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RESUMEN

El articulo tiene como objetivo analizar si existian signos de crisis econdmica antes
de la irrupcion de COVID-19. Se han utilizado bases de datos sobre rendimientos del
capital desde el momento en que nuestra hipdtesis se centra en una posible caida de la
productividad del capital —mds que de la productividad del trabajo—, lo que remite al
problema a la inversion. La bisqueda de nuevos nichos inversores va a constituir un reto
importante para la economia. La funcion del sector piiblico va a ser determinante.
Palal:im; clave: Inversion piiblica, productividad del capital, coronavirus, economia
mundial.

ABSTRACT

The article aims to analyze if there were signs of an economic crisis before the COVID-19
outbreak. Capital returns databases have been used since the hypothesis focuses on a
possible fall in capital productivity —rather than in labor productivity—, which refers the
problem to investment. The search for new investment niches will be a major challenge
for the econony. The role of the public sector is going to be decisive.

Key words: public investment, capital productivity, coronavirus, world economy.

1. INTRODUCCION

Por su origen, la crisis de la COVID-19 es distinta. El enfrentamiento a una rece-
sién tiene, sin embargo, trayectorias contrastadas. Las medidas rigidas, estrictas, sin
margenes a la flexibilidad o a repensar las actuaciones, han conducido siempre a re-
trasos en la recuperacion o a acentuar las consecuencias sociales negativas de las crisis.
Pasé en los afios treinta y en la Gran Recesién de 2008, por citar los dos grandes retro-
cesos econdémicos —hasta la irrupcién de la Gran Reclusion, la del coronavirus— que se
conocian en los Gltimos ochenta afios. Por otro lado, las orientaciones mas disruptivas,
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con la utilizacién de las herramientas disponibles en el cajon de los gobiernos y de los
bancos centrales, han sido siempre mas efectivas: expansion del gasto ptblico, avance
del gasto social, programas de inversion, flexibilizaciéon monetaria. Lo vimos a partir
de los afios cuarenta,' y lo apreciamos con la crisis de 2008, particularmente en Estados
Unidos, donde la recuperacién fue mucho mas rapida que en Europa, presa de la orto-
doxia. Por tanto, si los origenes de la crisis del coronavirus son muy distintos a los de
otras recesiones, las posibles salidas, grosso #20do, se conocen. ¢Cual debe escogerse?
La ideologia interviene por encima de los resultados empiricos.

Los partidarios de las soluciones ortodoxas se refugian en el instrumental o del
neoliberalismo. Empiezan a proliferar articulos académicos y de divulgacién en blogs
sobre la importancia de hacer nuevos ajustes que supongan control de las cuentas p-
blicas, equilibrios presupuestarios a ultranza y la invocacion al riesgo inflacionista. Es-
tas ideas estdn saliendo, una vez mis, de sus escondites. Estaban ahi, agazapadas, ante
la enorme tormenta que reclamaba al Estado la adopcién del protagonismo central, la
resolucién de todo: la prevision, la dotacién, la financiacién, los resultados. .. sabedo-
res, esos embozados, que los errores se imputan siempre a los gobiernos.

Ahora bien, la tesis de que el origen de la crisis del coronavirus debe situar a la econo-
mia en su estado previo a la pandemia cuando esta acabe, tiene algunas turbulencias. La
mas importante es la posibilidad de que, antes de la irrupcion del virus, pudieran existir
factores de riesgo econdmico que ya no se ubicarian en el terreno estricto de las epide-
mias bioldgicas. Sobre esta consideracién, el presente trabajo tiene como objetivo apun-
tar reflexiones concretas a partir de indicadores directos e indirectos sobre las producti-
vidades del capital —antes de 2020— en las economias de Estados Unidos, las principales
europeas y la espanola. Este aspecto se detallara en el segundo apartado del estudio, tras
esta introduccién. El tema infiere problemas de inversién, de manera que se ha creido
oportuno abordar en el tercer punto del trabajo un aspecto clave: el de los multiplicado-
res fiscales. El estudio se cierra con unas reflexiones finales a modo de conclusion.

