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Toni Roldan

Director del InNforme econémico y financiero
y director del Centro de Politicas
Econdmicas de Esade (EsadeEcPol)

Desde hace mas de quince anos, Esade, con la generosa
colaboracion del Banco Sabadell, publica dos veces al afio el
Informe econdmico y financiero. El Informe tiene como objetivo
analizar las principales tendencias economicas y aportar ideas
para abordar los principales retos de politica econdmica. Esade
pretende ser fiel a su misién y contribuir a la sociedad con lo
que sabe hacer mejor, aportando conocimiento para la mejora
del debate publico. En esta ocasion se trata, ademas, de un
informe al que le hemos puesto un carino especial, puesto que
la edicidon que tienen en sus manos es la nimero 30 (jy que sean
muchas mds!).

En el momento de escribir estas lineas lo peor de la pandemia
parece haber quedado atras. Tras un desplome de la economia
global en el ano 2020 desconocido en tiempos de paz, el ano
2021 ha sido el ano de la recuperacion. El crecimiento de la
economia global en el afno que acabamos de dejar ha sido del
5,9 %, en la zona euro del 5,2 % y en Espana del 5 %. La fuerte
expansion econdmica, sobre todo concentrada en la segunda
mitad de ano, y facilitada por la disponibilidad masiva de
vacunas y su efectiva distribucion (en el mundo desarrollado),
ha permitido que muchas economias hayan recuperado ya los
niveles de PIB anteriores a la pandemia.

Entre paises la recuperacion ha sido desigual, condicionada
por la disponibilidad de vacunas y la capacidad de respuesta
economica de cada economia. También entre sectores la
recuperacion ha avanzado a dos velocidades: mientras

los servicios han experimentado un fuerte despegue tras

la apertura, en particular en la segunda mitad de ano, la
industria de manufacturas ha crecido a un menor ritmo como
consecuencia de las fuertes disrupciones en la cadena global
de suministros y las redes de transporte internacional.

_as perspectivas de crecimiento para el ano 2022 que se
recogen en este informe siguen siendo positivas. Esperamos
que la recuperacion siga consolidandose, aungue a un ritmo
menor, tanto en las economias avanzadas como en los paises
en desarrollo. Esperamos que Espana, que sufrié el desplome
mas fuerte de la zona euro en 2020 y que ha crecido en 2021
por debajo de lo esperado, esté entre las economias con mayor
empuije en la zona euro en 2022 (con un crecimiento del 5,8 %),
favorecida, entre otros factores, por un mayor impulso, esta
vez si, de unos fondos europeos que empiezan a acelerar su
ritmo de ejecucion.

Sin embargo, la recuperacion no estara exenta de riesgos.
Como viene siendo habitual en el Informe, la primera parte se
dedica a un andlisis de la coyuntura econdmica internacional
(por el profesor Josep Comajuncosa) y de la espafiola (por

el profesor Manuel Hidalgo). La segunda parte se centra

en analizar una tematica especifica. La elegida esta vez
coincide con uno de los factores de riesgo principales para la
consolidacidn de la recuperacion econdmica 2022: la inflacion.

La situacidn es delicada. Los economistas (europeos y
estadounidenses en particular) llevamos mucho tiempo sin
preocuparnos por altos niveles de inflacion. De hecho, antes
de la pandemia el debate se centraba en como evitar el efecto
contrario, la espiral deflacionaria, en un contexto de tipos de
interés cero e inflacion reducida, y presiones estructurales

a la baja como el envejecimiento de la poblacion o el cambio
tecnoldgico. Al comenzar la pandemia, el miedo de muchos
economistas era que la situacion deflacionaria se pudiera
agravar como consecuencia de la crisis econdmica.
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Pero el resultado ha sido bien distinto. Hemos acabado el afio
2021 con una inflacion del 7 % en EEUU, el nivel mas elevado
desde 1982, y del 5 % en la eurozona, también el nivel mas
alto en 30 afnos. En Espana, los datos también muestran un
repunte muy fuerte e inesperado. En el ano 2021 los precios
crecieron en ( puntos porcentuales, hasta el 6,6 %, lo que
supone la mayor subida desde 1992. Con estos numeros, la
razon por la cual los bancos centrales no han tomado medidas
mas agresivas durante 2021 es que la inflacidon subyacente
(que excluye a la energia y a los alimentos) se ha mantenido en
niveles alin cercanos al objetivo del 2 % y las expectativas de
inflacion a dos afios todavia permanecen ancladas.

Como explica el Gobernador del Banco de Espana, Pablo
Hernandez de Cos, en su contribucion al Informe como

firma invitada, para poder afinar en la respuesta de politica
monetaria, lo prioritario es entender bien las causas del
repentino cambio en la tendencia. El Gobernador apunta a
tres factores principales. Primero, el efecto base. La brusca
caida de la demanda en los primeros meses de la pandemia
provoco la desaceleracion de los precios de numerosos
bienes y servicios. El rapido crecimiento posterior, sobre todo
a partir de marzo de 2021, habria contribuido a una fuerte
aceleracion de los precios, con importantes efectos base

en aguellos componentes relacionados con la movilidad o Ia
interaccion social, como los bienes energéticos y algunos
servicios. En segundo lugar, el repunte de la demanda a un
ritmo mas rapido de lo esperado no se pudo acompasar con un
avance proporcional de la oferta. Los desajustes en la cadena
de suministros y los problemas en el transporte internacional

habrian provocado el encarecimiento de bienes intermedios
que se estaria trasladando a los precios finales. Finalmente, la
inflacién se explicaria (en mas de un 50 % en Espafia) por el
aumento de los precios de la energia, sobre todo del gas y, en
menor medida, por el incremento de los precios de emision.

El riesgo al que se enfrentan los bancos centrales es que el
crecimiento de precios entre en una espiral que pudiera llegar
a descontrolarse, con efectos de segunda vuelta que llegasen
a comprometer las expectativas de inflacion a largo plazo. La
pregunta aqui es: 3en qué medida el aumento de precios puede
ser persistente?

Y la respuesta depende de cémo evolucionen durante 2022
estas causas de la inflacion observada en 2021. Sobre este
particular existe mucha incertidumbre. Hay razones para
pensar que los problemas en la cadena de suministros van a
mitigarse en 2022. Pero también hay argumentos para creer
que todavia persistiran desajustes por el lado de la oferta.
Por ejemplo, en el caso del sector de los semiconductores,

la generacion de las capacidades para satisfacer la fuerte
demanda requiere de fuertes inversiones que no se hacen de la
noche a la manana. Respecto a la evolucion de los precios de
la energia, también existen fuertes incertidumbres por el lado
geopolitico, en Ucrania, pero también Asia central o en el mar
de China.

Los decisores de politica econémica en la UE se enfrentan
a un dilema importante: mientras que algunas economias
(como la espafiola) todavia no han alcanzado los niveles de

actividad prepandemia, el rapido crecimiento de la inflacion
puede obligar a una retirada pronta de estimulos, incluyendo
subidas de tipos y reduccion progresiva de los programas de
compras de activos, que podria suponer un fuerte freno a la
recuperacion.

El debate tiene, evidentemente, numerosas derivadas. En su
texto, el profesor Tano Santos (Columbia Business School)
explora la delicada interaccién entre estabilidad financiera y
politica monetaria. Por su parte, el economista de la Reserva
Federal Francisco Vazquez-Grande analiza los factores y
restricciones que pueden haber jugado un rol importante

en canalizar el shock de la pandemia y el efecto de las
diferentes politicas econdmicas. Finalmente, Omar Rachedi,
profesor de Finanzas de Esade, apunta tres reflexiones para
abordar el debate que recojo parcialmente para concluir esta
bienvenida.

Hasta el momento, la respuesta de politica fiscal y monetaria

a la pandemia, mucho mas agil y agresiva que en la anterior
crisis, ha permitido una recuperacion notablemente mas rapida,
particularmente en Europa, evitando mucho sufrimiento.

En la Eurozona, después de muchos anos con la inflacién

por debajo de objetivo y en un entorno de muy bajos tipos

de interés, una inflacion alta, mientras sea por un periodo
corto, no es algo negativo. Los bancos centrales tienen mas

y mejores instrumentos que en la ultima crisis para responder.
La prioridad numero uno debe ser evitar que se comprometan
las expectativas de inflacidn, que nos dejaria en el peor de los
escenarios.
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Los retos de
la recuperacion

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

Manuel Hidalgo
Profesor de Economia, Universidad Pablo de Olavide;
Senior Fellow, EsadeEcPol

esade

Coyuntura internacional
Introduccion

El pasado ano 2021, después de la fuerte recesiéon causada

por la pandemia en 2020, la economia global se recuperd con
fuerza. Pero, en la segunda mitad del pasado afo, la recuperacién
se vio lastrada por el aumento del nimero de infecciones en
muchos paises y por las dificultades de oferta, que perjudicaron
especialmente a la inversion empresarial.

Esta recuperacion se mantendra este afio 2022 pero con una
intensidad menor. A corto plazo, esta condicionada por la evolucion
de la pandemia, por el aumento de la inflacidon y del precio de las
materias primas y por los desajustes existentes a nivel global entre
oferta y demanda. Ademas, las previsiones son bastante diversas
entre paises por la distinta incidencia de la propia pandemia.

En las economias desarrolladas se observa una recuperacion
a dos velocidades: el aumento de la produccién es menor en el
sector de manufacturas industriales, que se ve mas afectado
por las distorsiones en la cadena de suministros, mientras que
la progresiva reapertura de las grandes economias favorece la
evolucion del sector servicios.

LLa inflacion ha aparecido en muchas economias debido a que los
aumentos de la demanda no han podido ser acompanados por
aumentos similares de la oferta, que evoluciona mas lentamente.

Y debido también al impacto del aumento del precio de la energia.

Es de esperar que estas presiones inflacionistas se reduzcan a finales
de este afo y durante el préximo 2023, pero su evolucion es bastante
incierta y puede causar dificultades a la recuperacion econémica.

En contraste, las condiciones financieras han sido estables.

Las politicas monetarias expansivas han contribuido a mantener
la disponibilidad de crédito. Esta disponibilidad y la buena
evolucion de los beneficios empresariales impulsé al alza las
cotizaciones bursatiles durante buena parte del pasado 2021.
A finales del pasado afo, las expectativas de un cambio de
orientacion de la politica monetaria por al aumento global de las
tasas de inflacidon y la incertidumbre relacionada con la variante
dmicron provocaron un episodio de ventas y una correccidon de
las cotizaciones que se prolongo a las primeras semanas de
este 2022.

I-n las economias desarrolladas

la progresiva reapertura favorece
la evolucion del sector servicios.
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Los responsables de la politica econdmica se encuentran con
dificultades a la hora de determinar sus prioridades. Mientras
que la inflacién estd aumentando, lo cual sugiere la necesidad
de considerar medidas contractivas, en muchos paises las tasas
de desempleo se mantienen aun a niveles mas elevados que los
existentes antes del inicio de la pandemia.

economias desarrolladas van a recuperar este afo las sendas de
crecimiento previas a la crisis, mientras que muchas economias
emergentes van a experimentar pérdidas de PIB estructural.

Entre las economias desarrolladas, las que experimentaron una
mayor caida en 2020 son las que mas han crecido este pasado
2021. Es el caso del Reino Unido, 7,2 %, Francia un 6,7 % e ltalia
un 6,2 %. Este 2022 creceran con fuerza las economias del Reino
Unido y de Estados Unidos, un 4,7 % y un 4 % respectivamente,
pero también Canadd, Alemania o Espafia un 4,1 %, 3,8% y

5,8 % respectivamente. La Eurozona crecio un 5,1 % en 2021

y mantendra un ritmo parecido este afno, un 4,2 %.

Previsiones para 2022

Después de la recesion del ano 2020, en 2021 la economia global
crecio un 5,9 % y este 2022 o hard un 4,4 %. Las economias
desarrolladas lo hacen a un ritmo ligeramente menor, un 5 % y un
3,9 % respectivamente. Las economias emergentes y en desarrollo,
un 6,5 % en 2021y un 4,8 % este 2022. De todas formas, las

Entre las economias emergentes destaca la muy fuerte
recuperacion de la India, un 9,1 % de crecimiento en 2021y un

1. Crecimiento del PIB en 2020, 2021y 2022 segun el FMI

9,0 % en 2022. China se recupero con fuerza el aio pasado,
un 8,1 %, pero moderara este ano el crecimiento hasta un 4,8%
debido a las dificultades que experimenta su sector financiero.

Con el aumento del nimero de personas vacunadas, la actividad
econdémica se muestra mas resistente y las cifras de crecimiento
mejoran. En los paises desarrollados el mayor freno a la vacunacion
no es la poca disponibilidad de vacuna, sino las reticencias que
mantiene un determinado grupo de la poblacion. En cambio, en las
economias en desarrollo, la explicacion radica en la escasez de dosis
disponibles. Mientras en las economias de ingreso alto o medio alto
hasta un (8 % de la poblacidn tiene al menos una dosis segun datos
recopilados por Our World in Data (Universidad de Oxford), en las
de bajo ingreso esta cifra alcanza un infimo 11 %. A lo largo de este
2022 estas diferencias deberian reducirse de forma drastica.
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Pese a que la vacunacion no supone la solucién definitiva de la
pandemia, la combinacion de esta con otras terapias deberia
permitir que, a finales de este 2022, la mayoria de economias
avanzadas puedan normalizar su situacion, mientras que el
resto deberdn esperar hasta finales de 2023. En este sentido, la
pandemia esta agrandando las desigualdades entre las distintas
regiones de la economia global.

Las diferencias en la recuperacion econdmica también se deben a
las distintas respuestas de politica econdmica que ha sido posible
utilizar en los uUltimos dos anos. En muchas economias avanzadas
se mantiene un importante volumen de ayudas fiscales, mientras
que muchas economias en desarrollo deben reducir estas ayudas
porqgue su volumen de endeudamiento publico les puede causar
dificultades de financiacion en los mercados en un futuro préximo.

Los bancos centrales de las grandes economias avanzadas han
anunciado aumentos de los tipos de interés oficiales para este afno
2022 y también empezaran a reducir los programas de compra

de activos. Por su parte, los bancos centrales de las economias
emergentes han iniciado ya el aumento de tipos.

LLa mayoria de riesgos existentes son a la baja. Si la inflacion se
descontrola al alza o los problemas de oferta se prolongan mas

de lo esperado, el crecimiento econémico global se reduciria.

Este crecimiento también se puede ver perjudicado por un
recrudecimiento de la pandemia o si los problemas geoestratégicos
en Ucrania, en Asia central o el mar de China se traducen en un
mayor aumento del precio de la energia.

Sila inflacion se descontrola al alza o
los problemas de oferta se prolongan
mas de lo esperado, el crecimiento
economico global se reduciria.

esade

Los problemas en las cadenas de suministro

La fuerte caida de la actividad econdmica provocada por la
pandemia y la posterior recuperacion, con los cierres y posteriores
aperturas de las economias, ha generado importantes cambios

en la oferta y la demanda a nivel global. Las politicas econémicas
aplicadas y el aumento del ahorro de las familias han sido

causas adicionales de estos cambios. Ademas, las medidas de
confinamiento han restringido las oportunidades de consumo en

el sector servicios y han desplazado la demanda hacia productos
manufacturados, los cuales han tenido una importancia creciente
en la recuperacion de la demanda.

Después de los confinamientos del ano 2020, la demanda

se recuperod de forma muy rédpida. Al mismo tiempo, hubo un
desplazamiento del consumo desde los servicios hacia los

bienes fisicos que hasta cierto punto aun se mantiene hoy. Los
productores han tenido dificultades para poder satisfacer esta
demanda, que crecia con tanta rapidez y mostraba una naturaleza
cambiante. El transporte internacional de mercancias también ha
experimentado limitaciones que han acrecentado las dificultades.

Las dificultades en la cadena global de suministros estan frenando
la recuperacion de la actividad. Y también provocan inflacion, en
la medida que encarecen los bienes intermedios y aumentan los
costes de transporte.

Estas disrupciones en la cadena de suministro se deben a una
variedad de causas. El transporte mundial de mercancias se
ha visto afectado por la congestidn del trafico maritimo y por
la gestidn deficiente del transporte en contenedores, asi como
por diversos cierres de puertos provocados por las medidas
de confinamiento. Por ello, los costes del transporte maritimo
desde Asia hacia Europa y Estados Unidos han aumentado
considerablemente.

