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Discurso de José Juan Ruiz, presidente del Real Instituto Elcano en la Academia de las
Ciencias de Castilla-La Mancha.

Es un enorme placer estar en este acto de presentacion de la Academia de las Ciencias
Sociales y Humanidades de Castilla-La Mancha.

Y es un gran honor el haber sido distinguido como conferenciante de este acto inaugural.

Agradezco a Luis Arroyo, con el que me une una profunda amistad desde los tiempos
heroicos de su rectorado en la Universidad, que se vio acrecentada cuando acepté ser
primero parte y luego presidente del Consejo Econémico Social de nuestra institucion
de educacién superior, su invitacién a ser miembro de la Academia y poder dirigirme a
todos vosotros.

También agradezco a José Maria Barreda que haya accedido de nuevo a presentarme
tras haber sido mi abogado defensor en el Juicio que este verano se celebrd en
Argamasilla de Alba en mi investidura como Académico Honorario.

Pero aun mas le agradezco haber sido impulsor junto a Clementina, su esposa, y otros
muchos manchegos de nuestra Universidad. La Universidad de Castilla-la Mancha
(UCLM) que hoy nos acoge y sin la que buena parte de nuestros sentimientos
identitarios —como el presidente Barreda ha explicado en su reciente libro Historia vivida,
Historia construida— no existirian. Es hermoso hacer historia creando bienes publicos.
Una Universidad que articula una region.

Por supuesto, agradezco la presencia de las autoridades, profesores y alumnos que nos
acompanan, la presencia de los colegas académicos y la de todos ustedes a este acto.

Luis me ha pedido que trate de exponerles qué pasa en el mundo. Donde estamos.
La respuesta inmediata es que estamos en Ciudad Real y que felizmente estamos entre
amigos.

No solo entre amigos; sino entre amigos informados, es decir, gente que, como Uds.,
lee, sigue los datos, esta atenta a los medios y a las redes, incluso que escribe articulos
para revistas especializadas.
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Ser amigos informados es, en estos momentos, sinbnimo de estar desasosegado,
preocupado.

Cuando empecé a preparar esta presentacion me acordé de lo que se dice en América
Latina: “estabamos bien y ahora estamos mal; pero antes estabamos bien porque
mentiamos y ahora estamos mal, pero decimos la verdad.”

Es una descripcion insuperable de la situacién global. Partiendo de ella, voy a tratar de
comentar brevemente seis grandes temas con un doble objetivo:

e el primero, proponerles algunos temas para el debate
e y el segundo, poner la actualidad en un contexto amplio que nos permita acotar
el sentimiento de depresidén que nos invade a todos.

Los temas que me propongo repasar son los siguientes:

e Por qué hoy necesitamos mas que nunca recordar que “contra el pesimismo de
la inteligencia esta el optimismo de la voluntad”

e Las policrisis y la opa hostil de la Geopolitica

e Los mundos de los politblogos y de los economistas o la desglobalizacion y sus
posibles mutaciones

e La demografia: una versién alternativa de la guerra en Ucrania

e Economia, shocks e instituciones

e América Latina

Asi que déjenme comenzar por el principio.

1. “Contra el pesimismo de la inteligencia, el optimismo de la voluntad”

Todas las generaciones, realmente todas —y yo soy un lector voraz de Historia—, creen
que sus tiempos son los mas dificiles y los mas retadores que ha vivido la Humanidad.
Probablemente es lo que hay que pensar si uno quiere sentirse importante.

Pero déjenme que les cuente brevemente qué ocurrié en el mundo entre abril de 1945
y enero de 1953:

e acabo la guerra en Europa y Hitler se suicidd;

e Estados Unidos lanzé dos bombas atomicas sobre Hiroshima y Nagasaki;

e comenzo la Guerra Fria;

e la Unién Soviética consiguié y desarroll6 la bomba atémica;

e en 1949, Mao Zedong vencia en la Guerra Civil china, proclamaba la Republica
Popular y daba fin con éxito a la Larga Marcha —&:fif— iniciada en 1934;

e se crearon las Naciones Unidas, la Alianza del Atlantico Norte y el Pacto de
Varsovia;

e ycomenzé la guerra de Corea.

Todo en ocho afos. Uno puede pensar: “son acontecimientos ciertamente histéricos,
pero habia enormes politicos con una gran capacidad de liderazgo”.
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Los habia —De Gaulle, Gasperi, Adenauer, Churchill...— pero quien liderd y gestiono esta
era fue Harry Truman, cuya formacion académica se limitaba a un semestre en una
escuela de comercio de Kansas. Pero él fue el lider indiscutible del mundo libre.

