mejora del entorno regulatorio, pero queda igualmente claro
que sera necesario aumentar la inversion publica para catalizar |a
entrada de fondos privados. En tercer lugar, la invasion rusa de
Ucrania y las tensiones diplomaticas en Asia oriental han recordado a
Europa que, treinta afios después del desmembramiento de la URSS,
no existe ya un “dividendo de paz” y tiene que aumentar su gasto en
defensa. En cuarto lugar, y tras disfrutar de algunos afios de tregua
generados por una buena gestion de alargamiento de vida media de
las carteras de deuda soberana, los estados empiezan a incorporar la
reciente subida de tipos a su carga de intereses anual: los emisores
soberanos de la UE refinanciaran, de media en los préximos doce
meses, el 14% de sus carteras a medio y largo plazo, y casi el 50% en
el préximo lustro®. En Europa la subida no es alarmante —es gradual,
previsible y por tanto gestionable— pero nos recuerda que la subida
de tipos aumenta el gasto en funcion del nivel de endeudamiento.

Ademas de estos gastos adicionales que los estados tendran

que afrontar, convendria dedicar espacio fiscal a la creacién de
colchones para los cada vez mas frecuentes shocks inesperados.
En las ultimas décadas estan aumentando significativamente tanto
la incidencia de desastres naturales relacionados con el clima,
tales como sequias o inundaciones, como su impacto econdémico.
Ademas, la inestabilidad macroecondmica y el comportamiento de
las autoridades monetarias también agrava la fragilidad financiera
y aumentan el riesgo de crisis incluso en centros financieros muy
desarrollados, como nos avisan las recientes quiebras de las

5. Black et al (2023).
6. Comité Econdmico y Financiero del Consejo de la UE (2023).
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Indeudarse indefinidamente tiende
a elevar el coste de financiaciony,
eventualmente, reduce la inversion
privada vy el crecimiento real.

entidades Silicon Valley Bank y Credit Suisse. Finalmente, las
tensiones geopoliticas actuales generan situaciones de riesgo de
mayor fragmentacién geoecondmica que, segun el FMII, en el extremo
puede reducir el PIB mundial a medio plazo en hasta un 7%".

El riesgo de no reaccionar a tiempo

Intentar cumplir con estos compromisos financieros cada

vez mayores sin aumentar los recursos lleva por el camino del
sobreendeudamiento, la inflacién, el estancamiento, las crisis y el
desencanto politico. En teoria, un pais puede presentar déficit

todos los afos sin que su endeudamiento se vuelva insostenible

en la medida en que su economia crezca a tasas reales superiores

al coste de financiacion —la desigualdad aritmética “r — g < 07,
recientemente popularizada por Olivier Blanchard®. Ahora bien,
endeudarse indefinidamente tiende a elevar el coste de financiacidn vy,
eventualmente, reduce la inversion privada y el crecimiento real. Ante
la dificultad politica de subir impuestos, el recurso a la monetizacion
como fuente de financiacion permanente es muy tentador. Sin
embargo, la financiacion monetaria tiene rendimientos decrecientes
en actividad econdmica y crecientes en inflacion. La independencia
de los bancos centrales es uno de los principales logros de la politica
economica en el ultimo medio siglo: la experiencia latinoamericana
—con ejemplos para bien y para mal— muestra una relacion muy
estrecha entre el control de la inflacion y la independencia con la que
se ejecuta la politica monetaria.

7. Gopinath (2023).
8. Blanchard (2023).
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a escasez, la inflacion y la percepcidn de impotencia institucional
ponen coto a la solidaridad y tensionan los acuerdos sociales,
intergeneracionales e interregionales, que nuestros antecesores
cerraron para alcanzar la prosperidad y la paz social. Hemos visto
episodios recientes en los que, ante un Estado que decepciona
recurrentemente las expectativas que €l mismo genera, cunden la
desafeccidn politica y la busqueda de respuestas en ideologias y
partidos politicos poco convencionales que apelan a la rabia y a la

esade

atribucion de culpa. Estos riesgos son reales y no se circunscriben

a las economias emergentes y en desarrollo: recordemos que en
septiembre de 2022 el Reino Unido, sexta economia mundial, con

un Banco Central independiente y con soberania monetaria, sufrid

una crisis de confianza inversora cuando planted a sus inversores un
paquete de medidas (rebaja de impuestos, aumento de gastos) a todas
luces insostenible. Como decia Ernest Hemingway, las bancarrotas
ocurren primero de forma gradual y luego repentinamente.

Como liberar espacio fiscal

Si bien no hay muchas “balas de plata” universales para generar el
espacio fiscal que se necesita, la mejor apuesta es combinar distintas
iniciativas para tolerar mejor el endeudamiento, adaptar los recursos,
disciplinar el gasto y replantear las expectativas.

En primer lugar, emitir deuda mutualizada en mercados mas liquidos
suele conllevar un importante ahorro de costes, mejora el acceso

al mercado vy, ceteris paribus, aumenta el maximo endeudamiento
tolerable. El plan europeo de inversiones Next Generation EU,
financiado por la Comision Europea mediante la emisién conjunta
de bonos, reduce el coste con respecto a la emision individual por
parte de los paises miembros y, salvando las distancias, evoca el
ejercicio de mutualizacion llevado a cabo en Estados Unidos en
1789. Convertir NGEU en un programa permanente para financiar
bienes publicos europeos, reforzando la gobernanza de la Unién para
alinear incentivos, crearia espacio fiscal que en la actualidad tiene
Estados Unidos y Europa no.

Para generar el espacio fiscal que
se necesita, la mejor apuesta es
combinar distintas iniciativas para
tolerar mejor el endeudamiento,
adaptar los recursos, disciplinar el
oasto y replantear las expectativas.
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En segundo lugar, cualquier esfuerzo de consolidacion fiscal en
paises avanzados pasara obligatoriamente por una adecuacion de
los recursos tributarios. Sin duda, la via mas eficaz es mediante

el crecimiento de la base imponible, que se logra acumulando
factores de produccién (horas trabajadas, capital) y mejorando la
productividad (formacién de trabajadores, innovacién productiva).
Pero las economias avanzadas tienden a crecer menos que las
emergentes, y conviene ser realistas a la hora de proyectar estas
variables. Aumentar la recaudacioén efectiva de los instrumentos
actuales es parte de la solucidn. Los recientes avances en
cooperacion internacional para garantizar una imposicion

minima a las grandes empresas multinacionales dan cabida a

la esperanza, especialmente para economias avanzadas. Los
impuestos extraordinarios a ciertos sectores econémicos también
ayudan en momentos especificos, pero su abuso podria generar
contraproducentes distorsiones econémicas y fomentaria la
elusion fiscal.

La imposicidn medioambiental y, en concreto, la tarificacion del
carbono (impuestos por unidad de carbdn, o sistema de comercio
de emisiones, SCE) es para muchos la gran esperanza para abordar
la transicion energética, y ya hay mas de setenta mecanismos en
cincuenta paises, que cubren un 25% de las emisiones globales®.
Estos sistemas utilizan el mecanismo de precios para reducir
eficazmente las emisiones (por ejemplo, las emisiones cubiertas

por el SCE europeo han caido un 37% desde su instauracion),
generando ademas recursos suficientes para compensar a hogares
de renta baja y un excedente que, segun estimaciones del FMII,
podria emplearse para complementar el gasto en inversiones
medioambientales. Dicho esto, para encauzar las emisiones hacia la
senda de los Acuerdos de Paris el precio medio del carbdn tendria
que subir de los cinco ddlares por tonelada actuales a los 85 ddlares;
cualquier senda de transicion hacia estos niveles sera politicamente
dificil y es mas realista pensar que su adopcion sera gradual.

