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La economia publica como objetivo de ataque

Los estudios sobre las crisis econdmicas no suelen ponerse de acuerdo sobre las
causas e, igualmente, sobre las medidas que cabe adoptar para superarlas. La Gran
Recesion es un nuevo laboratorio de pruebas para los economistas. Algunos indican que
esta crisis es diferente a las anteriores; otros, con mayores conocimientos de Historia
Econdmica, sefialan que existen elementos comunes con recesiones precedentes. Poco
nuevo bajo el Sol. Desde hace unos cuatro afios, estamos investigando sobre todo esto,
tanto a nivel tedrico como a partir de andlisis empiricos, con la utilizacién de datos de
las contabilidades nacionales de los paises observados. Junto a los profesores Ferran
Navinés y Javier Franconetti hemos elaborado un pequefio modelo de trabajo con el que
tratamos de desvelar aspectos concretos de la crisis econdmica. La investigacion afecta
a Estados Unidos y las principales naciones europeas.”

Estas investigaciones y las lecturas realizadas, inducen a una serie de
reflexiones. En primer lugar, existe un grave problema de formacién de capital fisico,
toda vez que podemos estar ante un fendmeno de sobreproduccion. Algunos indicadores
invitan a tal hipdtesis: la caida en la tasa de ganancia en la economia real, frente al
crecimiento de la misma en la economia de perfil mas financiero; o la falta de inversion
productiva. Es decir, asistimos a un proceso de financiarizacion de la economia, habida
cuenta que no parecen existir nichos de inversion plausibles para el capital. Esta
realidad remite a un segundo factor: la reduccion de los salarios. Este es un fendémeno
apreciable en las principales economias occidentales, y la contraccion salarial representa
una salida para la acumulacion de capital y el retorno a una nueva senda de expansion

de los beneficios. Los dos aspectos interrelacionados —bloqueo inversor y bajada

"Este trabajo forma parte del proyecto de investigacion HAR2015-64769-P, dirigido por el Dr. Jordi
Catalan Vidal. Se agradece el apoyo del Ministerio de Economia y Competitividad.

2 Véase C. Manera, F. Navinés, J. Franconetti (2016): “Distribucién de la renta, beneficio y desigualdad:
una aplicacién a la Historia Econdmica de Estados Unidos, 1910-2010”, Revista de Economia Mundial,
ndm. 42, pp. 89-108; “Going out of the Great Recession? Contrast between the United States and Europe:
proposed work from Economic History, 1960-2014”, en proceso de publicacién en Journal of Economic
Interaction and Coordination.
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salarial- infieren un grave problema de demanda agregada, con una variable ilustrativa:
la evolucidn de los precios, que se ubican en escenarios pre-deflacionarios e incluso en
algunos paises —como Grecia de forma estructural y Espafia de manera mas coyuntural—
de deflacion explicita.

En tal contexto, la funcién de la economia publica se ha visto cuestionada. Es
mads, se aboga por “desinflar” las administraciones publicas y hacer que el mercado
substituya una parte importante de las prestaciones desplegadas por el sector publico.
Ahora bien, las contradicciones aparecen desde el momento en que, incluso desde
posiciones mds ortodoxas y convencionales, se observa con preocupacion la inutilidad
de las medidas impulsadas. Medidas que, recuérdese, se centran en el equilibrio
presupuestario y la reduccion del déficit publico, como palancas fundamentales para el
crecimiento econdmico. Pero la realidad es tozuda: el crecimiento es mas limitado de lo
que se pretende, y la falta del mismo supone problemas graves para la ejecucion
presupuestaria. Al no obtenerse los ingresos previstos, el déficit se reduce con grandes
sacrificios sociales, y la deuda publica se acrecienta de manera relevante. Se
manifiestan asi dos problemas esenciales en la macroeconomia actual, que se van
alimentando al calor de la crisis y de las erroneas medidas adoptadas para atajarla.

(Donde reside el problema? La economia no es una ciencia exacta, y cada grupo
de expertos tiene su propio esquema para responder. Pero los datos sefialan que la
agresividad de las politicas monetarias —hasta llegar a tipos cero— y las correcciones en
el gasto publico no estdn eliminando las amenazas que todavia se ciernen sobre las
economias mas desarrolladas. El corolario de todo esto ha sido, en esencia, el
incremento de las deudas soberanas y la reduccion de los déficits sin llegar a los

escenarios previstos. Estamos, pues, ante una encrucijada.

