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1. INTRODUCCION

El paradigma central de la economia mundial ha cambiado en estos ultimos afios: de la
profundizacién en el proceso globalizador, con la busqueda especialmente de la
maximizacion de la eficiencia (entendida frecuentemente como minimizacion de costes), se
ha evolucionado hacia una reorientacion de esa globalizacién, intentando la reduccién de
los riesgos asociados a la misma (el “derisking” se ha convertido, por ejemplo en un objetivo
oficial en la Unién Europea, en particular, pero no solo, en sus relaciones con China). En
otros términos, la eficiencia econémica ha dado paso a la seguridad como imperativo en las

relaciones comerciales y de inversidn internacionales.

Notese que ello implica que, mientras en el paradigma anterior los gestores econémicos
tomaban, salvo excepciones concretas (por ejemplo, paises sometidos a sanciones
internacionales de cardcter global, como las establecidas por el Consejo de Seguridad de
Naciones Unidas), sus decisiones de internacionalizacion y expansidon de las cadenas
globales de valor (CGV) mds alld de los condicionamientos politicos, en el nuevo escenario
las consideraciones politicas y estratégicas estan definiendo limites especificos (y en
namero creciente) a lo que es preferible, e incluso es aceptable/legal, hacer en términos

empresariales.

Una transformacion en el marco de las relaciones econdmicas internacionales de esa
magnitud conlleva, necesariamente, modificaciones sustanciales en las CGV, asi como en el
perfil geografico de los flujos comerciales y de las infraestructuras requeridas para el
desarrollo de estas actividades. Siendo estos aspectos cruciales dentro de uno de los
ambitos de trabajo de la Cdatedra de Transformacion del Modelo Econdmico,
reflexionaremos en esta contribucion sobre las importantes modificaciones en ese ambito.
Para ello, revisaremos en primer lugar qué factores han producido el referido cambio de
paradigma en el proceso globalizador. Resefaremos a continuacién los numerosos desafios

gue siguen pendientes y que deberan ser abordados bajo el paraguas del nuevo paradigma.
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Finalmente, subrayaremos dos dimensiones adicionales que condicionan el futuro

econdmico global.

2. ¢QUE HA HECHO CAMBIAR EL PARADIGMA?

La intensificacion del proceso globalizador, acelerada de forma significativa (y, para no
pocos expertos, de facto insostenible!) desde los afios noventa del siglo XX, transform¢ la
economia mundial de manera sustancial. Aunque la vinculacién que mds se ha destacado
ha sido la existente entre el aumento del comercio internacional y el crecimiento
econdmico global?, la conexidon con este ultimo no es menor cuando observamos el
despegue de la inversion extranjera directa-IDE (mds dudas suscita la relacion con el
crecimiento econdmico del aumento de los flujos de cartera). El Grafico 1 muestra ese
paralelismo entre las trayectorias claramente alcistas (no carentes de algun altibajo) de
comercio e IDE en la ultima década del siglo pasado y los dos primeros tercios del primer
decenio del presente siglo, por un lado, y el dinamismo econdmico global, por otro.
Mientras, el Grafico 2 se concentra en los datos del siglo XXI y revela el descenso paralelo
en el ritmo de crecimiento econdmico y en el del avance del comercio internacional y la

intensidad de la IDE global.

Ofrecimos ya en esta misma Catedra una detenida reflexion sobre los fundamentos que
explican la ralentizacion del comercio internacional (véase epigrafe 5 del informe Cadenas
de suministro globales vs regionales a resultas del COVID-19: efectos en la Comunidad
Valenciana). En lo que sigue, nos centraremos en las razones que, mas intensificadas que
novedosas desde el advenimiento de la COVID-19, explican que podamos referirnos ya con
bastante certidumbre a un nuevo paradigma en las relaciones comerciales (y de inversiéon

directa) internacionales y estimemos como muy poco probable el regreso al “business as

1 Ver, por ejemplo, Antras (2020).
2 Una referencia clasica en este sentido es la contribucién de Frankel y Romer (1999).
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I” de finales del siglo pasado y comienzos del presente. Las implicaciones en términos

usua
de infraestructuras de esta transformacion seran también apuntadas.
Grafico 1.Crecimiento econémico, comercio e inversién extranjera directa globales, 1980-2020

Crecimiento econdmico, comercio e inversion extranjera directa globales

8,0 65,0
60 60,0

55,0
4,0

50,0
2,0

450
0,0

40,0
-2,0 35,0
4,0 30,0

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Crecimiento del PIB mundial (%) e e e ¢ ¢ IDE bruta (% del PIB) === Comercio global (% del PIB; esc.der.)

