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Santiago Carbé

Opinién sobre posibles consecuencias del conflicto de Israel. "La hora de la 1" de RTVE,
a partir del minuto 1:08:20, entrevista (enlace).

Opinion sobre las tensiones en la deuda soberanay posibles consecuencias del conflicto

de Israel. Herrera en COPE (13/10/2023) - 09h, a partir del minuto 20:15, entrevista
(enlace).

Santiago Carbé

Ojo a la deuda soberana de nuevo. Diario de Sevilla, Panorama, Economia.

Santiago Carbé

El impacto de la guerra en Israel y Palestina sobre la economia. Negocios TV, entrevista
(enlace).

El futuro de Argentina ante unas elecciones inciertas. Cinco Dias.


https://www.rtve.es/play/videos/la-hora-de-la-1/13-10-23/6988656/
https://www.cope.es/programas/herrera-en-cope/audios/herrera-cope-13-10-2023-09h-20231013_2366782
https://www.youtube.com/watch?app=desktop&v=MDAAQogCE9c&feature=youtu.be
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® Entre los factores que han influido en la tension sobre Los bonos estan los anuncios de los bancos

centrales de que los tipos se mantendran altos durante bastante tiempo e incluso subiran mas
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EPTIEMBRE no ha si-
do un mes bueno para
los bonos soberanos
globalmente. En octu-
bre sigue el ruidoy las dudas en
los mercados. Se ha producido
una ventamasiva de deuda de los
gobiernos lo que ha llevado a un
aumento de las rentabilidades, o
sea, del tipo de interés que debe
pagar en las nuevas emisiones de
esos titulos. La desconfianza ha
aumentado sobre un instrumen-
to de inversion, tipicamente segu-
1o,y que en algunos casos se con-
sidera incluso “activo sin riesgo”.
Nos harecordado, aunque la gra-
vedad es menor comparativa-
mente, a la terrible crisis de la
deudasoberanade 2010-2012en
lazonaeuro, con sucesivos episo-
dios en Grecia, Irlanda, Portugal,
Espaiia e Italia. También a los
graves problemas de los bonos
britdnicos en octubre de 2022,
tras los “peregrinos” anuncios en
materia fiscal del Gobierno de Liz
Truss, que tuvo que rectificar de
inmediatoy finalmente dimitir.
No estd el horno para bollos.
Cuando los mercados se tensio-
nan, hay que extremar las caute-
las, sobre todo en el &mbito fiscal.
En esos momentos complicados
se desata el escrutinio reforzado
delos denominados bondvigilan-
tes. Este término anglosajén pero
reconocibleen todo el mundo ha-
ce referencia a los operadores de
renta fija que venden bonos —o
amenazan con hacerlo-, cuando
desconfian de las estrategias de
los emisores de deuda —funda-
mentalmente, gobiernos—, con el
objeto de que rectifiquen y aban-

donen sus planes. Le ocurri6 al
Gobierno de Truss hace 12 meses,
cuando tuvo que desandar su
anunciada senda fiscal, muy po-
co realista, tras encontrarse con
unaventa masiva de bonos brita-
nicos, cuyos efectos no pudo pa-
rarniel Bancode Inglaterra. Enla
crisis de la deuda soberana de la
zona euro, su duracién fue mayor
por los insuficientes pasos que se
daban para resolverla. Solamen-
teenverano de 2012 se produjoel
repliegue de los bond vigilantes
una vez Mario Draghi pronuncié
sus magicas palabras “haré todo
lo que sea necesario” (“whatever
it takes”). Unicamente planes
creibles calman a los mercados.
¢Qué ha pasado en septiembre
que ha desatado la tensién?
Siempre son muiltiples factores,
pero ha pesadoy mucho el anun-
cio de losbancos centrales de que
los tipos de interés iban a conti-
nuar elevados durante mucho
tiempo y podria haber nuevas su-
bidas en los préximos meses. La
percepcion de bajadas de tipos de
interés en los préximos meses y
desde luego en 2024, se ha vola-
tilizado. Un marco de fuertes su-
bidas de tipos encarece las emi-
siones de deuda, sobre todo en
aquellos paises cuya situacién
fiscal o politica genera mds du-
das. De hecho, sorprende el gra-
dualismo con el que se estdn pro-
duciendo los efectos negativos
del rapido incrementos de los
costes financieros. En primavera
vimos las consecuencias—casiun
ano después del encarecimiento
de tipos— sobre algunos bancos
medianos estadounidenses y la
entidad suiza Credit Suisse. La
morosidad delos préstamos, otro
aspecto a vigilar en un marco de
tipos elevados, atin no se ha sen-
tido. Veremos lo que pasa en los
préximos trimestres. Parece que
laresiliencia del mercado de tra-
bajo estd ayudando a mantenera
raya el crédito problemdtico.
Chocalo mucho que han tardado

en actuar los bond vigilantes, ca-
si un afio y medio después del
cambio en la estrategia moneta-
ria. Quizas se creyeron excesiva-
mente sus expectativas de que los
tipos iban a comenzar a bajar
pronto. Hasta que percibieron
que larealidad iba a ser distinta.