Deudas que no dejan de crecer con la “austeridad expansiva”

En este contexto, los keynesianos propugnan la insuficiencia de la demanda
agregada como factor que desestimula la economia y conduce a una infrautilizacién de
los recursos. Pero existen aqui sendos factores que deben ser tenidos en consideracion:
los cambios en la demografia y en la utilizacion masiva de las TIC. En efecto, el
proceso de envejecimiento de la poblacion ha supuesto un incremento de los niveles de
ahorro; mientras los sectores tecnoldgicos —orientados a procesos de terciarizacion
econdmica— promueven menos inversion que la observada otrora en la industria. Es

decir: abundante ahorro y escasa inversiéon configuran un binomio que obliga a los
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bancos centrales a bajar los tipos de interés para incentivar el crecimiento, tipos que
pueden ubicarse ya en terrenos negativos. Es la “trampa de liquidez”, que imposibilita
avanzar si no se tocan otras teclas del mosaico macroecondémico. Respuestas posibles:
mas politicas expansivas, con participacion de medidas fiscales. Esto puede inferir un
impulso relevante que acelere la recuperacion del empleo y que reverdezca la evolucion
de los precios, en situacion de claro raquitismo. Frente a estas tesis, los neoliberales
propugnan mas argumentos relacionados con la oferta. En tal sentido, urgen para ellos
cambios estructurales de calado que faciliten al maximo la consecuciéon de nuevas
sendas de crecimiento: flexibilizaciones, liberalizaciones, desregulaciones, constituyen
vértices de un tridngulo que se edifica sobre una vision mas limitada de la actuacion de
los gobiernos. Asi, por ejemplo, el economista jefe del Banco Mundial para Europa y
Asia, Indermit Gill, ha explicado cudles son sus recetas para que paises salgan de la
crisis. Defiende, entre otras cosas, que Espafia ha de recortar los gastos, y apunta los
males del mercado de trabajo: “La proporcion de trabajadores jovenes en la poblacion
activa estd bajando y al mismo tiempo tenéis esa tasa de desempleo juvenil. Ahi estd la
paradoja, una paradoja que se explica porque Espaiia aplica mecanismos de
proteccion a gente que ya estd trabajando. Sus puestos de trabajo estdn blindados y
tienen que dejar de estarlo” . Para Gill, los referentes son claros. Espaifia ha de acercarse
al modelo de proteccion social de Estados Unidos, muy inferior al europeo, y ha de
liberalizar su mercado de trabajo al estilo de los paises asiaticos emergentes, trabajando
mas horas, con menos salario y jubildndose mas tarde, “para no dejar una pesada
carga a las generaciones futuras” .’

Ahora bien, los gobiernos se pueden encontrar con serias dificultades para
aplicar su recetario, toda vez que significa severos recortes de gasto publico y graduales
reformas que inciden sobre derechos sociales ya consolidados. Una bomba de relojeria
electoral, en definitiva. Los factores financieros tienen enorme transcendencia en estos
argumentos econdmicos, de manera que se retrotrae a lo que se comentaba mds arriba:
el grave problema de la deuda. En tal sentido, si el crecimiento econémico es poco
solvente, una cuestion aparece de inmediato: ;de donde obtener los recursos necesarios
para estimularlo? ;incrementar la deuda puede ser una via? Debemos partir de un hecho

demostrable con nimeros, y que a veces se ignora de manera tendenciosa: la deuda

3 Cf. http://www elperiodico.com/es/noticias/economia/banco-mundial-espana-tiene-que-dejar-blindar-
puestos-1349961.
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publica estaba bastante controlada hasta 2008, en porcentajes sobre PIB. Esto se
advierte en las economias europeas, con escasas excepciones. Los déficits patentizaban
recorridos parecidos, hasta el punto de que alguna economia, como la espafiola,
mostraba superavits en 2006 y 2007. Es la deuda privada la que creci6 de manera
notable entre 2002 y 2008," tanto en las economias avanzadas como en las emergentes.
Pero el estallido de la Gran Recesion infirid la absorcion de una parte importante de esa
deuda privada por parte del sector publico, de manera que éste, curiosamente, ha pasado
a ser el “malo de la pelicula”, por decirlo en términos coloquiales. El resultado: el
desendeudamiento del sector privado y el sobreendeudamiento del publico, con
consecuencias letales sobre las perspectivas de crecimiento.