Fuente: Elaboracién propia. Datos: FMI

Grafico 2. Crecimiento econémico, comercio e inversion extranjera directa globales, 2000-2023
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Fuente: Elaboracién propia. Datos: FMI
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2.1. Un modelo exitoso, pero arriesgado

Ciertamente, fue un acontecimiento inesperado (relativamente, dado el precedente de
otras pandemias, mucho menos relevantes, que se han producido en el siglo XXI), la
pandemia global causada por la COVID-19, el que obligd en primera instancia a replantearse
algunos de los parametros que habian marcado el proceso globalizador hasta ese momento.
Un proceso que, conviene recordar, habia impulsado el crecimiento econdmico mundial y
permitido la salida de la pobreza de cientos de millones de personas, especialmente en Asia,
creando nuevas clases medias en numerosos paises y reduciendo el coste de bienes y

servicios para consumidores de todo el mundo.

En todo caso, no puede negarse que algunos de los rasgos de ese modelo exitoso suponian
claros riesgos en caso de perturbaciones suficientemente importantes, y que tales aspectos
eran conocidos antes de la pandemia. La prioridad absoluta que la eficiencia, la reduccién
de costes y el ajuste temporal al maximo de los procesos productivos y de transporte

adquirieron en el comercio internacional, conllevaban tales riesgos.

Asi, cuando las disrupciones sucesivas pero temporal y geograficamente dispares generadas
por la enfermedad se fueron extendiendo, fue evidente que no existia ningln colchén de
seguridad ante las mismas. No lo habia en la produccion de numerosos productos, muy
concentrada en determinadas zonas, particularmente en las provincias manufactureras
china. Y no lo habia en el transporte, ni en el maritimo, donde la ausencia de barcos,
contenedores e incluso tripulaciones se hizo palpable, como en el terrestre, donde se
requerian y no se encontraban camiones y conductores. Esta escasez no siempre se debid
a insuficiencia de recursos, pero, en ausencia de un margen significativo sobre los
estrictamente necesarios para garantizar el flujo normal de los bienes, esos medios y/o
personas necesarios para el transporte de los mismos no estaban localizados donde los giros
provocados por la pandemia los requerian. Imagenes de congestién en algunos lugares se

solapaban con las de inexistencia en otros.

Xarxa g
Catadreside % GENERALITAT A Universitat d'Alacant Pagina 8
Transformacié N\ VALENCIANA =\ Universidad de Alicante

Conselleria d'Hisenda

del Model Econdmic i Model Economic



% GENERALITAT /~ &l | Gllidnio reonomcommcano /\
VALENCIANA p | viesiote i /
\\\ Conselleria d'Hisenda b e A

i Model Econamic Informe 1/2023

Grafico 3. Evolucidon Global Supply Chain Index, 1997-2022
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Fuente: Elaboracién propia. Datos: Banco de la Reserva Federal de Nueva York.

Desde luego, en otro tipo de modelo, en el que los inventarios acumulados se considerasen
menos como un coste inasumible y mas como un mecanismo de garantia, las empresas
(para las materias primas y los bienes intermedios) y los consumidores (para los productos
finales) hubieran dispuesto de un mayor margen de respuesta. Pero el “just in time”
descartaba como ineficiente ese almacenamiento, lo que conllevé que subsectores enteros
ralentizasen e incluso congelasen su actividad (m3s alld de lo que impusieron las medidas
sanitarias) durante algun tiempo, en especial los que menos capacidad tenian para adquirir
los bienes criticos mas demandados (microchips, ciertas materias primas) y, por ello, mas

encarecidos.