En tercer lugar, es ineludible contener el gasto publico manteniendo
un equilibrio realista y responsable entre gastos y transferencias
corrientes, por un lado, e inversiones a largo plazo, por otro.
Conviene aumentar el peso de la inversion publica frente al gasto
corriente para aumentar el efecto multiplicador del gasto, y asi
recuperar parte de la inversion mediante ingresos publicos, y

9. Georgieva et al. (2023).
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un marco legal de disciplina fiscal basado en reglas fiscales bien

disefadas que incorporen una cierta flexibilidad, ya que las reglas FMI (2021). Fiscal Monitor Database of Country Fiscal Measures
inamovibles no funcionan igual de bien en todas las jurisdicciones. in Response to the Covid-19 pandemic. Departamento de Asuntos
El reciente acuerdo europeo mejora el marco actual porque Fiscales del FMIl. Octubre de 2021.

incorpora planes de ajuste a medio y largo plazo creibles (sin

menoscabar, como en la anterior crisis, la inversidon), mecanismos FMI (2023). IMF Fiscal Monitor. Octubre de 2023.

de coordinacion entre administraciones eficaces, y autoridades de

responsabilidad fiscal mas independientes™. El segundo paso es Georgieva, K., von der Leyen, U., & Okonjo-lweala, N. (2023). No
evaluar constantemente el gasto publico (y reaccionar con agilidad more business as usual: the case for carbon pricing. Articulo de

y autocritica a esas evaluaciones) para contener el llamado “gasto opinion en Financial Times. 3 de diciembre de 2023.

superfluo®. Aunque esta medida es necesaria, en un buen nimero de

economias avanzadas no deja de ser insuficiente. Gopinath, G. (2023). Europe in a Fragmented World. Discurso para

el Premio Bernhard Harms, 30 de noviembre de 2023.
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sociedad qué cabe esperar de la politica fiscal. El uso que se dio al Sgaravatti, G., Tagliapietra, S., Trasi, C., & Zachmann, G. (2021).
sector publico como asegurador de primera instancia se hizo en un National policies to shield consumers from rising energy prices.
contexto de emergencia sanitaria. Los organismos internacionales Bruegel Datasets. Ultima Actualizacion en junio de 2023.

pidieron que las medidas fueran “timely, targeted and temporary”
(oportunas, enfocadas y tempor‘ales) precisamente para evitar

que, por pura inercia politica y sin deliberacidon, nacieran nuevos
derechos adquiridos que abrieran brechas de financiacién del
Estado. Los costes asociados al envejecimiento de la poblacion
comenzaran a ascender a partir del comienzo de la proxima década.
Para priorizar el gasto es necesario renunciar a lo no prioritario, y
para esto necesitamos en las instituciones nacionales altas dosis de
generosidad y disposicion politica para llegar a acuerdos.

Hay tiempo para corregir el rumbo, pero hacer virar los grandes
buques lleva tiempo y requiere pericia. Tenemos la obligacion moral
de comenzar cuanto antes e

Ll paso mas importante —y el mas dificil-
es analizar y decidir como sociedad qué

10. Para mas informacion sobre el nuevo marco de gobernanza fiscal de la UE, ver el r e

articulo de Judith Arnal en esta misma publicacion. Cabe GSPQIAI de 1& p()llthcl ﬁSCcll
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|_a volatilidad macroecondmica ha aumentado, debido a shocks tanto
de oferta como de demanda a nivel nacional —los cambios inducidos

por la pandemia— e internacional —las transformaciones geopoliticas—,

y esto ha afectado al disefio y a la gestidn de la politica econdmica. El
reciente susto inflacionista puso en alerta a la politica monetaria, y las
rapidas subidas de tipos de interés a largo plazo de la segunda mitad
de 2023 fueron también una llamada de atencidn para la politica fiscal.
Tanto que Olivier Blanchard, uno de los principales defensores del
principio de que a la deuda publica hay que tenerle respeto pero no

miedo (principio que este autor ha defendido durante la ltima década,

apoyando la idea de que la politica fiscal deberia jugar un papel mucho

I reciente susto inflacionista puso
en alerta a la politica monetaria, y las
rapidas subidas de tipos de interés a
largo plazo de la segunda mitad de
2023 fueron también una llamada
de atencion para la politica fiscal.

més activo en la politica econdmica') alertaba ante la complacencia
e indicaba que si esos niveles de tipos de interés persistieran seria
necesario un ajuste fiscal mas acusado y urgente en paises con altos
ratios de deuda/PIB2.

Justo cuando el nivel de preocupacion alcanzaba su pico, los tipos
de interés a largo plazo bajaron tan rapido como habian subido. Lo
cual no implica que no vayan a volver a subir, sino que la volatilidad
macroeconomica es mucho mayor de lo normal, y hay que entender
las razones para poder disenar politicas econdmicas que sean
robustas a la misma.

1. Véase, entre otros, Ubide (2016) y Blanchard y Ubide (2019).
2. Blanchard (2023).
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El cierre del periodo deflacionista:
tipos e inflacion mas altos y volatiles

La rapida subida de tipos de interes a largo plazo observada en

la segunda mitad de 2023 y los argumentos que se usaron para
explicarla indicaban que los mercados habian regresado al periodo
anterior a la crisis financiera del 2007. Y, recordemos, en aquel
periodo anterior a 2007, los mercados descontaban que la inflacion
estaba bien anclada en el 2%, asignando una probabilidad infima a
todo lo que pasdé durante las décadas posteriores: que los bancos
centrales bajaran los tipos a cero, se comprometieran a mantenerlos
a cero todo el tiempo que fuera necesario, o compraran bonos del
Tesoro durante anos. Es cierto que Japdn llevaba ya tiempo sumido
en la deflacidn, con tipos de interés cero, y comprando, de manera
muy timida comparado con lo que los banqueros centrales hicieron
después, bonos del Tesoro. Pero nadie creia entonces que eso

fuera posible en Occidente; se consideraba que era un caso exoético
derivado de la mala gestion econdmica de las autoridades japonesas.

En aquel periodo también se creia que el tipo de interés de equilibrio
era alto. Se calculaba en Estados Unidos que el tipo de interés

que situaba a la economia en su senda potencial, y la inflacion en

su objetivo, estaba en torno al 4-4,25%, lo cual generaba espacio
suficiente para bajar los tipos de interés en caso de necesidad —pero
también creaba un rango esperado futuro para los tipos de interés
en torno a esa cifra. Pero los mercados tienen memoria, y en el 2000
la Fed habia subido los tipos hasta el 6,5%. Por eso no es de extranar
que, en el ano 2006, los mercados descontaran que, cinco afos mas
tarde (es decir, en 2011), el tipo de interés a corto plazo estaria en
torno al 5%.

I-n el futuro los shocks de oferta

seran dominantes y la inflacion mas
volatil, debido, entre otros factores, al
cambio climatico y a la incertidumbre
ocopolitica, lo que hace que los bonos
sean menos utiles como instrumento
de proteccion.

esade

Como deciamos, el cuadro de tipos de interés a largo plazo que se
dibujaba en octubre del 2023, en el pico de la subida de tipos de
interés a largo, implicaba un retorno a ese periodo anterior a la crisis
del 2007: inflacién bien anclada en el 2%, tipo de interés de equilibrio
positivo, y escasa probabilidad de que los bancos centrales volvieran
a bajar los tipos a cero o comprar bonos. Por ejemplo, los mercados
descontaban que, en cinco afios (es decir, en 2028), el tipo de
interés a corto plazo en Estados Unidos estaria en el 4,5%. Los
mercados habian dado por concluido el periodo deflacionista.

Las razones de este cambio de régimen son varias. Por un lado, un
aumento de la prima de riesgo temporal, derivada de tres razones
principales. La primera, la elevada deuda publica en el mundo
desarrollado, que ha aumentado 20-30 puntos del PIB tras la
pandemia. Y se espera que persista en el tiempo: el elemplo mas
palpable es Estados Unidos, donde la Oficina Presupuestaria del
Congreso proyecta déficits por encima del 5% durante las proximas
tres décadas. La segunda, porque se considera que en el futuro

los shocks de oferta serdn dominantes y la inflacién mas volatil,
debido, entre otros factores, al cambio climatico y a la incertidumbre
geopolitica, lo que hace que los bonos sean menos Utiles como
instrumento de proteccion de las carteras de inversion. La tercera,
la expectativa de que Japodn abandone el régimen de tipos de interés
cero tras casi cuatro décadas (con un brevisimo intervalo en 2005-
2006 cuando los tipos subieron al 0,5%). Los inversores japoneses
son importantes compradores de deuda publica a nivel mundial, y

si los tipos de interés en Japdn se estabilizan en valores positivos
cambiara la estructura de precios de los bonos del Tesoro a nivel
global.