En la segunda mitad del afio 2020 empezd a observarse una
escasez de semiconductores que afectd especialmente a la
produccion de automoviles. Durante los primeros meses de la
pandemia las empresas automovilisticas redujeron su produccion,
mientras que la fabricacion de otros productos electrdnicos
relacionados con el teletrabajo y la educacion a distancia siguio
aumentando. Cuando los productores de coches volvieron a
aumentar de forma importante su demanda de semiconductores,
los productores no pudieron satisfacer toda esta demanda.

Despues de los confinamientos del
ano 2020, hubo un desplazamiento del
consumo desde los servicios hacia los
bienes fisicos que hasta cierto punto
aun se mantiene hoy.

En algunas economias, sobre todo en Estados Unidos y el Reino
Unido, se observa una escasez de mano de obra. Se esta dando
una menor eficiencia en la asignacion de puestos de trabajo y una
menor tasa de participacion laboral provocadas por una diversidad
de causas, desde las jubilaciones anticipadas y la existencia de una
mayor cobertura al desempleo, hasta la necesidad de quedarse en
casa para cuidar de los hijos o simplemente por miedo a trabajar en
sectores que implican un contacto social intenso.

La consecuencia mas importante de los problemas en la cadena
de suministro es la prolongacion, desde finales de 2020, de los
periodos de entrega de algunos productos intermedios (inputs)
y productos manufacturados en los paises desarrollados.

El problema se manifiesta en los paises desarrollados,
especialmente los Estados Unidos, la Unidon Europea y el Reino
Unido, y se concentra en los bienes de equipo tecnoldgicos y
en la maquinaria. En cambio, las grandes economias emergentes
experimentan el problema con mucha menos intensidad.

Algunos estudios empiricos estiman que estos problemas en Ia
cadena de suministro pueden haber reducido, a nivel global, el
comercio internacional en un 2,7 % en el ano 2021, y la produccién
industrial un 1,4 % en el mismo periodo. Para Estados Unidos estas
cifras son adn mayores, un 4,3 % y un 2 % respectivamente.

Aunqgue es de esperar que estos problemas se solucionen en

gran parte en la segunda mitad de este afno 2022, en algunos
casos pueden prolongarse algo mas. Es el caso del sector de los
semiconductores donde, para poder aumentar la capacidad de
produccion, es necesario llevar a cabo inversiones elevadas que
requieren un cierto tiempo. Los costes de transporte se han
reducido en los ultimos meses pero seguiran cercanos a sus niveles
maximos durante todo este ano 2022.
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Este aumento de la inflacidon se debe tanto a la recuperacion de
la demanda a nivel global, como a los problemas de oferta. Son
importantes los desajustes entre oferta y demanda creados por
la pandemia, tanto a nivel de cada economia como a nivel global.
A ello hay que anadir el aumento del precio de las materias primas
y, especialmente, de la energia.

Inflacidon al alza

a tasa de inflacion ha aumentado con rapidez desde la segunda
mitad del pasado 2021, tanto en las economias avanzadas como en
algunas economias emergentes y en desarrollo, situandose en los
niveles mas elevados de las ultimas dos décadas. En los paises de

la OCDE la tasa de inflacion alcanzd el 5,9 % a finales de 2021. Un
aumento que solo en parte se explica por el aumento del precio del
gas y del petrdleo, pues la inflacidon subyacente también fue elevada,
un 3,5 %.

La caida de la demanda provocada por la pandemia en 2020 hizo
que muchas empresas redujeran drasticamente sus pedidos de
bienes intermedios y componentes. Cuando, el pasado afio 2021,

9. Evolucidén de la inflacidon (IPC) en la OCDE (tasa de crecimiento anual)
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3. Inflacidn en los paises de la OCDE (IPC, cambio anual en el 4o trimestre de 2021)
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la demanda se recuperd con mayor fuerza de lo esperado, muchas
empresas tenian pocas existencias y no han sido capaces de
volver a producir de forma réapida al ritmo anterior a la pandemia.
El ejemplo paradigmatico es el mercado de microchips, donde

la oferta auin es incapaz de cubrir una demanda que crece con
rapidez. La disrupcion creada por la caida de actividad en el
transporte maritimo de contenedores también ha generado
importantes cuellos de botella.

La fuerte recuperacion de la demanda global también ha provocado

un importante aumento del precio de las materias primas. El

del petrdleo aumentd en 2021 un 60 % respecto a los niveles
minimos alcanzados el afio anterior, mientras que el precio del
resto de materias primas lo ha hecho, por término medio, un 30 %.
También se ha dado un incremento del precio de los alimentos que
ha perjudicado especialmente las zonas del planeta con mayor
inseguridad alimenticia y a las familias con menos ingresos.

Este escenario inflacionista ha provocado un aumento de las
expectativas de inflacidon en un horizonte de dos o tres anos. Los
bancos centrales calculan que, mas alla de este horizonte, las
expectativas de inflacidén se encuentran bastante méds contenidas y
parecidas a las existentes antes de la pandemia. Si las dificultades
para contener la pandemia provocan disrupciones adicionales

en la oferta que mantengan la inflacion al alza, se podria dar un
mayor aumento de las expectativas de inflacion que, al presionar
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los salarios al alza, podria generar un espiral precios-salarios que
cronificara la inflacién.

La inflacion también se mantendria de forma més permanente

si las interrupciones de las cadenas de suministro y la escasez

de materiales se hacen mas persistentes de lo esperado en la
actualidad. También existe la posibilidad de que el aumento del
precio de la vivienda se traslade a la inflacion a través del aumento
del precio de los alquileres.

Es de esperar que la inflacion permanezca elevada durante buena
parte de este ano 2022 pues se van a mantener los problemas

en la cadena de suministros y la escasez de trabajo en algunas
economias desarrolladas. Pero de no producirse alguna de las
circunstancias mencionadas este aumento de la inflacion deberia
ser temporal y remitir a lo largo del ciclo 2023-24. A titulo

de muestra, en los mercados financieros se observa un cierto
desplazamiento hacia instrumentos protegidos de los efectos de
la inflacion, pero en una magnitud moderada, sefialando la creencia
de que el aumento de la inflacién se daré en el corto plazo para
moderarse posteriormente.

Politica fiscal y cuentas publicas

Las politicas fiscales siguen siendo cruciales para luchar contra
los efectos sanitarios y econédmicos de la pandemia. En muchos
paises el volumen de déficit publico es aun elevado comparado con
los niveles previos a la pandemia, aunque estos se redujeron algo
en el 2021y es de esperar que lo sigan haciendo este ano 2022.

El déficit publico se reduce a un ritmo mas rdpido en los paises
que vieron como este déficit aumentaba, en mayor medida, debido
a la rapida recuperacioén de los ingresos fiscales propiciada por

la recuperacion economica.

A nivel global la deuda publica se ha estabilizado en un valor
equivalente al 100 % del PIB que, en cualquier caso, es un nivel de
récord historico. Ademas, se mantendra durante un largo periodo
por encima de los niveles previstos antes de la pandemia. En las
economias ricas la deuda publica serd un 20 % mayor hasta el afio
2026, aunque la cifra agregada esconde grandes disparidades
entre paises. Los paises emergentes y en desarrollo tendran mas
dificultades para estabilizar su nivel de deuda publica, por su menor
capacidad de aumentar los ingresos fiscales.

En los paises avanzados el gasto publico se esta desplazando
desde las medidas de apoyo al sistema sanitario y a los grupos
que han visto caer sus ingresos hacia las politicas de apoyo a la
recuperacion econdémica y a la transformacién estructural para
promover una mayor productividad y sostenibilidad. Es el caso del
plan Next Generation EU en la Unién Europea y del Plan de Apoyo
al Trabajo y a las Familias en los Estados Unidos.

En las economias ricas la deuda publica
sera un 20 % mavyor hasta el ano 2026,
aunque la cifra agregada esconde
orandes disparidades entre paises.
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En las economias emergentes la prioridad ha sido la reorientacion
del gasto publico hacia la emergencia sanitaria. El aumento de

los ingresos fiscales también estd permitiendo la reduccidn del
volumen de los déficits publicos, pero las politicas de ayuda a la
recuperacion son mucho menores que en las economias avanzadas.
Ademas, algunos paises estan experimentando un aumento

del coste de financiacion de la deuda publica debido al cambio
restrictivo de su politica monetaria. En los paises con rentas bajas
las dificultades son audn mayores por la mayor caida de los ingresos
publicos.

Entre los paises emergentes y de rentas bajas, que son los que
tienen mas deuda publica que vence a corto plazo, muchos paises
estdn altamente expuestos a cambios en los costes de financiacion,
por el aumento de los tipos de interés y por la depreciacion de

sus monedas. Para evitar problemas de financiacidn de la deuda
publica, sera necesario una muy buena coordinacién en el cambio
de orientacion de las politicas monetarias, especialmente entre los
paises ricos y el resto del mundo, pero también cada pais debera
calibrar su politica de acuerdo con sus propios condicionantes.

La cooperacion internacional y las ayudas a los paises con menos
ingresos para la financiacidn de las vacunas y del gasto sanitario
siguen siendo imprescindibles para garantizar el fin de la pandemia.

Retirada progresiva de las politicas
monetarias no convencionales

Los responsables de la politica monetaria se enfrentan a una
disyuntiva. A corto plazo, resulta necesario mantener las politicas
expansivas para favorecer el crecimiento, pero estas suponen una
abundancia de crédito y unos tipos de interés muy bajos que estan
favoreciendo la inflacién y, ademaés, generan vulnerabilidades en

el sector financiero de las economias emergentes y en desarrollo.
Estas vulnerabilidades se hacen evidentes con la marcada
tendencia hacia una excesiva asuncion de riesgos y la aparicion de
debilidades en el sector financiero no bancario.

Durante la pandemia, el tamafo de los balances de los bancos
centrales ha seguido aumentando. El valor de los activos en manos
de estos practicamente se ha doblado desde principios del afio
2020. En ese momento, a nivel global, se encontraba algo por
encima del 30 % del PIB y a finales del pasado 2021 representaba

esade

4. Déficit publico y deuda publica en economias clave (% del PIB)
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Ll valor de los activos en manos de

los bancos centrales practicamente se
ha doblado desde principios del ano
2020. Estas politicas monetarias no
convencionales, por naturaleza, deben
ser temporales.

ya el 60 %. El 40 % de todos los activos financieros se encuentra
en manos de los bancos centrales. Estas politicas monetarias no
convencionales, por naturaleza, deben ser temporales y el aumento
de la tasa de inflacidn es uno de los principales indicadores de que
es necesario proceder a su retirada.

La Reserva Federal esta iniciando ya un proceso de normalizacion
de su politica monetaria. Se espera que este mes de marzo ponga
fin a su programa de compra de activos y los mercados esperan
que realicen de tres a cinco aumentos de tipos entre este ano 2022
y dos mas el proximo 2023. El BCE también pondra fin, este marzo,
al programa de compras de emergencia frente a la pandemia,
aunque aumentara ligeramente las compras de activos a largo
plazo. Los bancos centrales de otras economias desarrolladas o
bien han iniciado ya este proceso de contraccion o lo haran a lo
largo de este ano. El reto sera llevar adelante esta normalizacion
sin provocar un tensionamiento de las condiciones financieras que
pudiera perjudicar la recuperacion econdmica. Una de las variables
clave a tener en cuenta sera el tipo de interés de la deuda publica
a medio y largo plazo, debido al elevado endeudamiento de los
sectores publicos y al hecho de que una gran parte de esta deuda
publica esta en manos de los bancos centrales.

Seria conveniente evitar una situacion como la acaecida en 2013
cuando, como reaccion al cambio de politica de la Reserva Federal,
los mercados experimentaron un incremento de la volatilidad y
aumentaron bruscamente los tipos de interés, tanto de la deuda
publica como de la privada, y se produjeron retiradas de capitales
en muchas economias emergentes.

esade

Para los paises emergentes, el reto resulta incluso mas complicado.
Aungue el aumento de la inflacidon en esos paises también parece
tener una naturaleza temporal, estos tienen la dificultad adicional
de evitar una excesiva depreciacion de sus monedas y las posibles
retiradas de capitales. Por ello, algunos bancos centrales han
iniciado ya el aumento de los tipos de interés oficiales, pese a que
las cifras de crecimiento aun no son muy buenas. Es el caso, entre
otros, de Brasil, México, Peru o Rusia. En este grupo de paises,

el tipo de interés medio a dos afnos se situaba, a principios de

este 2022, cerca del 5 %, cuando en abril de 2021 estaba en el

3,5 %. Para estos paises resultara mas complicado calibrar con
precision su politica monetaria para encontrar un equilibrio entre la
estabilizacidn de la inflacion y el mantenimiento de la recuperacion
economica. Si esta recuperacion economica fuera débil, el

aumento de los tipos de interés se traduciria en un aumento del
coste de la deuda publica y de la ratio de endeudamiento que
podria comprometer la sostenibilidad de las cuentas publicas. Si la
normalizacion de la politica monetaria en las economias avanzadas
es mas abrupta de lo esperado, las dificultades para los emergentes
aun serian mayores.

Ademas, la abundante disponibilidad de liquidez y el nivel muy
bajo de los tipos de interés reales han favorecido la toma de
riesgos por parte de los inversores. La practicamente nula
existencia de spreads entre sectores es una muestra de ello.

El cambio de orientacion de la politica monetaria, o un cambio
en las expectativas, podria provocar una correccion sustancial
de las valoraciones en los mercados de bolsa, donde los indices
se encuentran en niveles muy elevados.

Diferencias entre paises

El ritmo de la recuperacion econdmica sigue presentando
importantes diferencias entre paises. La mayoria de economias
desarrolladas veran como, a lo largo del préoximo afo 2023, su
produccion recupera la tendencia anterior a la crisis. Esto es asi
incluso para las economias golpeadas por la crisis con mas dureza,
como Espafia e Italia (que perdieron un 6-7 % de su produccion)

o Francia y el Reino Unido (que perdieron un 3-4 % de su
produccion).

En cambio, entre las economias emergentes y en desarrollo hay
abundantes ejemplos de paises que a finales de 2023 aulin no
recuperaran la produccion anterior a la crisis. Es el caso, entre
muchos otros, de India, Indonesia o México, cuya produccion se
encontrara a finales de 2023 aun un 2-3% por debajo del nivel de
enero de 2020.

Se trata de un patrén inverso al observado durante la Gran
Recesion de 2008-09 cuando la crisis fue mas profunda en las
economias desarrolladas. Ahora estas se han beneficiado de su
mayor capacidad para implementar politicas compensatorias y del
ritmo mas rapido de vacunaciones.

Por otro lado, gracias al importante estimulo fiscal, unas pocas
economias se encontraran en 2023 a un nivel de produccion

mas elevado del que se habria producido de haber seguido

la tendencia que mostraban en 2020. Es el caso de Estados

Unidos y, en menor medida, de la economia europea. Este mayor
crecimiento se consolidaria en caso de concretarse el plan de
infraestructuras anunciado por el presidente Biden en campafia y de
una implementacion exitosa del programa Next Generation EU en la
Unidn Europea (gréafico 5).

Entre las economias emergentes y en
desarrollo hay abundantes ejemplos
de paises que a finales de 2023 auin no

recuperaran la produccion anterior a la crisis.
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5. Pérdidas (y recuperacién) de produccién en paises avanzados (% respecto al PIB potencial)
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Fuente: FMI, World Economic Outlook, octubre de 2021

Vulnerabilidad financiera en China

En China, las vulnerabilidades financieras han aumentado durante la
pandemia. El volumen de endeudamiento, excluyendo los bonos del
gobierno, ha alcanzado el 2350 % del PIB. Esto supone un aumento
de mas de 15 puntos desde finales de 2019. Ademas, a finales

del 2020, algunas empresas estatales incumplieron el pago de
intereses de sus bonos, lo cual ha aumentado la aversion al riesgo
de los inversores y se ha traducido en un cierto endurecimiento del
acceso al crédito para todas las empresas. Especialmente para las
empresas, tanto publicas como privadas, localizadas en provincias
con un nivel elevado de deuda y con grandes déficits fiscales.