(Qué hacer entonces? Bajar tipos, con lo que el negocio financiero y
especulativo se hace poco atractivo en los paises mas desarrollados; y mds propicio en
los emergentes, caracterizados hasta hace relativamente poco tiempo por un incremento
en los precios de sus materias primas. El efecto es de domind: la deuda publica
incrementada en los paises desarrollados acaba por incentivar, también, el aumento de
la deuda en los emergentes, desde el momento en que aqui ha crecido el crédito en el
sector real de la economia, del 110% sobre PIB en 2008 a 170% en 2015.° Tras estas
cifras se esconden los débitos de las empresas privadas. Pero he aqui signos de
preocupacion: los precios de las materias primas han descendido, se ha producido una
caida de la produccion industrial de China —con sus enormes efectos de arrastre sobre el
resto de las naciones emergentes—, se plantean previsibles subidas de tipos de interés
por parte de la Reserva Federal (con matices importantes, sin embargo: va a depender
de la marcha del mercado de trabajo en Estados Unidos, de la evolucion econdémica
china y del resultado del referéndum britdnico), lo que podria propiciar retorno de
capitales ahora emplazados en los emergentes, de manera que esto pondria en un brete
la fiabilidad de la deuda soberana de estas naciones.® Esta se encuentra, ademas,
fuertemente “dolarizada”, de forma que si Estados Unidos “toca” sus tipos ello puede
suponer una revalorizacion del billete verde y, por tanto, mas problemas de crédito —que
se encareceria— para los emergentes. La evolucion de la rentabilidad empresarial en esos

espacios debe ser otro indicador plausible, y algunas publicaciones indican que se ha

4 Segiin datos de CaixaBank Research, CaixaBank, Informe Mensual 04, abril 2016.

5 Cf. CaixaBank, Informe Mensual 04, abril 2016.

¢ Véase, Fondo Monetario Internacional: https://blog-imfdirect.imf.org/2016/04/12/global-growth-too-
slow-for-too-long/
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reducido, de forma que ello condiciona posibles decisiones futuras de inversién.” La
evolucion de la tasa de beneficio es, en mi opinién, una clave capital sobre la evolucién
de la crisis.

En términos muy genéricos, la deuda tiene por tanto dos niveles. En los paises
avanzados, se incrementa en escenarios de bajo crecimiento econémico, con lo que no
va a resultar sencillo recortar el endeudamiento con, ademds, bajas tasas de inflacion.
En los emergentes, la deuda también se expande, con la particularidad de que los
contextos han variado en relacién a los inicios del proceso galopante de endeudamiento
(precios a la baja de las materias primas, menor confianza en paises antaflo
considerados como sélidos). En ambos casos, la deuda avala decisiones de inversion
pero, de forma acentuada, de consumo, de forma que problemas en el ambito financiero
—por ejemplo, el aumento de los impagos por la debilidad del crecimiento y la
penalizacion en los mercados de trabajo— pueden condicionar en negativo la posibilidad

de una recuperacién mas sdlida.

Una Union Monetaria que se desarrolla desunida (y sin visos de resolucion)

Se ha escrito mucho sobre la inadecuacion en la génesis de la Union Monetaria.
También aqui se han ignorado las ensefianzas de la Historia Econémica®y trabajos
sefieros sobre dreas monetarias ptimas. En concreto, siete Premios Nobel de Economia,
Paul Krugman, Joseph Stiglitz, Christopher Pessarides, Amartya Sen, James Tobin,
James Mirrlees y Thomas Sargent’ han argumentado que una drea monetaria no 6ptima,
como es el caso de la eurozona, presenta escasa viabilidad a la transferencia de recursos
desde las naciones mads ricas a las mads frigiles, sin un BCE que actie, ademds, como
prestamista de ultima instancia para cada uno de los Estados integrantes. Esta posicion
parte del planteamiento tedrico de zona monetaria 6ptima, desarrollado por Abba Lerner
y, sobre todo, por Robert Mundell, que indica una serie de factores necesarios para que
el proceso sea exitoso: libertad de movimientos de personas, movilidad del capital,

flexibilizacion de precios y de salarios —para evitar lo que Mundell cualifica como