Por otro lado, nos encontramos con un aumento del tipo de interés
de equilibrio, al menos a corto plazo. Es cada vez mas evidente que
la economia mundial es mas resistente a los tipos de interés de lo
que se pensaba. Tras una subida de tipos de interés muy agresiva,

y a pesar de un shock energético sin precedentes, los mercados
bursatiles han seguido apreciandose, y la economia mundial muestra
el mercado de trabajo mas sdlido de las ultimas décadas: segun los
datos de la OCDE, la tasa de empleo de los paises de GT es la mas
alta de la historia. Unido al desarrollo de la inteligencia artificial y los
cambios de practicas empresariales provocados por la pandemia,
es posible que el crecimiento potencial esté aumentando. Ademas,
independientemente de lo que suceda con el crecimiento potencial,
es probable que el crecimiento efectivo de las proximas décadas
sea mas sdlido que el de las dos décadas anteriores: la respuesta

I-s cada vez mas evidente que
la economia mundial es mas
resistente a los tipos de interés
de lo que se pensaba.
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Rio Tamesis, Kent, Reino Unido - 29 de enero de 2024. Contenedor del buque
Grande Brasil amarrado en los muelles de Tilbury mientras las entregas se retrasan
debido a ataques del Mar Rojo.

a la pandemia sugiere que la politica econdmica es mas eficaz de
cara a minimizar el impacto de las recesiones y los shocks negativos
—por ejemplo, la rapidez y eficacia con que se resolvid la crisis de
los bancos regionales en Estados Unidos. Se podria afirmar que el
efecto acumulado de las reformas y las politicas desarrolladas en
respuesta a la crisis financiera del 2007, a la crisis del euro, a la
pandemia, y a los rapidos aumentos de precios energéticos, habrian
servido para cerrar el ciclo deflacionista iniciado en 2007. Y un
mundo con tipos de interés e inflacion positivos es méas favorable al
crecimiento que un mundo con tipos de interés e inflacion cero.

esade

Todos estos factores siguen presentes al inicio de 2024. Aunque los
tipos de interés a largo plazo han retornado a los niveles de mitad de
2023, siguen siendo superiores a los niveles prepandemia. Lo Unico
que ha cambiado en los ultimos meses es la perspectiva de bajadas
de tipos, y eso no deberia afectar a los tipos de interés a largo plazo.
La inflacidon parece estar cayendo también tan rédpido como aumentd,
contribuyendo a la caida de tipos de interés. Pero no se puede
cantar victoria. La inflacion aun esta lejana del objetivo del 2%, y el
riesgo de perturbaciones de oferta —como evidencian, por ejemplo,
los recientes cambios de ruta del comercio internacional para evitar
el Mar Rojo— sigue muy presente. La conclusion es que tanto los
tipos de interés como la inflacion probablemente seran més altos y
mas volatiles que antes de la pandemia.

Ante este panorama macroeconomico mas volatil, 5como debe
plantearse la politica fiscal?

LLa nueva politica econdmica

La politica fiscal deberia contribuir de una manera activa a los
objetivos de politica econdmica, incluyendo la estabilizacion ciclica
y los componentes de la “nueva politica econémica”, que incluyen
la lucha contra el cambio climatico, la independencia energética,

y la seguridad nacional®. Todo ello, por supuesto, garantizando la
sostenibilidad de la deuda.

Desde un punto de vista ciclico, la experiencia de la pandemia
muestra que una politica fiscal bien disefiada es eficaz —a priori, y
abstrayéndose de las complicaciones de la economia politica que
analizaremos mas adelante— a la hora de gestionar las fluctuaciones
econdmicas. Tedricamente tiene buenos instrumentos para
enfrentarse a las consecuencias ciclicas y redistributivas de las
perturbaciones econdmicas, con efectos intra e intertemporales

de renta y de sustitucion, con menos limitaciones que la politica
monetaria, que afecta sobre todo a los agentes econdmicos

con alta elasticidad frente al tipo de interés. De manera quizas
contraintuitiva, la politica fiscal activa ha incluso contribuido, en
momentos muy puntuales, a anclar las expectativas de inflacion. Por
ejemplo, los limites a los precios energéticos que se implementaron
para contrarrestar la fuerte subida de precios de las materias primas
tras la invasion rusa de Ucrania limitaron la subida de la inflacion y
contribuyeron de manera muy eficaz a evitar un desanclaje de las
expectativas de inflacién*. De manera similar, los subsidios y medidas
de ayuda para las familias redujeron los incentivos para demandar
aumentos de salarios excesivos que pudieran degenerar en lo que
hubiera podido ser una muy nociva espiral precios-salarios, evitando
asi los efectos de segunda ronda.

3. El concepto de la “nueva politica econdmica” se desarrolla en Ubide (2023).

4. Dao et al. (2024).

De manera quizas contraintuitiva,
la politica fiscal activa ha incluso
contribuido, en momentos muy
puntuales, a anclar las expectativas
de inflacion.
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Ll uso activo de la politica fiscal se
enfrenta a los incentivos politicos, a
menudo disociados de la eficiencia
economica, y a dificultades de gestion
de la economia politica.

Desde un punto de vista estructural, es evidente que la “nueva
politica econdmica” requerira abundantes subsidios e inversion
publica, tanto en energias renovables como en seguridad nacional.
LLa incertidumbre geoestratégica también demanda fuertes
inversiones, que tanto Estados Unidos como China (y otros paises,
como Japdn) estén poniendo en marcha —y que la Unién Europea
no va a poder evitar si quiere seguir siendo un participante
determinante en el tablero geoestratégico mundial.

Por supuesto, el uso activo de la politica fiscal se enfrenta a los
incentivos politicos, a menudo disociados de la eficiencia econdmica,
y a dificultades de gestion de la economia politica, que requerird un
mayor nivel de supervision y transparencia. Y lleva aparejada ademas
la consecuencia negativa de un aumento del déficit y deuda publica:
por ejemplo, el FMI calcula que las medidas adoptadas en la Unidn
Europea para contener la inflacion energética aumentaron el déficit
en un 3,3% PIB durante 2022-2023°. Este efecto, por supuesto,

hay que valorarlo ante la alternativa de inaccion, que podria generar
aumentos similares del déficit a través de una mayor caida de la
actividad. Imaginense, por ejemplo, la depresion econdmicay el
efecto sobre el déficit que se habria producido de no haber usado

la politica fiscal para compensar el efecto de la pandemia. Este
escenario alternativo hay que valorarlo no solo a nivel ciclico, sino
también a nivel estructural: las catdstrofes naturales que se podrian
derivar si la falta de subsidios e inversiones publicas resultara

en un fracaso en la lucha contra el cambio climatico producirian
reducciones del PIB de elevada magnitud que empeorarian la
sostenibilidad de la deuda publica.

5. Dao et al. (2024).
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La conclusion es que tanto el contexto macroecondmico como las
necesidades de actuacion de la politica fiscal van a requerir una
fuerte mejora de la calidad de la politica fiscal y de su integracion

en el conjunto de la politica econdmica. Y aqui es donde es clave
compaginar dos tendencias contrapuestas: por un lado, que el déficit
y la deuda son instrumentos, no objetivos, de la politica econdmica,

y que garantizar la sostenibilidad de la deuda no es lo mismo que
reducirla a toda costa. Por otro lado, que el margen de error de la
politica econdmica se ha reducido a raiz del aumento de la volatilidad
macroecondmica y del nivel de deuda publica.

En este contexto, la gestidn de la politica fiscal se debera enfocar
en proyectos con retornos de crecimiento superiores al coste

de financiacion, mejorando la eficiencia y la transparencia de los
procesos de decision. Esto deberia incluir tres conceptos:

» La cuantificacion obligatoria por parte de la autoridad fiscal
independiente, previa a su debate en el parlamento, del impacto
fiscal a medio plazo de cada propuesta legislativa, como hace la
Oficina Presupuestaria del Congreso en los Estados Unidos.

= La generalizacion de analisis estocasticos de sostenibilidad de la
deuda y la evaluacion de escenarios alternativos, instrumentos
mucho mejores que el nivel de deuda para analizar el espacio fiscal
disponible.

= Aflanzar el concepto de que, a lo largo del ciclo, la inversion
publica se financie con deuda y los gastos corrientes con
impuestos, mejorando el disefo de los estabilizadores automaticos
y reforzando el principio de reduccion oportunista de la deuda
publica, aprovechando shocks positivos tanto de inflacion como
de crecimiento. No olvidemos que la evidencia empirica muestra
la dificultad de reducir la deuda tan solo con ajustes fiscales —de
hecho, menos de la mitad de los episodios de consolidacidn fiscal de
paises de la OCDE en los ultimos 60 afios redujeron la deuda®.

En el contexto de la Unidn Europea, la articulacion especifica de
estos principios dependera de las decisiones que se adopten en
términos de politica fiscal europea. Cuanto mayor sea la contribucién
de los bienes publicos europeos, financiados al menos en parte por
eurobonos, mayor sera el espacio fiscal agregado de la Unidn,

6. Ver presentacion de Silvia Ardagna en la conferencia bianual de politica fiscal del
BCE de diciembre de 2023.
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mayor la capacidad de los gobiernos nacionales de gestionar las
fluctuaciones ciclicas, y también mayor seré la capacidad de reducir
la deuda publica nacional.