Estas debilidades financieras suponen un peligro para el
crecimiento econdmico. Si las regiones mas débiles ven restringido
su acceso al crédito por un endurecimiento de las condiciones o

Reino Unido Alemania Canada EEUU

2023 mmm 2024 mmm 2025

si las empresas de propiedad local se ven forzadas a reducir su
ritmo de inversidn, esto afectaria negativamente el crecimiento
economico de todo el pais.

En realidad, ya no es viable el modelo de crecimiento seguido

por la economia China en los ultimos tiempos, basado en un gran
volumen de inversion y una gran expansion del sector inmobiliario
soportados en un creciente endeudamiento. El nuevo modelo de
crecimiento estara mas basado en el consumo de las familias y en

la provision de servicios publicos. Es decir, mas en la calidad de
vida, la equidad y la sostenibilidad que en la espectacularidad de las
cifras de crecimiento.

En este nuevo modelo, debera ser menor la actividad de las
empresas que han sobrevivido artificialmente gracias al apoyo
de los gobiernos locales, muchas de ellas localizadas en el sector

inmobiliario. También deberan reducir su actividad los sectores
mas intensivos en el consumo de carbodn y deberan perder peso los
monopolios tecnoldgicos.

El gran reto para el gobierno chino sera la reduccion de las
vulnerabilidades financieras ligadas al antiguo modelo mientras

se avanza hacia la nueva estrategia. En este sentido, el gobierno
chino ha continuado con la reforma de los productos de gestion de
riqueza, ha impuesto nuevas restricciones al crédito en el sector de
la construccién y ha limitado las posibles fuentes de financiacién de
los gobiernos locales. Pero es importante evitar que estas medidas
generen un efecto negativo sobre al crecimiento de las regiones
mas deébiles.

Para proteger la estabilidad financiera el gobierno debe promover
la contencidén del endeudamiento y facilitar la eliminacién de
garantias implicitas, especialmente entre las empresas y los
diversos niveles de gobierno. Es prioritaria la reestructuracion de
las empresas financieramente inviables y la mejora de la gobernanza
de los gobiernos locales. También es importante que el gobierno
central facilite la existencia de transferencias fiscales, aunque sean
condicionadas, entre las regiones con una economia mas sdlida y las
que se encuentran en una posicion de debilidad.

Estas medidas van a reducir la inversion en el sector de la
construccion. Pero las autoridades chinas han de encontrar

la forma de que no afecte al resto de la economia, sin frenar

el crecimiento del PIB por debajo del 5 %. Esto afectaria
negativamente a toda la economia global al perjudicar a todas las
demas economias emergentes exportadoras de materias primas.

-l gran reto para el gobierno chino sera
la reduccion de las vulnerabilidades
financieras ligadas al antiguo modelo
mientras se avanza hacia la nueva
estrategia.
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Coyuntura nacional

El cuadro macroecondémico

El PIB espariol crecié un 5,0 % de media anual en 2021. Este crecimiento
medio fue el resultado de un mal inicio de afio (—=0,7 % intertrimestral en
el primer trimestre) frente a una mejor segunda mitad.

Esta diferente evolucién a lo largo del ano responde a razones bien
conocidas. Debemos recordar que en los primeros meses de 2021
se dieron cita, casi al mismo tiempo, una tercera ola de COVID-19
particularmente dura, con el consecuente endurecimiento de las
restricciones a la movilidad y actividad, junto con la llegada de la
tormenta Filomena, que logrd paralizar a buena parte del centro
del pais. Sin embargo, a partir de primavera la situacién econémica
estuvo condicionada, en buena parte, por una desescalada en las
restricciones a la actividad, asi como a la mejora de las condiciones
sanitarias. Las razones para ello fueron principalmente dos. En
primer lugar, el avance en la campana de vacunacion, que lograba
suministrar al menos una dosis al (O % de la poblacidon a principios
de agosto. Esta campana de vacunacidn permitid, durante los meses
centrales del ejercicio, ir eliminando restricciones a la actividad
aun importantes. La segunda razon, la suspension del estado de
alarma el 9 de mayo, lo que permitio, a su vez, una clara mejora en
la actividad, en especial, en aquellos sectores que aun arrastraban
una importante brecha de produccion que recuperar como eran
hosteleria y comercio (gréfico 1).

A partir de primavera de 2021

la situacion economica estuvo
condicionada, en buena parte, por
una desescalada en las restricciones
a la actividad, asi como a la mejora
de las condiciones sanitarias.
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1. Crecimiento del PIB (tasas intertrimestrales y nivel respecto a IV trimestre de 2019)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

Este crecimiento del 5 % no ha sido significativamente diferente
al del resto de la Eurozona, que terminé cerrando 2021 con un
crecimiento medio del 5,2 %. No obstante, esta similitud para el
conjunto del afo encierra claras diferencias a lo largo del mismo.
Asi, mientras el citado mal comportamiento de la economia
espanola durante el arranque del curso se repite en la Eurozona,
pero con menor intensidad, en el siguiente trimestre muestran una
economia espanola menos dinamica que la del resto de la Eurozona.
Es en la segunda mitad del afio, y particularmente al final del mismo,
cuando la primera es capaz de batir de forma significativa los
datos europeos, de tal modo que practicamente compensa todo

lo perdido en la primera mitad de afio. Sin embargo, y a pesar de Ia
aceleracion relativa a finales de afo, el mayor ajuste de la actividad
productiva espafiola durante los peores meses de 2020 asi como
la insuficiente recuperacion en los siguientes, explicarian que, aun
a finales de 2021, Espafa se encontrara por debajo del nivel de PIB
pre-COVID, mientras otros paises europeos ya lo habrian logrado.

El mercado de trabajo representa un claro exponente de este
crecimiento que ha ido a mas a lo largo del afio. Asi, tanto las cifras
de trabajadores afiliados como las de trabajadores desempleados y
las de aquellos en situacion de expediente de regulacion temporal

16

de empleo (ERTE) evolucionaron claramente de la mano de la
relajacion de las medidas anti-COVID. De este modo, 2021 acababa
con algo mas de 19,8 millones de afiliados a la Seguridad Social
(media mensual), casi un millén mas que en diciembre de 2020. Por
otro lado, los trabajadores en ERTE se reducian en diciembre de
2021 a unos 108 mil, cuando a inicios de afo superaban los (OO mil.

En cuanto a los datos publicados por el INE en la Encuesta

de Poblacion Activa (EPA), estos refrendaban este buen
comportamiento adelantado por los registros administrativos

del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y del
Ministerio de Trabajo y Economia Social. Segun la EPA, en el cuarto
trimestre de 2021 se contabilizaron 20,18 millones de ocupados,

un 0,8 % mas que en el trimestre anterior y un 4,3 % mas que en el
cuarto trimestre de 2020. Se superaba, ademas, cifras no vistas
desde antes de la Gran Recesion.

A pesar de todo lo anterior, y del significativo buen comportamiento
de la economia, algunos indicadores de actividad productiva,

en particular el mismo PIB, mostraron un comportamiento que
distaba de las previsiones iniciales realizadas a finales de 2020.

2. Relacion entre la evolucidon de la afiliacion
y las restricciones a la actividad
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Es necesario recordar que tanto por el gobierno como no pocas
casas de analisis esperaban un afio con un crecimiento mas intenso.
Concretamente, el primero preveia un 7,2 % de crecimiento para

el conjunto del afio, y sin contabilizar los fondos europeos, ya que,
una vez hecho esto, la economia espafiola superaria el 9 % de
crecimiento medio anual.

esade

La divergencia entre indicadores de empleo, o también de ingresos
fiscales, frente a los de actividad (PIB), han generado, durante
2021, una cierta desconfianza en la capacidad de los modelos de
estimacion del INE para hacer seguimiento de la evolucion del PIB
0, en otros casos, la sospecha de que los datos administrativos

de empleos estén sobrevalorando la recuperacion del mercado

3. Evolucién de afiliados (excluidos en ERTEs) medios trimestrales y PIB trimestral

(IV trimestre de 2019 = 100)

105

100 -

95

90

I\ trimestre de 2019=100

85

80

5

2019

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

= Afiliados medios trimestrales PIB

Il IV I Il AV

2020 2021

de trabajo. Y es que, mientras los datos asociados al mercado de
trabajo mostraban una evolucion mas intensa y dinamica y con
registros superiores a los previstos, habiéndose recuperado el nivel
de empleo previo a la pandemia antes de finalizar 2021 e incluso,
como se ha indicado, niveles no conocidos desde hacia mas de una
década, el cuadro macroecondémico de la Contabilidad Nacional
Trimestral ensefaba un perfil mds modesto.

Ante esta cuestion deben destacarse dos apuntes. En primer
lugar, la apertura de una clara brecha entre las cifras de empleo

y actividad a favor de la primera solo puede explicarse por una
caida intensa de la productividad. Aunque esta brecha se inicia

en el segundo trimestre de 2020, esta se intensifica en el cuarto
trimestre de 2020 y en el segundo de 2021, siendo este Ultimo

un trimestre en el que los datos oficiales adelantados publicados
por el INE sufrieron una importante revisién a la baja, una vez la
informacion coyuntural necesaria para su calculo se completo.
Debemos recordar que el ajuste para dicho trimestre redujo el
crecimiento intertrimestral desde un 2,8 % inicial hasta un 1,2 %
final. Las estimaciones de crecimiento del tercer y cuarto trimestre,
aunque lograron reducir minimamente la brecha abierta entre
estos dos grupos de indicadores, no despejaron las dudas sobre la
capacidad del organismo estadistico espanol de calcular con éxito
el perfil ciclico de la economia espafola, ya que seguia manteniendo
ajustes en productividad dificiles de asimilar si no es por razones
meramente metodoldgicas de célculo (gréfico 4).

Concretamente, la productividad sufre una caida del 1,6 % para el
conjunto del ano. Aunque habitual en momentos de recuperacion
de la economia espanola, principalmente motivado por un mercado
de trabajo que suele recuperar rapidamente empleo perdido
apoyandose inicialmente en contratos temporales o parciales
menos productivos, en este caso no parece resultar el ajuste en
productividad de la misma naturaleza que en crisis anteriores. Asi,

L.a apertura de una clara brecha entre
las cifras de empleo y actividad a favor
de la primera solo puede explicarse por
una caida intensa de la productividad.
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4. Crecimiento sectorial del PIB y las horas totales de los ocupados (Afio 2021) y aunque la mayoria de los sectores productivos de la economia
espanola experimentan esta contraccion en la productividad,
resulta significativo observar que buena parte de esta se
concentra en el sector primario y, en concreto, en el sector de la
construccidén, con una caida, en el caso del segundo del 12,1 %,
cifra extraordinaria por lo elevada de la misma.

15
13,8

En cuanto al resto de sectores, su evolucion resulta mas acorde
con lo acaecido en la economia durante 2021. Asi, es el sector
del comercio, transporte y hosteleria el que mayor crecimiento
10,0 experimenté durante el afio (+13,8 %) y que practicamente

8.6 triplicé al de la media de la economia. No cabe duda de que las
menores restricciones a la actividad, la entrada de turistas, a

10
8.0 SN 8,1

(1 - ) :
6,3 6.4 6.1 pesar de ser aun insuficiente para alcanzar cifras pasadas, y la
6.0 , ,

reapertura de negocios favorecié buena parte de esta actividad.
5,3 5,0 , . . . . .
Lo 40 47 Ya mas lejos, encontramos las actividades financieras y la industria
5 ’ 2 35 manufacturera, ambos con crecimientos del VAB superiores al 6 %,
obteniendo ademas ambos fuertes incrementos en productividad.

0.7 Por el lado de la demanda, destaca la clara mejoria en casi todos
I . los componentes, con especial mencion a la recuperacion de las
exportaciones (dentro de las cuales ha jugado un papel relevante
0.5 el gasto de no residentes, es decir, en buena parte turistas) y
la formacion bruta de capital, ambas por encima de la media de
la economia. Sin embargo, dentro de esta ultima es importante
destacar la clara diferencia entre la inversion en maquinaria
y equipos, muy positiva, frente a la inversidn en edificacion y
5,5 viviendas, cuyo perfil reproduce el del sector de la construccion.

Tasa de crecimiento anual (%)

-10 B Horas ] PIB

Agricultura, Industria Construccion Comercio, Informaciény  Actividades Actividades Actividades Administracion Actividades Impuestos Totales

ganaderia, manufacturera transporte  comunicaciones financierasy inmobiliarias profesionales, publica, artisticas, netos ]31161*1& palte de la C()l]tlacci(’)l] erl la

silvicultura y hosteleria de seguros cientificas educacion recreativas
y pesca y técnicas y sanidad y otros servicios

y otras productividad se concentra en el sector
de la construccion, con una caida del
12,1 %, cifra extraordinaria por lo elevada

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat. de la 1N1S1ia.
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5. Evolucidn de la inflacidn y de los precios energéticos en Espafia (2021)
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Tasa de variacién interanual de los precios al consumo en Espafia (%)

I-s de destacar la contribucion de las
materias primas a la inflacion tras haber
experimentado el mayor avance en sus
precios en 40 anos.

En cuanto al consumo publico y al consumo privado, cierran el ano
con un claro debilitamiento de su impulso, el primero debido a la
retirada de unos estimulos y ayudas no ya tan necesarios mientras
que el segundo, posiblemente, golpeado por las consecuencias de
la escalada de precios experimentada desde el verano de 2021y la
llegada de la sexta ola.

Inflacion y shocks de oferta

Una de las posibles causas del debilitamiento del consumo
privado en el ultimo tramo del ano puede deberse al crecimiento
experimentado por ciertos precios y que ha podido obligar a
reducir consumo de ciertas partidas mas elasticas. Y es que

es precisamente esta cuestion la que ha emergido como una

de las mas importantes amenazas con capacidad de debilitar el
crecimiento de la economia espafiola durante 2022 (Figura 5).

Asi, en primer lugar, la asimetria en la recuperacion global de una
demanda inicialmente mas vigorosa que una oferta con mayores
dificultades para seguir el ritmo, unido a una nueva asimetria entre
los paises en las respuestas politicas a las diferentes olas han
creado las condiciones necesarias para un reajuste de los precios
relativos de no pocas mercancias y commodities. Esta doble
asimetria ha generado importantes restricciones al abastecimiento
global, muy evidentes a partir de la primavera. Los indicadores

de comercio internacional reflejan tanto un encarecimiento de la
distribucion como del transporte maritimo. A esto hay que afadir
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la dificultad que ha supuesto para muchos paises poder reactivar
las operaciones comerciales en un sistema de demanda en tiempo
real que en tiempos normales ha funcionado con exactitud, pero
que encuentra enormes dificultades en un entorno, como se ha
descrito, de doble asimetria. Todo ello ha generado no solo presion
en los precios del transporte sino, ademas, en los precios finales de
numerosos productos.

En segundo lugar, ademas de lo anterior, esta presion se ha
canalizado especialmente sobre los precios energéticos, ayudado
por episodios de incertidumbre geopolitica acaecidos en Europa y
otras zonas del globo durante la segunda mitad del ano. Todo ello
ha provocado un shock de precios energéticos excepcional, tanto
en los precios de los carburantes como, en particular, los del gas.

La rapida recuperacion de la demanda, canalizada en mayor
medida hacia la adquisicidon de bienes, se encontrd con una oferta
relativamente inelastica y con dificultades para ajustarse, lo que
llevo a la aparicion de cuellos de botella en algunos sectores

(p.ej. transporte naval y semiconductores). Por otra parte, las
disrupciones de oferta provocadas por los cierres de produccion
en Asia, la escasez de mano de obra en algunos dmbitos (como el
sector logistico y el primario) y determinados eventos climaticos
propiciaron problemas de abastecimiento y contribuyeron al
repunte de precios. Por uUltimo, es de destacar la contribucion de
las materias primas a la inflacion tras haber experimentado el mayor
avance en sus precios en 40 anos.

I gran temor existente es que durante
los siguientes meses de 2022 el contagio
del aumento de precios contintie y
afecte a salarios y margenes.

esade

Espafa no ha sido ajena a esta situacion, mas si cabe aun debida a
su especial vulnerabilidad a la evolucion de los precios energéticos
dada su excepcional dependencia. Asi pues, y por todo lo anterior,
no solo ha habido alguna tension de suministros en algunos meses
del afno, sino que, en particular en nuestro pais, como en el resto de
las economias internacionales, se ha experimentado un importante
repunte de la inflacién. Asi, en términos interanuales, en diciembre
de 2021 la tasa de inflacidn alcanzaba niveles del 6,5 %, cifra que
no se conocia desde hacia mas de 30 anos.