7 Ibidem, p. 35.

¥ Los casos de las uniones monetarias de Estados Unidos en 1789 y de Canadd en 1867. A esto, deben
afladirse otros ejemplos igualmente ilustrativos, como el de Suecia ante la posibilidad de sumarse a la
Unién. Véase G. De la Dehesa, “Super Mario”, El Pais Negocios, 3 de abril de 2016; y J. Catalan (2002):
“Costes y beneficios del euro en la Europa periférica: Espafa versus Suecia”, Gaceta Numismdtica, nim.
145, pp. 17-33.

9 Véase, http://armakdeodelot.blogspot.com.es/2014/03/7-premio-nobel-pkrugman-mfriedman.html.
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“choques asimétricos” y, al mismo tiempo, la visién de compartir conjuntamente los
riesgos que puedan producirse.

No cabe duda que algunos elementos preconizados por este autor se cumplieron
en la génesis del euro, siendo tal vez el mas relevante la reduccion de costes de
transaccion y la facilidad de comercio intra-zonal (un hecho beneficioso para las
naciones que exporten mas). Pero, al mismo tiempo, se ha observado uno de los
aspectos mas problematicos: la resistencia a que las dreas mdas avanzadas
econdmicamente aporten dinero a las menos desarrolladas, como advertian los Premios
Nobel antes citados. Podria argumentarse que han existido rescates a paises con
enormes dificultades —Grecia, Portugal, Irlanda, Espafia—; pero recuérdense los motivos
centrales de esa accidon: el mantenimiento de los sistemas bancarios a toda costa, en los
que los intereses alemén y francés son enormes. La celeridad con la que se actué en
estos casos contrasta con la escasa capacidad presupuestaria de la Union Europea para
hacer frente a los problemas de la economia productiva y del mercado de trabajo: aqui
la ralentizacién es remarcable, sin que existan planes similares a los observados —y
puestos en funcionamiento— para las ayudas bancarias. En concreto, el presupuesto
europeo es el 1% del PIB del area euro, mientras ese porcentaje significa el 21% del
PIB en Estados Unidos. Esto explica que un problema grave de deuda de un Estado, en
Estados Unidos, pueda ser asumido a nivel federal; mientras en Europa las enormes
dificultades financieras de Grecia han puesto en jaque a la misma pervivencia del euro
y, quizds, de la propia Unién.'"” Es decir, el planteamiento de mutualizar la deuda no es
tan esotérico, ni deberia generar tantas prevenciones como se ven desde la Comision

Europea y, sobre todo, desde el Ministerio de Finanzas aleman."

Los datos no invitan al optimismo
Las informaciones expuestas hasta el momento sugieren una situacion
econdmica de gran incertidumbre en el futuro inmediato. Pero otros elementos en la

misma direccion deben anotarse, y no estdn siendo ignorados por algunas importantes

'“G. De la Dehesa, op.cit., pone los ejemplos de California y Grecia para ilustrar esto. California
representa el 16% del PIB de Estados Unidos, y en 2009 entr6 en quiebra. Pero el sistema bancario apoy6
la refinanciacién de los 21.000 millones de délares de impagados del Estado californiano, ya que el
Estado de California tenfa el apoyo directo del Federal. La deuda de Grecia, el 2% del PIB del 4rea euro,
sigue coleando de forma recurrente, y los pasos adoptados para enfrentarla no han hecho mds que agravar
la situacion de depresién econdmica helena.