En este sentido, la nueva version de las reglas fiscales europeas

es una mejora marginal respecto a las reglas anteriores, pero

es innecesariamente compleja, insiste demasiado en objetivos
especificos de medio plazo —las salvaguardias de deuda y déficit que,
aunqgue sean Utiles desde un punto de vista de economia politica,
tienen una probabilidad muy remota de cumplirse—y su eficacia
dependera, ultimamente, de las decisiones sobre el futuro de Next
Generation EU" e
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Veinte politicas fiscales, en manos de los gobiernos nacionales —a las
que se suman, en ciertos casos, las regionales— y una unica politica
monetaria, decidida por el Consejo de Gobierno del Banco Central
Europeo. Esta asimetria en la gobernanza de las dos palancas mas
importantes de la politica econdmica es uno de los principales retos
para el buen funcionamiento de la Uniéon Econdmica y Monetaria
Europea y la principal razdn por la que a finales de los afios 90,
coincidiendo con el lanzamiento del euro, se puso en marcha el
denominado Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Aunque el Pacto
resulta de aplicacion a todos los paises de la Unién Europea (UE),
sus implicaciones son mas relevantes para los miembros del euro. Ya
en el propio nombre del Pacto quedaron claras las tensiones entre
dos bloques de paises: por un lado, los paises preocupados por el
estado de las cuentas publicas, encabezados por Alemania, que
apostaron por el término ‘estabilidad’; y por el otro, aquellos que, con
Francia al frente, consideraron que la disciplina fiscal tenia que ser
ponderada y no constrefir las inversiones publicas, introduciendo asi
el término ‘crecimiento’.

Ll estallido de la crisis de deuda soberana
puso de manifiesto nuevamente la
incapacidad del Pacto de Estabilidad

y Crecimiento para prevenir fuertes
desequilibrios presupuestarios.
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Evolucion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento

El disefio inicial del Pacto de Estabilidad y Crecimiento era muy
simple: la deuda publica tenia que permanecer por debajo del 60%
del PIB y el déficit publico en un nivel inferior al 3% del PIB. Sin
embargo, pronto surgieron comportamientos prociclicos por parte
de algunos Estados miembros. Asi, en 2003, a pesar de que los
déficits publicos de Alemania y Francia superaron la cifra del 3%
del PIB, el Consejo de la UE decidié suspender el Procedimiento de
Déficit Excesivo en contra del criterio de la Comisién Europea. Esto
llevd a la primera reforma de las reglas fiscales en 2005, que, con el
objetivo de reforzar la racionalidad econdmica del sistema, dio lugar
a la introduccidn de objetivos presupuestarios especificos para
cada pais, en lugar de generales, y definidos sobre la base de saldos
estructurales, es decir, de indicadores no observables, por tanto,
sujetos a estimaciones.

Sin embargo, el estallido de la crisis de deuda soberana puso de
manifiesto nuevamente la incapacidad del Pacto para prevenir
fuertes desequilibrios presupuestarios, por lo que entre 2011y
2013 se produjeron una serie de retoques a las normas. Estos
supusieron la introduccion del indicador de referencia del gasto en
el brazo preventivo y, en el brazo correctivo, de la regla de 1/20 en la
reduccidn de la deuda publica. Ademas, se aprobd el reforzamiento
del control y la supervision en la zona euro y el anclaje de las reglas
fiscales en los ordenamientos juridicos nacionales. En marzo de
2020, como forma de hacer frente al impacto econdmico derivado
de la pandemia, el Consejo de la UE activé la denominada clausula
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Figura 1. Ratios de deuda publica sobre PIB en 2019 y 2022

y diferencial

Pais 2019 2022 Diferencial 2022-2019
Francia or.4 11,8 14,4
Espafia 98,2 11,6 13,4
Malta 40 52,3 12,3
Estonia 8,5 18,5 10
Eslovaquia 48 57,8 9,8
Finlandia 64,9 13,5 8,4
Austria 70,6 8,4 7,8
Italia 134,2 11,7 7,5
Eslovenia 65,4 2,5 6.9
Zona euro 841 90,9 6.8
Bélgica 97,6 104,53 6,l
Alemania 59,6 66,1 6.5
Letonia 36,1 41 4.3
Lituania 35,8 38,1 2,5
Luxemburgo 22,4 24,7 2.3
Paises Bajos 48,6 50,1 1.5
Croacia 70,9 68,2 -2,
Portugal 116,6 12,4 -4.2
Chipre 95 8b,6 -4
Grecia 180,6 172,06 -8
Irlanda 57,1 444 12,7

Fuente: Eurostat. Elaboracion propia.
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general de escape, que de facto ha supuesto la inaplicacién de las
reglas fiscales durante casi cuatro afos, en concreto, hasta el 31de
diciembre de 2023.

as circunstancias macrofinancieras y geopoliticas generadas

a partir de la pandemia llevaron a las instituciones europeas al
convencimiento de que las reglas fiscales existentes no eran aptas
para los nuevos tiempos que se avecinaban. Como se muestra en la
Figura 1, los niveles de deuda publica sobre PIB acabaron el afio 2022
por encima de los niveles de 2019 en quince de los veinte Estados
miembros de la zona euro. En el contexto de una politica monetaria
restrictiva, estos mayores niveles de deuda publica se han visto
acompanados a su vez, como se percibe en la Figura 2, de un notable

Figura 2. Rentabilidades de la deuda a 10 anos
Datos mensuales entre enero de 2020 y de 2024

%
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incremento de las rentabilidades de la deuda publica, que en ultimo
término se traduce en unos mayores costes de financiacion de los
Tesoros publicos.

En este contexto, y sobre la base de los distintos andlisis de Ia
Comisidn Europea, la UE tiene ademas que acometer en los proximos
anos inversiones, tanto publicas como privadas, por importe superior
a los 700.000 millones de euros anuales en materia de transicion
ecoldgica, transformacion digital, seguridad y defensa. Estas
inversiones son urgentes e importantes, sobre todo teniendo en
cuenta las crecientes tensiones geopoliticas. Aunque muchas de estas
inversiones han de proceder del sector privado, el sector publico
tendra que invertir también con el fin de estimular la inversion privada.
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Los principales elementos de las nuevas
reglas fiscales

Ante unas cuentas publicas debilitadas y unas necesidades de inversion
crecientes, la Comision Europea presentd su propuesta de reforma

de las reglas fiscales el 26 de abril de 2023, y el 20 de diciembre de
2023, el Consejo ECOFIN de la UE llegé a un acuerdo para la reforma
de las mismas. Posteriormente, comenzaron las negociaciones con el
Parlamento Europeo, con quien era necesario acordar la reforma del
Reglamento del denominado brazo preventivo del Pacto y consultar

la reforma del Reglamento del brazo correctivo y de la Directiva

de Marcos Fiscales Nacionales. Finalmente, las instituciones de la
Unién Europea llegaron a un acuerdo provisional para la reforma

de las reglas fiscales el 9 de febrero de 2024. Este nuevo marco
regulatorio se aplicara a partir de 2025, sobre la base de los planes
que los Estados miembros deberan presentar a partir de 2024.
Mientras tanto, en 2024 la supervisidon presupuestaria se basara en las
recomendaciones especificas por pais formuladas en la primavera de
2023. A continuacion, se explican los principales elementos del marco
presupuestario que resultara de aplicacion a partir de 2025.

En primer lugar, se mantienen las sacrosantas cifras de referencia
de una deuda publica del 60% del PIB y un déficit publico maximo
del 3% del PIB. Este punto no ha sido en absoluto controvertido:
la Comisién Europea propuso el mantenimiento de estas cifras y ni
el Consejo de la UE ni el Parlamento Europeo mostraron especial
resistencia al respecto.

En segundo lugar, el acuerdo respeta los principios basicos de la
propuesta de la Comision Europea de apropiacién nacional y de
facilitar un enfoque diferenciado por pais para tener en cuenta
las distintas posiciones fiscales de partida. De este modo, el nuevo
marco permite trayectorias fiscales plurianuales especificas por
pais, que quedaran recogidas en los planes fiscales estructurales
a medio plazo que elaborara cada Estado miembro. Estos planes
fiscales estructurales se extenderan a un periodo de cuatro anos

LI nuevo marco permite trayectorias
fiscales plurianuales especificas por pais,
que quedaran recogidas en los planes
fiscales estructurales a medio plazo.
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y cubriran la trayectoria fiscal a la que se compromete el pais, asi
como las reformas e inversiones planeadas. Con el objeto de dotar
al nuevo marco de mayor flexibilidad y proteger las inversiones, se
prevé la posibilidad de que el ajuste fiscal previsto se pueda llevar a
cabo a lo largo de siete anos, en lugar de cuatro, siempre y cuando
el Estado miembro demuestre que va a llevar a cabo reformas e
inversiones que garanticen las transiciones verde y digital, refuercen
la resiliencia econdmica y social y aumenten las capacidades de
defensa de la UE, en linea con las recomendaciones especificas por
pais emitidas en el marco del Semestre Europeo. A efectos de una
posible ampliacidn, las reformas e inversiones bajo el programa Next
Generation EU se tendran en cuenta en la primera ronda de planes.
Tras negociaciones con el Parlamento Europeo, se ha conseguido
incorporar el Pilar Social Europeo en los planes nacionales, también
en el proceso de negociacion para expandir los planes a 7 afos
teniendo en cuenta la inversion social.