2. ESTA VEZ ST ES DISTINTO, PERO CON ALGUNOS ANTECEDENTES CONOCIDOS

Los origenes de la crisis que nos abate son viricos. Resultaria dificil negar, de en-
trada, esta evidencia. Esta situacién ha supuesto la induccion, por parte de los gobier-
nos, de un coma profundo a la economia durante muchas semanas, algo insdlito en la
historia econémica. El despertar gradual del enfermo se debera auscultar con cuidado.
Y aqui los diagndsticos y recetarios, grosso 7zodo, pueden ser distintos. Dos enfoques
principales predominan:

a) La nocién de que la crisis est4 generada por causas biolégicas que han impactado
sobre una economia que parecia funcionar razonablemente bien, ha inferido una con-
clusion: cuando pase la pandemia, hay que regresar al estado en el que estaba la econo-
mia antes del mes de marzo de 2020. En esta tesis, la presuncién es que la economia no
padecia problemas estructurales —sin tensiones inflacionistas, sin burbujas econémicas
aparentes— y que, por tanto, la superacién epidemiolégica nos debe llevar a estimular,

! Datos sobre gasto pablico y evolucion del PIB en: S. Marglin-J. Schor (Edits.), The Golden Age
of Capitalism. Reinterpreting the Post War Experience, Clarendon Press, Oxford, 1990; Angus Mad-
dison, The World Econonzy: a millenial perspective, OCDE, Paris, 2010; E. Tello et alter, L'acceleracié
del creixement, Fundaci6 per a la Universitat Oberta de Catalunya, Barcelona, 2014.

4 SISTEMA

259/2020



CAIDA DE LA INVERSION, UN ANTECEDENTE ESTRUCTURAL AL CORONAVIRUS

una vez mas, los mismos resortes. En otras palabras: la misma politica econémica, idén-
tico modelo de crecimiento.

b) El coronavirus ha podido acelerar una crisis econémica cuyas larvas ya se encon-
traban en la base del sistema, antes del estallido virico. Indicadores como los relativos
a la formacién bruta de capital y los relacionados con los beneficios empresariales, po-
drian sugerir que la economia se encontraba ya con problemas que, de manera gradual,
hubieran ido apareciendo y que el coronavirus ha contribuido a camuflar. Adoptar esta
vision implica asumir otra tesis, que la forma de crecer era problematica —alto consumo
de recursos naturales, precariedad laboral, dificultades demograficas, excesivo endeu-
damiento de las familias, retos tecnoldgicos—, y los nichos posibles de inversién no
se estaban activandpor lo que una de las lecciones del golpe abrupto del coronavirus
debiera ser repensar los modelos de crecimiento.

En este trabajo, nos situamos en el supuesto b. Para analizar esto, la evolucién
mundial del PIB puede ser ttil como primera idea. El grafico 1 recoge esta magnitud:
el PIB, desde 2010, ha ido retrocediendo o manteniéndose muy estable. En 2019, el
cierre del ano ha sido de caida en relacién con los nueve afios precedentes, una pérdida
de mis de un punto porcentual en algunos afnos. Es decir, a pesar de los mensajes muy
optimistas sobre la trayectoria econémica mundial, los datos sugieren conclusiones
distintas: el crecimiento de la eurozona, por ejemplo, fue un 11% inferior durante el
2019 al promedio de la década, mientras los mercados emergentes han experimentado
cafdas del orden del 27% con respecto a dicho promedio.?

GrATFICO 1

Tasa de crecimiento del PIB mundial, en %
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos del Fondo Monetario Internacional.