La leccidbn que yo invito a sacar de este episodio histérico es que resulta muy
conveniente poner en contexto nuestras angustias.

No solo por salud mental, sino fundamentalmente porque sentirse desbordado conduce
a la melancolia y, esta su vez, a la resignacion.

Y no son estos tiempos de resignacion sino de accién.

Recuperar el optimismo y la confianza en que, si actuamos con racionalidad, vamos a
ser capaces de superar lo que hoy son enormes desafios es ademas una forma de
homenajear a la Humanidad.

De huir del prestigio intelectual del fracaso

Porque pese a nuestras décadas perdidas, bajo crecimiento, baja productividad o
insoportable desigualdad, lo que nos dicen los indicadores sociales y econémicos es
que, al menos desde 1870, vivimos en una sociedad en continuo progreso.

Miren los datos sobre la esperanza de vida, la calidad de vida, la nutricién, la enfermedad
o la pobreza extrema —lo que uno quiera mirar—y la Unica conclusién posible es que
ninguno de nosotros hubiera elegido vivir en otra generacion distinta.

Somos la generacion que mejor vive de toda la Historia de la Humanidad vy, esto,
probablemente no es estadistica sino la demostracién de que cuando la Humanidad se
pone a pensar, a colaborar y a actuar, es capaz, siempre, de encontrar las soluciones a
los problemas.

Esta es mi contribucion al optimismo colectivo. A partir de aqui, ya aviso, que voy a ser
menos complaciente.

¢, Cémo podemos pensar el momento en el que estamos?

2. Las policrisis y la opa hostil de la geopolitica

Mi vision es que estamos en un momento en el que la conversacion global parece girar
en torno a la necesidad de reparar el orden internacional. Pero creo que hay algo mas.
En verdad, sobre lo que hablamos es sobre la necesidad de aceptar que la crisis se ha
convertido en algo estructural de nuestros sistemas. Los shocks vienen en muy variadas
anadas y versiones, a veces de forma secuencial y, en ocasiones, simultdneamente.

Desde el inicio del milenio estamos viviendo una crisis tras otra. Algunas veces las
sentimos mas préximas porque son las de nuestro pais o son las que nos afectan mas.
Algunos pensaran que uno de los grandes problemas mundiales es la inflacion, otros
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gue son los microchips, otros los populismos y nacionalismos, otros la desigualdad vy,
aun otros, China o Rusia o Estados Unidos o el Brexit.

Pero en el limite, todo converge a estar viviendo tiempos de disrupcién profunda y a una
situacion de “policrisis” —como dice Adam Tooze— que se superponen y refuerzan
mutuamente.

Llevamos medio siglo hablando de crisis climatica, de crisis sociales, de crisis politicas,
pero en esta ocasion la gran diferencia no es ni la naturaleza ni la gravedad de las crisis,
sino nuestra percepcién de que las instituciones globales son incapaces de gestionarlas.
Bien porque no tienen la fuerza suficiente, bien porque ellas también estan en crisis:
desde la Organizacion Mundial de la Salud, a la Organizacion del Comercio o a la propia
Naciones Unidas.

Quiza nos tranquilizariamos un poco si pensasemos que el mundo de las certezas, el
mundo en el que todo estaba perfectamente identificado y segmentado, el mundo en el
gue habia reglas —desde la regla de Taylor, hasta la Curva de Phillips o el equilibrio
nuclear— simplemente ha desaparecido y el futuro es un mundo de incertidumbre y
riesgos.

Por ello, va a ser imprescindible ser mucho mas flexible, mucho menos arrogantes y
resilientes para poder sobrevivir...

Este es un mundo de incertidumbres radicales. Un mundo en el que hay que escoger el
tema que quieres que te despierte por la noche. Y todos son verosimiles.

A mi, el primer tema que me mantiene insomne es la geopolitica.

3. Los mundos de los politélogos y de los economistas o la
desglobalizacion y sus posibles mutaciones

Déjenme que lo diga con una frase contundente: la geopolitica ha hecho una OPA hostil
a la economia.

Muchos de los problemas que hoy vemos como urgentes se generan en el marco de
esa lucha por la hegemonia global entre Estados Unidos y China, y en el marco mas
particular, mas agudo, mas violento, moralmente mas detestable, de la invasién rusa de
Ucrania.

La geopolitica esta hoy por encima de la economia y esto tiene consecuencias que van
mas alla de lo que parece a primera vista.