En tercer lugar, en aras de simplificar el sistema, se introduce un
unico indicador operativo: la senda de gasto primario neto, es decir,
el gasto publico sin tener en cuenta los intereses de la deuda publica
ni otros componentes como las medidas discrecionales, el gasto

con fondos europeos y el gasto ciclico en desempleo. La Comision
Europea creara una cuenta de control en la que se registraran

las eventuales desviaciones del Estado miembro con respecto a

la senda de este gasto primario neto y que se pondra a cero con

la presentacion de cada nuevo plan. Ademas, para garantizar los
esfuerzos de consolidacion fiscal, para aquellos paises cuya deuda
publica sobre PIB supere el 60% o el déficit publico sobre PIB el 3%,
la Comisién Europea transmitira al Estado miembro una trayectoria
de referencia (llamada trayectoria técnica antes del acuerdo con

el Parlamento Europeo) expresada en términos de gasto publico
primario neto. Esta trayectoria se transmitira al Estado miembro a
tiempo para que la tenga en cuenta a efectos de la elaboracion de
su plan fiscal estructural y se asegurara que al final del periodo de
ajuste la deuda publica esté en una trayectoria decreciente plausible,
0 que se mantenga a medio plazo a niveles prudentes por debajo

del 60% del PIB, con el déficit publico sobre PIB se mantenga por
debajo del $%. El Estado miembro tendra la posibilidad de tener

un intercambio bilateral con la Comisidon Europea antes de que le
transmita la trayectoria de referencia, con el fin de transmitir los
ultimos desarrollos econdmicos y presupuestarios. Para elaborar
estas trayectorias de referencia, la Comision Europea preparara los
Anélisis de Sostenibilidad de la Deuda Publica (DSA, por sus siglas
en inglés), que serdn aprobados por el Consejo de la UE, tras lo cual

seran publicados, pudiendo asi ser replicados. La Comisién Europea
también proporcionara informacion técnica para garantizar que el
déficit publico sobre el PIB se mantiene por debajo del 3% en el medio
plazo en los Estados miembros con unas ratios de deuda y déficit
publicos sobre el PIB inferiores al 60% y al 3%, respectivamente,
siempre y cuando el respectivo Estado miembro lo solicite.

En cuarto lugar, a peticion fundamentalmente de Alemania y otros
paises aliados, se incorporan un conjunto de salvaguardas, que a

su vez son mitigadas siguiendo la presion del otro bloque de paises.
Primero, el Estado miembro debera llevar a cabo un ajuste medio
anual del déficit estructural del 0,4% del PIB o del 0,25% del PIB en
caso de que el plan fiscal estructural tenga una duracion a 7 afos.
Cuando el Estado miembro se encuentre en Procedimiento de Déficit
Excesivo por razon del déficit, se exigira un ajuste del 0,5% del PIB.
Como forma de mitigar el impacto de esta salvaguarda en el actual
contexto de tipos de interés elevados, hasta 2027 se permitira
deducir el incremento en el pago de intereses del calculo del ajuste
minimo estructural anual. Ademas, gracias al Parlamento Europeo,
se deduciran también los gastos nacionales de co-financiacién de
los fondos europeos. Segundo, la deuda publica debera reducirse
un punto porcentual del PIB de media anual cuando esté por encima
del 90% del PIB o 0,5 puntos porcentuales cuando esté por debaijo.
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Por muchos guinos que se hayan
introducido a las inversiones, sigue
faltando el verdadero elemento que
oarantizaria el impulso inversor que
la UL requiere si desea mantener su
poOSsIiciON cCOMO potencia economica:
una capacidad fiscal centralizada.

Tercero, cuando se alcance un déficit publico sobre PIB observable
por debajo del 3%, el esfuerzo deberd continuar hasta un déficit
estructural del 1,5% del PIB, con el fin de acumular un colchén
preventivo para poder hacer frente a eventuales shocks. Hay que
hacer notar que, a pesar de tratarse de una salvaguarda, supone
una flexibilizacion con respecto al objetivo de las anteriores reglas
fiscales de un déficit estructural del 0,5% del PIB.

En quinto lugar, se pretende dotar de mayor operatividad al
Procedimiento de Déficit Excesivo por razén de la deuda. Aunque
parezca extrano, esto es jerga europea en estado puro: €l
procedimiento de déficit excesivo se le puede abrir a un pais por
incumplir los criterios de déficit o de la deuda. Para su activacion,
ademas de que la deuda publica sobre PIB esté por encima del
valor de referencia y de que el déficit publico no esté equilibrado o
en superavit, se tendra en cuenta una desviacion con respecto a
la senda de gasto primario neto del 0,5% del PIB anualmente o del
0,6% de manera cumulativa.

En sexto lugar, la Comisién Europea mantiene un importante grado
de discrecionalidad al poder tener en cuenta una serie de factores
relevantes a la hora de determinar si existe déficit excesivo. Algunos
factores que serian considerados relevantes son el incremento del
gasto en defensa, la situacion econdmica y presupuestaria del Estado
miembro, asi como la implementacion de reformas e inversiones.

Por dltimo, para evitar la no aplicacion de sanciones como en el
pasado, se reduce el importe de las sanciones financieras hasta el
0,05% del PIB, que serdn acumulativas cada seis meses hasta que se
corrija la desviacion.
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Fortalezas y limitaciones del nuevo marco fiscal

LLas nuevas reglas fiscales suponen una mejora con respecto a

las anteriores: se adaptan mas a las circunstancias especificas

de cada pais, con una senda especifica de ajuste, a la vez que se
establecen requisitos mas exigentes para los paises con mayores
niveles de endeudamiento; se basan en un indicador observable, el
gasto publico neto primario; se favorece la apropiacion nacional,

a través de la presentacion de los planes fiscales de ajuste por el
propio Estado miembro; prevén la posibilidad de ampliar el periodo
de ajuste hasta los siete afos, asi como un régimen transitorio hasta
2027 para tener en cuenta el contexto actual de tipos de interés
mas elevados; y rebajan el importe de las sanciones financieras,
para permitir su aplicacion sin generar efectos macroeconémicos
perversos sobre el Estado miembro.

Pero también incorporan otros elementos que son sin duda
mejorables. Para empezar, aunque en la superficie el sistema es
sencillo y esta anclado en un uUnico indicador operativo, en la
practica se introducen un buen nimero de salvaguardas (algunas
de ellas obligando a una reduccion del déficit estructural, magnitud
no directamente observable) y se conservan las cldusulas de escape
y los poderes discrecionales de la Comision Europea. Todo esto
complica la aplicacion efectiva de las reglas y abre la puerta a nuevas
excepciones para evitar su aplicacion. Esta suma de salvaguardas
(unas para asegurar la consolidacidn fiscal y otras para favorecer la
inversidn), de clausulas de escape y margen para la discrecionalidad
son el resultado de las sensibilidades que siempre han existido en
torno a los elementos de ‘estabilidad’ y ‘crecimiento’ del Pacto y que
citabamos al principio de este texto.

Para seguir, la importancia otorgada a los DSA, basados en
proyecciones a muy largo plazo sobre distintas variables econdmicas
y, por tanto, potencialmente alterables, genera dudas con respecto a
la implementacion efectiva de las reglas e incluso al trato equivalente
entre paises. 3Es realmente creible que la Comision Europea y el
ECOFIN vayan a publicar un DSA que muestre que la trayectoria de
la deuda publica de un pais es insostenible? 3Es creible que esto vaya
a tener lugar con paises grandes, que pueden arrastrar a la zona
euro a una situacion de fuertes tensiones financieras, como se vio
durante la crisis de deuda soberana de la zona euro?