2 Michael Roberts, Profitability, Investment and the pandemic. https://thenextrecession.word-
press.com/author/bobmckee/, 17 de mayo de 2020.
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Estos niimeros sugieren, por tanto, que podian existir ya signos de pérdida de
fortaleza en la economia mundial antes de la irrupcidn del virus. La pregunta que
cabe formularse es por qué sucedia esto y, lo mas relevante, por qué se deberia
acertar en el diagndstico para evitar incurrir en la reiteracién de errores. Algunas
cuestiones se imponen. ¢Existian peligros inflacionistas antes de marzo de 2020?
No, sin lugar a duda. ¢Y concentracién de activos en algunas actividades? Si, en
el caso de la expansion del crédito al consumo, por ejemplo. La economia ha ido
creciendo, en términos generales, gracias a que la economia financiera ha propor-
cionado, con los bajos tipos de interés, dinero suficiente para consumir. Esto se
observa, en términos generales, en el conjunto de la economia mundial, pero se
ha relegado, en este contexto, el crucial capitulo de la inversion. Las finanzas, de
nuevo, eran las protagonistas: dinero barato que ha ido promoviendo ganancias en
la esfera financiera, mientras que la economia «real», la productiva, se ha anclado
en bajas cuotas inversoras.

Para el caso de Espana, las cifras (véase el Grafico 2) reflejan caidas significativas
de la productividad del capital frente al aumento de la productividad del trabajo. Ob-
sérvese que las caidas en la productividad del capital son acusadas en los dos periodos
apuntados: este es uno de los talones de Aquiles de la economia espafola. En otras pa-
labras: la pérdida de eficiencia relativa de la economia espafiola no radica en las cifras
de la productividad del trabajo, sino en la trayectoria de la productividad del capital.
Esto no solo lo decimos nosotros, también lo indica una institucién privada como el
servicio de estudios de la Fundacién BB’

Por otro lado, los datos de los graficos 4, 5 y 6 trazan una evolucién de la rentabili-
dad del capital en un periodo largo de tiempo (1950-2017), tomando como indicador
de referencia el IRR (tasa interna real de rendimiento del capital)*. Hemos escogido
unos paises concretos. En todos ellos, la tendencia es claramente a la baja a partir
de 1960; en Espana, Francia e Italia las curvas decaen esencialmente desde la década
de 1970, mientras que en China y Estados Unidos se aprecia un repunte en los afios
ochenta, tras una tendencia ligeramente a la baja.

Parece claro que el marco institucional de Bretton Woods, basado en la construc-
cién de un estado de bienestar capaz de proporcionar salarios indirectos y capacidad
de consumo a casi todos, tuvo efectos positivos sobre los rendimientos del capital pri-
vado. A su vez, con seguridad, las tasas de ganancia que se aprecian hasta entrada la
década de 1970 infirieron inversiones privadas. Todo esto tuvo como resultado una
fase de crecimiento de la productividad y estabilidad en la distribucién de la renta,
pues se observa una distribucidn equitativa de las ganancias de productividad entre los
trabajadores y las empresas, lo que evité que se produjeran tanto crisis ocasionadas por
falta de demanda, como crisis debidas a excesivos costes laborales. En Estados Unidos,
un caso que hemos estudiado con la profundidad cronoldgica que da la historia eco-
ndémica —nuestros trabajos van desde la posguerra hasta la Gran Recesion, con algin
estudio que se avanza hasta 1910, las curvas entre salarios y productividad del trabajo
difieren a partir de la década de 1970 (Gréfico 3); es decir, con el fin de la llamada era
keynesiana y la irrupcion de la neoliberal, que comporta des-regulaciones financieras y
el ataque frontal a las reivindicaciones sindicales.

> Para mas informacion: hetps://www.fbbva.es/wp-content/uploads/2017/04/NdP_Stock_de_
Capital pdf.

4+ La sugerencia de utilizar esta variable se recoge en Michael Roberts, op. cit.
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GRAFICO 2

Productividades del capital y del trabajo en Espasia, 1980-2014.
Contribucion al crecimiento de la Productividad Total de los Factores (PTF)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la FBBVA (nota al pie 3).

GRAFICO 3
Evolucién salarial y productividad del trabajo en Estados Unidos, 1947-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la Federal Reserve Bank of St. Louis.

Indice 1947=1. Sectores econémicos no agricolas: output y salario por hora trabajada.