Aunqgue inicialmente las causas de este repunte de los precios

son muy concretas y han afectado a una parte muy limitada de
productos de la cesta de la compra, no cabe duda de que este
aumento comporta una serie de riesgos que van a condicionar
nuestra recuperacion durante 2022. Asi, mientras inicialmente

el aumento de los precios fue protagonizado por dos o tres
productos dentro de dicha cesta de bienes y servicios, a

medida que dichos precios iban contagiando los costes de las
actividades productivas, estas ultimas iban repercutiendo, eso si,
moderadamente, a los propios el aumento de las facturas pagadas.
En este sentido, a finales de ano la inflacidon subyacente, aquella que
mide la evolucion de los precios sin incluir los bienes energéticos y
los productos frescos y perecederos, se situaba en el 2,1 %, cifra
no vista desde marzo de 2013.

El gran temor existente es, pues, que durante los siguientes meses
de 2022 el contagio continue y afecte, en este caso, a salarios y
margenes, dando asi entrada a posibles efectos de segunda ronda
que puedan hacer de la inflacion un problema mas grave.

Fondos europeos

Una de las razones por las que se explica un menor crecimiento
econdémico en 2021 del esperado y previsto a principios de este
ha sido el deficiente ritmo de ejecucion de los fondos europeos.
as partidas presupuestadas para la financiacion del Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia para 2021 sumaban
un total de 27 mil millones incluyendo los fondos asociados al

mecanismo REACT-EU. Si esta inversién se hubiera ejecutado

en su totalidad hubiera aportado al crecimiento del pais mas de
unos dos puntos porcentuales del PIB, lo que fue precisamente

lo aproximadamente incluido en los documentos descriptivos de
los Presupuestos Generales del Estado (PGE) cuando estos se
aprobaron. Sin embargo, y aunque a finales de ano se reportaban
como obligaciones reconocidas en los PGE mas de 20 mil millones,
buena parte de esa cantidad ni siquiera habia llegado al punto

final de ser pagado y ejecutado. Por esta razon, la inejecucion en
términos de pagos por parte de las administraciones de una buena

parte de estos fondos no sumd crecimiento a la economia espanola.

Pero, ademas, y por el lado de la demanda, una de las partidas del
cuadro macroecondmico espanol que menos crecid durante este
ano fueron algunas partidas que componen la inversion. Aunque
esta evolucion relativamente negativa pudo tener no pocas causas,
entre ellas las dificultades de un sector de la construccion para
reactivar sus inversiones o los posibles efectos negativos que en
las cuentas de resultados, y por ello en los planes de inversion,

ha podido tener el incremento de los precios energéticos y de los
insumos, es posible que las expectativas de un incremento de una
inversidn publica que, finalmente, no alcanzd los niveles esperados
pudo haber ralentizado la puesta en marcha de proyectos que, de
otro modo, podria haberse iniciado.

No obstante, a finales de 2021 se ha detectado un impulso en la
puesta en circulacién de los fondos, por lo que, si bien en 2021
su aportacion al crecimiento econdmico pudo ser limitado, es
de esperar que durante 2022 se acelere anadiendo puntos al
crecimiento anual del PIB o

Una de las razones por las que

se explica un menor crecimiento
economico en 2021 del esperadoy
previsto a principios de este ha sido
el deficiente ritmo de ejecucion de
los fondos europeos.
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El repunte

de la inflacion:

un fendmeno mas
Intenso y persistente
de lo inicialmente
previsto

Pablo Hernandez de Cos
Gobernador del Banco de Espana

Las propuestas que se plantean en este articulo reflejan la opinion
general del autor y no necesariamente las del Eurosistema.

esade

El fuerte y, en buena medida, inesperado repunte de la inflacién
observado a lo largo de 2021 ha sido objeto de numerosos analisis
con el fin de entender sus causas. Desde el punto de vista de los
responsables de la politica econdmica, comprender estas causas

y, por tanto, el grado de persistencia de este intenso crecimiento
de los precios es de capital importancia; por un lado, porque la
prolongacion de este periodo de elevada inflacion podria tener
consecuencias no deseables para la continuidad de la recuperacion
economica en marcha que se inicio una vez superados los peores
momentos de la pandemia de COVID-19 vy, por otro lado, para
determinar la respuesta mas adecuada de las politicas econdmicas,
y en particular de la politica monetaria.

Este articulo analiza, por un lado, los factores que habrian
explicado el aumento del ritmo de variacion de los precios a lo largo
del afno pasado vy, por otro lado, su posible grado de persistencia.
Como anticipo de las conclusiones alcanzadas, la informacion
disponible apunta a que, bajo el escenario mas probable y en
ausencia de nuevas perturbaciones, el repunte de la inflacién que
se ha observado hasta la fecha deberia comenzar a desacelerarse
a lo largo de 2022. Sin embargo, con el paso del tiempo han ido
ganando peso algunos elementos de riesgo que, de materializarse,
llevarian a una mayor persistencia de este fendmeno.
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Las causas del repunte de la inflacion

En el area del euro, la tasa de variacion interanual del indice
armonizado de precios de consumo (IAPC) pasd del -0,3 % en
diciembre de 2020 al 5 % en diciembre de 2021, su valor mas

alto desde que la moneda comun iniciara su andadura (véase
gréfico 1.1). En Espafia, el incremento ha sido incluso superior:

en el mismo periodo de tiempo, los precios aumentaron 7,1 puntos
porcentuales (pp), hasta el 6,6 %, cifra que no se observaba desde
mayo de 1992". En ambos casos, una parte significativa del repunte
inflacionista se explica por la evolucion de los precios de la energia,
si bien los precios de los alimentos han incrementado también su
ritmo de crecimiento, asi como los componentes habitualmente
menos volatiles. En el conjunto del area del euro, la inflacién
subyacente? se elevd entre diciembre de 2020 y diciembre de 2021
desde el 0,2 % hasta el 2,6 %, mientras que en Espafa pasd del
-0,1% al 1,9 % entre esas mismas fechas (véase gréafico 1.2).

Mas alla de esta descomposicidon por componentes, detras del
incremento generalizado del ritmo de variacion de los precios se
pueden identificar, fundamentalmente, tres factores, que no son del
todo independientes entre si.

1. Evolucion histdrica de la inflacion en el area del euro y en Espana

11. IAPC

% interanual
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.
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El primero de ellos esta vinculado a la intensa desaceleracion de
los precios de numerosos bienes y servicios que pudo observarse
en los primeros meses de la pandemia. Ello ha dado lugar a |a
aparicion, a partir de marzo de 2021, de importantes efectos
base que han contribuido de forma notable a la aceleracién de los
precios®. Estos efectos estan siendo particularmente intensos en
aquellos componentes que se relacionan con la movilidad o con

la interaccion social, como los bienes energéticos no eléctricos o
algunos servicios. En particular, el efecto base generado por estos
dos componentes habria explicado en torno a la quinta parte de la
aceleracion observada en el agregado de la inflacion del area del
euro entre marzo y diciembre de 2021* y algo mds, en torno a una
cuarta parte, en el caso de Espana.

El segundo factor explicativo de la aceleracion de la inflacion esta
vinculado con la intensa recuperacion de la actividad econdmica
tras los peores momentos de la pandemia, en la medida en que ha
conllevado un fuerte incremento de la demanda global, que esta
siendo particularmente intenso en el caso de algunos grupos

de bienes. Sin embargo, no todos los procesos productivos

se han adecuado al ritmo de este repunte de la demanda, lo

cual ha generado intensos cuellos de botella en numerosos

1.2. IAPC sin energia ni alimentos
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Las distorsiones observadas en la red
olobal de transporte maritimo han
provocado retrasos en los plazos de
entrega, lo que ha contribuido también
a las subidas de precios de muchos
bienes.

procesos productivos y ha dado lugar a un encarecimiento de un
conjunto amplio de bienes intermedios utilizados en los mismos®.
Simultaneamente, las distorsiones observadas en la red global de
transporte maritimo® han provocado retrasos en los plazos de
entrega, lo que ha contribuido también a las subidas de precios de
muchos bienes. De hecho, las ramas en las que se han encarecido
en mayor medida los bienes intermedios utilizados en los procesos
productivos son aquellas en las que las dificultades en los
suministros han sido mds pronunciadas’.

1. La serie del IAPC comienza en 1997. Por este motivo, se toma como referencia,
para el periodo previo, el indice de precios de consumo (IPC).

2. La inflacidon subyacente se define aqui como la tasa de variacién interanual del
indicador de precios en el que, con respecto al indicador general, se excluyen los
componentes de bienes energéticos y los alimentos.

3. Por «efecto base» entendemos el efecto que surge por el hecho de que la tasa
de variacién interanual en un determinado mes se vea afectada por los cambios
intermensuales anormalmente bajos o altos observados en el mismo mes del afio
anterior. Para una explicaciéon més detallada de los efectos base, véase Banco de
Espafia (2016).

4. Existen factores idiosincrasicos adicionales observados en algunos paises que
han afectado con especial intensidad a las tasas de inflacion del agregado del
area del euro. En particular, destaca la reduccion temporal del IVA en Alemania
entre julio y diciembre de 2020, que generd efectos positivos adicionales sobre la
inflacion del drea del euro entre enero y julio de 2021.

5. VVéanse Kataryniuk, Del Rio y Sdnchez Carretero (2021) y Attinasi ef al. (2021).

6. El funcionamiento normal de los principales puertos mundiales se vio afectado
por las restricciones adoptadas para hacer frente a la pandemia. VVéase Attinasi,
Bobasu y Gerinovics (2021).

7. Véase Kataryniuk, Del Rio y Sdnchez Carretero (2021).
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LLa traslacion de estos mayores costes a los precios de venta
finales habria sido, hasta finales de 2021, parcial, de acuerdo con

la evidencia disponible, aunque habria mostrado una tendencia
creciente a lo largo del afo. Asi lo apuntan los resultados del
Purchasing Managers’ Index (PMI) y de la Encuesta del Banco de
Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE)?, que sugieren que
los precios finales habrian aumentado a lo largo de 2021 menos que
los costes.

El tercer factor es el encarecimiento, de una magnitud sin
precedentes, de los precios de la electricidad en los mercados
mayoristas europeos. Este se explica, principalmente, por el fuerte
aumento del precio del gas desde comienzos de 2021y, en menor
medida, por el incremento de los precios de los derechos de
emision de gases de efecto invernadero®. En conjunto, en diciembre
de 2021, los precios de energia contribuyeron con 2,3 pp y 3.9 pp
a la tasa del indicador general en el area del euro y en Espana,
respectivamente (véase grafico 2).

2. Evolucion reciente de la inflacion en el drea del euro y en Espana

2 1. Indice general y contribuciones

% interanual y pp

8 3
6 /] .
f-/, o B L
4 =l Il
1 i
2 il
O Wgﬁzzu =i mHHHﬁﬁmmﬁﬁu = O .—.W’Hﬁ.—..—. Beml]l Mo = P o | P Hﬁ’:f
o [ [Liith “Tpisag™ Y= e ; dl
0 g gqud gu o
-4
2020 2021 2020 2021 0
. 2018 2019 2020 2021
Area del euro Espana
mm Fnergia ©— Alimentos == |APC sin energia ni alimentos — IAPC

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.
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Una manera de ilustrar estos factores y su importancia consiste
en comparar los niveles de precios del IAPC y sus componentes

a diciembre de 2021 frente al observado antes de la pandemia, es
decir, la inflacion acumulada en dos afnos completos de crisis. En

el caso del area del euro, el IAPC general se situaba un 4,7 % por
encima (6 % en Espafia), pero en el caso de la inflacidn subyacente
(sin energia y alimentos), este nivel era solo un 2,9 % més elevado
que en diciembre de 2019 (1,8 % en Espafia) —véase cuadro 1-.
Los niveles de precios de la energia y los alimentos se situaban

un 17,2 % y 4,6 % por encima, respectivamente (31 %y 5,6 % en
Espafia). Por su parte, los precios de los servicios y los bienes
industriales no energéticos se mantuvieron en diciembre de 2021
un 3,1 %y 2,3 %, respectivamente, respecto a sus niveles de finales
de 2019 (1,9 % y 1.5 %, respectivamente en Espafia).

Son también llamativas las diferencias con la evolucién de los
precios en Estados Unidos que, en todos sus componentes,
mostraron un mayor crecimiento. Entre diciembre de 2021y
diciembre de 2019, los precios de la energia, alimentos, bienes
industriales no energéticos y servicios aumentaron un 20,3 %,
10,4 %, 12,5 % y 5,3 %, respectivamente, en este pais.

2.2. Contribuciones al diferencial de inflacion entre Espana
y la UEM

% interanual y pp

1. Precios al consumo. Variacidn entre diciembre de 2021
y diciembre de 2019*

Estados Unidos

Area del euro Espana

Dic 2021/ Dic-2019  Dic 2021/ Dic-2019  Dic 2021/ Dic-2019

IPC general 8,5 47 6.0
Alimentos 10,4 4,6 b,6
Energia 20,3 17,2 31,0
B. Industriales

no energéticos 12,5 2,5 1,5
Servicios 5,3 3,1 1,9

Pro memoria:

IPC sin energia

ni alimentos (7,2 2.9 1,8

Fuente: Eurostat y U.S. Bureau of Labor Statistics.

(*) En Estados Unidos los datos se refieren al indice de precios al consumo y en Espafia

y el area del euro son indices armonizados de precios de consumo.

8. VVéase |zquierdo (2021).

9. La evolucidn de los precios en el mercado mayorista de la electricidad en
Espafa, similar a la observada en otros paises europeos, refleja un incremento del
470 % entre finales de 2020 y diciembre de 2021. Esa subida se explica, casi en
su totalidad, por el aumento del precio del gas, mientras que el resto (apenas una
décima parte) responde al incremento del precio de los derechos de emisién. Los
detalles de la estimacion realizada estan recogidos en Pacce, Sanchez y Suarez-
Varela (2021).

10. La contribucién comparativamente mayor de los precios energéticos en Espafia

se explica, por un lado, por el mayor peso de este tipo de bienes en la cesta de
consumo y, por otro lado, por la mayor traslacién de las variaciones de los precios
mayoristas de la electricidad a los precios minoristas.
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Las perspectivas a medio plazo

La naturaleza de los tres factores mencionados sugiere que,
en ausencia de perturbaciones adicionales, el repunte de la
inflacién que se ha observado hasta la fecha deberia comenzar
a desacelerarse a lo largo de 2022.

En primer lugar, los efectos base relacionados con la pandemia
dejaran de ser relevantes a partir de la primavera de 2022, lo

que contribuira a que las tasas de inflacién se moderen desde

ese momento. En segundo lugar, a medida que la oferta global

se vaya adaptando a la demanda existente, cabe esperar que

vayan corrigiéndose los aumentos de costes relacionados con

los cuellos de botella. Por Ultimo, como se ha apuntado, una

parte considerable del incremento de los precios en el mercado
mayorista de la electricidad esta vinculada al encarecimiento del
gas. Es cierto que es muy dificil predecir los desarrollos en este
mercado, en el que las consideraciones geopoliticas suponen un
condicionante muy relevante. Con todo, los mercados de futuros
de este hidrocarburo apuntan a un descenso de su precio a lo largo
de los dos proximos anos, aunque este precio se mantendria todavia
muy por encima de su promedio histérico. Ahora bien, incluso una
situacion hipotética de estabilizacidon de los precios en niveles
elevados tendria un impacto reductor de la inflacion en términos

de las tasas interanuales, que llegarian a desvanecerse una vez
transcurrido un ano desde el inicio de esa estabilizacion.

Ademas, el repunte de la pandemia en los Ultimos meses ha dado
lugar a un cierto deterioro de las perspectivas econdmicas, lo que
sirve como recordatorio de que no podemos dar por finalizada la
crisis de la pandemia todavia, incluso teniendo en cuenta que las
economias han mostrado un grado de adaptacion creciente ante
cada nueva ola de la enfermedad.

