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Santiago Carbé

Los presupuestos publicos que vienen (en una Espafa envejecida y una Europa
vigilante). El Correo, podcast. (enlace)

Santiago Carbé

Politica fiscal y resiliencia del empleo. Diario de Sevilla, Economia. (pdf)

Rafael Doménech

Doble dividendo del pleno empleo. EI mundo, Macro, Opinién. (enlace) bajo
registro de pago.

Francisco Pérez
TVE Programa “La hora de la 1”. Financiacion autondmica (1:44:46).

https://www.rtve.es/play/videos/la-hora-de-la-1/12-12-23/7033410/

Santiago Carbé

De un afo de transicion a un afio con moderacion de la inflacion. Cinco Dias,
Opinion (pdf).
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https://www.elmundo.es/economia/actualidad-economica/2023/12/10/6570c8ddfdddff2d668b45d5.html
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® | 05 paises europeos son conscientes de que, sin llegar a los extremos del periodo 2010-2012,

hay que volver a una senda de déficit que ponga fin a la politica expansiva que vino con la pandemia

Politica fiscal

yresiliencia '
del empleo
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y director de
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de Funcas

RAS casi cuatro afios
de politica fiscal ex-
pansiva en practica-
mente todo el mun-
do, se aproxima la hora de cier-
tas normas que supongan un
punto de inflexién, o, como po-
co, una moderacién del creci-
miento del gasto. En el &mbito
de la Unién Europea (UE) las
debatidas reglas fiscales serdn
el marco de referencia para el
futuro. A la hora de escribir es-
te articulo, se ultimaba en la re-
unién del Eurogrupo, atin bajo
la Presidencia espafola de la
UE, el nuevo marco de reglas
fiscales, que serdn mds restricti-
vas. El dificil y largo proceso de
negociacién de las reglas fisca-
les muestra las discrepancias in-
ternas pero quizas también, en
el fondo, nadie quiere atn reti-
rar todos los estimulos para evi-
tar danar la actividad econémi-
cay laresiliencia del empleo.
La politica fiscal ha sido deter-
minante para el sostenimiento de
las economias desde 2020, pri-
mero para atenuar los efectos
econdémicos de la pandemia y
luego para suavizar el impacto de
la guerra en Ucrania y la subida
de los precios de la energia. Eran
dos precipicios de los que los go-
biernos de todo el mundo deci-
dieron alejarse aplicando unaex-
pansién del gasto puiblico. No so-
lamente fue lo fiscal lo que apoyé
las economias y el mantenimien-
to de lademanda, también la po-
litica monetaria y el sistema fi-
nanciero hasta impidieron el co-
lapso del crédito hasta principios
de 2022, y desde esa fecha, una
vez la inflacién se comprobé que
iba a ser elevada y persistente, y
que laeconomia respondia mejor
de lo esperado, los bancos cen-
trales modificaron radicalmente
su estrategia de tipos de interés,
con notables y sucesivas subidas
del precio del dinero. En ese en-
torno inflacionario, eralo légico

o lo que la historia dictaba. Al
igual que se esperaba una politi-
ca fiscal menos expansiva, para
coadyuvar a reducir el crecimien-
to de los precios. Sin embargo,
esto tltimo no ocurrid. La mode-
racién de la inflacién —sin duda
una buena noticia- acontecida a
lolargo de 2023 havenido acom-
painada sorprendentemente de
una politica fiscal ain expansiva,
como muestran los déficits publi-
cos por encima del 3% del PIB. El
resultado es que buena parte de
las economias, con este nivel de
gasto fiscal y a pesar de las fuer-
tes subidas de tipos se encuen-
tran cerca de su output potencial
yelpleno empleo. Sibien es cier-
to que con mds éxito en unos pai-
ses que en otros. Y, en general,
con riesgos de una inflacién més
persistente al no enfriarse la eco-
nomia.

Muchos estimulos y ayudas in-
troducidas anteriormente por el
incremento del coste energético
se han ido retirando, y otros lo
hardnen 2024, peroeltonodela
politica fiscal ha continuado
siendo expansivo. En Estados
Unidos, enla UEy en nuestro pa-
is. Y otras fuerzas potencialmen-
te inflacionarias se han afiadido
estos afios. El salario minimo ha
crecido significativamente —im-
pulsado por los gobiernos— en
buena parte de los paises, inclui-
do Espana. Es un soporte impor-
tante de lademanda que ademas
se suele trasladar, al menos par-
te, al resto de salarios. El creci-
miento de los sueldos en los pai-
ses centrales de la UE hasido lla-
mativo en los dos tltimos afios,
lo que le ha convertido en fuente
de preocupacién del BCE por po-
sibles “efectos de segunda ron-
da” que podrian retroalimentar
la inflacién. Por su parte, la evo-
lucién salarial de la poblacién
ocupada en Espaiia, aunque ha
sido al alza, no ha experimenta-
do los mismos incrementos. Sin
embargo, un apoyo al manteni-
miento de lademanda en Espafia
hasido el crecimiento de las pen-
siones—por ejemplo, un 8,5% en
2023y un 3,8% esperado parael
ejercicio préximo- nada alinea-
do con los incrementos salaria-
les. No obstante, esta estrategia,
como no cabe de otro modo, des-
pierta gran inquietud por su cre-