El resultado de todo lo anterior, nitidamente mostrado en el Gréafico 3, fue un grado de
tensionamiento de las cadenas de suministro del proceso globalizador sin precedentes,
situacion que se mantuvo durante mas de dos afios, antes de normalizarse en los ultimos
trimestres. A su vez, la conviccién de que esa situacidn debiera prevenirse ante otras
potenciales perturbaciones futuras conllevé al menos tres cambios notables, puestos en

marcha, siempre de manera progresiva, desde el mismo afo 2021. Estos procesos, que
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suponen sin duda un nuevo modelo globalizador, pero no una desglobalizacién o una

ruptura radical con lo vivido en las décadas precedentes, son los siguientes:

‘e

El transito del “just in time” puro a un esquema mixto, en el que los stocks recuperen
su valor como elemento de garantia de continuidad de los procesos de produccion
y venta, al menos antes circunstancias inesperadas. Es decir, un aumento de los
inventarios, “just in case”, pasa a formar parte del nuevo paradigma.

La concienciacidn sobre que determinados bienes revisten un caracter estratégico
qgue requiere la multiplicacién de las fuentes de produccién de los mismos,
desarrollando y ampliando las (limitadas) capacidades existentes fuera de los
principales centros de produccién anteriores. Dado el coste que ello supone, es un
privilegio que corresponde sobre todo a los paises occidentales, dando lugar a un
“reshoring” limitado a ambitos como los microprocesadores, las baterias eléctricas,
lo metales raros o las Ciencias de la vida. Pero, en este mismo contexto deben
incluirse, por ejemplo, los proyectos para ampliar sustancialmente la capacidad de
fabricacién de vacunas en Africa.

La duplicacién de fuentes de suministro, en un esfuerzo de evitar los cuellos de
botellas experimentados durante buenas parte del bienio 2020-2021 (y extendidos
en algunos casos al conjunto de 2022), aunque no de sustitucidon de los centros
actuales de produccién (particularmente en China). Aunque el acortamiento de las
cadenas de suministro suele asociarse a la eleccion de las nuevas localizaciones
(“nearshoring”), el proceso de seleccidon de las mismas por parte de las empresas es
un tanto mds complejo. Ademas de las singularidades de cada sector, aspectos
legales, de propiedad intelectual, o de estabilidad econédmica pueden sugerir
opciones distintas que la mera distancia espacial. De hecho, nadie se ha beneficiado
mas de la progresiva sustitucion de produccion china hacia Occidente (ya iniciada en

algunos casos antes de la pandemia por una mera cuestidn de aumento de costes
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salariales en China) que paises muy cercanos geograficamente3, con Vietnam a la

cabeza.

Todos estos procesos tienen considerables implicaciones en términos de las nuevas
infraestructuras (o mejora de las prexistentes) requeridas para su adecuada
implementacion. Volveremos a ello en breve. Antes, conviene introducir un segundo

elemento decisivo en el cambio de paradigma al que venimos refiriéndonos.

2.2. La geopolitica se manifiesta en toda su crudeza

La invasion rusa de Ucrania, iniciada en febrero de 2022 y con pocas perspectivas de
cerrarse en breve, ha supuesto afiadir una nueva dimensién al cambio en el modo de
globalizacidén, y es esta una vertiente marcada por la geopolitica, aunque sus implicaciones
econdmicas son inmensas. Es mas, y aunque no cabria hablar tampoco de desglobalizacidon
en caso de avanzar en las posiciones mas severas en términos geopoliticos, si deberiamos
anticipar en este caso una ruptura radical en el modelo globalizador. Hasta ahora, los
procesos de deslocalizacidn, sustitucion y desarrollo de nuevos puntos de produccién rara
vez (solo en casos de paises sometidos a sanciones internacionales generalizadas)
consideraban el tipo de régimen politico entre los factores rectores de esos procesos. Esta

posibilidad no solo estd sobre la mesa, sino ya en marcha en ambitos concretos.