.Los mercados de futuros del gas
apuntan a un descenso de su precio alo
largo de los dos proximos anos, aunque
este precio se mantendria todavia muy
por encima de su promedio historico.

esade

Asimismo, la dependencia de los paises del area del euro de

la energia importada hace que la perturbacion que estamos
sufriendo suponga un deterioro de la relacién real de intercambio,
con efectos negativos sobre las rentas reales de los agentes y,
por tanto, sobre el consumo y la inversion, y, en consecuencia,
sobre la actividad y los precios. El elevado ahorro acumulado
por las familias durante la crisis —estimado en més de un 6 % del
PIB para el area del euro— deberia permitir mitigar esos efectos
negativos, si bien este se ha concentrado en familias de renta
elevada que normalmente presentan una propension al consumo
relativamente reducida, mientras que el shock inflacionista actual
es particularmente negativo para las familias de renta baja, que
dedican una parte mas elevada de su renta a los precios que mas
estdn aumentando, reduciendo su capacidad de consumir otros
bienes o servicios.

Sin olvidar que, si bien la estimacion del grado de holgura de la
economia es particularmente dificil de realizar en el contexto de
la pandemia, dados también los efectos heterogéneos de esta
ultima por sectores, hay que tener en cuenta que, a pesar de que
el nivel de PIB real en el area del euro ha recuperado el nivel de
PIB real previo a la pandemia a finales de 2021, |la distancia con
respecto a la tendencia que precedio a la crisis sigue siendo muy
elevada. De este modo, al contrario que en los Estados Unidos,
el grado de holgura de la economia en el agregado del area del
euro sigue siendo significativo. Y, de acuerdo con las previsiones
macroeconomicas disponibles, esta brecha se mantendria en los

préximos trimestres y solo se cerraria hacia el final de un horizonte

de medio plazo (2 o 3 afios).

Sobre este escenario de normalizacion gradual de la inflacion
planean, no obstante, algunas incertidumbres no desdefables.

La primera de ellas surgiria de un escenario de correccion de
los precios energéticos menos pronunciado de lo que sugieren
los mercados de futuros, como consecuencia, por ejemplo, de un
recrudecimiento de las tensiones geopoliticas.

a segunda esta relacionada con una eventual mayor filtracion

de los aumentos observados en los costes de la energia y los
productos intermedios no energéticos a los precios del conjunto
de bienes y de servicios de consumo. De hecho, a lo largo de 2021
esa traslacién ha sido claramente creciente entre las diferentes
partidas del IAPC. Asi, en diciembre de 2021 solo el 35 % de

los bienes de la cesta de consumo del area del euro seguian

ol

De cara al futuro, lIa prolongacion del
encarecimiento de costes reduciria

las posibilidades de que los margenes
empresariales puedan seguir absorbiendo
estos aumentos de costes, lo que acrecentaria
las presiones sobre la inflacion general.

presentando tasas de avance de sus precios por debajo del

2 %, porcentaje que se elevaba al 40 % en el caso del indicador
subyacente (con proporciones mayores en el caso de Espafia,

del 56 % y del 65 %, respectivamente). Y, de cara al futuro, la
prolongacion del encarecimiento de costes —por ejemplo, por

la demora en la resolucién de los cuellos de botella o porque se
alarguen las dificultades para el normal aprovisionamiento de

gas en Europa— reduciria las posibilidades de que los margenes
empresariales puedan seguir absorbiendo estos aumentos de
costes, lo que acrecentaria las presiones sobre la inflacién general.

Un tercer foco de incertidumbre surge de una eventual
realimentacion entre los aumentos de los precios y los de los
salarios (lo que se conoce como «efectos de segunda vuelta»).
Los reducidos niveles de inclusion de clausulas de indiciacion
salarial a la evolucidn de los precios en los convenios colectivos,
en comparacion con periodos anteriores, sefialan que, al menos

a corto plazo, este tipo de efectos serian contenidos’. Ademas,
hasta finales de 2021 el aumento salarial medio pactado ha sido
relativamente modesto. En el caso espanol, hasta diciembre esa
cifra ha sido del 1,5 %, tres décimas menos que en 2020. De hecho,
los incrementos acordados en los convenios de nueva firma —que,
|6gicamente, responden de manera mas rapida a los cambios en las
condiciones econdmicas que en el caso de los convenios firmados
en anos anteriores—fueron acrecentandose en el transcurso de
2021, pero lo hicieron de forma muy moderada, desde el 1,1 % en
enero hasta el 1,5 %, en términos acumulados, en diciembre. No

11. En concreto, los convenios con clausula de salvaguarda alcanzan en la
actualidad en Espafia el 16 % del total, mientras que antes del inicio de la crisis
financiera global de 2008 suponian mas de dos terceras partes del total.
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obstante, algunos signos de escasez de mano de obra parecen
estar afectando a un ndmero creciente de ramas productivas,
lo que podria condicionar las demandas salariales en el futuro.
Ademas, una mayor duracion del episodio actual de elevado
incremento de los precios aumentaria también la probabilidad
de aparicion de estos efectos de segunda ronda.

Por otra parte, algunos factores estructurales apoyan la vision

de que las presiones inflacionistas podrian moderarse mas alla del
corto plazo. En concreto, no es evidente que se haya truncado la
tendencia estructural desinflacionista observada con anterioridad
a la pandemia.

esade

Asi, una de las caracteristicas de esa evolucion tendencial fue el
aparente debilitamiento de la conexion entre el grado de holgura
ciclicay el crecimiento de los precios y de los salarios. Este
desacoplamiento se ha asociado con frecuencia a los desarrollos
demograficos, la globalizacion, la automatizacion de procesos
productivos o la expansion del comercio electrénico, procesos
que habrian contribuido a moderar las demandas salariales de
los trabajadores y la capacidad de las empresas de expandir sus
margenes. Y, de momento, no hay indicios de que la incidencia

de la mayor parte de estos factores se haya frenado de manera
significativa y permanente tras la pandemia. Por el contrario,
podria haberse intensificado en el caso de algunos de ellos.

Y, como posible fuerza desinflacionista de nueva aparicidn, parece
concebible que se deriven efectos de signo negativo sobre el
crecimiento econdmico y la inflacidn como resultado del proceso
de consolidacion fiscal gradual al que casi de forma inevitable
obligaran el deterioro del déficit de las Administraciones Publicas
observado durante la pandemia y la necesidad de contrarrestar

el impacto del envejecimiento poblacional sobre las finanzas
publicas.

Ahora bien, hay también fuerzas que tenderian a compensar en

el futuro estos efectos desinflacionistas. Un ejemplo notorio es la
transicion energética, que seguira presionando al alza el coste de
los derechos de emision de gases de efecto invernadero. Ademas, la
lucha contra el cambio climatico desincentiva las inversiones en las
ramas productoras de energias fésiles, lo que encarecerd, durante
un periodo de transicion, los costes de generacion de energia.

Un segundo ejemplo es la posibilidad, invocada en ocasiones, de
que se produzca una ralentizacion, o incluso un retroceso, del
proceso de globalizacion de los intercambios comerciales. En
concreto, no es descartable que, en el contexto pospandemia, la
preferencia por el ahorro de costes inducido por la deslocalizacion
de la produccioén disminuya en favor de una mayor seguridad en los
suministros. Ademas, la activacion durante los proximos afnos de los
proyectos de inversion asociados al programa Next Generation EU
podria suponer un impulso adicional a la demanda de determinados
bienes y perfiles profesionales, con el consiguiente efecto positivo
sobre algunos precios y salarios.

[.as autoridades economicas deben

ser cuidadosas ala hora de trazar el
necesario equilibrio entre proporcionar
un apoyo paciente a la recuperaciony,
al mismo tiempo, preservar la capacidad
de actuar con rapidez si se considera
necesario.

Conclusiones

El repunte inflacionista ha sido notable en términos de su magnitud
y de la velocidad con la que se ha desarrollado. Este aumento

en las tasas de variacion de los precios esta siendo mas intenso

y duradero de lo que hace apenas unos meses contemplaba el
consenso de los analistas.

El incremento esta motivado, a grandes rasgos, por factores
especificos, en su mayoria ligados a la pandemia, cuya incidencia cabe
esperar que se reduzca a lo largo de 2022. Asi, la mayoria de las
previsiones de los analistas y de los indicadores de opinion apuntan

a tasas de variacion de los precios de consumo del conjunto del area
del euro que se mantendrian elevadas en 2022 pero que se situarian
cercanas al 2 % en 2023 y 2024. Por su parte, los indicadores de
mercado relativos a las expectativas de inflacion a largo plazo se
mantienen en niveles justo por debajo del 2 %.

Aun asi, es evidente que el grado de preocupacion en torno a este
episodio inflacionista ha ido en aumento entre los responsables de
politica econdmica y los riesgos para las perspectivas de inflacion
apuntan al alza, especialmente a corto plazo. Con la prolongacion
del periodo de incrementos de costes, se acrecienta el riesgo de
que estos sean incorporados de forma mas generalizada a los
precios finales y a los salarios negociados, lo que aumentaria las
presiones inflacionistas, por mucho que no se estén observando
por el momento indicios claros de que ello esté ocurriendo en una
escala apreciable. Evitar esta realimentacion —que, en la medida en
que se produjera en un pais del area del euro, pero no en el resto,
acabaria afectando negativamente a su competitividad y, por tanto,
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a su actividad y al empleo— estd, de cualquier manera, en manos
de los agentes econdmicos de ese pais. En este sentido, si bien
incrementos excesivos y generalizados de los salarios serian, en el
contexto actual, contraproducentes, aumentos consistentes con
la evolucidn de la productividad y la demanda de las empresas a
nivel individual son claramente deseables. De hecho, una evolucion
equilibrada de los salarios, en linea con estos determinantes,
contribuiria a alcanzar nuestro objetivo de inflacién en el medio
plazo de manera duraderay, en paralelo, a evitar la aparicion de
efectos de segunda vuelta indeseados.

Por otro lado, la politica fiscal ha de focalizar su apoyo a las

capas de la sociedad mas vulnerables que se estan viendo mas
afectadas por las consecuencias de la pandemia, asi como por el
aumento de la inflacion, limitado en el caso del sector corporativo
a empresas viables, y con medidas temporales que no aumenten
adicionalmente el déficit publico estructural. El repunte inflacionista
es un argumento adicional para justificar que el apoyo debe ser
selectivo y que debe evitarse un impulso fiscal generalizado que,
en caso de producirse, podria traducirse en un aumento de los
cuellos de botella ya existentes en los sectores mas tensionados,
que se terminara filtrando a presiones inflacionistas adicionales. En
paralelo, la politica fiscal ha de adoptar una perspectiva de medio
plazo en la que la consolidacion presupuestaria, una vez asentada
la recuperacion, pase a un plano prioritario.

En el caso de la politica monetaria, hemos decidido reducir
escalonadamente el ritmo de nuestras compras de activos durante
los proximos trimestres y poner fin a las compras netas en el marco
del programa de compras de emergencia frente a la pandemia
(PEPP) a final de marzo. Ademds, se mantiene como referencia
clave de la evolucidn futura de la politica monetaria nuestra
forward guidance, que condiciona el primer incremento de los
tipos de interés a la evolucidon y a las previsiones de inflacién en
cada momento. En concreto, nuestra forward guidance contiene
un compromiso fundamental, y es que solo subiremos los tipos de
interés cuando se hayan cumplido tres condiciones: que la inflacion
subyacente observada sea compatible con una convergencia en el

esade

objetivo del 2 %, que la inflacion prevista a medio plazo alcance el

2 % y que la inflacion esperada en el punto intermedio del ejercicio
de previsién (unos 18 meses) también alcance el 2 %. Es en ese
sentido condicional en el que debe entenderse nuestra forward
guidance. Esta orientacion no solo condiciona la primera subida de
los tipos de interés, sino también la finalizacion de los programas de
compras, dado que hemos anunciado que el programa de compras
de activos (APP, por sus siglas en inglés) duraré hasta poco antes
de que subamos los tipos de interés.

En todo caso, dada la elevada incertidumbre existente en la
actualidad, necesitamos mantener mas que nunca la flexibilidad

y las opciones abiertas en el manejo de la politica monetaria, de
manera que el Consejo de Gobierno del BCE esté preparado para
ajustar todos sus instrumentos, segun proceda, para asegurar
que la inflacidn se estabilice en su objetivo del 2 % a medio plazo.
Asimismo, en este contexto de incertidumbre y con expectativas
de inflacién de medio plazo que no muestran riesgos de desanclaje
al alza respecto a nuestro objetivo simétrico del 2%, cualquier
normalizacion de la politica debe ser muy gradual. Todas nuestras
medidas de tipos de interés nominales neutrales de la economia
son muy reducidas, lo que abunda en la necesidad de mantener ese
gradualismo. La direccion esta clara pero no hay que precipitar
conclusiones sobre su calendario. Sera gradual y dependiente de
los datos.

En definitiva, la politica monetaria, como el resto de las politicas
economicas, debe permanecer atenta ante los eventuales
desarrollos futuros. Aunque la situacion actual dista mucho de la
que caracterizo a la crisis de precios del petroéleo de la década
de los afos setenta del siglo pasado, las ensefanzas adquiridas
entonces, cuando los dafos que se derivaron de la tolerancia
hacia tasas de inflacion elevadas fueron grandes y duraderos, no
deben ignorarse. La probabilidad de un escenario minimamente
parecido al de entonces es muy reducida, pero aquel episodio

ha de servir de recordatorio de que las autoridades econdmicas
deben ser cuidadosas a la hora de trazar el necesario equilibrio
entre proporcionar un apoyo paciente a la recuperaciony, al
mismo tiempo, preservar la capacidad de actuar con rapidez si se
considera necesario e
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La relacién entre politica monetaria y estabilidad financiera ocupa
desde hace tiempo una posicidon central en los debates de politica
economica. No es sorprendente. Una de las lecciones de los afos
anteriores a la crisis es que bajos tipos de interés a corto plazo
producen una relajacion de los criterios de concesion de créditos a
hogares y empresas no financieras, con el consiguiente incremento
de los activos dudosos en la fase tardia del ciclo. Estos efectos
son aun mas pronunciados en presencia, por ejemplo, de mercados
de titulizacion, que permiten la distribucion de los riesgos de

mala calidad en el mercado de capitales. El hecho de que los que
originan el crédito no tengan que retener los riesgos en el balance
implica que cualquier sesgo al alza en el precio de los activos
titulizados (por ejemplo, como consecuencia de una demanda
excesiva por activos seguros) dan incentivos a la generacidon de
activos no necesariamente de buena calidad. La evidencia empirica
es clara. El influyente estudio Maddaloni y Peydré (2011) es un
trabajo paradigmatico en este sentido: los autores muestran

como aquellos paises con una mayor diferencia entre el tipo de
interés a corto plazo y el que en teoria permitiria a la economia
alcanzar sus obijetivos de inflacién y crecimiento (residuos de
Taylor negativos) y con niveles de supervisidn laxos tuvieron una
relajacion mayor en los criterios de concesién de crédito. Con la
crisis llegarian, ademas, peores resultados econdmicos en general.
Esta combinacion resultod particularmente letal en algunos paises
de la Eurozona como Espafa, donde la politica monetaria del BCE
fue excesivamente acomodaticia, pero estos efectos también se
observan en los Estados Unidos'.

1. La interaccidn entre politica monetaria y estabilidad financiera va mas alla, por
supuesto, de los efectos de tipos de interés excesivamente bajos en la toma de
riesgo por parte de bancos y otros intermediarios. Asi, la expansion de los balances
de los bancos centrales, la expansidon cuantitativa, tiene también efectos sobre la
estabilidad financiera. \Véase por ejemplo Woodford (2016).
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[.a “no crisis” financiera durante los
meses agudos de la pandemia muestra
la efectividad del tremendo arsenal a
disposicion de los bancos centrales para
lograr hoy sus multiples objetivos.