La geopolitica es un concepto de suma cero: para que yo tenga mas poder, alguien tiene
que perderlo. La geopolitica estd dominada por esta légica que, evidentemente, como
todo, se puede sofisticar cuanto se quiera.
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Por el contrario, los economistas pensamos en términos de incentivos e instituciones
qgue inducen juegos de suma positiva: ;cdmo se colabora para aumentar la riqueza, el
crecimiento, el empleo o reducir la desigualdad?

Aunque politdlogos y economistas seamos complementarios, por disefio de nuestras
disciplinas estamos programados para discrepar entre nosotros. Nos mueven creencias,
valores, formaciones y metodologias muy distintas.

Un ejemplo de actualidad es como nos estamos cada una de las tribus acercando al
tratamiento de la pregunta del momento: 4 hay o no hay desglobalizacion de la economia
mundial?

Sin duda es un tema que hay que tratar con enorme cuidado, porque tiene criticas
consecuencias a la hora de fijar el marco mental con el que nos aproximamos a lo que
puede ser el futuro.

Por ello hay que definir con mucha precision lo que uno entiende por globalizacion.

Obviamente, la globalizacién no es exclusivamente el comercio de bienes y las cadenas
de valor. La globalizacion también es comercio de servicios, flujos financieros,
inversiones directas, funcionamiento de mercados capitales y, sobre todo, también es
presencia militar y soft power: migraciones, redes sociales, musica, cine o cultura.
Olvidarlo, conduce a graves errores de apreciacion.

Si ustedes miran los datos —y seguro lo estan haciendo de forma constante—, en la
primera mitad de este ano, los valores de comercio mundial, de las inversiones directas
y de los flujos financieros son mayores que los que teniamos antes de la pandemia.

¢,Por qué entonces la percepcién es la contraria? Y, mas importante, ¢;qué
consecuencias tiene que creamos en una fragmentaciéon del mundo que no se esta
produciendo?

En mi opinidn, pensamos en la desglobalizacién porque nos parece que es el equilibrio
mas tranquilizador de la lucha por la hegemonia entre Estados Unidos y China: un
empate, sin enfrentamiento previo.

La alternativa a esta Trampa de Tucidides es el holocausto nuclear, algo que hariamos
bien en evitar.

Resulta sorprendente que, dejando al margen la guerra nuclear, lo peor que se nos
pueda ocurrir es que volvamos a una politica de bloques geograficos y politicos. De Este
vs Oeste. De autocracias vs democracias. De tensa convivencia entre ellos, pero
pacifica hasta un cierto punto.

No es el peor escenario, ni mucho menos.

Por ejemplo, uno podria imaginar que ese mundo de enfrentamiento pacifico hace dificil
—quizas hasta imposible— la gestion de los bienes publicos globales como la salud o el


https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/merch_trade_stat_e.htm
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cambio climatico y, por tanto, conduce a “convivencias” cortas: antes o después, una
nueva pandemia o el calentamiento global se acabaria llevando por delante el ficticio
equilibrio estable de un mundo, dos imperios.

Pero aun puede ser peor: pueden existir “guerras frias” sin una configuracién
necesariamente geogréfica de la division. Imperios en los que dentro de cada uno de
ellos una élite reducida —compuesta por personas muy educadas, cosmopolitas,
altamente tecnoldgicas y productivas comercian con las elites similares del otro Imperio—
mientras que la mayoria de sus respectivas poblaciones viven en un “sistema interno”
autarquico, de empleos de baja calidad y reducidos salarios que se complementan con
mas 0 menos generosos subsidios publicos y aseguramientos. En cierta medida, el
sistema dual chino y las versiones mas recientes de la desigualdad en los paises
desarrollados estan cerca de esta distopia.

Mi punto es que en funcion de quien “piense” el nuevo orden mundial que va a surgir de
esta policrisis, el resultado sera distinto.

Si el disefo lo hace un politélogo es probable que trate de minimizar los roces entre
potencias y, en el extremo, se incline por volver a trazar un muro entre ellas. Si lo piensa
un economista, lo normal seria que tratara de crear incentivos e instituciones para que
la reasignacion de recursos se hiciera globalmente o, al menos, lo mas globalmente
posible. Y luego, la interaccién de intereses, instituciones y valores... acabara haciendo
el resto.

Como economistas tenemos el deber moral de recordar a los politicos y a las sociedades
gue un mundo autarquico no solo no es mas seguro, sino que ademas es mas pobre y,
por tanto, probablemente menos libre.