"' Véase una propuesta al respecto, en Council on the Euro Zone Crisis: https:/www.ifw-
kiel.de/medien/medieninformationen/2012/inet_council_euro_crisis.pdf.
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instituciones econémicas como el propio Fondo Monetario Internacional.'” Los riesgos
adicionales se centran en:

a) Los problemas derivados de la guerra de Siria y el desplazamiento de miles de
personas hacia Europa. Esto constituye un verdadero desafio para la economia europea
y, sobre todo, para su imagen de tierra de acogida y de posibles oportunidades para una
poblacién joven y desesperada, que huye de conflictos zonales. En Estados Unidos,
también se estdn produciendo movimientos contrarios a la inmigracion, e incluso en la
contienda electoral norteamericana uno de los posibles candidatos a la Presidencia,
Donald Trump, ha irrumpido con mensajes netamente racistas y xendfobos. En ambos
casos, y siempre de forma genérica, la tentacion de recortar el movimiento de personas
empieza a adoptar carta de naturaleza entre diferentes opciones politicas con
posibilidades de gobierno. El proteccionismo en el movimiento demografico no elude,
sin embargo, la idea de una mayor apertura comercial entre Estados Unidos y Europa,
mediante el opaco TTP, otro factor de incertidumbre:" una respuesta que trata de
amortiguar el desarrollo capitalista exterior de la economia china, principalmente.

b) La inconsistencia de la cohesion politica europea, con la consulta britanica sobre la
salida de la Union Europea y los posicionamientos pesimistas que ello comporta en el
Reino Unido (es decir: la visualizacion clara del euroescepticismo). El llamado Brexit es
un problema que se revela mas serio para la Comisién Europea en tanto que puede
promover movimientos parecidos en otros paises o en regiones de los mismos, con
inestabilidades econdmicas. Pero también el resultado de la consulta puede influir en los
movimientos que se hagan desde la Reserva Federal en relacion a los tipos de interés.

¢) El mantenimiento de bajos salarios y el aumento de la desigualdad. El caso de Espana
y su comparacion con las medias comunitarias, es elocuente al respecto.'* Los salarios

han caido, siguiendo la senda de Grecia, Portugal, Irlanda y Eslovenia, segtin datos de

12 Véase: https://blog-imfdirect.imf.org/2016/04/12/global-growth-too-slow-for-too-long/

" El Acuerdo Transpacifico de Cooperacién Econémica, también conocido como TPP por sus siglas en
inglés, es un tratado de libre comercio multilateral que fue negociado en secreto por cinco afios, y
finalmente firmado por los gobiernos de los paises negociadores en febrero de 2015. Ahora se estd a la
espera que los Congresos de cada pais aprueben el acuerdo. Promovido por Estados Unidos, el tratado
involucra también a otros once paises: Japén, Australia, Nueva Zelanda, Malasia, Brunei, Singapur,
Vietnam, Canadd, y los latinoamericanos México, Perd y Chile. E acuerdo regula un gran nimero de
temdticas, que van desde el comercio de ldcteos, hasta la regulacién laboral, pasando por derechos de
autor, patentes, inversiones estatales y medio ambiente. Las negociaciones del TPP comenzaron en marzo
del 2010. Los textos del acuerdo fueron acordados sélo por gobiernos y lobistas, sin ningtin estdndar
minimo de transparencia y participacion. El andlisis que constantemente la sociedad civil hizo de las
filtraciones y, finalmente, del texto oficial firmado a principios del afio 2016, confirman la alerta mundial.
Cf. http://tppabierto.net/que-es-tpp.

" Ejemplos sobre esto en C. Manera (2015): La extension de la desigualdad. Austeridad y estancamiento,
La Catarata, Madrid.
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Eurostat. La pérdida del salario real en Espafia: el 15 por ciento, desde 2011. Y ello a
pesar del desmoronamiento del mercado de trabajo. Resultado: se han perdido mas de
600.000 empleos desde la implantacion de la reforma laboral. No hay negociaciones
colectivas. La precariedad se afianza. La poblacién juvenil sin ocupacién alcanza mas
del 50 por ciento. En Europa, se constatan diferencias importantes tanto en materia de
salarios como de productividad a nivel de las regiones. Espafia es el pais de las cinco
principales economias de la Union Europea con menor salario medio y con un descenso
mas acusado en el periodo 2009-2012. Una politica de excesiva austeridad, con el fin de
cumplir los objetivos de déficit establecidos, puede resultar “toxica” para la economia
espafiola, tal y como sucede en el caso de Grecia, a pesar de que Espana parta de una
posicion mds saludable que la del pais heleno, advierte Wolfgang Miinchau, columnista
de referencia del Financial Times, quien cuestiona la necesidad y los efectos del tratado
fiscal propuesto para resolver la crisis de deuda de la zona euro."”

