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E moi importante —diriamos trascendental— evitar que o episodio de infla-
cion se convirta en algo permanente. Diversas e importantes encrucilla-
das apifianse agora mesmo ante 0s nosos ollos. Unha alta e duradeira
inflacion multiplicaria os ostaculos na concrecion dun novo contrato social

nun sentido integrador.

Por si a sucesién de cambios ope-
rados na economia mundial desde
2020 non fora bastante, o ano 2022 esta
traendo novas voltas de torca & dinami-
ca de transformacidés que, nun contexto
de cada vez maior incerteza, se proxec-
tan con forza cara 6 futuro. Alguns fei-
tos novos da maior
importancia, como a
guerra de Ucraina, e
a intensificacion pro-

‘ENTRE 2020 E ducida en algun ou-
2021, EEUU EA tros que xa se tifan
UE REACCIONA-  conformado nos dous

RON DUNHA anos anteriores —seria
MANEIRA MOI o caso das rupturas

DIFERENTEA 5 cdese g e

COMO O

FIXERAN FRONTE

FINANCEIRA’
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aumentando o grao
de tensién e preocu-
pacién entre os axen-
tes econdmicos, inci-
dindo ademais, dun
xeito ainda dificil de
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precisar, sobre as transformacions estruc-
turais en marcha, que a pandemia seme-
llaba ter reforzado a grande escala.

Deteﬁémonos uns intres neste Ultimo
punto, para lembrar que a gran crise
sanitaria non somente produxo unha alte-
racion profunda das variables econdmicas
no curto prazo, sendén que, ademais, ac-
tuou como un verdadeiro crisol € un vec-
tor de aceleracién de algunas tendencias
moi disruptivas sobre a dinamica de fondo
dos sistemas productivos. Entre esas ten-
dencias destacamos catro: a dixitalizacion
masiva, a transicion enerxética na lifia
dunha descarbonizacion; os crecentes
problemas co que durante tres décadas
cofiecimos como globalizacion; e a inte-
raccién de todo iso cun crecente e visibel
malestar de amplos sectores sociais.

Entre 2020 e 2021 as autoridades
econdmicas dos paises europeos
—e algo semellante ocurriu nos Estados
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Unidos- reaccionaron dunha maneira moi
diferente a cémo o fixeran fronte a crise fi-
nanceira, unha década atras. Lembremos
que entre 2008 e 2012 na UE predomi-
nou un esquema moi restrictivo de politi-
ca econdmica en tddolos ambitos -tanto
en termos fiscais como monetarios— que
levou a un estrangulamento crecente de
moitas actividades, co conseguinte agra-
vamento da contraccién econdmica, o
deterioro dos servicios publicos e unha

espiral de malestar.

Todo nun contexto,

ademais, no que o

u 4 propio proxecto de
NA UNION integracion europea
EUROPA, AS véuse en situacion de
AUTORIDADES  graverisco.
NACIONAIS
PUXERON reaczcién fron-
RAP[DAMENTE cuenciatseessng;ri]s:é
EN MARCHA da pandemia foi moi
PROGRAMAS MOI diferente a eso, debi-
CUANTIOSOS” do sobre todo a que

a esa altura habia un
extendido consenso
sobre o equivocado e
danino daquela res-
posta. E dicir, xogou
activamente o factor
de leccién aprendida. Polo demais, en
2020 o panorama das ideas econémicas
tina experimentado algins cambios sig-
nificativos, en xeral nunha lifia de moito
menor fundamentalismo (esa especie de
leninismo do mercado que predomina-
ra durante varias décadas), abrindose a
novas concepciéns das politicas macro-
econdmicas 6ptimas, pero tamén a razo-
namentos mais de fondo: sobre a nece-
sidade de buscar novos equilibrios entre
mercados e Estados, sobre a idea do pro-
podsito que deben ter as empresas —mais

ala do simple criterio de maximizar valor
para o accionista— ou sobre o lesiva que
pode ser para as posibilidades de crece-
mento a presencia de fortes desigualda-
des.

N on é raro, por tanto, que a reaccion
politica fora nesta ocasidén moito
mais proactiva. En particular, en Europa,
as autoridades nacionais puxeron rapida-
mente en marcha programas moi cuantio-
sos tanto para pofier coto a contracciéon
productiva como para dispofer escudos
sociais (planes de ingreso minimo, ER-
TEs), co fin de evitar unha catastrofe a
gran escala nos sectores de renda mais
baixa.