Como consecuencia de todo lo anterior, los afios posteriores a

la crisis financiera fueron de una intensa actividad conceptual®y
regulatoria. El objetivo era establecer una serie de instituciones
que permitiesen acotar los efectos de la politica monetaria sobre
la estabilidad financiera (y viceversa). La idea que fundamenta

el nuevo aparato macro y microprudencial es, por decirlo de una
forma concisa, la regla de Tinbergen: si hay dos objetivos a obtener,
inflacion y estabilidad financiera, se necesitan dos instrumentos.
Es precisamente porque hay un aparato supervisor y de resolucion
mucho mas sofisticado que el anterior a la crisis el motivo por el
que la politica monetaria puede ser eso, monetaria, y centrada en
los objetivos tradicionales de estabilidad de precios y actividad

2. Para un ejemplo reciente e influyente de esa actividad conceptual, véase Collard,
Dellas, Diba y Loisel (2017).
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econdmica?®. La duda, por supuesto, es si esas instituciones han
conseguido esa limpia separacion y la politica monetaria puede
efectivamente centrarse en el objetivo de estabilidad de precios, algo
urgente dado el repunte inflacionario actual. Hay que aclarar que la
regla de Tinbergen requiere tantos instrumentos como objetivos,
pero no dice que los dos instrumentos tengan que utilizarse de forma
independiente o que uno sea ortogonal al otro. Por ejemplo, 3son los
instrumentos sustitutos o complementarios, esto es, hay que utilizar
un instrumento menos o mas cuando se utiliza el otro¢ 3Cudnto mas
0 cuanto menos, y cudles son los beneficios en términos de bienestar
de dicha coordinacién de politicas*e

A todas estas consideraciones hay que afadir que la falta de
estabilidad financiera también tiene implicaciones sobre el tipo de
cambio, en particular sobre la valoracion del dolar. Por ejemplo,
durante la crisis financiera de 2008 se produjo una fuerte
apreciacion del ddlar frente al euro a pesar de que, primero,

la tendencia habia sido hasta ese momento de una pérdida de
valor frente a la moneda europea y, segundo, la crisis arranca
precisamente en los Estados Unidos. Si hay problemas de
estabilidad financiera globales, los bancos estadounidenses pueden
ser reacios a prestar ddélares a bancos europeos y japoneses,

no digamos ya a los intermediarios de los paises emergentes. La
cadena de intermediacion que sostiene al dolar como moneda de
reserva y transaccional se rompe, lo que incrementa en mucho la
cotizacion de esta divisa cuando los operadores la acumulan de
forma precautoria. Esto afnade, por tanto, un tercer objetivo, junto
a la estabilidad de precios y financiera, a la Reserva Federal, que
es el mantenimiento del flujo de ddélares para el sostenimiento del
comercio internacional®.

3. Esto es lo que algunos denominan el consenso de Jacksonhole, por el lugar en
Wyoming donde tiene lugar una importante reunion anual de banqueros centrales;
véase, por ejemplo, Smets (2018), quien ademas sugiere una Util taxonomia sobre la
literatura que se ocupa de politica monetaria y estabilidad financiera.

4. \/éase VVan der Gothe (2021) para un estudio reciente de cuantificacion

de los efectos sobre el bienestar de la coordinacién de politicas monetarias y
macroprudenciales, aunque estas estdn solo centradas en requisitos de capital
bancario.

5. Podria argumentarse que la Reserva Federal no tiene la responsabilidad

de garantizar el suministro de ddlares a los operadores, pero claramente una
desestabilizacion del comercio y de los flujos de capitales internacionales
reverteria en problemas econémicos y financieros en Estados Unidos. Por cierto,
que la incorporacion del papel del délar como moneda reserva en los modelos que
combinan consideraciones de politica monetaria y estabilidad financiera esta por
hacerse.
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Ante el repunte de la inflacion, que

es consecuencia tanto de factores de
demanda como de oferta, los bancos
centrales no tienen mas salida que
una subida de tipos y la retirada de las
medidas de estimulo.

Los meses agudos de la pandemia ilustraron de forma perfecta la
potencia enorme de los instrumentos de los que se han dotado a los
bancos centrales desde la crisis financiera para atacar problemas
ciclicos y de estabilidad financiera. VVaya por delante que, por
supuesto, los bancos, y otros intermediarios financieros, tenian
niveles de capital mucho mas altos que en crisis anteriores y que,
por tanto, el reto era mas sencillo.

Tomemos la Reserva Federal como ejemplo: el banco central
estadounidense aplico tres tipos de medidas encaminadas a
lograr los tres objetivos ya mencionados. Primero, la pandemia
tuvo inicialmente claros efectos deflacionarios y la respuesta

de la Reserva Federal fue una bajada completamente ortodoxa
de la tasa de interés de los fondos federales (fed funds rate) y
una nueva ronda de expansion cuantitativa. Estas decisiones se
complementaron con otras de intervencion directa en mercados
crediticios encaminadas a garantizar su buen funcionamiento.
Segundo, estas medidas necesitaban de una relajacion del marco
regulatorio al que estaban sometidos los bancos, entre otros
intermediarios financieros. Es por ello por lo que, por ejemplo, la
Reserva Federal, cambia los términos de computacion de la ratio
de apalancamiento suplementario (SLR, por sus siglas en inglés)
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durante la pandemia para excluir tanto deuda del tesoro como las
reservas en el banco central de su computo. Obsérvese que esto
es inevitable: si la Reserva Federal tiene que expandir su balance
mediante la emision de reservas debe también aligerar el coste
desde el punto de vista del capital regulatorio a los bancos que
tienen que absorber dichas reservas. Esto es un ejemplo de lo que
se mencionaba anteriormente: la complementariedad entre las
medidas de politica monetaria y de estabilidad financiera. Tercero
(algo Unico a la Reserva Federal): a las lineas de intercambio de
divisas (swaps) entre los bancos centrales, la Reserva Federal
anadio la posibilidad de entrar en pactos de recompra de bonos
del tesoro estadounidense con otras autoridades monetarias
internacionales®. Esta medida era necesaria porque la Reserva
Federal solo tiene lineas de swaps con determinados bancos
centrales y no con otros, como el banco central chino. Esto puede
llevar a la liquidacion de las carteras de bonos estadounidenses

en manos de los fondos soberanos chinos para la obtencion de
ddlares con el consiguiente incremento de los tipos de deuda
estadounidense en un momento en que el Tesoro de Estados
Unidos estaba emitiendo grandes cantidades de bonos. De todas
las instituciones creadas durante la crisis de la pandemia, esta es |la
unica importante que se ha hecho permanente, y esto muestra algo
del nuevo orden financiero internacional y de lo delicado del papel
del ddlar en la arquitectura financiera internacional”.

LLa “no crisis” financiera durante los meses agudos de la pandemia
muestra la efectividad del tremendo arsenal a disposicion de los
bancos centrales para lograr hoy sus multiples objetivos. Pero

lo que caracteriza a esta crisis es que tuvo lugar en un periodo
de shock deflacionario y con bancos bien capitalizados. Esto ha
obligado a los bancos centrales a hacer mas de lo mismo, y hay
que decir que hacen muy bien lo que llevan haciendo mas de una
década. Ahora que se atisba un cambio en la politica monetaria
como consecuencia del fuerte repunte de la inflacién, tanto en
Estados Unidos como en la Eurozona, hay que preguntarse cémo
funciona el nuevo marco en direccion contraria, por decirlo de una

6. Esto es lo que se denomina FIMA Repo Facility: Foreign and International
Monetary Authority Repo Facility.

7. A diferencia de la suspension de la inclusién de reservas y deuda del Tesoro en el
calculo del ratio de apalancamiento, que la Reserva Federal no extendié mas alla del
31 de marzo de 2021 como originalmente programado. El estudio de este capitulo
de las medidas tomadas durante la pandemia es interesante porque muestra el
funcionamiento (y fortaleza) del nuevo marco supervisor en un periodo de estrés
importante, asi como los incentivos que los bancos tienen a acomodar la politica
monetaria de los bancos centrales.
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forma intuitiva. La retirada de los fuertes estimulos monetarios
introducidos para compensar los efectos deflacionarios de la
pandemia, pero también de la sostenida expansion de los balances
de los bancos centrales después de la crisis financiera(s),

abre un capitulo nuevo en la reciente historia monetaria y las
incertidumbres son muchas.

5Cdémo va a operar el nuevo marco en una situacion inflacionaria
y de lucha contra la inflacione Ante el repunte de esta, que es
consecuencia tanto de factores de demanda como de oferta,
los bancos centrales no tienen mas salida que una subida de

tipos y la retirada de las medidas de estimulo. Estas medidas van 'a;] . . . . . . -

encaminadas a una contraccion de la demanda, ya que la Reserva - = — == ——T T

Federal poco puede hacer por el lado de la oferta, donde las

perspectivas no son nada halaglefas mientras se mantengan H l l
los parones asociados con la pandemia. Como nota, en el dltimo el

informe de estabilidad financiera de la Reserva Federal de otofio .

de 2021, la preocupacion mas importante de los operadores
es precisamente la inflaciéon y el efecto que la respuesta de los h 5 ...,,‘:_ ,h.‘.
bancos centrales pueda tener sobre la valoracion de los activos®. T e e
Efectivamente, como se ha podido observar durante los primeros
meses de 2021, las perspectivas de subidas de tipos han hecho que
los mercados de renta variable sufran una correccion insélita en
los Ultimos afos. Esta inevitable caida en el valor de los activos va a
tener consecuencias sobre la actividad econdomica y probablemente

sobre la estabilidad financiera, pero quizds en un lugar distinto del
esperado.

Primero, no hay fundamentos tedricos aceptados que establezcan
de forma clara la relacion entre, por ejemplo, renta variable e
inflacion. Por ejemplo, si uno tiene en la cabeza el modelo de
Gordon, que establece que el multiplo del precio es el inverso de
la diferencia entre la tasa de descuento y la tasa de crecimiento

de los beneficios empresariales, se sigue inmediatamente que la Junt() a la eS[ab]hdad de p]’eCi()S y

inflacién no tiene por qué afectar al precio de la renta variable. Sin . . ] . . . . -
embargo, se observa en los datos una correlacién negativa entre ﬁnanClelaa el tercer ()b,]eth() de la RESQIV&
rendimientos e inflacién. Los motivos de dicha correlacién pueden Fedel'al eS el l]]antenin]ient() del ﬂUi()

ser varios. Por ejemplo, la inflacidn puede llevar a desajustes en .

los precios relativos y una mala distribucion de los recursos, de d(’)lal’es pal'a el S()S[e]]i]]]ie]][() del

produciendo como consecuencia una contraccion economica

comercio internacional.

8. Véase el capitulo “Near-Term Risks to the Financial System” del informe

que se hizo publico el 8 de noviembre de 2021. Es interesante comparar las
preocupaciones expresadas por los operadores en noviembre con las expresadas
en el informe de primavera del mismo afio.
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[.a correccion en los mercados privados
afectara sin duda al flujo de capital al

sector de capital riesgo privado,y con ello

a mucha de la actividad economicay de
Innovacion.

y una bajada de los beneficios. Periodos de inflacién son también
de mucha incertidumbre, y por tanto del incremento del descuento
que deprime el multiplo. Por Ultimo, esta la hipodtesis de Modigliani
y Cohn (1979), que francamente es la que mejor se ajusta a los
datos: los operadores, en presencia de un repunte de la inflacion,
descuentan en términos nominales sin hacer el ajuste nominal
correspondiente en la tasa de crecimiento de los beneficios.

Las muy probables subidas en los tipos de interés que se van a
observar durante los proximos meses van a resultar, por tanto,

en una depreciacién de las carteras de renta fija y variable de

los intermediarios financieros. Los bancos, que disfrutan de los
mejores niveles de capitalizacion en décadas, no tienen porqué
ser los méas afectados por este hecho en si (aunque en Europa

los bancos tienen una mayor exposicion a los bonos de sus
respectivos soberanos que en Estados Unidos, con lo que los
efectos serdn asimétricos a los dos lados del Atldntico). Es més
factible (mucho, de hecho) que gestores de fondos, compafifas

de seguros y de pensiones experimenten fuertes pérdidas en sus
carteras. La correccion en los mercados privados esta por llegar,
algo novedoso en los meses que se avecinan dado las grandes
cantidades invertidas en estos mercados durante los ultimos anos.
Esta correccidén afectard sin duda al flujo de capital al sector de
capital riesgo privado, y con ello a mucha de la actividad econdmica
y de innovacion. Hay también riesgos de una tardia respuesta en lo
que a la subida de tipos se refiere. En Estados Unidos el mercado
de bonos corporativos de alta calidad negocia con tipos reales

esade

negativos desde finales de 2020, lo que lleva a una mayor toma de
riesgo por parte de empresas € inversores, con resultados por lo
general muy perniciosos®.

La normalizacién monetaria también implica la retirada de los
estimulos no convencionales. Desde un punto de vista agregado,
esto requiere la venta al sector privado de parte de los activos
hoy en el balance de los bancos centrales a cambio de las reservas
que se emitieron para financiar su comprar. Esto deja al sector
privado con mas riesgo en su cartera, y por supuesto tendra
consecuencias en lo que se refiere a la concesion de créditos y
asuncion nueva de riesgo por parte del sector bancario. Esto es
un factor del que se habla menos de lo que deberiamos dado que
es el mecanismo mas probable sobre el que actuan las politicas

de expansion cuantitativa. Aqui es donde se va a observar esa
direccion contraria ya mencionada y va a ser fascinante seguir la
reaccion del sector financiero a esta rotacion del balance de los
bancos centrales. Una vez mas, el aparato regulatorio, supervisor
y de resolucion es tal que no es probable que una normalizacion
monetaria para combatir la inflacion resulte en una crisis bancaria,
al menos en una de la misma gravedad que la anterior.

Paraddjicamente el efecto mas importante de la subida de los tipos
es en los propios bancos centrales, que sufriran pérdidas en sus
gigantescas carteras de renta fija. También en los tesoros publicos,
que van a tener que refinanciar deudas altisimas a tipos mucho

mas elevados. Este es el resultado de haber transferido al sector
publico tanto de los riesgos antes en manos del sector privado,
primero en la crisis financiera y después en la pandemia. Es esta

la Ultima estacion de este periodo tan agitado en los mercados
monetarios y financieros. La idea era devolver al sector privado los
riesgos que los balances publicos de bancos centrales y tesoros
publicos habian absorbido para combatir primero la crisis financiera
y la pandemia. El repunte inflacionario fuerza a los bancos centrales
a tener que retirar las medidas no al ritmo deseado, sino al que
impone la batalla tradicional de cualquier banco central, que es la
inflacién e

9. Las observaciones de la Office of Financial Research en su Informe Anual
al Congreso de los Estados Unidos para el afio 2021, en la pagina 47 de dicho
informe, muestran la preocupacidén de los supervisores por este tema.
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En 2021 la inflacidon sorprendié al alza en Estados Unidos. A finales
de 2020 habia cierto consenso entre los economistas americanos
—al menos, entre los vinculados a politicas publicas— de que la
inflacién no excederia el 4 % a finales de afo. Las expectativas se
truncarony, en 2021, el indice de precios al consumo crecié un ( %
y la inflacion subyacente —un indice clave para la Reserva Federal—
crecié casi un 5 %, muy por encima del 2 %, el promedio que
persigue el banco central estadounidense.

Una consecuencia positiva de este error es que muchos de los
economistas que esperabamos una inflacion moderada en 2021
hemos tenido que enfrentarnos a los datos y revisar nuestro
analisis para tratar de entender mejor la naturaleza del choque
macroeconomico de 2020.

Los siguientes parrafos describen un mecanismo que ayuda a
entender qué factores y restricciones pueden haber jugado un
papel importante en canalizar el shock de la pandemia y el efecto
que han tenido las politicas econdmicas.

Sucintamente, el principio de la pandemia del COVID-19, y las
politicas sanitarias para contenerla, produjo dos grandes choques
macroeconoémicos, uno de oferta y otro de demanda derivado

del primero. El estimulo desplegado por las autoridades fiscales y
monetarias estadounidenses (que incluyd cheques, transferencias,
compra de activos, etc.) tal vez hubiera sido apropiado para el
tamano del golpe a la demanda; sin embargo, el choque de oferta
restringid la capacidad productiva de forma mas persistente de

lo esperado manteniendo el potencial de la economia demasiado
bajo y transmitiendo parte de la recuperacion de la demanda en un
incremento en los precios.
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El impacto de la COVID en la macroeconomia

Los economistas Veronica Guerrieri, Guido Lorenzoni, Ludwig
Straub e lvan Werning desarrollaron en 2020 un modelo tedrico
que dilucida con gran acierto el impacto de la pandemia en la
economia. En particular, el modelo es util para comprender el
escenario en el que se introdujo el estimulo macroecondmico.