Esta combinacién de aconteci-
mientos hace saltar chispas. El
encarecimiento de los bonos so-
beranos ha sido global, no ha ha-
bido donde refugiarse. Todas las

Espafia también ha visto
encarecer su deuda,
pero la prima de riesgo
resiste bien por ahora

deudas han sufrido. Aunque el
bono aleman ha visto aumentar
su rentabilidad, lo ha hecho en
mucha menor medida que en Es-
tados Unidos oItalia, los dos mer-
cados que han atraido mas preo-
cupacion. El primero de ellos trae
nuevamente incertidumbre sobre
el techo del gasto, sobre si habra
que cerrar o nolaAdministracién

https://lectura.kioskoymas.com/diario-de-sevillaebk3/20231014

Piiblica, con una traca final en la
destitucién del Presidente de la

Cédmara de Representantes
(Speaker) Kevin McCarthy. Esta
nebulosa sobre el inmediato futu-
ro politicoy fiscal hasido el terre-
no perfecto para que se produzca
una venta masiva de bonos. No
ayudaron las palabras de “hal-
c6n” del presidente de la Reserva
Federal estadounidense en sep-
tiembre. Ni la menor tenencia de
deuda americana por parte de
China, que tiene sus propios pro-
blemas. Conforme se despejen las
dudas politicas en Estados Uni-
dos, puede volver la calma a sus
bonos, ya que el desempeiio de su
economia sigue siendo mejor que
en otros bloques. Eso si, con cre-
ciente incertidumbre por las im-
plicaciones de los recientes ata-
ques terroristas sobre Israel.
Elcaso deItaliaes distinto. Con
un déficit publicoesperado (sobre
PIB) del 5,3 por cien para este afio
y de 4,7 por cien en 2024, y una
deuda publicaen torno al 144 por
cien sobre el PIB su situacién es
muy complicada. Preocupalaato-
nia de su crecimiento econémico,
que nollegaranial 1 por cien este
afio. A finales de septiembre la

primera ministraitaliana, Giorgia
Meloni, anunci6 un presupuesto
claramente expansivo lo que llevé
la prima de riesgo de la deuda ita-
liana con respecto albono aleméan
alentorno de los 200 puntos basi-
cos. Los inversores entendieron
que un anuncio asi no contaba con
el beneplacito de las autoridades
europeas y exigieron rentabilida-
des mucho mayores. Noestd claro
que el gobierno de Melonivaya a
renunciar a esa estrategia, pero
dependerd mucho de la presién
de los mercados.

Espaiia ha visto encarecer su
deuda también, pero por ahorala
prima de riesgo resiste bien y se
mantiene desacoplada de Italia.
Una buena noticia, sin duda. Sin
embargo, habrd que seguir pres-
tando atenci6n a la estrategia fis-
cal para que no entre nuncaenel
terreno de las serias dudas. Esa
politica fiscal continta siendo
expansivay parece estar diluyen-
do los efectos de la politica mo-
netaria restrictiva, y esunade las
razones por las que la inflacién
puede seguir por encima del ob-
jetivo hasta 2025,y conello, for-
zar a mantener los tipos de inte-
rés altos mds tiempo.
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El futuro de Argentina ante
unas elecciones inciertas

Por Santiago Carbé. Con una estrategia adecuada, la enorme potencialidad

del pais y el gran margen para hacer reformas podria hacer rebotar la economia

Catedratico de Anélisis Economico de la Universidad de Valencia y director de estudios financieros de Funcas

ste domingo Argentina
celebra elecciones gene-
rales. Trascendentales
por su dificil y persisten-
te situacion. Si ninguno
de los candidatos logra
el 45% de los votos, algo
bastante probable segiun
las encuestas, habra segunda vuelta el
domingo, 19 de noviembre. Centrando el
tiro en la economia, décadas de politicas
poco exitosas —por no poner otro cali-
ficativo— explican dénde se ha llegado,
con una inflacién del 138% y gran vola-
tilidad del cambio del peso con el délar
(que supero los 1.000 pesos hace poco,
cuando en agosto estaba por debajo de
800). No son los unicos problemas, pero
sibuen ejemplo de los enormes desafios
econémicos.

Desde mi viaje estival al pais he podido
dialogar con algunos colegas argentinos.
Con mayor detalle con el economista y
novelista Eduardo Levy Yeyati, que tam-
bién ha ocupado puestos relevantes en la
gestién publica (por ejemplo, en el Banco
Central de la Republica Argentina). Tam-
bién me he nutrido de declaraciones publi-
cas de otros economistas. En estas lineas
desgrano problemas y posibles soluciones,
algunas propuestas en campana electoral.
El pais del gran Jorge Luis Borges lleva
decenios en un circulo vicioso. Para salir
de esa pesadilla y pasar a virtuoso hay
mucho que reformar y cambiar. Es clave
tomar decisiones valientes para alcanzar
la estabilidad macroeconémica y aumentar
la formalizacién de la economia.

