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OPINION

Tiempos de dificultades, tiempos de accion

OLGA CANTO, EMILIO ONTIVEROS y ANTON COSTAS

Este es el momento de buscar un amplio consenso politico y social en torno a una agenda reformista
de la economia que permita afrontar el futuro con confianza

ay que evitar que el

proximo afio sea bastan-

te peor que este. La

principal responsabili-

dad del menor creci-

miento de las principa-
les economias, el mas bajo en tres afios,
y de la debilidad anticipada para los
préximos trimestres es la incertidum-
bre inversora global generada por la
amenaza de guerras comerciales, tecno-
l6gicas y de divisas. La desaceleracion
de Europa, junto con la de Japon, es la
mas pronunciada. Alemania, Italia y el
Reino Unido estan al borde de la rece-
sién. Pero la desaceleracion también se
ha instalado en la principal economia
del mundo. El pobre comportamiento
de la inversion empresarial en todas las
economias desarrolladas estd vincu-
lado a este cimulo de incertidumbres y
a la insuficiencia de la demanda.

Pero esta situacion, que podria ser
meramente coyuntural, incide en un es-
cenario estructural de reduccién de los
tipos de interés, que en la zona euro
han llegado a ser negativos. Todos los
instrumentos con los que se endeudan
los Gobiernos alemén y holandés estin
ya en tipos de interés por debajo de
cero, situacién en la que estan un ter-
cio de los bonos en circulacién. Esta-
mos en una situacién excepcional en la
cual en algunos paises el endeudamien-
to publico genera ingresos para las ar-
cas publicas. Ese descenso iniciado tras
la crisis de 2008 no es Gnicamente la
consecuencia de las decisiones adapta-
tivas de los bancos centrales a la ausen-
cia de inflacién y a la debilidad de la
actividad. Los inversores consideran
que el futuro estard dominado por ti-
pos de interés tan reducidos o mas. Pa-
ra impedir que la combinacién de am-
bas situaciones termine conformando
una tormenta perfecta, esto es, una re-
cesién en toda regla, hay que actuar
sobre las dos circunstancias que los
han originado.

Poner fin a las guerras econémicas
abiertas, la normalizacién en las rela-
ciones multilaterales y la reduccion de
las amenazas sobre las empresas multi-
nacionales permitiria la recuperacién
de la inversién productiva en todo el
mundo y facilitaria que China y Alema-
nia recuperaran parte del pulso perdi-
do, con el consiguiente impacto favora-
ble en el conjunto. El propio Boris John-
son advirtié en el G7 a Donald Trump
que la guerra comercial podria desenca-
denar una recesion.

De las tres vias para estimular la de-
manda de las economias, parece eviden-
te que la politica monetaria convencio-
nal estd agotada en Japon y en la euro-
zona. Algo que se corrobor6 en la con-
vencién anual de banqueros centrales
en Jackson Hole.

La necesidad de utilizar las politicas
fiscales estd alcanzando un alto grado
de consenso. La directora gerente del
Fondo Monetario Internacional y proxi-
ma presidenta del Banco Central Euro-
peo acaba de defender ante el Parla-
mento Europeo la necesidad de refor-
mar las restricciones presupuestarias
en el seno de la UE, como el propio
pacto de estabilidad y crecimiento, con
el fin de disponer de mayor margen de

Parece evidente que

la politica monetaria
convencional estd agotada en
Japén y en la eurozona

Sera necesario poner

en marcha una ambiciosa
apuesta por los estimulos
y por la inversion publica
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maniobra en la neutralizacion de los
riesgos de recesion. Sobre todo en una
situacion en la cual los propios inverso-
res que prestan a paises periféricos que
supuestamente tienen un “endeuda-
miento publico insostenible”, como Ir-
landa, Portugal o Espafa, aceptan pa-
gar por adquirir algunos de sus bonos
publicos.