El modelo presenta una economia con dos sectores donde los
agentes consumen los productos de ambos sectores pero trabajan
solo en uno, y hay rigideces que hacen costoso pasar a trabajar al
otro sector. El inicio de la pandemia lo modelan como un choque
de oferta asimétrico que “cierra” uno de los sectores y deja el

otro abierto. Es natural pensar que el primero es el sector donde
el negocio conlleva mas interaccion social y que el cierre esta
motivado bien por las restricciones gubernamentales o por la
precaucion de los trabajadores.

Frente a un choque de oferta, poco pueden hacer las politicas de
estimulo macroecondmico. Al finy al cabo, si la capacidad de Ia
economia se reduce, pero sigue produciendo utilizando todos los
disminuidos recursos disponibles, los estimulos se transmitiran a
precios tarde o temprano.

Sin embargo, la parte interesante del modelo es la reaccion
enddgena al choque de oferta, la cual produce un choque

de demanda. El choque de oferta tiene dos efectos en los
consumidores. Primero, hace que los bienes producidos en el
sector cerrado no estén disponibles. Esto a su vez produce
cambios en la demanda por dos canales: es menos atractivo gastar
en general ya que se pierden todos los efectos complementarios
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entre los bienes producidos por los dos sectores y se posponen los
gastos hacia el futuro (si la dpera cierra, la demanda de trajes de
noche cae). Ademas, hace que los consumidores reajusten su gasto
comprando mas bienes en el sector abierto. Asi, el sector abierto
recibe dos impactos que van en sentido contrario, y el efecto
dominante determina si se mantiene o no el empleo.

Segundo, el cierre de uno de los sectores hace que los
trabajadores de ese sector pierdan ingresos, lo que repercute en
menor gasto en el resto de la economia. Con la hipdtesis realista
de que los trabajadores del sector mas afectado por la pandemia
no tienen sus ingresos totalmente asegurados, la produccion en
el sector abierto pierde la demanda de los trabajadores del sector
cerrado.

Las empresas también transmiten y convierten el choque de oferta
inicial. Por ejemplo, cuando el sector cerrado usa como insumos

los bienes producidos en el sector abierto, el choque de oferta se
transforma en uno de demanda a través de las cadenas de valor. Al
cerrarse la dpera, cae el uso y la demanda de luces para iluminar

el escenario. Los choques también se transmiten a través de los
mercados de trabajo. Por ejemplo, si una empresa en el sector
obligado a cerrar no tiene la posibilidad de mantener su plantilla,

no solo pierden ingresos sus trabajadores sino que los vinculos
entre empresa y trabajador se rompen, perdiendo el capital humano
especifico y resintiendo la productividad futura cuando el sector se
vuelva a abrir.
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En 2020, el choque de oferta fue tan grande y asimétrico

que los mecanismos descritos se pusieron en funcionamiento
produciendo una caida endégena de la demanda que cerrd
negocios no afectados por las restricciones pandémicas. El
choque de oferta se transformoé en un choque de demanda
keynesiano de gran tamano que deprimio la actividad agregada
mandando la produccion por debajo del restringido potencial y
que fue susceptible de ser atemperado con intervenciones de
politica fiscal y monetaria.

LLas respuestas de politicas publicas

Incluso ante choques de demanda inducidos por la respuesta a

la pandemia tan grandes como los que vivimos con los estimulos
de la politica fiscal, es probable que estos presenten bajos
multiplicadores y sean, por tanto, poco eficientes ante un choque
asimétrico. La idea es simple, los trabajadores en el sector mas
afectado por el choque de oferta son los que tienen mayores
pérdidas de ingresos y mayor propension marginal a consumir las
transferencias fiscales. Sin embargo, al estar su sector cerrado,
su incremento en el consumo producido por las transferencias
no podra canalizarse al sector que les emplea, rompiendo

el feedback keynesiano tradicional, dando lugar a un bajo
multiplicador fiscal. Que esto sea menos eficiente no significa
que la politica fiscal no tenga un papel a jugar, ya que reduce el
desempleo ineficiente creado por la baja demanda.

Otros instrumentos que se presentan Utiles en el modelo son el
mantenimiento de la actividad empresarial y el mantenimiento de los
vinculos laborales. El primer objetivo se puede articular en torno a
politicas que proveen liquidez o reducen los costes de financiacion
a las empresas golpeadas de forma directa por la pandemia e
indirecta por el choque de demanda. También sugiere el uso de
instrumentos que mantengan los lazos laborales como el uso de los
ERTE en Espana.

Tanto Estados Unidos como la Unién Europea desplegaron un
arsenal de politicas para combatir la pandemia que cubren los
mecanismos identificados en el modelo. Lo hicieron con un tamafo
y un alcance sin parangon en la historia. Dicho esto, el énfasis y

la dotacion de las politicas ha sido diferente a ambos lados del
Atlantico. Por ejemplo, los estimulos directos han sido de mayor
cuantia en Estados Unidos, mientras que los vinculos laborales se
han mantenido mejor en Europa.

LLos estimulos directos han sido de mayor
cuantia en Lstados Unidos, mientras que
los vinculos laborales se han mantenido
mejor en Luropa.

Si los choques de demanda a cubrir eran grandes y los
multiplicadores esperados eran pequefios, 3qué salié male Desde
la 6ptica del modelo, lo mas probable es que la restriccion de la
oferta redujo més de lo esperado la capacidad productiva de la
economia y el nivel de paro compatible con una inflacion estable
se incrementd persistentemente. Asi que, aunque el conjunto de
politicas desplegadas pueda haber sido necesario para cubrir |a
caida en la demanda, no ha respetado las capacidades de oferta de
la economia. La curva de Phillips, que esta pandemia ha revivido,
ha hecho el resto y parte del incremento de la demanda se ha
transmitido en inflacion.

La reaccion en 2022

A principios de 2022, el consenso ha cambiado. Pocos dudan ya

de la necesidad de politicas para revertir la subida de precios. La
Reserva Federal ha anunciado que prevé dejar de incrementar su
balance en el primer trimestre y subir los tipos a corto plazo a lo
largo del afio. Los estimulos fiscales también estan llegando a su fin,
aunque el proceso parlamentario en Estados Unidos siempre puede
dar sorpresas. E incluso algunos anuncian el uso de las politicas

de competencia para contrarrestar la inflacion, aunque esto ultimo
tenga pocos visos de tener un efecto material en los precios a
corto plazo.

La tarea es complicada y los objetivos claros. Uno de los retos

es evitar que la inflacidon entre en un ciclo de expectativas
autocumplidas, donde los precios aumenten solo porque se espera
que estos vayan a aumentar en el futuro. El otro es mantener la
economia en crecimiento y evitar la recesidon. No son tarea facil
en un entorno donde la capacidad productiva potencial no esta
aun recuperada. Pero nadie dijo que la politica monetaria fuera
una tarea facil e
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La nueva normalidad de la pospandemia nos ha traido de vuelta un
fendmeno que habiamos olvidado en las ultimas dos décadas: una
alta inflacion. Si hoy en dia los economistas tenemos perspectivas
muy diferentes sobre cudles son los riesgos de una inflacion
elevada, es porgue el repunte de los precios nos ha tomado

por sorpresa. Acabamos de salir de anos en donde el debate

se centraba en como evitar una espiral desinflacionaria. De

hecho, el inicio de la pandemia nos hizo pensar que el problema

de la desinflacidn habria podido ser todavia mas relevante. En

la primavera de 2020, la mayoria de los analistas econdmicos
esperaba una caida de la inflacion a terreno negativo, y la
posibilidad de que los tipos de interés nominal se mantuvieran en
su cota inferior (ZLB, por sus siglas en inglés) por un prolongado
periodo de tiempo. Al contrario, hemos acabado el afio 2021 con
una inflacion del 7 % en Estados Unidos, el nivel mas elevado desde
1982 si la medimos sobre el indice de precios al consumo, y del 5 %
en la Eurozona, otra cifra récord de los ultimos 30 anos.

En esta columna analizo el repunte de la inflacion haciendo
hincapié sobre tres mensajes principales. Primero, el elevado

tipo de inflacién es en parte el resultado de politicas de demanda
expansiva que nos han ayudado a superar la crisis de la COVID-19
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sin cicatrices profundas. Si comparamos este momento con

las secuelas de la uUltima crisis financiera, donde la demanda de
empresas y familias escaseaba, los gobiernos tomaban medidas de
austeridad, y la inflacion se movia en campo negativo, no cabe duda
que estamos ahora mismo mejor posicionados. Segundo, en tiempos
de bajos tipos de interés, puede ser beneficioso que los precios
suban temporalmente por encima del objetivo de los bancos
centrales. Asi se puede minimizar la probabilidad de cara al futuro
de que las herramientas de politica monetaria sean restringidas por
el ZLB. Dicho esto, mi tercer punto es que los bancos centrales
tienen que evitar a toda costa que este repunte de precios se
prolongue excesivamente y acabe afectando a las expectativas de
inflacion a medio y largo plazo. No solo porque el objetivo principal
de los bancos centrales es el de anclar estas expectativas. Va mas
alla. En los ultimos anos, cambios estructurales de la economia han
alterado la relacidn entre inflaciéon y paro. Como resultado, reducir
una inflacion muy elevada podria desacelerar sustancialmente el
crecimiento del PIB, retrasando unos afios la recuperacion del nivel
de finales del ano 2019. En otras palabras, Christine Lagarde y
Jerome Powell estan en la cuerda floja: se debaten entre evitar que
la pospandemia nos lleve a una estanflacion, y dejar atras a los afos
de deflacion y tipos negativos.

Hemos acabado el 2021 con una inflacion
del 7 % en Estados Unidos, el nivel mas

elevado desde 1982 si la medimos sobre
el indice de precios al consumo, y del

5 % en la Eurozona, otra cifra récord de
los ultimos 30 anos.
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l.os bancos centrales tienen que evitar

a toda costa que el repunte de precios
se prolongue excesivamente y acabe
afectando a las expectativas de inflacion
a medio y largo plazo.

Antes de analizar la situacion actual, no hay que olvidar lo que paso en
la expansidn que ha seguido a la Ultima crisis financiera. En esos anos,
el crecimiento medio anual del PIB de la Eurozona se situd en el 1,7 %,
mientras que la inflacién subyacente no llegé al 1 %. Es decir, un punto
porcentual por debajo del objetivo del BCE. En Estados Unidos,

la recuperacién fue mucho mas consistente con los propdsitos de

la Reserva Federal, con un incremento medio del PIB del 2,5 %y

una inflacién subyacente del 1,9 %. De esta manera, la economia
estadounidense volvié a sus niveles de PIB precrisis ya a principios
de 2011, cuatro afos antes que la Eurozona. Esta recuperacion
econdémica asimétrica fue consecuencia de las diferentes elecciones
de politica fiscal y monetaria que se tomaron en los dos lados del
océano Atlantico. La Administracion Obama aprobd en 2009 un
ambicioso plan de estimulo fiscal de 831 mil millones de ddlares, el
mayor incremento de gasto publico desde el final de Segunda Guerra
Mundial, mientras que la Reserva Federal inyectaba 1,3 trillones de
dolares a través de sus multiples programas de quantitative easing.
En cambio, en Europa se adoptaron politicas de consolidacion fiscal

y el BCE solo empezd sus compras de activos en 2015.

Cuando en marzo de 2020 estallé la crisis de la COVID-19,
afortunadamente ya se habia aprendido la leccién sobre la necesidad
de soportar la demanda agregada. La prioridad ha sido evitar que la
paralizacion de parte de la actividad econdmica y el confinamiento
de la poblacion pudieran generar una ‘Japanizacion’ de la economia,
con tipos de inflacién en territorio negativo y crecimiento anémico
por prolongados periodos de tiempo. Esta vez, la respuesta de

las autoridades de politica fiscal y monetaria en la mayoria de

las economias avanzadas ha sido sin precedentes. Basta pensar

que en la Eurozona el BCE ha comprado inmediatamente activos
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financieros por un total de 1,850 mil millones de euros a través de su
programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP,
por sus siglas en inglés). Contempordneamente, los gobiernos

han constituido una primera linea de defensa con medidas como

los ERTE, la concesién de avales crediticios y las ayudas a las
empresas. Debido a ese fuerte aumento de los gastos, en Espana el
déficit publico ascendié hasta el 11 % del PIB. El conjunto de todas
estas medidas ha aminorado sustancialmente la profundidad de la
recesion, y ha permitido un fuerte repunte de PIB en 2021. No es una
casualidad que la economia de Estados Unidos, donde los estimulos
de politica fiscal y monetaria han sido los mas generosos, haya sido ya
la primera en recuperar sus niveles de PIB de finales de 2019. Por lo
tanto, parte de la causa del repunte de inflacion se debe justamente
a todas aquellas medidas que han permitido que la pandemia no
dejara cicatrices profundas en nuestros tejidos productivos. Asi que,
antes de prestar atencidn a los riesgos inflacionarios, es importante
tener en cuenta ese frade-off entre sostener la demanda y generar
una presion al alza en los precios. Muy probablemente, en marzo de
2020, pensar que la preocupacion principal de nuestras economias
de cara a futuro hubiese sido una elevada inflacién, nos hubiera
parecido como un problema de lujo.

De hecho, una inflacidon por encima del objetivo del 2 % por un
periodo limitado de tiempo puede ser beneficiosa. Esta afirmacion
es sostenida por los resultados de un articulo que he escrito
conjuntamente con Jesus Fernandez-Villaverde de la Universidad
de Pensilvania, Joél Marbet del CEMFI, y Galo Nufo del Banco de
Espana, donde ensefiamos que la politica monetaria no es neutral en
el largo plazo. Es decir, cambios en el objetivo de inflacion del banco
central —o en la rapidez de su reaccion a repuntes inflacionarios—
tienen efectos sobre el tipo de interés natural. Esto pasa porque,
en tiempos de bajos tipos de interés, los agentes econdmicos se
esperan que el banco central sea restringido por el ZLB muy a
menudo, perdiendo asi parte de su capacidad de estabilizar el ciclo
economico. Por lo tanto, las expectativas de inflacién se reducen,

y los hogares incrementan su ahorro por motivo de precaucién
ante la posibilidad de recesiones caracterizadas por altas caidas
de PIB y deflacion. Justo este incremento en los ahorros genera
presion a la baja en los tipos de interés, y hace que el fenémeno del
Z|B sea todavia mas frecuente. Un ejemplo perfecto de profecia
autocumplida. Esta espiral desinflacionaria se puede romper
dejando que los precios suban temporalmente en periodos de
expansion econdmica por encima del objetivo de politica monetaria.
Actuando de esta manera, un banco central puede evitar que cada
recesion acabe llevando la economia al ZLB. Como consecuencia,
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no tendriamos que preocuparnos por un repunte transitorio de la
inflacidn por arriba del 2 % después de anos lidiando con tipos de
inflacién proximos a cero.

Dicho esto, una inflacion que perdure excesivamente a lo largo del
tiempo tiene riesgos sustanciales. Esto ocurre por dos razones
principales. Primero, el repunte en los precios podria comprometer
el anclaje de las expectativas de inflacion. Por lo tanto, se generaria
una espiral salarios-precios que acabaria transformando un
repunte transitorio en una tendencia mucho mas permanente.
Afortunadamente, si miramos los datos, vemos que aunque haya
mucha incertidumbre, la gran mayoria de los analistas econémicos
se espera justo una tasa de inflacion a dos afos alrededor del 2 %,
tanto en Estados Unidos como en la Eurozona. Sin embargo, el
hecho de que hoy las expectativas estén ancladas, no implica que lo
estén también el dia de mafana, especialmente si la inflacién sigue

a un ritmo elevado y los bancos centrales no actuen de manera
adecuada, reduciendo por los menos sus programas de compras
de activos. Segundo, los cambios estructurales que han ocurrido
en las Ultimas décadas en nuestras economias hacen que sea

mas complicado definir una estrategia de soff-/anding, donde un
progresivo incremento de los tipos de interés consigue reducir la
inflacidn sin frenar totalmente la recuperacion.