Véase también Carles Manera, Ferran Navinés, José Pérez Montiel, Javier Franconetti, «Capital productivity and
the profit share in the United States: A Keynesian Approach», articulo en proceso de evaluacién, 2020.
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El estancamiento de la tasa de ganancia desde principios del siglo XXI se debe,
principalmente, a que la productividad del capital se halla lesionada: la inversién
productiva no seduce y se canalizan transferencias hacia el ambito financiero y
especulativo.

GRAFICO 4

Tasa interna real de rendimiento del capital (IRR), 1950-2017: Esparia y Estados
Unidos (ponderado por el PIB)
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Fuente: Elaboracién propia’.

> Robert C. Feenstra, Robert Inklaar & Marcel P. Timmer (2015), «The Next Generation
of the Penn World Table» American Economic Review, 105 (10), 3.150-3.182, disponibles en:
bttps://www.rug.nl/ggdc/productivity/pwt/ PENN WORLD TABLES 9.1.
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GRAFICO 5
Tasa interna real de rendimiento del capital (IRR), 1950-2017: Francia e Italia
(ponderado por el PIB)
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Fuente: Elaboracién propia (ver nota 5).

GRAFICO 6

Tasa interna real de rendimiento del capital (IRR), 1950-2017: China y Estados
Unidos (ponderado por el PIB)
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Fuente: Elaboracion propia (ver nota 5).
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Los resultados centrales de nuestras investigaciones, referidos a la economia de
Estados Unidos y de las principales economias europeas, remarcan que la pérdida sig-
nificativa en el nivel de ganancias se explica por una degradacion sustancial de la pro-
ductividad del capital®. Las empresas han intentado contrarrestar esto durante la fase
de regulacién neoliberal con el aumento de la participacién del Excedente Bruto de
Explotacién en el ingreso nacional y, en consecuencia, se ha reducido la participacion
salarial’. Mientras tanto, los niveles de consumo —como deciamos— se han mantenido
con el incremento de la financiarizacién de la economia, ejerciendo el crédito como
sustituto de los salarios. Nuestro anlisis econométrico, a través de pruebas simétricas
y asimétricas de causalidad espectral de Granger, demuestra que en Estados Unidos
las disminuciones en la productividad del capital son seguidas por aumentos en la
participacién de los beneficios empresariales en la renta, tanto a corto como a largo
plazo®. Sin embargo, aumentos en la productividad del capital no van seguidos de
disminuciones de los beneficios empresariales en la renta. La razén es muy clara: el
marco institucional disefiado a partir de la década de 1970 no permite que esto ocurra’.

En definitiva, en esta nueva fase de regulacién que se viene gestando desde los afios
70, los sindicatos han perdido poder frente al capital, de manera que la precariedad y
flexibilidad laborales han aumentado enormemente, y se ha reducido asf la participa-
cién salarial en la renta. Esta contraccidn del wage share no solo se debe a la pérdida de
poder de negociacion de los sindicatos, sino también al intento de la clase capitalista
de compensar la disminucién de la productividad del capital con el objetivo de resta-
blecer su tasa de ganancia'. La pérdida del peso de los salarios y de la correspondiente
capacidad adquisitiva de los hogares se ha compensado con el crédito al consumo. Este
modelo de crecimiento basado en el endeudamiento privado colapsé en 2008, pero no
parece que los economistas actuales lo tengan en cuenta.

¢ Carles Manera, La extensién de la desigualdad: austeridad y estancamiento, Los Libros de la Catarata,
Madrid, 2015. Carles Manera-Ferran Navinés-Javier Franconetti, «Distribucién de la renta, beneficio y
desigualdad: una aplicacion a la historia econémica de Estados Unidos, 1910-2010%, Revista de Economia
Mundial, (42), 2016, pags. 89-108. Carles Manera-Ferran Navinés-Javier Franconetti, «Income Distribu-
tion, Profit and Inequality: Their Role in U.S. Economic History, 1910-2010%, Economzies et Sociétés (Serie
"Histoire Economique Quantitative’), (50), 2015, pags. 877-903. Carles Manera-Ferran Navinés-Javier
Franconetti, «Going out of the Great Recession? Contrast between the United States and Europe: Pro-
posed work from economic history, 1960-2014», Journal of Post Keynesian Economics, 42 (2), 2019,
pags. 255-273. https://doi.org/10.1080/01603477.2018.143179. Carles Manera-Ferran Navinés-José
Pérez-Montiel-Javier Franconetti, «Crisi, desigualtat i analisi econdmica, 1910-2015: alguns instruments
de I'economia classica», Scripta Nova, 23(610), 2019, https://doi.org/10.1344/512019.23.21645.