Ademas, el papel otorgado a las Autoridades Fiscales Independientes
(IFI, por sus siglas en inglés) no es todo lo relevante que habria

cabido esperar. En efecto, el acuerdo del ECOFIN rebajé
sustancialmente la ambicion con respecto a la propuesta de la
Comision Europea, al establecer simplemente que los gobiernos
nacionales “podran requerir” a las IFI que valoren el cumplimiento
nacional con la senda de gasto publico primario neto acordada en

el Consejo de la UE. No obstante, tras las negociaciones con el
Parlamento Europeo, se ha reforzado la independencia del Consejo
Fiscal Europeo (EFB, por sus siglas en inglés), haciendo ademds que
el Parlamento tenga que ser consultado en los nombramientos de los
miembros del EFB.

Y por muchos guifos que se hayan introducido a las inversiones,
sigue faltando el verdadero elemento que garantizaria el impulso
inversor que la UE requiere si desea mantener su posicion

como potencia econdmica: una capacidad fiscal centralizada.
Reconociendo la dificultad politica de plantear un sistema de
financiacion conjunta de los efectos de shocks asimétricos o de
inversiones nacionales, parece indudable que los bienes publicos
europeos han de financiarse por medios mutualizados. Pero ese
debate no estd sobre la mesa ni se le espera.

En definitiva, las nuevas reglas fiscales constituyen una mejora con
respecto a las previas. Pero el sistema dista mucho de ser perfecto.
Fruto claro de una suma compleja de intereses contrapuestos y

en ausencia de una capacidad fiscal centralizada es poco probable
que permita la combinacion de sostenibilidad fiscal e inversiones
orientadas al crecimiento econdmico. Haciendo un ejercicio de
realpolitik y sabiendo que estas son las cartas con las que tendremos
que jugar a partir de ahora, lo fundamental es que estas reglas
fiscales se apliquen en su integridad, evitando salidas de emergencia
por razones politicas. De lo contrario, la disciplina fiscal la acabaran
imponiendo los mercados financieros e

I-ruto claro de una suma compleja de
intereses contrapuestos y en ausencia de

una capacidad fiscal centralizada es poco

probable que permita la combinacion
de sostenibilidad fiscal e inversiones
orientadas al crecimiento economico.
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En 2020, cuando me incorporé a Esade procedente del Banco

de Espana, mi primer afilo como docente estuvo dominado por el
desafio de explicar en profundidad a mis estudiantes qué es la
inflacion. Durante dos décadas en las que los precios se mantuvieron
estables, mis alumnos, con justa razon, relegaban la inflacion a un
segundo plano en su lista de desafios econdmicos fundamentales.
Sin embargo, hoy, apenas cuatro aios mas tarde, los debates en las
aulas se centran en las consecuencias negativas de elevadas tasas
inflacionarias. Ahora me enfrento al reto de explicar la posibilidad
de que los tipos de interés nominales permanezcan en su limite
inferior durante un prolongado periodo. Este cambio en la dinamica
inflacionaria ha ocurrido en un lapso sorprendentemente corto.

En este articulo, subrayaré como es imposible comprender
plenamente la actual dinamica inflacionaria sin tener en cuenta

el papel crucial que desempena la interaccion entre la politica
monetaria y la fiscal. Este aspecto, largamente ignorado, ha cobrado
relevancia recientemente, como demuestran las politicas del

nuevo presidente argentino Mlilei, cuyas propuestas de recortar
drasticamente el gasto publico con el “Plan Motosierra®, clausurar el
banco central y dolarizar la economia se alinean con la idea de evitar
que la politica fiscal interfiera con la politica monetaria, y asi, vencer
la batalla contra la inflacion.
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La naturaleza monetaria de la inflacion

Tradicionalmente, la inflacidn se considera un fendmeno monetario,
donde la oferta de dinero y los tipos de interés deben ajustarse
segun el estado de la economia. La premisa basica se centra en la
relacion directa entre el coste del crédito y la demanda de consumo
e inversion. Por ejemplo, un incremento en los tipos de interés
reduce la demanda, controlando asi la inflacion. En este contexto, lo
esencial para la toma de decisiones por parte del banco central son
la demanda pasada y la actual, en relacion con la base monetaria y los
tipos de interés pasados y actuales.

En la década de 1960, con el trabajo pionero de economistas como
Edmund Phelps, se comprendidé que un aspecto crucial de esta
relacion ocurre paradodjicamente “en el futuro”, o, mas precisamente,
en las expectativas de empresas y hogares sobre el futuro. Este
reconocimiento llevo a una reconfiguracion del paradigma, en el
que los bancos centrales debian establecer |la oferta de dinero y los
tipos de interés para controlar las expectativas sobre la inflacién
futura. Para lograrlo, era imprescindible la independencia del banco
central, demostrando compromiso con sus politicas. El trabajo

de Phelps fue decisivo en este cambio de enfoque, argumentando
que las expectativas inflacionarias desempenan un rol fundamental
en las decisiones econdmicas, tanto para consumidores como

para inversores. Esto represento un giro en la politica monetaria,
pasando de reaccionar a indicadores econdmicos concretos a
enfocarse en la gestion de las expectativas futuras. Asi, el rol de los
bancos centrales se amplid, asumiendo no solo la tarea de ajustar
las variables monetarias, sino la de influir en la percepcidén publica

y en las expectativas del mercado. Un banco central auténomo 'y
creible es crucial para gestionar eficazmente estas expectativas y,
en ultima instancia, controlar la inflacion efectiva. En este marco,
estabilizar los precios se considera principalmente una tarea para los
banqueros centrales.

Un articulo de Bianchi, Kind y Kung
concluye que los tweets de Trump
redujeron los tipos de fondos federales
esperados y también provocaron un
aumento en los precios de las acciones.
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Influencias fiscales en la dindmica inflacionaria

No obstante, como mencioné al inicio, la dindmica inflacionaria no
depende Unicamente de la politica monetaria, sino también de la
fiscal. Una forma en la que se manifiesta esta relacion es a través

de la interferencia directa del gobierno en las decisiones de los
banqueros centrales, limitando su independencia y utilizando los
tipos de interés como herramienta para objetivos politicos. Un
eiemplo es la presion ejercida por el presidente Nixon sobre el
presidente de la Reserva Federal, Burns, en 1971. Un reciente articulo
de Thomas Drechsel' informa cémo Burns escribié en su diario que
Nixon haria cualquier cosa para ser reelegido y le instd a "expandir

la oferta de dinero y prever un desastre si no sucedia”. Aunque

las interacciones entre el presidente de Estados Unidos y el de |a
Fed fueron mas frecuentes en la era Nixon, este comportamiento

no fue exclusivo de su administracidon. Drechsel demuestra que la
interferencia politica puede tener una importancia crucial, ya que
aumentar la presién politica en un 50%, como lo hizo Nixon durante
seis meses, incrementd los precios en Estados Unidos en més del 8%.

Patrones similares se observan en los ataques del presidente Trump
a través de Twitter (o, mejor dicho, X) hacia el presidente de la
Fed, Jerome Powell, en 2018, pidiéndole que redujera los tipos de
interés. Un articulo de Francesco Bianchi, Thilo Kind y Howard
Kung? concluye que los tweets de Trump redujeron los tipos de
fondos federales esperados y también provocaron un aumento en
los precios de las acciones. No hay que ir mucho mas atras en el
tiempo para encontrar otro ejemplo: en 2021 Erdogan destituyo al
gobernador del banco central, quien se oponia a reducir los tipos
de interés a pesar de un aumento en la inflacién, un movimiento que
Erdogan consideraba esencial para facilitar el acceso al crédito

y reforzar su apoyo de cara a las elecciones generales de 2023.
Erdogan nombro a un nuevo gobernador que redujo los tipos de
interés, disparando la inflacion del 20% a més del 80%.