Especificamente, la capacidad de los bancos centrales de reducir el
actual repunte en los precios esta desafiada por el aplanamiento de
la curva de Phillips, que es la relacion entre la tasa de desempleo y
la tasa de inflacidon. Aunque esta relacion se mantuvo relativamente
constante durante las décadas de los ochenta y noventa del siglo
pasado, en los ultimos anos se ha reducido progresivamente la
sensibilidad de la inflacion a los cambios en las condiciones del
mercado laboral (véase Del Negro et al., 2020; Stock y Watson,

El repunte en los precios podria
comprometer el anclaje de las
expectativas de inflacion, generando
una espiral salarios-precios que acabaria
transformando un repunte transitorio en
una tendencia mucho mas permanente.
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2020). Por ejemplo, en un trabajo conjunto con Henrique S. Basso
del Banco de Espana, mostramos como la automatizacion industrial
ha desconectado la fijacion de los precios por parte de las empresas
de la dinamica salarial de los trabajadores.

sPor qué el aplanamiento de la curva de Phillips es relevante para la
normalizacion de la politica monetaria¢ La magnitud de la sensibilidad
de la inflacién a los cambios en la tasa de desempleo es fundamental
para calcular la ratio de sacrificio, que define la pérdida de PIB
necesaria para reducir la tasa de inflacion. Desafortunadamente,
esta ratio depende inversamente de la pendiente de la curva de
Phillips. Por lo tanto, su aplanamiento implica que, hoy en dia, reducir
la tasa de inflacion conlleva una reduccidn del PIB mucho mayor de la
que hubiera sido necesaria hace solo unos anos.

Quiero cerrar esta columna con una observacion final, que es mas
bien una pregunta que una afirmacion. Los bancos centrales definen
sus objetivos de estabilidad de precios en relacién a la inflacion
subyacente, es decir, la inflacidon calculada sobre un indice de precios
que excluye los de energia y alimentos. Ya que estos precios estan
caracterizados por una marcada volatilidad, la politica monetaria
sigue una senda de inflacion mucho mas consistente a lo largo del
tiempo. Esto explica por qué hoy en dia, con una inflacion total en
2021 del 5 % en la Eurozona, el BCE no tenga la necesidad de subir
sus tipos de interés, ya que la inflacién subyacente sigue estando en
linea con el objetivo de Frankfurt del 2 %. La asuncion implicita es
que, aunque los precios de la energia y los alimentos cambien mucho
de afno a otro, su variacion media esta en linea con la variacion media
de todos los otros precios de la economia. Es decir, si este afio
hemos tenido un repunte de los precios energéticos, lo mas probable
es que el préximo ano estos mismos precios se derrumben. En un
futuro muy cercano, esta logica sera desafiada por las implicaciones
que la transicion ecoldgica tendra en nuestras economias. Si para
reducir las emisiones de gases de efecto invernadero serd necesario
subir el precio de la energia, es muy probable que esta greenflation
desacople la inflacién subyacente de los precios de luz y gas. Como
consecuencia, cada incremento importante del precio de la energia
podria acabar afectando a las expectativas de inflacion. Si esto
pasara, 3qué haran los banqueros centrales? 3Seguiran mirando
solo a la inflacién subyacente, o cambiaradn sus posturas cada vez
que haya una variacion en el precio energético, aunque sea debido

a asuntos geopoliticos?¢ Si a los economistas nos queda mucho por
entender en tema de fijacion de precios, los préximos anos seran
todavia mas complicados. Lo Unico que es cierto es que el debate
sobre la inflacion ha vuelto para quedarse e
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Si para reducir las emisiones de gases
de efecto invernadero sera necesario
subir el precio de la energia, es muy
probable que esta greenflation
desacople la inflacion subyacente de
los precios de luz y gas. (Qué haran
los banqueros centrales? ;| Seguiran
mirando solo a la inflacion subyacente,
o cambiaran sus posturas cada vez
que haya una variacion en el precio
energetico, aunque sea debido a asuntos
ocopoliticos?
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El apagon
Como el coronavirus

sacudio la economia
mundial

Autor: Adam Tooze | Editorial: Critica, 2021

Por Antonio Garcia Maldonado
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La crisis sanitaria causada por la irrupcidén global del SARS-CoV-2
y la enfermedad que provocaba —la COVID-19— pronto derivé

en una crisis econdmica. Ambas siguen afectando al mundo en
forma de nuevas variantes e infecciones, incertidumbre e inflacion,
entre otros efectos. No hemos salido de ninguna de esas crisis,

y por tanto, cabe preguntarse en primer lugar si tiene mucho
sentido que se les dediquen libros con vocacion de permanencia.
Para el historiador econdmico Adam Tooze, si. Este profesor de

la Universidad de Columbia, autor de Crash (Critica, 20), uno

de los libros méds comentados sobre la crisis financiera y la Gran
Recesion de 2008, y coautor del popular podcast sobre economia
‘Ones and Tooze’ de la revista Foreign Policy, lo argumenta muy

al principio de su libro £/ agpagon: la respuesta a esta crisis, con
una intervencion masiva de los gobiernos, tanto para frenar los
contagios como para amortiguar el golpe econdmico e impulsar la
recuperacion, nos ponen ante un cambio de paradigma, y no ante
la gestion de una dura crisis mas con los instrumentos habituales.

Hay lecciones que se pueden extraer desde el presente, piensa

el autor, y se propone explicarlas con su consabida atencion por
los detalles y los datos, ademas de por una portentosa capacidad
para unir acontecimientos aparentemente distantes. La primera
de ellas no tiene que ver con el coronavirus y la respuesta que se
le dio en distintos frentes, sino con la propia idea y realidad de la
globalizacion “neoliberal” —término que no rehuye el autor—. En
linea con cierto consenso, Tooze habla de una “irresponsabilidad
organizada” de las élites empresariales y de los gobiernos por
haber propiciado una integracion global a la que no acompanaba
un sistema de gobernanza acorde. Como bien recuerda, los riesgos
y las advertencias estaban ahi, y no cabe hablar por tanto de la
pandemia como un “cisne negro”. Tal era la confianza a finales de
2019, cuando no la autocomplacencia, que en un primer momento
era extendido el convencimiento de que no solo no llegaria aquel
extrano virus a Occidente, sino que ademads serviria para retratar
a una China autoritaria a la que se le verian las costuras de su
desarrollo.

Tras leer El apagon se sale convencido de

que no hay unavieja normalidad a la que

volver en las ideas economicas que regian
el mundo hasta que llego la COVID-19.
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Que, a diferencia de otros virus como el SARS de 2002-2004, esta
vez la infeccion alcanzara todo el mundo era la mejor evidencia de
como se habian estrechado los vinculos entre China y el resto del
mundo desde que el viejo Imperio del Centro entrara en la OMC

en 2001, sin que nadie se hiciera cargo de sus posibles efectos
colaterales, bien fuera la pérdida de empleo industrial en Occidente
o el riesgo para la salud global producto de algun virus. Pero

Tooze pasa pronto del lamento del “os lo dijimos” a explicar las
medidas que se pusieron en marcha y, posteriormente, a valorarlas
economica y politicamente.

En su opiniodn, las medidas fiscales y monetarias tomadas por los
gobiernos y avaladas o alentadas por las instituciones europeas,
como la misma Comisién que recetaba austeridad hace una década,
o por las multilaterales, como un FMI que parecia haberse olvidado
del Consenso de Washington, implicaban un cambio profundo que
era importante destacar. No solo por su impacto en la gestion de
la crisis del coronavirus, sino por lo que nos decian de nuestra
comprension del pasado —la gestion de la Gran Recesidn fue un
despropdsito en Europa— y de la mejor forma de encarar el futuro
y los retos del cambio climatico o la lucha contra una desigualdad
creciente e insostenible en los paises desarrollados.

Tooze no es complaciente: se llego tarde y, probablemente, las
respuestas keynesianas sean insuficientes. Pero, comparado con

lo que se proponia hasta hace poco anos, bienvenido sea el nuevo
enfoque. Especialmente en la Union Europea, donde solo unas
semanas antes de la llegada del coronavirus resultaba inconcebible
a los analistas mas avezados que se pudieran traspasar lineas

rojas marcadas a fuego en determinados paises, como lo era el
endeudamiento comunitario para Alemania. Y, sin embargo, ahi
estan los 750 mil millones de euros del Fondo Next Generation-EU,
del que ahora se discute si debe ser permanente o coyuntural, pero
nunca su pertinencia. Movimiento de fondo que llevan al autor a
preguntarse —y a responderse timida pero afirmativamente— si el
formidable impacto del coronavirus no habra llevado a la disolucion
de “los supuestos basicos de la era del neoliberalismo™.

Solo el tiempo dira si Tooze tiene razén o no en sus reflexiones de
fondo, pero su libro estd muy bien explicado y fundamentado, tanto
como para sospechar que asi sera en muchos de sus argumentos.
Si una de las lecciones del coronavirus es que no hay una vieja
normalidad sanitaria a la que volver, tras leer £/ apagon se sale
convencido de que tampoco la hay en las ideas econémicas que
regian el mundo hasta que llegd la COVID-19 e



Informe econdmico y financiero #30 | Book reviews

What we owe
each other

A new social contract

Autor: Minouche Shafik | Editorial: Vintage, 2021

Por Antonio Garcia Maldonado

El concepto de contrato social remite a demasiadas cosas, no todas
ellas aprehensibles y definidas. Por eso ha tendido a ser utilizado como
remedio para cualquier tipo de mal social con causas y consecuencias
concretas. La receta de un nuevo contrato social como solucion

a problemas o para encarar algun reto ha estado presente en
demasiados discursos o programas electorales, sin que quede del
todo claro en qué se sustancia una propuesta tan aparentemente
ambiciosa. Reformas aqui y alld no suponen un nuevo contrato social,
pero muchas veces se cae en la hipérbole. De ahi que haya una primera
precaucion ante What We Owe Each Other, que lleva como subtitulo
precisamente ese: “un nuevo contrato social”. Sin embargo, uno sale
de la lectura de este libro de la economista britanica-estadounidense
de origen egipcio Minouche Shafik convencido de que, en este caso,

el apelativo encaja con el contenido que se desarrolla.

La autora es actualmente directora de la London School of
Economics, y antes habia atesorado experiencia en el Fondo
Monetario Internacional, en el Banco de Inglaterra y en el Gobierno
britanico. Una biografia que le ha permitido desplegar en el libro
una vision pandptica de la realidad, imprescindible para poder
analizar el estado del actual contrato social y para proponer

uno de recambio. Respecto a lo primero, el diagndstico de Shafik
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forma parte del nuevo consenso politico, académico e intelectual,
que habla de la insostenibilidad de distintas fallas que atraviesan
nuestras sociedades: la que divide al mundo rural y a las grandes
ciudades, la intergeneracional, la tecnoldgica o la de renta. A ello

se suma un cambio climatico que ya no admite panos calientes ni
patadas hacia delante. Son tantas y tan profundas las fallas que los
viejos instrumentos politicos, institucionales y sociales han quedado
desfasados y conviene replantearlos. A este respecto, el libro de
Shafik viene a representar otra confirmacién mas —y cualitativamente
muy relevante— sobre lo consolidado que parece el giro hacia una
vision “de pensar mas en nosotros y menos en mi” en los principales
centros de poder y reflexion del mundo.

Es en la parte propositiva donde Shafik resulta mas interesante.

No solo porque se arriesga a caldear el debate con propuestas
innovadoras, como la de impulsar el voto por Internet para que los
jOvenes participen mas y hagan valer sus demandas, o la de llevar

a cabo reformas fiscales profundas para poner la predistribucion
como eje del nuevo contrato social. También porque su analisis esta
muy fundamentado y recorre todo el mundo, analizando propuestas
aqui y alla que pudieran replicarse en otros lugares. No es que la suya
sea una vision carente de anclaje geogréafico y de ideas, pues durante
todo el libro queda claro el enfoque anglosajon, que reserva de inicio
un papel mas activo a la sociedad civil y pone menos esperanza en el
del Estado. Pero no es un libro que rehudya propuestas ajenas a los
paises no ya occidentales, sino democraticos.

Un ejemplo polémico y ahora en el debate es el del conflicto entre
generaciones. Ahora que se comienzan a jubilar las cohortes del
baby boom, reverdece la cuestion sobre si no estamos prestando
demasiada atencion y recursos a unas generaciones en detrimento
de otras, que a diferencia de los jubilados, han sido muy castigadas
desde la Gran Recesion de 2008. La autora asi lo cree, sin que haya
ningun tipo de reproche moral al sistema, pero que si sirve como
evidencia de su desfase. Para ello, ademas de la mencionada idea de
potenciar la voz de los jévenes con votaciones a través de Internet,
o incluso con algun tipo de ponderacion del voto de determinados
sectores, se preocupa de hacer sostenible el sistema con el objetivo
de que el debate no se plantee como un juego de suma cero. Asi,
propone, entre otras cosas, que se termine con la idea de que la
formacion reglada deba ser entre la infancia y la mayoria de edad,

y se facilite a lo largo de la vida con una donacion de varios miles de
euros para utilizar en formacién permanente y de vanguardia. Solo
haciendo la economia mucho mas productiva se podra recomponer
el vinculo intergeneracional y, con é€l, el contrato social.

Los ejemplos son muchos y de distintas zonas y sectores. No es de
extranar, por tanto, que este ensayo se haya convertido en uno de
los mas leidos y comentados por lideres mundiales en los ultimos
meses. Impulsar un debate serio y constructivo no es un logro menor
hoy en un mundo saturado de banalidades y lugares comunes e
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Para Shafik, son tantas y tan profundas
las fallas que atraviesan nuestras
sociedades que los viejos instrumentos
politicos, institucionales y sociales
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de los arrendamientos

-Book Reviews
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1" semestre 2018

-Nota de coyuntura

-Los cuatro retos de |la ciudad europea

-La lucha de clases por la ciudad

-El estancamiento de la productividad: causas
y politicas a seguir

-El efecto inclinacion y las crisis inmobiliarias
-Book Reviews
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20 semestre 2018

-Nota de coyuntura

-La tributacion de la riqueza: un pilar del sistema
fiscal

- 550N necesarios los impuestos sobre la riqueza?

-Diferencias en competitividad como explicacion de
brechas de género en el mercado laboral

-Book Reviews
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1°" semestre 2019

-Nota de coyuntura

-3Hemos hecho lo suficiente para no repetir

la crisise

-Diez anos de cambios en el sistema monetario
y bancario

-Un brexit volatil: analisis de una negociacion
de alta complejidad

-El poder de mercado y las consecuencias que
conlleva

-Book Reviews
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20 semestre 2019

-Nota de coyuntura

-53erad Espana capaz de gestionar
adecuadamente su contribucion a la lucha
contra el cambio climatico?

-Aspectos regulatorios para fomentar la
penetracion de renovables en la transicion
energetica Descomponiendo la volatilidad

-Book Reviews
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1°" semestre 2020

-Nota de coyuntura

-Innovacidn, automatizacion y productividad:
Paradojas y perspectivas de futuro

-El rompecabezas de la productividad y los
activos intangibles

-El sistema financiero en transicion hacia una
economia de bajo carbono

-El impacto de la Loteria de Navidad en el
emprendimiento

-Book Reviews
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20 semestre 2020
-Nota de coyuntura

-La crisis econdmica del coronavirus: 3de vuelta

a la desafeccion®

-El futuro de la empresa en la época post-
COVID. De la emergencia climatica a la crisis
de la COVID-19
-Reflexiones desde la ciencia acerca de
COVID-19
-El futuro de la docencia: 3cambiara algo la
pandemia®¢
-La universidad en los tiempos venideros
-Una alternativa europea en la era de la
COVID-19
-5COmo cambiara la pandemia a la sanidad y los
servicios sociales¢ Una propuesta para avanzar
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1e* semestre 2021

-Nota de coyuntura

-LLas brechas de género y la COVID-19

-El impacto de los cierres de centros
educativos: tutorias en pequenos grupos para
recuperar el aprendizaje perdido

-El impacto heterogéneo de la crisis de |a
COVID-19 sobre la situacion econdmica 'y
financiera de las empresas espanolas
-Efectos de la COVID-19 sobre la desigualdad
y la pobreza en Espana

-El mercado de valores y la economia

-Book Reviews
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20 semestre 2021

-Nota de coyuntura

-Big dafa 'y economia en tiempo real: la utilidad
de los microdatos bancarios

-Usar los datos para hacer el bien: el reto de la
Administracion del siglo xxi

-El perfilado estadistico y la gestion de las
politicas activas de empleo

-De la busqueda de personas diligentes a la
valoracion de opciones: como el big datay el
machine learning estan conformando el sector
financiero

-Book Reviews
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