M ais importante ainda, polas seus
efectos de primeiro orden sobre as
transformaciéns disruptivas en marcha,
foron algunhas decisiés adoptadas 6 lon-
go de 2020 pola Union Europea. Ademais
da suspension temporal das reglas fiscais
da eurozona, que agora non provocou
apenas debate, compre salientar a apro-
bacién do macroprograma de investimen-
tos dirixidos & transformacién productiva,
que deu lugar os fondos Next Generation,
e que, nunha segunda dimension de tras-
cendencia historica, abriu por primeira
vez a sua financiacién a débeda manco-
munada, nunha férmula que se aproxima
a dos famosos eurobonos. Todo elo com-
plementado pola accion decidida do BCE
a favor da recuperacién, expandindo ain-
da mais a politica de compras de activos
(na que ademais apareceu un elemento
cualitativo novo de gran significacién: a
preferencia dada a compra de bonos ver-
des, o que compromete o banco central,
moito mais ala do seu vello obxectivo de
controlar a inflacion, nunha politica de
crecemento econdmico orientado).
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NEXT GENERATION EU

trascendencia a longo prazo os pro-

gramas da NextGen é imposible de
negar: representando, xunto cos dispos-
tos pola Adimistracion Biden nos Estados
Unidos mais 0 menos ho mesmo momen-
to, o maior esforzo de colabouracidon de
investimento publico-privado na historia
do capitalismo (razén pola que para o
caso norteamericano ese foi denominado
como “o momento Roosevelt”), os fondos
ofrecen unha gran oportunidade para con-
cretar a doble transicion dixital/medioam-
biental. Nese sentido non somentes se
conforman como unha promesa para a
transformacién dun gran nimero de sec-
tores econdmicos, sendn que poidera
ser un mecanismo efectivo para frenar a
deriva cara a un certo estancamento que
moitos observadores vefien destacando
como horizonte probable na economia
europea dos préximos vinte anos.

Mais en xeral, mesmo se poidera
subraiar que a resposta europea a
crise da covid-19 tivo una virtude absolu-
tamente inusual: a de combatir os graves
problemas no curto prazo con medidas
pensadas para incidir sobre a dinamica
profunda da economia nunha perspectiva
de moitos anos.

A longo do primeiro ano da pande-
mia, e ainda que suxeita a nume-
rosos factores de incerteza —sobre todo,
evidentemente, a evolucién da propia
crise sanitaria, coas sucesivas ondas de
contaxio— féronse formando algunhas
expectativas razonabeis dunha saida or-
deada e ben orientada da crise. Non so6

E 2022

tratdbase dunha vi-
sidn da conxuntura:
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“UN GRAN RETO

habia xa unha plena PASA POR
conciencia de que RECONSTRUIR AS
as mutaciéons pro- COLUMNAS
fundas da economia ECONOMICAS,
dispufianse  nunha

dinamica complexa SOCIA»IS L
(moitas linas de cam- TECNOLOXICAS
bio profundo desen- DO CONTRATO
volvéndose 6 mesmo SOCIAL’

tempo e interactuan-

do entre si) que era

necesario  confron-

tar con decision para

evitar males maiores;

entre elas, dun xei-

to moi destacado, a posibilidade de que
eses cambios poideran aumentar o xa
mencionado alto grao de malestar visible
en moitas sociedades, con efectos politi-
cos eventualmente perturbadores.

percepcion cada vez mais comparti-

da —-tamén por parte de moitos go-
bernantes— de que era necesario actuar
para evitar eses escenarios adversos,
abria unha posibilidade certa de recons-
truir as columnas econdmicas, sociais e
tecnoldxicas do contrato social. Un asun-
to que temos analizado en detalle nun li-
bro recente, presentado por certo no Foro
Econdémico de Galicia (X.C. Arias e Antén
Costas: Laberintos de la prosperidad, Ga-
laxia Gutenberg, 2021).

FENOMENOS INESPERADOS

Con ese trasfondo, 6 comenzo do
vran de 2021 todo indicaba que
vifia unha reactivacion forte e consistente
da economia: grandes bolsas de consu-
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mo xeradas durante os meses de reclu-
sién previsibelmente provocarian unha ex-
plosién de consumo e os fondos europeos
estaban avanzando cara o seu uso efecti-
vo. E sen embargo, a partires de ahi xurdiu
unha pleiade de complicaciéns inespera-
das: fendmenos en gran medida novos,
alguns sinxelamente nunca antes vistos,
que provocaron unha nova sucesion de
shocks, comprometendo a recuperacion
no curto prazo, pero, ademais, introdu-
cindo alguns notabeis interrogantes sobre
as prospectivas daquelas lifias de trans-
formacion de longo alento das que vimos
falando.