Pero la politica fiscal puede influir en la monetaria incluso si el banco
central es completamente independiente y el gobierno no intenta
interferir. Consideremos el siguiente ejemplo. Ante una alta tasa

de inflacién, el banco central aumenta los tipos de interés para

1. Drechsel (2023).
2. Bianchi et a/. (20292).

frenar el crecimiento de los precios, provocando una crisis en el
coste de la vida. En respuesta, el gobierno implementa una politica
fiscal expansiva, apoyando a familias y empresas. Estos grupos
pueden usar los recursos adicionales para sostener sus gastos,
estimulando la demanda e incrementando la presion inflacionaria.
Asi, el banco central se ve obligado a aumentar aun mas los tipos
de interés. Si este circulo vicioso entre aumentos de tipos de
interés y apoyo fiscal continla, nos enfrentamos a una situacion

de alta inflacidn persistente, una autoridad monetaria que pierde
credibilidad en mantener una inflacidn baja y estable, y un margen
de maniobra limitado para el gobierno, cuya politica fiscal expansiva
probablemente haya aumentado el déficit y la deuda. De alguna
manera, esto refleja lo sucedido en los Ultimos dos afios. No abogo
en absoluto por retirar el apoyo a los mas vulnerables durante
periodos de alta inflacidn, sino que enfatizo que lograr un aterrizaje
suave desde una inflacion elevada a una baja y estable, con minimas
pérdidas para la actividad econdmica, es una tarea muy complicada
que requiere un esfuerzo conjunto tanto de la autoridad monetaria
como de la fiscal. Lograr una tasa de inflacion baja y estable
rapidamente y con minimas secuelas en la actividad econdmica no
solo beneficia la credibilidad del banco central, sino también genera
un dividendo politico para los gobiernos.
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Cuando un banco central se ve
constrenido por las presiones fiscales,
a menudo se ve obligado a mantener
tasas de interes artificialmente bajas,
alimentando asi la espiral inflacionaria.

a dominancia fiscal

Otro escenario en que las politicas fiscales del gobierno limitan de
manera indirecta las opciones de un banco central independiente
es la situacion de dominancia fiscal. Este fendmeno ocurre cuando
la deuda y el déficit de un pais son tan elevados que la politica
monetaria pierde eficacia en controlar la inflacion. Altos tipos de
interés en un entorno de déficits crénicos pueden agravar la inflacion
o desatar una crisis de deuda soberana, llevando a una inflacion
descontrolada, ya sea hacia una hiperinflacion o deflacién. En este
contexto, un elevado nivel de deuda publica obliga al banco central
a adoptar politicas mas moderadas de lo ideal, impidiendo una
estabilizacion efectiva de la inflacion.

En el panorama econdmico global actual, caracterizado por una
deuda publica que representa el 92% del PIB mundial segun

el FMIl, nos enfrentamos a una situacion critica. Este nivel de
endeudamiento, que ha triplicado sus cifras desde mediados de los
anos (0, se desenvuelve ademas en un contexto de polarizacion
politica aguda, limitando severamente el margen para politicas de
austeridad fiscal. En este escenario, surge un desafio fundamental:
la dominancia fiscal y su impacto en el delicado equilibrio entre

la politica fiscal y monetaria. Cuando un banco central se ve
constrenido por las presiones fiscales, a menudo se ve obligado a
mantener tasas de interés artificialmente bajas, alimentando asi la
espiral inflacionaria. Esta situacion no solo amenaza la estabilidad
econdmica, sino que también pone en peligro la credibilidad del
banco central, especialmente si los mercados financieros interpretan
que este se ha subordinado a las necesidades fiscales del gobierno,
erosionando la confianza en su capacidad para controlar la inflacion.
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5Cual es la evidencia empirica sobre el papel del dominio fiscal? Un
trabajo de Francesco Bianchi y Comin llut® sugiere que la Gran
Inflacion de los afios (O en Estados Unidos fue resultado de una
interaccion disfuncional entre las autoridades monetaria y fiscal.
Durante los anos 60 y 70, la politica monetaria se adaptd a las
exigencias fiscales, desembocando en altos niveles de inflacion. El
cambio de rumbo con Paul Volcker en la Reserva Federal fue crucial,
pero la inflacidn solo comenzd a disminuir cuando la politica fiscal
adoptd un enfoque mas sostenible. Este analisis subraya por qué
intentos previos para controlar la inflacion fracasaron y destaca que
cualquier estrategia exitosa para conseguirlo requiere un respaldo
fiscal sdélido. En un estudio relacionado, Roberto Barro y Francesco
Bianchi* amplian esta vision examinando paises de la OCDE, y
concluyen que la expansion fiscal a partir de 2019 ha sido un factor
determinante en el reciente aumento de la inflacion. Estos hallazgos
respaldan la afirmacién del premio Nobel Tom Sargent, que sostiene
que “la inflacion alta y persistente es, en todas partes y siempre, un
fenédmeno fiscal, con el banco central como complice monetario”,

Por estas razones, la dominancia fiscal es un reto significativo para
la estabilidad econdmica, requiere una coordinacion cuidadosa
entre las autoridades fiscal y monetaria, y subraya la importancia

de mantener unas finanzas publicas sostenibles para asegurar la
eficacia de la politica monetaria en el control de la inflacién. Sin
embargo, existe una manera de controlar los efectos nefastos

del dominio fiscal incluso en tiempos de choques excepcionales
como la pandemia de COVID-19, a través de una estrategia fiscal

y monetaria coordinada destinada a crear un aumento controlado
de la inflacion para erosionar una fraccion especifica de la deuda.
Bajo esta estrategia coordinada, la autoridad fiscal introduce

un presupuesto de emergencia sin disposiciones sobre como se
equilibrara, mientras que la autoridad monetaria anuncia un aumento
temporal en el objetivo de inflacién para acomodar este presupuesto
de emergencia. Esta estrategia coordinada aumenta la eficacia

del estimulo fiscal planeado en respuesta a la pandemia y permite

al banco central corregir un periodo prolongado de inflacion por
debajo del objetivo. La estrategia resulta en niveles solo moderados
de inflacion al separar la sostenibilidad fiscal a largo plazo de una
intervencion politica a corto.

3. Bianchi y llut (2017).
4. Barro y Bianchi (2023).
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I-n la zona del euro implementar una
estrategia fiscal y monetaria coordinada
es aun mas desafiante, ya que un unico
banco central necesita interactuar con
multiples autoridades fiscales.

Sin embargo, la implementacién de esta propuesta en la zona del
euro es aun mas desafiante, ya que un Unico banco central necesita
interactuar con multiples autoridades fiscales. Una solucion seria
retomar el control de las finanzas publicas a nivel nacional (el nuevo
pacto fiscal europeo, con todas sus —muchas— limitaciones, es un
paso en la direccidn correcta), y finalmente definir una autoridad
fiscal comun que emita sistematicamente eurobonos en respuesta

a choques grandes e inesperados, como una pandemia, una guerra
o un colapso en los mercados financieros, en apoyo a las decisiones
fiscales autdnomas de cada Estado miembro. Esta estrategia
coordinada podria lograr separar las politicas de estabilizacion

a corto plazo de la sostenibilidad fiscal a largo plazo, armonizar

la politica fiscal dentro de la zona del euro, evitar los peligros

del dominio fiscal y permitir que el Banco Central Europeo se
comprometa de manera creible y alcance efectivamente una tasa de
inflacién estable o
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Poder y progreso

Nuestra lucha milenaria
por la tecnologiay la
prosperidad

Autores: Daron Acemoglu y Simon Johnson | Deusto, 2023

Por Antonio Garcia Maldonado

Mucho se habla en estos anos de la relacion tensa entre tecnologia,
poder y democracia, mas aun con los avances recientes de la
Inteligencia Artificial. Y sobre esa tension gira Poder y Progreso, de
los renombrados economistas Daron Acemoglu (Por qué fracasan
los paises, El pasillo estrecho, ambos en Deusto, entre otros) y Simon
Johnson. Los autores presentan un analisis profundo y provocador
sobre la interseccion entre el poder corporativo, la tecnologia y
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la historia, desafiando las narrativas establecidas por las grandes
corporaciones. Esta obra examina criticamente la relacion entre la
tecnologia, el progreso y la distribucion de la prosperidad. No es
progreso todo lo que reluce tecnoldgicamente, podriamos resumir.

La obra comienza con la cita del filésofo estadounidense George
Santayana, quien advirtié que aquellos que olvidan el pasado estédn
condenados a repetirlo. Acemoglu y Johnson retoman esta premisa,
sefalando que vivimos en un mundo donde un pufado de gigantes
corporativos promueve la narrativa de que lo que es beneficioso
para ellos también lo es para el mundo. Esta narrativa, segun los
autores, es inherentemente egoista, abogando por que se les permita
llevar a cabo su “destruccion creativa” sin la molestia de la regulacion
gubernamental. Argumentan que cualquier gobierno que intente
limitar el poder corporativo se interpone en el camino del “progreso”,
ya que la tecnologia impulsa la historia y cualquier obstaculo esta
destinado a ser ignorado.

Uno de los aspectos destacados de este voluminoso tomo es su
demolicion de la cdmoda equiparacion de la tecnologia con el
“progreso”. A pesar de que nuestras vidas son significativamente
mas ricas y comodas gracias a los avances tecnoldgicos, Acemoglu y
Johnson argumentan que la prosperidad pasada no fue el resultado
automatico del progreso tecnoldgico, sino mas bien de la lucha de
ciudadanos y trabajadores en sociedades industriales anteriores.
La obra realiza un exhaustivo recorrido por los ultimos mil anos

de desarrollo humano, desafiando la idea de que los beneficios de

la tecnologia son inevitables y subrayando la importancia de la
organizacion social en la equitativa distribucion de estos beneficios.
En definitiva: es la politica, la sociedad organizada, la que, tras
analizar y deliberar, puede generar un progreso compartido
sostenido en la tecnologia y la ciencia, y no subsumido en ellas.
Frente a esa falta de fines, los refinados medios tecnoldgicos
imponen la inercia y los intereses de las grandes empresas.