Hay razones de seguridad, de autonomia estratégica o de suficiencia alimentaria o
energética que pueden hacer razonable que se invierta en ella, aunque sea ineficiente
economicamente. Pero hay que saber que acumular “ineficiencias” es reducir la
productividad y que en el largo plazo el crecimiento depende de ella. No hay prosperidad
sostenible sin mejoras de productividad. Y no hay estabilidad social si no hay
crecimiento.

Aceptar un proceso de desglobalizacion, aceptar una asignacion de recursos basada en
criterios ajenos a la racionalidad econémica, puede ser politicamente correcto, puede
ser acertado moralmente, puede incluso que sea inevitable, pero hay que decirle a la
sociedad que el precio es, a corto y medio plazo, un menor crecimiento.
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4. La demografia: una version alternativa de la guerra en Ucrania

Y esto me lleva mi segundo punto: la demografia.

Si no crecemos a través de la productividad, vamos a tener que confiar en la
acumulacién de factores —mas inversiéon, mas empleo— que es lo que en realidad hemos
venido haciendo desde hace mas o menos tres décadas. Lean el libro de Robert Gordon
sobre la visiéon de largo plazo del crecimiento norteamericano.!

El problema es que resulta muy ingenuo pensar que la demografia va a ser el motor de
crecimiento en sociedades que envejecen. O aun peor, en sociedades como Europa o
Japoén que ya estan envejecidas.

Nuestro marco mental para pensar el mundo depende de una vision que asume un
crecimiento sostenido de la poblacion mundial. Probablemente es el supuesto mas
verosimil —un atajo mental- para una generacién que como la nuestra ha visto
duplicarse la poblacién mundial en el transcurso de los Ultimos 40 afos.? Tras los
nuameros, estd el marco mental: una mayor poblacién, desigualmente distribuida
geograficamente supone competencia por el espacio, los recursos naturales, las bases
fiscales y el poder.

Nuestro referente esta disenado para pensar que la poblacion mundial —gracias al
aumento de la esperanza de vida y el mantenimiento de tasas tendenciales de fertilidad—
aumentara un 50% a lo largo del siglo. Eso es lo que predice el mas reciente censo de
Naciones Unidas (2022): que la poblacién mundial pase de los actuales 8.000 millones
a los 10.400 millones en 2100.

Puede que tengan razén. Pero a lo peor no.

Y no por las futuras pandemias o por el deterioro de los sistemas de salud, sino por el
desplome de las tasas de fertilidad que se esta produciendo en todo el mundo y al que
prestamos una atencion moderada.

Segun los datos de Naciones Unidas, en 2022, sobre un total de 253 paises ya hay 129
—la mitad— que tienen una tasa de fertilidad que esta por debajo del 2,1, el valor que se
asume que mantiene constante la poblacion. Las proyecciones indican que, en 2030, 30
paises mas se uniran al grupo.

Para entonces, nueve de los 10 paises en los que hoy vive la mitad de la poblacién
mundial® —la excepcién es Nigeria— estaran por debajo de la tasa de reposicion.

" Robert J. Gordon, The Rise and Fall of American Growth. The U.S. Standard of Living since the Civil
War, Princeton, Princeton University Press, 2016.

2 IMF WEO Dataset. En 1980, la poblacion mundial de los 192 paises de la muestra que cubre el IMF era
de 3.992 millones de personas y en 2022 de 7.719 millones.

3 La mitad de la poblacion mundial vive en 10 paises: China, India, Estados Unidos, Indonesia, Pakistan,
Nigeria, Brasil, Bangladesh, Rusia y México.
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Our World in Data prevé que, bajo determinados supuestos no especialmente agresivos,
en 2080 las muertes superaran los nacimientos y la poblacién mundial comenzara a
decrecer.

Pero todo puede ser mas rapido.

Por ejemplo, si las tasas de fertilidad de cada pais fueran 0,5 puntos porcentuales
inferiores a las que hoy consideran los expertos, el mundo a la altura de 2100 “perderia”
1.000 millones de habitantes, no sobre los esperados, sino sobre los actuales.

Y no hay que esperar a 2080. En los préximos cinco arios, 55 paises veran su poblacion
estabilizada y 16 —entre ellos Portugal, Italia, Grecia, Corea del Sur, Polonia, Rusia,
Japén, China y Venezuela- la veran caer en términos absolutos.

La puntualizaciéon que quiero hacer es que no hay ninguna razén para asumir que la
transicion demografica de los paises emergentes va a producirse al mismo ritmo que la
que se dio en los paises hoy desarrollados —de hecho, ya no esta siendo asi—y ello sin
tener que acudir a shocks aceleradores como el apocalipsis climatico, nuevas guerras
0 pestes.