El ajuste se debe
producir en un contexto
de escasez de mano de
obray alza de salarios

ciente peso en el gasto publico,
su sostenibilidad a futuro y por
serias cuestiones de equidad in-
tergeneracional.

En el 4mbito del mercado de
trabajo, los factores demografi-
cosy tecnolégicos estan jugando
un papel importante en la evolu-
cién salarial y en la perspectiva
del conjunto del mercado de tra-
bajo. Las presiones al alza de los
sueldos en muchos paises acon-
tecen por falta de trabajadores,
cualificados y no cualificados.
Ante su escasez, la biusqueda de
factor trabajo y talento es global.
En Alemania, por ejemplo, sefia-
laba el semanario britdnico The

Economist, hay 730.000 puestos
sin cubrir en las oficinas de em-
pleo, un maximo histérico. Si a
ello se le une el aumento de la
productividad que la tecnologia
estd permitiendo y lo que vendra
con desarrollos comolanuevain-
teligencia artificial, el crecimien-
to de los salarios a escala global
solo ha empezado. Hay que con-
tar con ello para cualquier disefio
de politicas en afios venideros.
Este entorno es en el que las
nuevas normas fiscales deberan
operar. Con economias, muchas
de ellas, al menos, cercanas al
output potencial y pleno empleo
—¢sobrecalentadas?—, y donde la
politica fiscal deberia comportar-
se para permitir una vuelta a dé-
ficits no superiores al 3% del PIB
yaunareduccién paulatinade la
deuda publica sobre el PIB. No se
quieren cometer los errores de la
dura politica fiscal aplicada tras
la crisis financiera global pero se
es consciente de que hay que vol-

ver a una senda fiscal con menos
alegrias. No ser4 facil tomar me-
didas impopulares—como “recor-
tes” en sanidad o educaciéon—
porque ya conocemos las conse-
cuencias politicas de lo aplicado
en la UE en 2010-2012. Haran
falta soluciones mds imaginati-
vas en lo fiscal (como seria una
verdadera reorganizaciény digi-
talizacién del sector piblico).
También, en un contexto demo-
gréficoy tecnoldgico diferente, a
medio plazo son necesarios
avances en materia de reformas
estructurales para reforzar nota-
blemente innovacién, producti-
vidad, competitividad y creci-
miento que permita disminuir
sostenidamente el peso relativo
de la deuda piiblica, si se logra
que el PIB y el bienestar crezcan
con fuerza. Ytodoello, con un re-
parto de beneficios y cargas que
permita un entorno social con
menores desequilibrios interge-
neracionales como los actuales.
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De un ano de transicion a un ano
con moderacion de la inflacion

Por Santiago Carbé. La cautela deberia reinar en los préoximos meses
en los bancos centrales, para no dar volantazos y tener que subir tipos de nuevo

Catedratico de Economia de la Universidad de Valencia y director de estudios financieros de Funcas

ste miércoles la Re-
serva Federal ha con-
firmado algo que se
percibia desde hace
bastantes semanas.
No ha tocado los tipos
de interés. Muy proba-
blemente tendra conti-
nuidad hoy, con la reunion del Consejo
del Banco Central Europeo, donde no se
esperan cambios en el precio del dinero.
Parece que se ha cerrado de modo casi
definitivo el ciclo alcista de tipos de los
dos ultimos ejercicios. Mejor afnadir la
palabra casi ante la montana rusa de
shocks desde 2020 y, en un plazo mas
largo, desde 2008. El escenario central es
que se da carpetazo al periodo de politica
monetaria restrictiva y el sentimiento
de mercado es que 2024 sera testigo de
las primeras reducciones del precio del
dinero, para muchos, tan pronto como
en primavera.

(Qué ha pasado en 2023 para este
vuelco en las expectativas? E1 9 de enero
escribia en estas mismas lineas que este
afo tenia toda la pinta de ser de transi-

portado de una forma casi sorprendente,
especialmente tras el inicio del conflicto
entre Israel y Gaza. Todo el mundo aguan-
té larespiracion en las primeras semanas
de la guerra por miedo a una escalada
que habria multiplicado la virulencia
del conflicto —de por si ya devastador
en pérdidas humanas—, también por el
lado de la economia.