El libro examina como las narrativas dominantes, especialmente
aquellas que vinculan el desarrollo tecnoldgico con el progreso,

son establecidas por aquellos que poseen el poder. La evolucion

de las tecnologias agricolas desde la Edad Neolitica hasta las eras
Medieval y Moderna sirve como un ejemplo convincente de como las
innovaciones favorecieron a pequenas élites en detrimento de los
trabajadores agricolas. Y pone algunos ejemplos, como los cajeros
sin personal, que no mejoran la experiencia del usuario y destruyen
empleo, pero benefician econémicamente a la empresa.

Uno de los aspectos destacados del libro es
su demolicion de la cOmoda equiparacion
de la tecnologia con el “progreso’.

La reinterpretacion de la Revolucidn Industrial por parte de los
autores revela la emergencia de una clase media de empresarios y
hombres de negocios, cuya vision rara vez incluia ideas de inclusion
social y estaba obsesionada con las posibilidades de la automatizacion
impulsada por vapor para aumentar las ganancias y reducir costes.

El libro aborda el breve periodo de interrupcion de la tendencia de
desarrollo tecnoldgico continuo durante y después de la Segunda
Guerra Mundial, marcado por regimenes socialdemdcratas que

se centraron en la economia keynesiana, estados de bienestary
prosperidad compartida. Sin embargo, en la década de 1970, con el giro
neoliberal, las democracias evolucionaron hacia un sistema en el cual los
gobiernos debilitados rinden homenaje a corporaciones mas poderosas
y rentables que nunca, generando riqueza asombrosa para una €lite
minuscula, mientras que los ingresos reales de las personas comunes se
estancany la precariedad y la desigualdad vuelven a niveles pre-1914.

LLa obra llega en un momento oportuno, cuando la tecnologia digital,
en medio de un exceso irracional sobre la Inteligencia Artificial,

esta experimentando un auge, mientras que la idea de prosperidad
compartida parece un sueno lejano. Los autores concluyen con

una llamada a la accidn, ofreciendo en su ultimo capitulo una lista
de pasos criticos que las democracias deben seguir para asegurar
que los beneficios de la préxima ola tecnoldgica se compartan

mas equitativamente. Estas propuestas, algunas con raices en el
movimiento progresista del siglo xx, incluyen desafiar y exponer la
narrativa de que la tecnologia es sindnimo de progreso, cultivar
poderes contrapuestos como organizaciones de la sociedad civil y
sindicatos, y proponer politicas progresistas y basadas en la evidencia.
Devolver, en definitiva, el peso que le corresponde a las decisiones
democraticas en el impresionante avance cientifico-técnico.

En resumen, Poder y Progreso no solo cuestiona las narrativas
establecidas, sino que también ofrece un posible camino para las
sociedades democraticas. Su mensaje esencial es claro: es necesario
desafiar las nociones simplistas que nos persuaden de que el progreso
tecnoldgico es intrinsecamente beneficioso
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The Trade Weapon:

How Weaponizing Trade
Threatens Growth,
Public Health, and the

Climate Transition

Autor: Ken Heydon | Polity Press, 2023

Por Antonio Garcia Maldonado

En The Trade Weapon (uno de los libros del afio 2023 para el
Financial Times), el ex alto funcionario de comercio australiano Ken
Heydon ofrece un analisis contundente y, al mismo tiempo, lleno de
matices, sobre la creciente tendencia de politizar y utilizar como
arma (weaponizar, como se ha traducido libremente en distintos
ambitos entre analistas y periodistas) las politicas comerciales.
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Heydon argumenta en contra de tendencias proteccionistas y de
venganza comercial, tan habituales en la retdrica de tantos lideres
y movimientos politicos en los ultimos afos. También propone
alternativas y destaca la necesidad de abordar las preocupaciones
subyacentes en lugar de recurrir a medidas impulsadas por la peor
politica. El comercio ha sido el chivo expiatorio de muchos lideres,
y Heydon muestra como ese sefialamiento afecta a la economia vy el
bienestar en su conjunto.

LLa obra comienza contextualizando la weaponizacion del comercio,
vinculandola con eventos clave en la arena global, como la guerra
en Ucrania, la pandemia de COVID-19 y la urgencia de la transicion
climatica. Y, antes, la crisis financiera de 2008. Heydon advierte
sobre los peligros de esta tendencia, sefialando que la politizacion
del comercio no solo es perjudicial para el crecimiento econémico,
sino que también afecta negativamente al bienestar y obstaculiza la
lucha contra el cambio climatico.

El autor destaca la necesidad de adoptar un enfoque diplomatico
mas equilibrado en lugar de depender exclusivamente de
sanciones comerciales. Propone la implementaciéon de “zanahorias
diplomaticas” que acompanen al “palo de sanciones”, buscando

un equilibrio que promueva la resolucion pacifica de disputas y

la cooperacion internacional, y aboga por la construccion de
cadenas de suministro resilientes, en lugar de la autosuficiencia

a través de decisiones mal concebidas de reubicacion y
concentracion de amigos.

Uno de los puntos clave del libro es la defensa de remedios
multilaterales proporcionados por la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC) en lugar de sanciones unilaterales en nombre

de la soberania nacional. Heydon argumenta que la cooperacion
multilateral y el respeto a las reglas establecidas son fundamentales
para preservar un sistema comercial equitativo y evitar una espiral
de retaliacion que perjudicaria a todas las partes involucradas.

El autor también aborda la interseccion entre el comercio y los
objetivos de la transicion ecoldgica y el bienestar, elementos que ya
estan necesariamente vinculados. Propone la adopcion de acciones
directas para abordar estos objetivos en lugar de recurrir a la
restriccion comercial como una herramienta contundente pero
poco precisa. Esa es una idea fuerza del libro: culpar al comercio
quiza sea politicamente rentable —y hemos visto que lo es—, pero es
econdmicamente perjudicial.
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A lo largo del libro, Heydon enfatiza la importancia de abordar las
preocupaciones subyacentes y descontentos relacionados con el
comercio. Sefiala que, para evitar la subordinacion perjudicial de la
politica comercial a otros objetivos, los gobiernos deben mejorar
el apoyo a aquellos que resultan perjudicados por los cambios
tecnoldgicos y deben abogar de manera mas efectiva por los
beneficios de los mercados abiertos. La obra destaca que en juego
se encuentran tres décadas de ganancias de ingresos a través de la
globalizacion y la capacidad de enfrentar eficazmente la transicion
climética y la préxima pandemia. Esta es otra idea fuerza del libro:
de alguna forma, el comercio tiene que hacerse cargo de sus
externalidades para no dar excusas a sus enemigos.

En el cierre, Heydon ofrece una lista de pasos criticos que los
gobiernos deben dar para asegurarse de que los beneficios de la
proxima ola tecnoldgica se compartan de manera mas generalizada
entre los ciudadanos. Entre ellos, desafiar y exponer la narrativa
simplista de que la tecnologia es sinénimo de progreso (como
Acemoglu y Johnson en Poder y progreso), crear contrapoderes,
como organizaciones de la sociedad civil y sindicatos, y proponer
politicas basadas en la evidencia para repensar como la tecnologia
puede ser redirigida para el florecimiento humano en lugar de
beneficiar exclusivamente a intereses privados. La clave es dejar de
sefalar al comercio por culpas ajenas.

En resumen, 7The Trade Weapon no solo identifica los peligros de

la politizacion del comercio, sino que también ofrece alternativas

y soluciones pragmaticas. Para Heydon es importante aprender

de la historia y adoptar medidas para evitar el crecimiento de una
desigualdad insostenible, preservar los beneficios de la globalizacion
y enfrentar los desafios criticos de nuestro tiempo: el bienestar
publico y la transicion climatica. Un libro muy recomendable para
clarificar el debate sobre las virtudes y las externalidades del
comercio, y para deshacer malentendidos que conducen a sefalar a
falsos culpables y a tomar malas decisiones de politica econdmica e

Ll autor ofrece un analisis contundentey,
al mismo tiempo, lleno de matices, sobre
la creciente tendencia de politizar y utilizar
como arma las politicas comerciales.
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