Es importante que se desarrollen politicas tendentes a incrementar la
productividad y el salario real en las regiones espafolas. La productividad media
depende de factores relacionados con el desarrollo industrial, la actividad del turismo, el
stock de capital por trabajador y el capital humano, es decir, educacién y gasto en
investigacion. La politica econdmica encaminada a disminuir los salarios en el sur de
Europa, impuesta para el periodo 2009-2013, tiene muchas desventajas y no es
eficiente. Por otra parte, la desigualdad crece. Entre 2007 y 2015, el riesgo de pobreza y
exclusion social ha aumentado en Espafia, por encima del conjunto de Europa. La causa
central: las politicas de recortes sociales sobre, entre otros, unos ejes basicos. Primero:
el gradual desmantelamiento de los servicios sociales desde 2010. Segundo: la bajada de
los salarios que, ademads, tienen un peso mds reducido en la distribucion de la renta,
mientras se incrementa la cuota correspondiente a los beneficios empresariales (los
salarios han perdido 3,8 puntos porcentuales, y han pasado de una participacién del 57
por ciento del PIB al 53 por ciento). Tercero: descenso del umbral de la pobreza en
7.355 euros anuales, poco mds de 150 euros ente 2011 y 2012. Cuarto: endurecimiento
para acceder a prestaciones sociales y alargamiento en el tiempo de situaciéon de

desempleo.'®

Bhttp://www.ft.com/intl/cms/s/c9de2906-c697-11e1-963a00144feabdc0,Authorised=false.html? i location.

' UGT (2013): La devaluacion de las rentas del trabajo en Espaiia, Secretaria de Accién Sindical-
Coordinacién Area Externa, abril 2013:
http://www.ugt.es/actualidad/2013/septiembre/b14_doc_devaluacion.pdf,
http://epp.eurostat.ec.ecuropa.cu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tessi1 90
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Esta vision ilustra la evolucion de la economia espanola: desde superdvits hasta
déficits relevantes, en un escenario de caida brutal de los ingresos tributarios, y con la
aplicacion de dos procesos de consolidacién fiscal que se corresponden con dos
gobiernos distintos, uno socialista y el otro conservador. Las politicas expansivas
fomentaron la recuperacion econdmica, si bien a partir de ésta la atencién se centrd
sobre todo en la sostenibilidad de esas politicas fiscales que habia desempefiado un
papel crucial en el avance de la economia. De ahi que sea escéptico en que se pueda
cumplir con los objetivos del déficit publico lo cual, por consiguiente, podria inferir

nuevas medidas de recortes y mas austeridad.

Conclusion

Los argumentos presentados hacen pensar en que no es descartable una recaida
econdmica en los proximos meses, con toda la prudencia que debe adoptarse en
predicciones econdmicas enmarcadas en un contexto de grandes volatilidades politicas
y econdmicas:

1. Los problemas de la deuda en la Uniéon Europea van a persistir, sin que se
atisben soluciones plausibles para hacer frente a posibles escenarios de
insolvencia. La deuda se seguird expandiendo —con el peligro latente de una
subida de tipos antes de fin de 2016—, habida cuenta que mantiene una relacion
directa con la reduccion de los déficits publicos; y esta reduccion se ha erigido
en el primordial objetivo de los gobiernos.

2. La politica econdmica europea sigue anclada en los preceptos mas duros y
estrictos del neoliberalismo, de manera que las medidas que se siguen adoptando
son pro-ciclicas en lugar de contra-ciclicas: mds equilibrio presupuestario,
menos gasto publico, menor empuje a la demanda agregada.

3. El retroceso de las economias emergentes, con China a la cabeza, tiene
derivadas en los mercados financieros. Estos van a endurecer sus estrategias
crediticias, a tenor de las caidas del PIB de China, Brasil y México, entre otras
naciones, proceso que puede ir paralelo a —como se ha dicho antes— una subida
de tipos de interés mas acentuada en Estados Unidos.