La combinacién de un mundo fragmentado con un mundo en retroceso demografico que
no es uniforme por areas geogréaficas* y plantea delicados problemas de teoria de
juegos: ¢ habra alguien que tratara de aprovechar la debilidad de los “rivales” antes de
que la suya propia lo condene al declive? ;Qué incentivos e instituciones existiran para
evitar esta potencial confrontacion?

La guerra en Ucrania —una violacion cruel, ilegitima e injustificada— de la soberania
nacional adquiere desde esta perspectiva —decididamente un “cisne negro”— una nueva
perspectiva a lo que hoy entendemos que es basicamente un enfrentamiento entre las
Democracias y las Autocracias.

No es un debate novedoso, pero si reciente porque la democracia en el mundo apenas
tiene 200 anos en el mejor de los casos. Hasta 1850, solo un 10% de los paises tenian
sistemas democraticos. En visperas de la Segunda Guerra Mundial, el porcentaje subi6
al 45% para desplomarse después y comenzar a remontar muy gradualmente. Hoy, el
60% de los paises tienen instituciones que de una forma u otra se pueden considerar
democréticas.

Pero la democracia en el mundo —o al menos la calidad de la democracia del mundo—
esta en retroceso. Menos de 1.000 millones de personas viven en democracias liberales
y otros 1.500 millones en democracias electorales. Y hay 3.500 millones de personas
gue viven en autocracias electorales y otros 2.000 millones en autocracias absolutas.
La ratio es 1/3 vs 2/3.

4 El 56% de los 400 millones de habitantes en los que crecera el mundo entre 2022-2027 lo hacen 10
paises, entre los que hay cuatro asiaticos —India, Pakistan, Indonesia y Bangladesh- cinco africanos —
Nigeria, Congo, Egipto, Tanzania y Etiopia— y un latinoamericano, Brasil.


https://ourworldindata.org/future-population-growth#global-population-growth
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Hasta ahora, los economistas habiamos juzgado ese debate entre autocracias y
democracias, casi exclusivamente en términos de eficiencia: ¢qué sistema resolvia
mejor los dilemas econdémicos y sociales?

Después de Ucrania, seguir enmarcando el debate solo en términos de eficiencia es
moral, econdmica y politicamente profundamente erroneo.

Nada justifica el sacrificio de las libertades fundamentales o de los derechos humanos.

Pero es que, ademas, en una época de incertidumbre radical, no hay ningun régimen
que sea capaz de garantizar que tiene la capacidad real de resolver todos los problemas
posibles, incluso los no esperados, en todo momento y circunstancia.

Esa “capacidad del Estado” no se genera por la naturaleza del régimen, sino invirtiendo,
analizando y aprendiendo de los errores, algo que es mas probable que suceda en una
democracia que en una autocracia en la que la falta de libertades y la ausencia de critica
hacen muy infrecuente que se saque provecho de las lecciones aprendidas.

Un ultimo comentario respecto al debate entre autocracia y democracia.

Si me preguntan cual es el mayor riesgo para nuestras democracias liberales, aparte de
generalidades sobre los riesgos de los nacionalismos y los populismos, mi respuesta es
clara: no es Rusia, no es China, sino que Trump, o el “trumpismo”, vuelva a ganar las
elecciones en Estados Unidos. Un deterioro de la democracia en Estados Unidos es lo
mas peligroso que le puede pasar al mundo en los préximos cinco anos.

5. Economia, shocks e instituciones

Saltemos a la economia.

Yo estoy convencido que vamos a tener una desaceleracién del crecimiento y una
resistencia a la baja de la muy elevada inflacion que hoy padecemos. No es que
vayamos a tener una contraccion del PIB mundial —no es al menos mi escenario central,
mas bien algo en torno al 2,5%— y no inflaciones del 7%, sino mas bien, y muy
rapidamente, de inflaciones en torno al 4%-5%. Llevarla al 2% sera mucho mas costoso.
Se trata pues de una situacion econémica compleja, pero ni inédita, ni apocaliptica. Al
menos, por el momento.

Cuando se concentra la atencién en Europa la discusién converge en dos temas:
instituciones y energia.

Una gran parte del problema econémico europeo es muy obvio: el 20% de la electricidad
europea se genera con gas, el 40% de ese gas viene de Rusia y, en los ultimos cuatro
meses, el precio se triplicd. Ese es el dato macro.