En realidad, como revela el Grafico 4, las tensiones y la incertidumbre en el mundo se han
ido incrementando desde que, con el final de la Guerra Fria, se consideré que una
determinada concepcién del ordenamiento global (constitucionalismo democrético,
liberalismo, respeto a las normas establecidas por las instituciones de Bretton Woods) iria
siendo aceptada por todos los paises, con mayores o menores resistencias, con mayor o
menor facilidad, pero como unica forma de estas integrado en el espacio global. Pero la

realidad, econdmica, politica, sociocultural, religiosa... ha distado de orientarse hacia ese

3 Véase un anélisis del realineamiento de las Cadenas de Valor Global, y hasta qué punto es o no una
tendencia novedosa en Han et al. (2023)
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escenario, hacia el tan debatido “Fin de la Historia”4. No es este el espacio adecuado para
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hacer un recordatorio de todos los episodios que han generado esa creciente
incertidumbre, pero la concatenacién de la Administracién Trump en Estados Unidos, el
aumento del descontento, mostrado no pocas veces con manifiesta agresividad, de varios
de los principales paises emergentes con el actual orden geopolitico internacional, la propia
pandemia y la guerra en Ucrania han conducido las referidas tensiones e incertidumbre a

maximos de décadas.

Grafico 4. Evolucién indice de Incertidumbre Global, 1990-2023

ndice de Incertidumbre Global (WUI)

Fuente: Elaboracién propia. Datos: World Uncertainty Index.

En términos econémicos, la guerra extendid los problemas ya entonces perceptibles en el
suministro de materias primas, y puso de manifiesto el riesgo, no solo de encarecimiento
del abastecimiento de hidrocarburos, minerales estratégicos o alimentos, sino incluso la
imposibilidad de conseguirlos. Y ello porque, frecuentemente, las fuentes de los mismos
son escasas Y rara vez disponibles en las denominadas democracias liberales. El caso mas

notorio, desde luego, reflejado en el Grafico 5, es el ascenso vertiginoso (hasta decuplicarse)

4Ver una actualizacién del debate, por el autor de la idea original, 20 afios después, incidiendo en un obstaculo
imprevisto para la materializacidn de ese “Fin de la Historia”, el declive de la clase media en Occidente, factor
que serd objeto también de nuestra reflexion en este texto.
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del precio del gas natural en los mercados europeos entre el periodo prepandemia y los

primeros meses de la invasidon de Ucrania. Aunque la intensificacion del uso de fuentes
alternativas de energia (incluyendo las mas contaminantes, como el carbdn, pese al discurso
de la “transformacién verde”), la busqueda de proveedores alternativos (frecuentemente
no mas democraticos que Rusia) y un necesario ejercicio de ahorro, han reducido
notablemente los precios de 2022 en los ultimos trimestres, estos siguen situados
ampliamente por encima de los previos a la pandemia y no hay garantias de que no vuelvan

a elevarse.

Grafico 5. Evolucidn precio del gas natural Europa, 2015-2023, US$ por millén de BTU

Precio del gas natural Europa (US S por millon de BTU)

Fuente: Elaboracién propia. Datos: Banco Mundial.

En realidad (ver Grafico 6), lo mismo podria indicarse sobre la trayectoria de los precios de
los grupos de las grandes materias primas vy, con ello, de la necesidad de desarrollar, en la
medida de lo posible (y, en este sentido, las posibilidades, a la par que los recursos
financieros para ello, son mucho mayores para las economias occidentales que para las que
siguen en proceso de desarrollo) las mismas estrategias de sustitucion, diversificacion y

ahorro.
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Como consecuencia de lo relatado hasta este punto, no resulta dificil realizar un listado de

D 3 ONC
P | Universidad de Alicante

los esfuerzos en infraestructuras que se derivan de este nuevo modelo globalizador que,
como ya se ha apuntado, de hecho se encuentra ya en marcha. Por supuesto, las cifras de
inversidn necesarias para la provisidon de esas infraestructuras se cuentan por docenas de
billones de euros y también temporalmente debemos pensar en un ejercicio prolongado en
el tiempo®. Repasemos, pues, y sin dnimo de agotar todas las lineas, algunos de esos

requerimientos:

Grafico 6. Evolucidn precio de las materias primas, 2015-2023, (2010=100)

>recios de las materias primas (afio 2010 = 100)
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Fuente: Elaboracién propia. Datos: Banco Mundial.