7 Costas Lapavitsas, Profiting without producing: how finance exploits us all, Verso Books, Nueva
York, 2013. Carles Manera, La extension de la desigualdad. .. op. cit.

8 Todos los calculos matematicos en Carles Manera, Ferran Navinés, José Pérez Montiel, Ja-
vier Franconetti, «Capital productivity and the profit share in the United States: A Keynesian Ap-
proach, articulo en proceso de evaluacion, 2020.

% Véase igualmente José Perez Montiel, Carles Manera, «Autonomous expenditures and induced
investment: a panel test of the Sraffian supermultiplier model in European countries», Review of
Keynesian Econonzics, 8(2), 2020, pags. 220-239. https://doi.org/10.4337/roke.2020.02.05. José Pe-
rez Montiel, Carles Manera, «Permanent Demand and Induced Investment in the General Theory:
An Empirical Investigation», Revista de Economia Mundial, 54, 2020, pags. 109-130.

10 En este sentido, véase también Costas Lapavitsas, op. cit.; y R. Pariboni-P. Tridico, «Labour
share decline, financialisation and structural change», Camzbridge Journal of Economics, 43(4), pags.
1073-1102. https://doi.otg/10.1093/CJE.
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En resumen, la incesante caida de la productividad del capital y la incertidumbre
sobre la evolucién del consumo (que no cae, pero que se sostiene en el creciente en-
deudamiento de los hogares) acarrea la atonia de la inversion productiva privada. A su
vez, la desaceleracion inversora redunda en los rendimientos decrecientes del capital
y en la disminucién del wage share y correspondiente pérdida de poder adquisitivo de
los hogares asalariados. Un circulo vicioso. Todo esto conduce a una idea medular:
si se pretende una recuperacion econdémica real que mueva, a su vez, las ruedas de la
inversién productiva privada, con la génesis de beneficios, la inversién ptblica va a ser
transcendental para romper el actual circulo vicioso en el que se encuentra el capita-
lismo global.

3. LOS MULTIPLICADORES FISCALES: DELATANDO LA IMPORTANCIA DE LA INVERSION PUBLICA

El impacto de la crisis del coronavirus ha puesto de nuevo sobre la mesa una posi-
ble crisis de deuda soberana en los paises de Europa mas afectados por la pandemia.
Ello lleva a que, inevitablemente, el debate sobre los multiplicadores fiscales vuelva a
estar presente. Tras semanas de desconcierto y mutismo, los economistas neoliberales
vuelven a salir a la palestra y enfatizan los efectos negativos que una politica fiscal
expansiva desencadenaria para las economias europeas. Pese a lo que avecinan estos
economistas, lo cierto es que no hay consenso en cuanto al efecto multiplicador de la
politica fiscal.

Recordemos que a principios de 2010 varios paises de la zona Euro se vieron afec-
tados por una crisis de deuda soberana y, con el objetivo de mantener su credibilidad
financiera, tuvieron que adoptar medidas contractivas encaminadas a reducir sus dé-
ficits fiscales. Estas politicas los sumergieron en una dura etapa de estagnacién econé-
mica y elevadas tasas de desempleo que les acarrearon importantes costes en la esfera
social y humanitaria. Sin embargo, en muchas de estas economias la ratio deuda-PIB
no cayd, sino que aumentd. Esta aparente contradiccion reavivé el debate sobre los
multiplicadores fiscales. La contradiccién alcanzé tal magnitud que el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI), en el pasado el mayor exponente y defensor de las medidas de
consolidacién fiscal, tuvo que cuestionar su efectividad. El propio economista jefe del
FMI, Olivier Blanchard, afirmé que el multiplicador fiscal probablemente era mayor al
que previamente la institucién habfa considerado'.