Pero lo que es mucho mas dificil de colocar en la agenda politica es que, hagan lo que
hagan los politicos, Europa ya ha hecho una transferencia de recursos al exterior de
aproximadamente el 7% de su PIB.
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Esta es la esencia de la crisis energética de la guerra en Ucrania.

Podemos discutir cdmo se paga, quién lo paga, cdmo lo solucionas y coémo,
politicamente, lo explicas a tus sociedades, pero hablamos de un sustancial
empobrecimiento de Europa y de sus sociedades, y cualquier intento de que ese
empobrecimiento no se “vea” o se puede recuperar en un afo... suena poco creible.

De esta crisis solo se puede salir gradualmente. En 2-3 afios.

Se puede hacer dejando que sea el mercado quien haga los ajustes o guiandolo con
politicas como los Next Generations o con Pactos de Rentas. Eso son opciones
legitimas. Lo que no es racional es cerrar los ojos ante el problema de fondo: somos
mas pobres.

Ademas del impacto cuantitativo, hay una dimensién cualitativa.

Uno de los mayores costes de esta crisis energética en Europa es la idea de que los
alemanes saben mas que nosotros y que siempre saben lo que hacen. En esta ocasion,
no es verdad y el mundo se ha percatado.

Estamos donde estamos por Putin, pero también porque Merkel, la canciller, apost6
durante 15 afios a la politica de apaciguamiento comercial con Rusia, con el gas ruso
como gran apuesta, y a cerrar las centrales nucleares alemanas.

La geoestrategia alemana ha salido mal y las externalidades negativas del error
desbordan a Europa y al mundo. Un parén de Alemania —Alemania tiene para Europa
el mismo peso que para América Latina tiene Brasil, mas Colombia, mas Perd, mas
Argentina, mas Chile- significa, sencillamente, que el crecimiento de Europa se resiente
y que su institucionalidad —el proyecto europeo— cruje.

Porque el debate europeo sobre el shock energético ha ido moviéndose en los ultimos
tiempos.

Primero fue un debate nacional; luego fue evidente que era un problema europeo,
aunque se abordaba no con soluciones europeas sino con iniciativas nacionales
“autorizadas” por la Comision y el Consejo. Como era de esperar, esta
descentralizacién® ha dado lugar a una significativa descoordinacién e ineficacia vy, lo
gue es mas grave, a crecientes suspicacias y roces entre los socios europeos. Miren el
estado de las relaciones franco-alemanas.

Aun hay otro impacto colateral: en una “economia de guerra” —que viene después de
una economia de pandemia— se ha producido una proliferacién de mecanismos de
intervencion en los mercados que hace un afno hubieran sido impensables.

5 Por ejemplo, las medidas de almacenamiento forzoso que se adoptaron, lo que han hecho es que todos
los europeos hayan competido por el gas que llegaba, para tener cuanto antes sus depositos llenos, en
lugar de idear un mecanismo como el que se hizo con las vacunas, en el que habia un organismo
centralizador que compraba y distribuia y que hubiera sido mucho mas eficiente.
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Europa tiene hoy subsidios diversos que pueden llegar, como en Alemania, hasta el 3%
del PIB este afio o el 1% en Espana. La variedad es amplia: subvenciones, techos de
precios, rebajas impositivas, impuestos sobre los windfall profits... El catdlogo es muy
variado e imaginativo.

Del neoliberalismo y los mercados salvajes hemos transitado, sin solucion de
continuidad, a mercados en los cuales la intervencion del Estado es predominante.

El debate entre mercados y Estados, que en esta parte del mundo creiamos
definitivamente enterrado, ha resucitado y, como los muertos del Tenorio, goza de muy
buena salud. Y esto va a ocupar gran parte de los debates politicos.

Con todo, mas graves es que si las iniciativas nacionales no se coordinan, aparte de ser
ineficaces en el medio plazo, terminaran debilitando las instituciones comunitarias y la
capacidad de las instituciones comunitarias para conciliar intereses diversos en una
unién monetaria como la que tenemos.

Ahi hay dos temas que me parecen relevantes.

Por una parte, la elevada deuda publica, en parte un legado de la crisis del COVID-19,
y las reducciones tacticas de impuestos que comienzan a generar en los mercados,
recordando la crisis del 2012, una pregunta: ¢y ahora qué va a hacer el Banco Central
Europeo?

La combinacion de un deterioro fiscal con tasas de inflacion elevadas como las que
tenemos va a poner al Banco Europeo en la tesitura de demostrar que no hay fiscal
dominance en su comportamiento. Solo asi sera capaz de mantener su credibilidad y
reputacion antiinflacionista.