Cualquier conflicto en Oriente Medio
suele derivar en incremento del precio
del petrdleo, pero en este caso y hasta
la fecha, no ha sido el caso. No obstan-
te, los bancos centrales haran bien en
seguir monitorizando la situacién de los
precios de la energia en los préximos
meses, para poder ratificar la actual ten-
dencia a la moderacién de la inflacién
v sentirse ampliamente cémodos con
una posible reduccién de tipos que, si
las cosas siguen igual, se produciria, no
para ayudar a la economia, que no pare-
ce necesitarlo con urgencia, sino como
consecuencia de que los precios remiten
con claridad.

No se puede olvidar que a los bancos
centrales les importa mas la inflacion
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cién y que realmente cabia esperar que e TR
las buenas noticias sobre la inflacién se
visibilizarian en 2024 y 2025. En parte, ha
podido ser de transicién porque a pesar

subyacente, la que no tiene en cuen-
ta energia ni productos frescos en su
cémputo, que el IPC, y aunque la primera
se ha moderado también, esté signifi-

e

de la gran intensidad y aceleracién de la
medicina aplicada —subidas de tipos—
hasta verano, no todos los efectos se
han percibido este afio. Sin embargo, los
ultimos meses han estado marcados por
una mayor moderacion inflacionaria en
Europa y Estados Unidos de la esperada,
sin haberse producido, hasta ahora, un
descarrilamiento grave de la actividad
econémica y empleo. El dato de inflacién
de Estados Unidos publicado el martes
continta apuntando a la moderacion.
Estamos dentro de las coordenadas de
aterrizaje suave de la actividad econ6-
mica tras las fuertes subidas de tipos
de interés.

La economia se ha desacelerado y
continda en ello —por ejemplo, como
muestran los ultimos datos del indica-
dor adelantado PMI, Purchasing Ma-
naging Index, para la Uni6n Europea-—,
pero parece estar mas cerca de la atonia
que de caida significativa o derrumbe
de la actividad. El mercado de trabajo
estd resistiendo razonablemente bien,
algo que también repercute en la for-
taleza del consumo. Nada hace prever
que la camparna de Navidad no esté en
linea de la del afo pasado, el primero de

El mercado de
trabajo esta
resistiendo
razonablemente
bien, algo que
también repercute
enla fortaleza

del consumo

https://lectura.kioskoymas.com/cinco-dias-2248

normalidad tras la pandemia. El menor
impacto efectivo de la subida del precio
del dinero sobre la actividad econémica
y empleo puede demorar que los bancos
centrales se planteen reducciones en
tipos. Las declaraciones de las auto-
ridades monetarias de esta semana
confirman esa escasa urgencia. Los
mercados, sin embargo, ya descuen-
tan reducciones en primavera de 2024.
Quizas con algo de premura. Demasiado
pronto para saber qué pasaréa los proxi-
mos seis meses.

La cautela deberia reinar en los préxi-
mos meses. Asilo han recordado en sus
ultimas declaraciones publicas los pre-
sidentes de los principales bancos cen-
trales. Sigue la estrategia de ir reuniéon
a reunion y viendo lo que dan de si los
datos. Es cierto que los temidos efectos
de segunda ronda, que amenazaban hace
medio afio sobre todo a Estados Unidos
v los paises centrales del euro (que han
presentado incrementos salariales mayo-
res), no parecen haberse materializado.
No obstante, esto no es garantia cara al
futuro. Eso si, los mercados energéticos,
sobre todo el del petréleo, se han com-

cativamente por encima de la segunda.
Asimismo, algunos precios (como los de
determinados servicios) suelen tener un
mayor peso en las decisiones de las au-
toridades monetarias. En la actualidad,
esos precios se han moderado menos,
por lo que pueden demorar un cambio
en la coyuntura monetaria.

En suma, nos quedan meses de es-
pera hasta saber si los bancos centra-
les comienzan a bajar tipos. La cautela
parece exigirlo, porque no se quiere dar
volantazos innecesarios, como seria co-
menzar a reducir, para luego tener que
subir el precio del dinero de nuevo. La
moderaci6n de la inflacién no es nece-
sariamente lineal ni proporcional a lo
largo del tiempo y de la experiencia del
pasado, no se pueden descartar sustos
significativos. Eso si, si se confirmara que
la moderacién de la inflacién contintua,
el proceso de crecimiento de precios,
cuya duracion se infravalor6 al principio,
habria resultado ser menos persistente
de lo que hace unos meses se esperaba.
Solamente en este escenario, se podria
vislumbrar una reduccién de tipos en
2024. Eso si, probablemente sin las ur-
gencias del mercado.

[ (D pressreader’ Fressteader.com 11
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