Pero para evitar la japonizacion defi-
nitiva (bajo crecimiento, ausencia de in-
flacién, insensibilidad a la politica mo-
netaria) de la eurozona sera necesario
una mds amplia y cuantitativamente
mds ambiciosa apuesta por estimulos y,
desde luego, por la inversién publica.
Proyectos que, ademas de exorcizar las
amenazas recesivas, ayuden a moderni-
zar las economias, a impulsar la produc-
tividad y facilitar la respuesta a los cam-
bios tecnoldgicos, fortaleciendo la edu-
cacion, la modernizacion de las infraes-
tructuras fisicas, digitales y energéticas
que permitan cumplir los compromisos
medioambientales. Se trata de apoyar
la economia con una visién estratégica
de su futuro, y respetando una senda

razonable de correccién de los desequi-
librios presupuestarios.

Estas medidas, cruciales para afron-
tar los desafios en el largo plazo, requie-
ren tiempo para su puesta en marcha.
Por tanto, en este momento en Espaia
para contener el riesgo de recesion tam-
bién hay que hacer una apuesta por me-
didas de corto plazo. En ese sentido re-
sulta relevante explorar la capacidad de
los agentes sociales por apostar en el
proximo Acuerdo Nacional para el Em-
pleoy la Negociacion Colectiva, el actual
termina su vigencia en 2020, por aumen-
tar la parte variable del incremento sala-
rial, ahora de solo un 1%, vinculdandolo a
la evolucién de la productividad y los
resultados econdmicos de las empresas,
en base a indicadores cuantificados, me-
dibles y conocidos por ambas partes. El
cumplimiento en todos los convenios de
la clausula del cuarto Acuerdo, estable-
cer un salario minimo de convenio de
14.000 euros anuales, también seria un
buen mecanismo de incentivo de la de-
manda en nuestro pais, ya que las rentas
mads bajas tienen una mayor propensioén
marginal al consumo.

Actuar en este sentido tiene pleno
sentido, también en términos de eficien-
cia econdémica, como han demostrado
las investigaciones llevadas a cabo en el
FMI, la relacién entre eficiencia y equi-
dad es positiva. Es decir, que una mejo-
ra prudente de la equidad produce un
crecimiento més sostenible y mejor dis-
tribuido. En todo caso, las acciones de
los empresarios y sindicatos para mejo-
rar la estructura productiva, la calidad
de los empleos y las capacidades de las
personas deben acompanarse de los es-
fuerzos sefialados en las politicas de in-
versién publica, de reformas orienta-
das a mejorar la productividad, inclui-
da la necesidad de acometer inversio-
nes en digitalizacion inclusiva para las
trabajadoras y trabajadores.

Nuestra economia lleva demasiado
tiempo sin emprender reformas que
mejoren su funcionamiento, y permi-
tan aprovechar las oportunidades aso-
ciadas a la revolucion digital y la nece-
saria transicion ecolégica.

Este es el momento de buscar un
amplio consenso politico y social en tor-
no a una agenda reformista que permi-
ta afrontar el futuro con confianza. No
podemos olvidar que la desigualdad y el
estancamiento de la productividad fue-
ron factores determinantes de la crisis
financiera de 2008, del débil crecimien-
to de las economias, del malestar social
y del populismo politico. Y, por tanto, la
lucha contra la creciente desigualdad y
el fortalecimiento del tejido productivo
deben estar en el centro de las politicas
publicas y empresariales.

Esta tribuna la firman Olga Canté, profesora
de Economia de la Univerdidad de Alcala de
Henares; J. Ignacio Conde Ruiz, subdirector
de la Fundacién de Estudios de Economia Apli-
cada; Antén Costas, catedréatico de Politica
Econdmica de la Universidad de Barcelona; Sa-
rade laRica, directora de la Fundacion ISEAK;
Bruno Estrada, adjunto al secretario general
de Comisiones Obreras (CC 00); Emilio Onti-
veros, fundador y consejero delegado de Ana-
listas Financieros Internacionales, y Raymond
Torres, director de Coyuntura en Funcas.
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