Sera un tema muy complejo de manejar, sobre todo porque la subida de tipos también
tiene repercusiones sobre la estabilidad financiera. Tipos mas altos no solo suponen
menos demanda agregada e hipotecas mas escasas y caras, sino también problemas
potenciales de impagos que afecten a la liquidez o incluso la solvencia de los bancos, o
descalces de liquidez y riesgo en las instituciones que operan en los mercados de
derivados.

La experiencia vivida en el Reino Unido hace unas semanas es un buen ejemplo de
cémo una “normalizaciéon” monetaria puede poner en marcha un proceso de ventas de
activos financieros en lugares tan supuestamente seguros como los fondos de
pensiones. También de lo estrechos que pueden ser los margenes de maniobra de un
banco central para volver a la normalidad sin poner en riesgo la estabilidad de su sistema
financiero. La rectificacidén del Banco de Inglaterra en apenas 48 horas de su politica de
reduccidn de balance es un buen ejemplo de que se puede llegar a la fiscal dominance
a traves de la necesidad de preservar la estabilidad del sistema financiero europeo.

Y a eso hay que afiadirle que el Banco Central Europeo enfrenta la posibilidad de que

vuelva a producirse una fragmentacién de las primas de riesgo en los paises del sur de
Europa —que son fundamentalmente ltalia, pero también Espafa, Portugal en menor
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medida; Grecia esta en un régimen especial- que dificulte la transmision de la politica
monetaria y ponga en riesgo la estabilidad de un Unién Monetaria que carece todavia
de una Union Bancaria, una union de los mercados de capitales y que choca unay otra
vez con la ausencia de una politica presupuestaria y fiscal europea.

6. Ameérica Latina

¢, Qué hace América Latina en este mundo?

Me he pasado 30 anos intentando explicar América Latina a los europeos e intentando
gue los europeos se interesen por Latinoamérica.

Déjenme decir dos cosas.

La primera es que no voy a seguir haciéndolo. No merece la pena. Los europeos nunca
van a invertir en América Latina el tiempo necesario para entender lo que le ocurre al
continente.

Pero hay un camino alternativo: convencerles de que Latinoamérica tiene ideas,
personas y experiencias que les pueden ayudar a resolver los problemas globales que
a ellos les afectan.

La forma es sentarse delante de la comisaria Europea de Energia y decirle ;y usted
realmente me va a hablar de descarbonizacion sin hablarme del Amazonas? ;Usted me
va a hablar de descarbonizacién sin hablar de agricultura, de agricultura sostenible?
¢, Usted puede hablar de cambio climatico sin hablarme de dénde estan las reservas de
agua? ;Me va a hablar de electrificacion sin hablarme del cobre, del litio...?

Ameérica Latina es demasiado compleja y variada para que nos entiendan. Nunca lo van
a hacer.

Pero comprenderan muy facilmente que nuestra ventaja comparativa es que tenemos
el conocimiento, la experiencia, la tecnologia y los recursos para ayudar a que se
encuentren soluciones para los problemas de la agenda global.

América Latina tiene tecnologias mas adaptadas, por ejemplo, en produccién eléctrica,
de lo que la gente sospecha.

Y las ideas las tenemos, porque hemos vivido problemas que en Europa son totalmente
ajenos.

Trabajé durante 17 afos en el Banco Santander, como Chief Economist para América
Latina. En 2008, cuando estallo la Gran Recesién, el presidente Emilio Botin nos llamé
a un grupo de gente y nos dijo ¢qué es lo que hay que hacer?

Algunos dijimos que lo realmente critico era traer a ejecutivos que supieran gestionar

crisis financieras. En Europa no existian. Ninguno de los directivos de los bancos
europeos habia vivido una crisis del calibre de la que teniamos encima. Eran brillantes
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ejecutivos, listos y muy profesionales, entre los 35 y los 55 anos, curtidos en miles de
batallas, pero jamas habian enfrentado el colapso de los balances, una corrida bancaria
o una hiper devaluacion.

Botin no dudé un segundo “tenéis razén. Pero ;dénde estan esos ejecutivos?”: La
respuesta fue contundente: “En el banco. En nuestras subsidiarias y filiales de
Argentina, Chile, México o Brasil. Llevan toda la vida haciendo lo que ahora los europeos
van a tener que aprender a las prisas.”

El resultado fue que la Tesoreria Global del Banco Santander acabd dirigida por
latinoamericanos y con alrededor de un tercio de su plantilla cubierta por profesionales
de América Latina.

Cuando en 2012 la crisis llego a Espana —el estallido de la burbuja inmobiliaria y la crisis
del euro— el banco con menor exposicién a riesgo de moneda y a riesgo de liquidez, era
el Banco Santander.