1.- Las infraestructuras de produccién (plantas, maquinaria) necesarias para ofrecer
fuentes alternativas de produccién en paises emergentes y en desarrollo. Algunos de ellos,
pero no todos, implicardn acortar las cadenas de suministro, dando lugar a un proceso de
regionalizacion que ya estd moviendo notables volimenes de inversiéon a paises como
México, Turquia o Marruecos. Pero, incluso en mayor medida, el mismo tipo de inversién
se esta volcando en potenciar la capacidad productiva en paises del sudeste asiatico (y esa

inversidn no solo es occidental, sino también china). Notese que esa proceso no requiere

5 Las dimensiones de los programas Next Generation, de 1a Union Europea, o de la Chips and Science Act y la
Inflation Reduction Act de Estados Unidos sirven como meros ejemplos de los que vendran
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solo que exista la capacidad fisica de producir, sino el capital humano y el acceso al
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conocimiento para ello. La inversidn privada debe ser dominante en esta primera linea.

2.- No basta con producir los bienes intermedios y finales que deseen desviarse de
las zonas que concentraban su fabricacién antes de la pandemia. Es necesario disponer de
las infraestructuras portuarias (con el transporte maritimo absorbiendo mas del 90% del
comercio mundial extra-UE) y, claro est3, de las infraestructuras de conexion terrestre entre
centros industriales y puertos. En caso contrario, los cuellos de botella en origen estan
garantizados y no aliviardn los percibidos durante los momentos mas criticos de la
pandemia. Escalar en la medida necesaria estas infraestructuras, incluso sin los obstaculos
politicos y administrativos y las normativas ambientales habituales en Occidente, puede ser
temporal y econdmicamente mds costoso que crear la capacidad productiva directa
necesaria para el “just in case” y/o la reduccién de costes (monetarios o politicos). El papel

de la inversion publica (en paises donde los recursos no necesariamente son abundantes)

sera relevante en esta dimension.

3.- Aunque en ocasiones se omite en este tipo de analisis, si los nuevos centros de
produccidn alcanzan dimensiones significativas y, con ello, incorporan un elevado ndmero
de trabajadores, se requieren infraestructuras de vivienda y urbanizacién que también
suponen un esfuerzo considerable, con rol publico significativo. En ausencia de previsidn en
este sentido pueden producirse tensiones de precios y dificultades para encontrar
alojamiento por parte de esos trabajadores, como ya esta ocurriendo en varias localidades

de Vietnam.

4.- Por supuesto, ademas de fabricar los productos y llevarlos hasta los puertos, se
requieren barcos para conducirlos a destino. Pero en este cuarto dmbito el estado de la
cuestion es muy diferente al resto de las que ocupan nuestro listado. De hecho, es
exactamente el opuesto. Las grandes navieras reaccionaron con una demanda fervorosa
(bien respaldadas por beneficios sin precedentes en el trienio 2020-2022) de nuevos buques
a la ausencia de capacidad de carga excedentaria vivida en los trimestres posteriores al

estallido de la pandemia. Puede afirmarse que, ya en el cierre de 2023, el tonelaje afiadido
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(y el pendiente de ponerse en el agua pero ya en construccién) es no solo suficiente para el
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futuro previsible, sino excesivo.

5.- Un ultimo paso en la cadena desde el fabricante al consumidor, sea éste
intermedio o final: el almacenamiento de productos, que estd aumentando, en volumen y
en numero de puntos en el que se mantienen esos stocks, dando paso a una fiebre de
adquisicién de espacios, algo mas comedida desde el cénit de 2021 y 2022, en el que han
estado invirtiendo (en suelo y en edificios) desde las propias navieras (en un caso evidente
de integracion vertical), a grandes compaiiias (con Amazon a la cabeza), pasando por los
grandes fondos de inversion, que encontraron una via alternativa de rentabilidad en un

momento de, todavia, muy bajos tipos de interés.