4. Los precios siguen en estado catatonico: muy bajos, sobre todo, en los paises del
sur de Europa, con escenarios de deflacién en algin caso como Grecia. La caida
en los precios energéticos es, sin duda, una causa importante de tal trayectoria;

pero la contraccion de la demanda constituye otro factor explicativo



HIPOTESIS SOBRE UNA RECAIDA ECONOMICA EN 2017... Carles Manera

convincente, que se sustenta sobre un hecho objetivo: la reduccion salarial en la
Europa periférica que, ademas, estd comportando menores costes laborales
unitarios. Ello, ademads, incide en otro aspecto transcendental: el aumento de la
desigualdad, la precariedad laboral y la pauperizacion de la clase media, factores
que, a su vez, conforman el bucle negativo de contraccion de la demanda.

5. No veo nichos claros de inversidon productiva: ;nanotecnologia, biotecnologia,
energias renovables, mds tecnologias de la comunicacion? La economia
financiera ha ganado y estd consolidando terreno, toda vez que supone mas del
60% de los beneficios empresariales, cuando a principios de los afios 1970 este
porcentaje no representaba mas de un 30%. ;Dénde invertir? ;Como invertir en
escenarios de sobreproduccion? Estas son incognitas que los economistas deben
despejar, en lugar de perderse en discursos retdricos sin contenidos.

6. En foros académicos y cientificos sobre economia una de las conclusiones suele
ser repetitiva: se debe apostar por la economia del conocimiento. Correcto, nadie
pone impedimentos a tal aserto. Pero ;es suficiente? Mi respuesta es: no. No
toda la poblacién —ni siquiera una franja muy importante de ella— en paro o en
condiciones precarias puede acomodarse en trabajos de alto valor afiadido. Se
imponen otras palancas de crecimiento, que anuden inversiones con actividades
también intensivas en fuerza de trabajo. Esto remite de nuevo al punto anterior,
es decir, a la poca visibilidad inversora, que se refugia en productos financieros
y en expansiones a la busqueda de mas recursos (el caso mas evidente es el
capitalismo asiatico, con China e India a la cabeza, en sus empefios inversores
hacia América Latina y Africa).

7. Declaraciones recientes de dirigentes econdmicos mundiales, como Christine
Lagarde del Fondo Monetario Internacional y Luis de Linde, del Banco de
Espafia, sintetizan una linea de pensamiento ortodoxo que se empecina en el
recetario de siempre —mds flexibilidad laboral, menores gastos sociales, mas
desregulaciones—,"” que se ha revelado poco exitoso para salir con robustez de la
Gran Recesion. No va a haber cambios sustanciales en las politicas econémicas,
con la actual composicién de la Comision Europea y la desorientacion del FMI.
En este sentido, los vaivenes de Lagarde son evidentes, en sintonia con los

informes de la organizacion que dirige. En octubre de 2012, pedia frenar la

"7 Véase el Informe de Perspectivas Econémicas del Fondo Monetario Internacional de abril de 2016:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2016/RES040616A .htm.
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austeridad en Espafia, dar “mds tiempo”, toda vez que los efectos de los ajustes
eran mucho mayores que los previstos. Pero en marzo de 2014, sefialaba que
Espafia debia rebajar un 10% los sueldos, de manera que aportaba una nueva
vuelta de tuerca a las politicas de consolidacién fiscal."® Desde el Banco Central
Europeo, Draghi tratard de impulsar el crecimiento de la demanda y la
recuperacion de los precios con las herramientas monetarias. Pero brillan por su
ausencia las politicas fiscales y, mas concretamente, las estrategias de inversion
publica en aquellos paises que, como Alemania y Austria, tienen margenes mas
generosos de maniobra. Al mismo tiempo, no se adivinan proyectos conjuntos
de mayor inversion en el conjunto de la Union.
En definitiva, no es arriesgado pensar, con todos estos datos y argumentos en la
mano y con las cautelas preceptivas en un entorno tan volatil, que el proximo afio puede
darse una recaida de la economia, siguiendo la senda de pérdida de fuelle desde este

mismo afio 2016.

Nueva York, mayo-junio de 2016

18 yéase:
http://www.infobae.com/2012/10/11/675386. ;
http://www.expansion.com/2014/03/03/economia/1393841871 .html
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