Mi moraleja: ideas. Buenas ideas, hay. Lo que falta es la capacidad de persuadir a la
audiencia global para que nos escuche.

No van a venir a Buenos Aires 0 a Sdo Paulo o al DF a preguntarnos.

Somos nosotros los que tenemos que ir a Bruselas, Londres, Paris o Roma y
contarselas. Para la region es mas importante integrarse en la conversacién global que
aumentar dos o tres puntos su ratio de exportaciones sobre el PIB o conseguir 5.000
millones de dolares mas en IED.

La intelligentsia de América Latina no esta en Europa y eso es un enorme handicap.
Para volver a poner a la regién en el mapa es imprescindible que los analisis, los datos,
los estudios académicos y las experiencias de la regién se conozcan aqui. En Europa.
Tenemos mucho que contar sobre temas como cambio climdtico, ataques a la
democracia, agricultura, agua o sobre educacion y tecnologia...

Ese es el camino para América Latina.

Yo no me enredaria mucho: ademas de los recursos naturales, tenemos algo que contar:
las ideas y nuestras experiencias.

Y a muchos les pueden venir muy bien. Por ejemplo, a Liz Truss le hubiera ayudado a

prolongar su carrera politica saber aquello de “les hablé con el corazén y me
respondieron con la cartera.”

Cierre

La guerra en Ucrania ha mostrado la fragilidad del orden internacional.
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Si bien la contundente respuesta de las democracias liberales a la ilegitima y cruel
invasion de Rusia de un pais soberano ha evidenciado el compromiso de un amplio
numero de paises con una vision del mundo en el que prevalecen la ley y las
instituciones internacionales, el rechazo de otros y la indecisién de una treintena de
paises, que conjuntamente representan la mitad del PIB y dos terceras partes de la
poblacién mundiales, han mostrado que no existe una visidbn compartida ni sobre los
principios ni sobre la mejor forma de proteger la soberania de los paises.

Algunos disienten porque consideran que la reaccion “occidental” es un episodio mas
de un enfrentamiento geopolitico entre bloques del que ellos no son protagonistas, otros
porque no comparten plenamente los valores e instituciones que se aduce estar
defendiendo y, aun otros, porque entienden que la defensa de sus intereses nacionales
esta mejor servida si no se significan. Sea cual sea la razén, el resultado es que las
democracias liberales estan comprobando lo dificil que es ganar apoyos. O, en realidad,
imponer su vision del mundo.

Un “orden internacional” es, de una u otra forma, una combinacién de tres ingredientes:
intereses, instituciones y valores.

A veces los intereses predominan sobre las instituciones o los valores y generan lo que
unos consideran excepciones y otros, hipocresia que crea resentimientos. En otras, los
valores se imponen a los intereses y a las instituciones. El orden internacional no es un
algoritmo, sino el resultado de la politica, de la economia, de la geopolitica.

Claramente hoy estamos en un equilibrio —mas bien, un desequilibrio — inestable.

Mas pronto que tarde, nos desplazaremos hacia otra forma de coexistencia en la que
intereses, instituciones y valores se definiran y combinaran de forma alternativa a lo que
hemos conocido desde el fin de la Segunda Guerra Mundial.

Sustituir para su disefio a los economistas por los geoestrategas no es un cambio banal.
Desde Adam Smith y David Ricardo los economistas ven las relaciones internacionales
como un juego de suma positiva en el que todos pueden ganar. Por el contrario, la
geopolitica es un juego de suma cero: el poder que uno gana es a costa de los demas.

Seria necio olvidar que el mundo predecible de las reglas se esfuma cuando topa con
las necesidades de la politica doméstica, pero no estaria de mas recalcular los costes
que para la mayoria de la humanidad tendria una re-balcanizacién econémica del
mundo. O la capacidad que realmente en ese mundo tendriamos para solucionar
problemas globales tan existenciales como el cambio climético o la salud global.

En definitiva, estamos ante un mundo complicado. Un mundo que va a seguir las fases
de un proceso de duelo; la primera fase es la negacién de lo que te esta pasando.
Después de la negacién, llega la furia, el enfado. Eso es lo que va a vivir Europa durante
los préximos seis 0 nueve meses. El enfado. Y después viene, digamos, la aceptacién
de lo que tiene que ocurrir. Y en esas estamos hoy: transitando de la negacion al
enfado... pero ya con la vista puesta en la aceptacion. Asi somos.

Muchas gracias por su atencion.
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