La transcendencia de esta aportacién, de una encomiable honestidad intelectual
(ya que el propio Blanchard era el autor del trabajo citado de 2008) y sustentada sobre
mas de treinta investigaciones realizadas entre 2008 y 2012, se concretd en unos puntos
esenciales tras una profunda revisién de los pardmetros macroeconémicos:

¢ En fases de depresion y de trampas de liquidez (tipos de interés cercanos al cero),
el multiplicador fiscal puede superar con creces la unidad.

® Se establece una horquilla que sittia los multiplicadores, segiin los paises, entre 0,9
y 1,7 puntos porcentuales, con lo que se concluye que los efectos de las politicas de
austeridad resultaron mucho mas negativos de lo esperado y explicaria, entre otros
elementos, los fallos de calculo de las instituciones, y a su vez el crecimiento notable

de la desigualdad.

11 Véase: «Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers», FMI, working paper 13/1, http://
www.imf-org/external/pubs/ft/wp/2013/wp1301.pdf.
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e Urgen diagndsticos mds rigurosos de la realidad econémica, toda vez que los erro-
res supusieron la adopcién de politicas econémicas muy duras sobre todo en los
paises del sur de Europa, con resultados negativos para su cohesion social.

En el mundo académico existe una muy amplia literatura sobre multiplicadores
fiscales. Pese a que no hay consenso sobre el abordaje empirico ni teérico de la mate-
ria, en general, la mayoria de las investigaciones indica que los multiplicadores fiscales
son inferiores a uno. Sin embargo, buena parte de estos trabajos estudian el impacto
del gasto publico agregado sobre el PIB, y no se centran en el efecto de los distintos
componentes de este (consumo e inversién). Esto resulta curioso, sobre todo si se tiene
en cuenta que tanto el FMI (2014) como la Comision Europea (2014) sostuvieron que
la inversion publica constituye un pilar fundamental del crecimiento econémico'2. Uno
de los pocos trabajos que analizan el multiplicador fiscal de la inversién ptblica es el
reciente de Deleidi, Iafrate y Levrero, en el que estudian si la inversién piblica genera
efectos permanentes y persistentes sobre el nivel de actividad econdémica en once paises
europeos durante el periodo 1970-2016%.

Hasta ahora, en la literatura sobre multiplicadores fiscales se han empleado fun-
damentalmente modelos estocésticos de equilibrio general (DSGE), basados en ex-
pectativas racionales y agentes previsores. Sin embargo, tal y como indica Gechert, el
valor del multiplicador que obtienen estos trabajos depende fundamentalmente de la
especificacién del modelo'. También existen investigaciones empiricas que intentan
minimizar la relacién tedérica impuesta a las variables de estudio, como las basadas en
modelos vectoriales auto-regresivos estructurales (SVAR). Deleidi, Iafrate y Levrero,
por su parte, utilizan el método de proyecciones locales, que es mas robusto a especi-
ficaciones erréneas y se adapta facilmente a relaciones altamente no lineales y flexibles
entre las variables, tal y como indican Dell’Erba et a/”.

Los resultados de Deleidi, Iafrate y Levrero sugieren que el efecto de la inversion
publica sobre la renta es positivo y permanente, tanto en el corto como en el largo
plazo. Ademas, estos autores revelan que el multiplicador fiscal es aproximadamente 1
el mismo afo de la implementacién de la politica fiscal, y cercano a 2 cinco afios des-
pués. Los resultados son robustos a diferentes especificaciones del modelo y variables
de control (incluso a la consideracién de pronésticos de politica fiscal por parte de
los agentes). Adicionalmente, los autores hallan que cuando excluyen de la muestra
el periodo 2008-2016, el multiplicador fiscal se reduce considerablemente, lo que re-
vela que la Gran Recesion ha contribuido a aumentar el impacto del multiplicador de
la inversion publica. Finalmente, cuando dividen la muestra de paises en dos grupos
(Portugal, Irlanda, Italia y Espaia, por un lado; y por el otro Alemania, Holanda, Fran-
cia, Austria, Bélgica, Finlandia y Luxemburgo), observan que el multiplicador fiscal del

12 European Commission, 2014, An Investment Plan for Europe. International Monetary Fund
(IMF), 2014, World Economic Outlook-Legacies, Clouds, Uncertainties.