6.- Nada esta concentrando mas la atencién actualmente en el tema que nos ocupa
que los esfuerzos que vienen realizando los paises occidentales por avanzar en un auténtico
“reshoring”, concentrado, como antes se ha sefialado, en bienes estratégicos. Desde
plantas de fabricacion de microchips, a otras para baterias eléctricas, pasando por la
apertura de minas para la extracciéon de metales raros, entre otros subsectores, estas
actividades movilizan la mayor parte de los fondos estructurales puestos en marcha en los
ultimos afios. Algunas de estas infraestructuras productivas requieren inversiones de
decenas de miles de millones de euros, y lo mas frecuente es que conlleven subsidios
publicos de mas de una cuarta parte, o incluso de un tercio del coste total de las mismas. A
la magnitud de los proyectos, se suman exigencias de capital humano cualificado,
tecnologia, organizacidn e incluso adaptacion a diferentes culturas de la produccion®,
haciendo que los plazos para la puesta en marcha de las mismas se extiendan mds a afos
gue a meses, al menos en los casos de los grandes proyectos. En otras ocasiones, en
particular por lo que se refiere a dénde extraer (encontrarlos no resulta tan complicado,

porque, en realidad, no son escasos) los metales raros que deben sostener la

6 Véase el interesante analisis contenido en Hille (2023).
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“transformacion verde”, las dificultades son normativas y/o de oposicién popular a estas
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actividades.

7- Desde luego, la intensificacion de la construccion de las infraestructuras para la
consecucién de esa “nueva economia” (verde) es otro ambito de inversién masiva que ya
se viene produciendo, y también con mayusculas subvenciones publicas, al menos en
Occidente. De hecho, un reto para el mundo desarrollado y una exigencia del mundo en
desarrollo, es que una financiacién suficiente de esta transformacién se extienda a aquellos
paises con menos recursos, que acumulan una parte creciente de la poblacién mundial y
tienden a verse mas damnificados por el cambio climatico. Las cifras que estima la Agencia
Internacional de la Energia, que apunta a unas necesidades de inversion de 4 billones
ddlares anuales durante las proximas décadas para materializar esa transformacién (IEA,
2021), hablan por si solas de la dimensién del reto. En esa cifra se esta incluyendo la
produccidon, pero también las imprescindibles mejoras en el almacenamiento y la
canalizacién hasta el consumo de esa energia verde, asi como de una transformacion radical
de los medios de transporte y del gasto energético de industrias y hogares. Pero no se
incluye, porque se le estd dando mucha menos importancia (erroneamente, en opinién del
autor) que a la mitigacion del cambio climatico, a la adaptacion a éste y a las opciones de

bioingenieria que pueden limitar la magnitud y el impacto del calentamiento global.

8.- Aunque parezca contradictorio con el esfuerzo que implica la linea anterior, el
desarrollo de oleoductos, gaseoductos e instalaciones de descarga y procesamiento de gas
natural licuado estd requiriendo, y lo hard durante anos, importantes volimenes de
inversion. En paralelo, los productores amplian sus infraestructuras de exploracion,
extraccidn y exportacién de hidrocarburos. La invasidén de Ucrania ha puesto de manifiesto
la fragilidad del abastecimiento de los mismos para la Unién Europea, al depender de
proveedores cuyos regimenes y cuya concepcion de las relaciones internacionales difieren
radicalmente de los europeos. Pero de los riesgos de la dependencia no solo se ha tomado

nota en el Viejo Continente, sino que los grandes importadores, comenzando por China e
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India, estan también haciendo ejercicios de diversificacion que, frecuentemente, conllevan

grandes volumenes de inversidn en este tipo de infraestructuras.

En definitiva, como ya indicdbamos, la nueva situacion econdmica y geopolitica
internacional, junto con las exigencias del cambio climatico, supondran un esfuerzo inversor
durante décadas de decenas de billones de délares, a lo largo y ancho del mundo. Aunque
el mayor volumen absoluto de inversidon deba ser efectuado por el sector privado, los
subsidios y el liderazgo publicos van a ser necesarios en buena parte de las lineas apuntadas.
Y, con ellos, otro tipo de “infraestructuras”, cuya evolucién ha sido negativa durante los
ultimos afios, segln todas las instituciones que confeccionan indicadores al efecto, deberd
mejorar: la calidad institucional. Un alto nivel de la misma conlleva una mejora en
satisfaccién de los ciudadanos de cada pais, a la par que mayores garantias para quienes

invierten en el mismo, sean nacionales o extranjeros.