Entre eses fendmenos inesperados
cabe salientar os catro seguintes: en
primeiro lugar o que seguramente sexa o
mais sorprendente de todos, a chamada
Great Resignation (gran dimisién). Vaise
cofiecendo con ese nhome o abandono do
posto de traballo sen ter alternativa por
parte dun niUmero moi importante de per-
soas (nos Estados Unidos falase de hasta
24 millés de traballadores, sobre todo x6-
venes); en Europa o fendmeno dase tamén
ainda que con dimensiéns moito mais re-
ducidas. Sabiamos que os cambios tec-
noloxicos iban producir novas realidades
nos mercados de traballo, pero dificilmen-
te podiamos sospeitar a aparicién dunha
escaseza extendida da forza de traballo
en algunhas profesiones chave, como
agora estase producindo.

Osegundo fendbmeno novo é a am-
plitude que estd tomando a ruptura
das cadeas globais de subministro. Apa-
recidas, como é ben sabido, na pandemia
en relacién con alguns materiais basicos,
esas rupturas non deixan de incrementar-
se, provocando fendmenos de escase-

za descoriecidos desde hai moitos anos.
Afecta, ademais a algunhas industrias
fundamentais que se atopan en pleno pro-
ceso de cambio, como a de compofien-
tes tecnoldxicos ou a do automoévil. Con
elo se reforza, evidentemente, a tenden-
cia contractiva sobre o comercio mundial,
que prolongase xa desde hai unha dé-
cada: desde 2010 o investimento directo
transnacional ténse reducido a metade,
mentres as medidas proteccionistas se
tenen dobrado. Unha certa renacionaliza-
cion semella estar arraigando fortemente.
Hai unha maneira sinxela de constatalo:
segundo datos do Financial Times, o uso
de termo “offshoring” tense reducido en-
tre ejecutivos de todo o mundo nos dous
ultimos anos, mentres medran extraordi-
nariamente “nearshoring” ou “reshoring”,
que sinalan un camifio de volta cara & pro-
duccién nacional.

odo elo ven acompafado dunha no-

toria reduccion do multiletaralismo
e os atrancos & coo-
peracion, con conse-
cuencias sen dubida
importantes: algun-
has delas poden sau-
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“DESDE 2010 O

darse mesmo con LNVESTIMENTO
optimismo (¢ o caso DIRECTO

do retorno das politi-  TRANSNACIONAL
cas industriais), pero  TENSE REDUCI-
outras causan fonda DO A METADEFE’

preocupacion: pén-
sese sobre todo en
duas lifas de accién
gue se proxectan con
grande forza de cara
6 futuro: a loita con-
tra o cambio climati-
co e a saude publica.
Ambas duas requiren
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“O FUTURO DO
FENOMENO QUE
TEMOS CONECI-
DO COMO GLO-
BALIZACION ESTA

dunha estreita coope-
racion internacional...
que é exactamente
0 que agora esta en
retroceso. En todo
caso, semella claro
que o futuro do feno-
meno fundamental do

AGORA MESMO  noso tempo que te-
mos cofiecido como

SOMETIDO A globalizacion esta
GRANDES INT"E' agora mesmo someti-
RROGANTES do a grandes interro-
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gantes.

Todo esto enlaza
coa terceira no-

vidade, que é a viraxe

inducida no panora-
ma xeopolitico pola guerra de Ucraina,
que fai aumentan as posibilidades dun fi-
nal abrupto da globalizacién. Ese viraxe xa
en parte vifia agromando nos anos prece-
dentes: o que antes da guerra atisbabase
eran unhas relacion transnacionais e uns
mercados globais cada vez mais escindi-
dos en dous grandes blogues, & cabeza
dos cales situariase unha das grandes po-
tencias actuais, Estados Unidos e China.
Dous bloques con forte competencia (por
exemplo en materia tecnoldxica) e non
poucas tensidns, pero tamén con lifas de
cooperacién entre si. A invasion de Ucrai-
na reforza considerablemente a posibilida-
de dese escenario, e faio mais bronco e
proclive ao conflito.

Exa en cuarto lugar figura o fenome-
no que, cando menos no curto pra-
Z0 ameaza con ter —esta tendo xa— unha
dimension mais corrosiva: a inflacion, que
desde logo ten moito que ver con varios
dos feitos xa sinalados. Este novo factor
de inestabilidade explicase sobre todos

E 2022
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por razés de oferta (caos en marcados
chave, como o enerxético ou o alimenta-
rio, agudizacion da crise de subministros),
pero tamén algunhas de demanda (sobre-
calentamento producido pola explosién de
consumo tras a pandemia, etc). Entendida
en principio como unha perturbacién moi
acotada no tempo, cada vez van asoman-
do mais ameazas de que se extenda mais
ald do episddico. O traspasar a barreira
dos dous dixitos a comenzos do veran
moitas alertas se dispararon: a inflacion
convirtese nunha prioridade absoluta da
politica econémica dos préximos meses.

oda esta nova situacién introduce

fortes dubidas sobre as perspectivas
inmediatas dunha recuperacién que se su-
pufia encontrdbase xa en curso. Pero non
€ ese aspecto o que mais interesa salien-
tar aqui, sendn cémo todo elo pode inter-
ferir nos procesos de cambio estructural
antes presentados. A conclusion é clara:
de confirmarse esas tendencias as interfe-
rencias coa dindmica da doble transicion
e, mais en xeral, cos movementos cara
a un novo contrato social, poden ser da
maxima importancia.