B M. Deleidi-F Iafrate-E. S. Levrero, «Public investment fiscal multipliers: An empirical assess-
ment for European countries», Structural Change and Econonzic Dynamics. Elsevier B.V,, 52, 2020,
pags. 354-365.

14 S, Gechert, S., «What fiscal policy is most effective? A meta-regression analysis», Oxford Eco-
nomic Papers, 61(3), 2015, pags. 553-580.

® M. Deleidi-E Iafrate-E. S. Levrero, op. cit., pags. 354-365. S. Dell’Erba-K. Koloskova-M.
Poplawski-Ribeiro, «Medium-term fiscal multipliers during protracted economic contractions»,
Journal of Macroeconomics, Elsevier Ltd., 56, 2018, pags. 35-2.
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primer grupo es muy superior al del segundo. Esto se explica por la menor propensién
a consumir del segundo bloque de paises, dada su renta per capita mas elevada.

4. CONCLUSION

Atendiendo a los datos expuestos en esta investigacion, el corolario es claro: si se
sustenta la estrategia de politica econdémica en una expansion de la inversién puablica
—con la privada en situaciéon anémica o expectante—, los recursos se deberan obtener,
de forma inmediata, a partir de peticiones de crédito y/o transferencias directas de
capital, en forma de deuda perpetua. Todo esto debe estar condicionado, en esta etapa
de gran necesidad inversora, a una mayor flexibilidad por parte del BCE en sus reque-
rimientos y exigencias. El retorno de la deuda deberia ser uno de los grandes debates
en la UE para favorecer una recuperaciéon mas simétrica. Sin embargo, la vinculacién
de esto con los multiplicadores fiscales es directa, y es algo que no se puede eludir por
mas tiempo: si estos superan la unidad, la ratio deuda-PIB tiende a bajar, pues el gasto
publico genera un correspondiente nivel de PIB superior. Si se quiere «sostener» la
deuda —es decir, de alguna forma hacerla viable con planes de re-estructuraciéon—, no
se pueden descuidar los efectos de los multiplicadores fiscales. Los casos abundan en
la direccién contraria: la Espana de Rajoy es un exponente de politicas de austeridad
que no han supuesto una contraccién importante de la ratio deuda-PIB, sino todo lo
contrario. A pesar de ello, estos resultados no ahuyentan las propuestas de «austeridad
expansiva», como se puede observar en aportaciones recientes'. Esta tendencia en el
pensamiento econémico va a persistir en sus tesis, a pesar de que los resultados van
en su contra. Y eso por un motivo central: los incrementos de la inversion puablica son
capaces de elevar el nivel de PIB en una cantidad superior a la inicialmente invertida,
generando asi un efecto dindmico sobre la renta. El trabajo de Deleidi, Iafrate y Levre-
ro no hace mas que confirmar las hipétesis que los informes de la Comisién Europea y
del FMI de 2014 pusieron sobre la mesa.

No cabe duda de que estos otros resultados también apoyan medidas de inversién
publica para afrontar la situacién econémica actual. La crisis de la COVID-19 ha pues-
to de manifiesto tanto la debilidad de nuestra economia y sistema de proteccién social
como la necesidad de superarla mediante la accién colectiva planificada, solidaria y en
cooperacion con el resto del mundo. La inversién publica debe jugar un rol fundamen-
tal en este escenario. Por el contrario, las medidas de consolidacién fiscal exacerbaran
la estagnacién econdmica y serdan mas contradictorias en los paises del sur, algunos de
los cuales, como Espafia e Italia, estan entre los mas afectados por la pandemia.