Realizando un ejercicio de simplifica-
cibn, los problemas-sintomas principales
se pueden resumir en tres. El primero,
un déficit crénico que impide que los
Gobiernos logren superavits primarios,
lo que para la deuda implica impagos
recurrentes y autarquia financiera. En
segundo lugar, el denominado abuso de
la moneda, por la insistencia en politicas
expansivas e inflacionarias en afnos bue-
nos. También por el recurso al impuesto
inflacionario para financiar el déficit en
afios malos, que son la mayoria. El resul-
tado es una presion cambiaria constante
que lleva a controles de capitales y a
dificultar las exportaciones, que agrava
la escasez de divisas. Asi surge la tradi-
cional falta de apego de los argentinos
a sumoneda (el peso), que necesita es-
tabilidad para poner precio a las cosas.
El tercero es la creciente dualidad de la
economia. Solo un 30% de los ocupados
tiene empleo formal y permanente y un
37% de informalidad, que sube.

Para hacer frente al primero de los
problemas habria que redoblar los es-
fuerzos para lograr un equilibrio fiscal
primario. Para ello habria que racio-
nalizar determinados subsidios (como
energia o transporte), que alcanzan fun-
damentalmente a la clase media y alta,
reducir exenciones y subvenciones a
sectores protegidos, actuar contra las

Javier Milel, candidato por La Libertad Avanza en las elecci pr

inadecuadas praxis de muchas empresas
publicas y reducir las redundancias en
el sector publico. Estas medidas no de-
berian afectar la provisién de educacién
o sanidad, ni implicar necesariamente
despidos, para evitar mayores males so-
ciales en una sociedad agotada.

Para el segundo desafio, de naturaleza
monetaria, es urgente dotar de comple-
ta independencia al banco central, que
evite el mal uso del tipo de cambio como
respuesta a todo. Para el tercero, en el
ambito laboral, hay que promover una
eficaz formacién continua con nuevas
modalidades de contratacién, facilitando

Hay que hacer
reformas
transversales. En el
mercado de trabajo,
parece necesario
introducir puertas
de entrada al empleo
menos rigidas

de Ar
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la creacién de empleo y la jerarquizacion
del trabajo independiente, hoy mayor-
mente precario.

La dolarizacién ha estado nuevamente
sobre la mesa en la campana electoral.
Parece que los que la proponen han ol-
vidado las terribles consecuencias eco-
noémicas y sociales de lo acontecido en
2001, que llev6 al corralito. La mayoria de
los economistas considera que seria un
grave error. Entre ellos, 1o ha declarado
publicamente el que fuera presidente
del banco central Martin Redrado (al
diario El Pais, el pasado 4 de agosto). Es
inviable con reservas netas negativas
y sin financiacién externa. Asimismo,
generaria una brutal fragilidad para el
sistema bancario argentino, sin un fondo
de délares liquidos que sirva de colchén.
Incluso si ganaran los que proponen la
dolarizacién, es muy probable que esa
opcion se deseche al poco tiempo por
impracticable, lo cual podria generar
mucha frustracion entre los argentinos.
Maés aun si no hay un improbable plan B
que sea eficaz y sino es capaz de compar-
tir el proyecto de pais con otras fuerzas
politicas.

Lamodernizacién de la economia ar-
gentina precisa reformas transversales.
En el mercado de trabajo, parece nece-
saria la introduccion de puertas de en-
trada al empleo menos rigidas. También
mejorar notablemente la productividad,
especialmente la de los millones trabaja-

dores subempleados. En el ambito pro-
ductivo, se deberian priorizar politicas
horizontales que generen estabilidad
econémica. Claves son la reaparicion del
crédito, la simplificacién de la marana
impositiva, la mejora de la conectividad
fisica y digital, la eliminaci6n de contro-
les a las importaciones y de impuestos a
las exportaciones y el reforzamiento de
la competencia y de instituciones que la
vigilen. Estas reformas deberian llegar
antes de las politicas verticales especi-
ficas, por ejemplo, en renovables o pro-
cesos en linea con la agenda climatica.

En el ambito internacional, Argentina
tiene que buscar su hueco en un mundo
que debate el futuro de la globalizacién.
Debe dejar de perder oportunidades, re-
tener talento —un gran volumen de expa-
triados, con sus ahorros y recursos—y de
capacidades emprendedoras. Mercosur
puede jugar un papel constructivo si se
refuerza la integracion, pero las dudas
de Brasil no ayudaran a corto plazo. Es
una baza por la que apostar una vez se
hayan superado las grandes dificultades
del presente.

La agenda de politica econémica es
enormemente desafiante para Argen-
tina. Muchisimo en juego en estas elec-
ciones. Con una estrategia que acierte,
las enormes potencialidades del pais y
el gran margen para hacer reformas po-
dria propiciar un rebote de su economia,
desconocido desde hace décadas.
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