V4

dicirr a xa de

por si comple-
xa evolucién daque-
las transformacions

“A XA DE POR SI
COMPLEXA EVO-

semella agora con-

LUCION DAS

frontada a novas e TRANSFORMA-
importantes encruci-  CIONS EN MAR-
jaces Patcuamer.  CHASEMELLA
descarbonizacién: a CONFRONTADA
guerra introduce un AGORA A NOVAS
notable interrogante  ENCRUCILLADAS”

sobre os plans eu-
ropeos de avanzar
cara & ese obxectivo:
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gran transcendencia de cara 6 longo prazo
nesas materias.

A ESTABILIDADE DE PRECIOS

Mais importante ainda parece o im-
pacto que poidera ter unha hipotéti-
ca persistencia da inflacién. Desde logo, o
escenario macroeconomico e distributivo
cambiaria radicalmente, e dunha maneira
moi adversa en ambos dous casos. A par-
tires dese punto, as politicas monetarias
e fiscais con seguridade experimentarian
cambios cara a modelos mais recofiecibles
no que foron criterios de ortodoxia a parti-
res da década de 1990: bancos centrais de
novo obsesionados pola estabilidade de
precios e presiés moi fortes sobre os orna-
mentos publicos, o que poidera provocar
restriccions crecentes sobre a dinamica de
investimento a gran escala (e con elo un
menor freno as ameazas de estancamento
no longo prazo).

llando mais ala, a experiencia histé-
rica (como a dos anos 1980-2008)
mostra que unha alta e duradeira inflacion

ficar en pouco mais
que unha quimera.

........................................................................................................................................................................................... gcun[jm_icg
de Galicia

ante a eventualidade dunha crise xeral de multiplicaria os osta-
subministros, os gobernos estan esque- culos na concrecién “UNHA ALTA E
cendo as suas metas xa aceptadas, per- dun novo contrato DURADEIRA
mitindo un aumento das emisidéns. Ainda social nun sentido p
que tamén é certo que tamén se fai mais integrador. O medo INFLACION,
evidente que o vello modelo era insostible a inflacién é un dos MULTIPLICARIA
tamén en termos xeopoliticos, o que es,ti- reflejos mais conser- OS OSTACU-
mula os investimentos a favor das enerxias vadores que cabe LOS NA CON-
renovables. Polo que respeita a dixitaliza- observar na realidade CRE CIO N DUN
cion, o seu paso € mais inexorable pero, econdmica, polo que
tal e como sinalan alguns expertos, dado o un viraxe real cara a NOVO
seu caracter moi intensivo en enerxia, po- un capitalismo mais CONTRATO
deria experimentar tamén retrasos, 6 seren inclusivo —-algo moi SOCIAL NUN
?fectgq§ por una}tgven_;c_ugl rglzqtizacién da \C/Iierlo,simil n;s corll- SENTIDO
ransicion enerxetica. Todo indica que nos dicidés creadas pola »
préximos meses tomaranse decisions de pandemia-  poderia INTEGRADOR

or eso é moi importante —diriamos

trascendental- evitar que o episodio
de inflacion se convirta en algo perma-
nente. E por eso é crucial que na presente
conxuntura se intente por tédolos medios
posibeis pofier couto as fontes das que
bebe, evitando sobre todo que se confor-
men espirais inflacionistas (como as ben
cofecidas de precios/costes salariais). Si
asi se fai —por exemplo pofiendo en mar-
cha pactos multianuais de rendas— ese
perigo pode ser conxurado € 0s precios
poden voltar 4 unha senda moi préxima 6
obxectivo de aumento do 2 % non mais
ala de mediados de 2023.

Diversas e importantes encrucilladas
apifianse agora mesmo ante os no-
sos ollos. Compre saber que o futuro da
economia internacional, e en particular o
da europea, de cara 6s préximos dez anos,
moi probablemente dependa de como se
resolvan alguns nos que afectan a econo-
mia, e das decisidns que se tomen nestes

meses cruciais.
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