Todo esto conduce a una idea medular, que ya se ha repetido en otras ocasiones:
la inversién ptblica va a ser transcendental en esta etapa si se pretende una recupe-
racién econémica real que mueva, a su vez, las ruedas de la inversién privada, con la
génesis de beneficios. Estos deberfan provenir de la economia real: de nuevos nichos
de inversién y de ocupacién que se canalicen hacia sectores productivos relacionados
con un cambio en el modelo de crecimiento. Esto resulta sencillo de exponer, pero
es complicado concretarlo en politicas ptblicas, maxime cuando en estos momentos
se reclaman soluciones expeditivas, de corto plazo. Sin lugar a duda, estas deben ser

16 A, Alesina et alter, «The output effect of fiscal consolidation plans», Journal of International
Econonrics. Elsevier, 96 (S1), 2015, pags. 19-42. A. Alesina et alter, The Effects of Fiscal Consolida-
tions: Theory and Evidence, Cambridge, MA, 2017.
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atendidas a partir de una superacién estricta en las reglas rigidas de deuda y déficit
publicos, a muy corto plazo. Pero en los medios y largos términos, el debate deberia
centrarse en aspectos que resultan clave: producir de otra forma y consumir, también,
de manera distinta, sin que en ambos casos se tenga que rebajar el bienestar social ni
el crecimiento econémico. La encrucijada va a ser, entonces, no tanto cudnto se crece,
sino cémo se crece, un planteamiento que huye de tesis drasticas de un decrecimiento
que pocas veces se concreta; y de un conformismo en pautas anteriores que conllevan
futuras —y no tanto— distorsiones de la realidad econémico-social: mayor precariedad,
agresiones ecoldgicas, insostenibilidad de la deuda de las familias, etc., todo con una
insistencia cerril en las viejas cajas de herramientas de los economistas.

Para Europa, la gestion de la demanda por si sola, a menos que se implemente una
expansion fiscal cooperativa grande entre los pafses comunitarios, no puede garanti-
zar tasas significativas de crecimiento del PIB en la periferia y equilibrios comerciales
entre esta y el centro (esa dicotomia norte-sur)”. El keynesianismo europeo podria
promover el crecimiento tanto en el centro como en la periferia, asi como las relaciones
comerciales equilibradas entre ambos, pero a expensas de la convergencia de ingre-
sos. Por lo tanto, si la Unién Europea ha de sobrevivir y promover el crecimiento y la
convergencia de ingresos entre el ntcleo y la periferia, se plantea una via de salida: la
generacion de déficits por cuenta corriente en la periferia debe compensarse mediante
déficits publicos, que deben ser respaldados explicitamente por transferencias fiscales
o mediante intervencién monetaria por parte del BCE. Se abre, en este punto, el debate
esencial sobre la naturaleza y resoluciéon de las deudas piblicas. Entonces, la conver-
gencia del ingreso no se vera obstaculizada por la restriccién externa, que ademas po-
dria levantarse gradualmente con politicas que favorezcan la recuperacién productiva
de la periferia. Por lo tanto, un dividendo de crecimiento de las transferencias fiscales
y la unién monetaria beneficiaria a toda la UE, en lugar del «dividendo recesivo» de la
actual configuracién neoliberal. Esta regresa con los mensajes ortodoxos de siempre.
Debemos recordar a sus profetas lo que decia Michael Kalecki, en un texto ya clasico
de 1943: «la ignorancia obstinada suele ser una manifestacion de motivos politicos subya-
centes». De eso se trata y a eso hay que combatir.

17 Sobre esto seguimos a Ferran Portella Carbé, Oscar Dejudn, «Trade Imbalances and Fiscal
Policy in the Eurozone: An Analysis of Economic Interrelations with a Global Supermultiplier In-
put-Output Model», Cambridge Journal of Economzics, 1 of 24,2018, doi:10.1093/cje/bey011.
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