Todo lo anterior coincide con un momento de cambio fundamental en el coste de la
financiacidn, particularmente en Occidente, con el fin de la era de los tipos de interés nulos
o casi, que los Bancos Centrales de los paises desarrollados han extendido desde la Gran
Recesion hasta 2022. Mas alla del largo debate sobre desde cuando, si es el caso, los costes
de esa ultraexpansidn monetaria han sobrepasado a los beneficios, lo cierto es que han

sostenido una situacién paraddjica.

Grafico 7. Evolucion deuda publica y coste de la misma (% del PIB)
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Deuda publica y coste de la misma (% del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia. Datos: FMI.

El modelo de crecimiento occidental se ha apoyado en esta etapa en un aumento
ininterrumpido del endeudamiento, especialmente publico’. Pero el incremento de la
deuda coincide con un minimo en el coste (con relaciéon al PIB) de la misma, como revela el
Grafico 7. Por supuesto, esa paradoja se fundamenta en la compra masiva de deuda publica
por parte de los Bancos Centrales (mayor demanda implica menores tipos para colocarla en
el mercado). Pero véase ya cémo ha flexionado al alza (de momento, muy timidamente,
pero lo hard en mayor medida) ese coste el ultimo par de afios. El Grafico 8 muestra el
considerable incremento del coste de la financiacion de los Gobiernos occidentales en ese
bienio 2022-2023, tendencia que no va a revertirse en el corto o el medio plazo (al largo nos
referiremos con posterioridad) y que compromete, pese a la inequivoca voluntad de
sostener la inversion en infraestructuras en las lineas antes referidas, la viabilidad de ese

esfuerzo.

Notese en los Graficos 7 y 9 cdmo, aunque tanto la financiacién barata en la pasada década,

como el repunte actual en los tipos de interés de la deuda publica afectan también a las

7 El endeudamiento privado aumentd, sobre todo, antes de |la Gran Recesidn, en unas condiciones monetarias
laxas, pero no hasta el extremo del periodo posterior a la misma.
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grandes economias emergentes, ambos procesos son menos intensos y generalizados que
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para las economias desarrolladas.

En definitiva, la anterior reflexién nos conduce a un tercer elemento cuyo cambio
contribuye de manera crucial, aunque al menos en principio parezca mas indirecta, a la
transformacion del paradigma dominante en las relaciones econdmicas internacionales: se
acabd la politica monetaria que lo ha financiado todo, publico y privado, productivo e
improductivo, con beneficios para la economia no financiera o sin ellos, durante los ultimos

anos.

Grifico 8. Tipos de interés a largo plazo, paises desarrollados (deuda pubica diez afios, %)

Tipos de interés a largo plazo ; paises desarrollados (deuda publica diez anos; %)

Hllullull ||.||||H||

Australia Francia Alemania Italia Japén Espana Reino Unido EEUU

0202 202 m2022 WM2023 ept.

Fuente: Elaboracidn propia. Datos: OCDE.
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Grifico 9. Tipos de interés a largo plazo, paises emergentes (deuda piibica diez afios, %)

Tipos de interés a largo plazo ; paises emergentes (deuda publica diez afos; %)

Ul

Brasil China India Indonesia Suddfrica

0202 2021 m2022 m2023 ept

Fuente: Elaboracién propia. Datos: OCDE.

2.3. Una nueva realidad monetaria

Pocas formas mejor de describir la realidad econdmica occidental que el titulo elegido por
Mohamed A. El-Erian, uno de los economistas mas relevantes del actual panorama en su
libro The Only Game in Town (El-Erian, 2016), haciendo referencia a la politica monetaria
como sustento casi Unico de ese crecimiento. Con una expansidon sin precedentes, en
volumen, en instrumentos empleadosy en activos directamente afectados (indirectamente,
la totalidad de los existentes lo han sido), los Bancos Centrales de los paises desarrollados
emprendieron a partir de la Gran Recesidn un ejercicio continuado y creciente de estimulo
monetario que ha marcado la realidad econémica desde entonces. Aunque los beneficios
de la misma se han destacado de manera continuada, con una defensa a ultranza de su
permanente necesidad por parte de las propias autoridades monetarias, de la mayor parte
de los economistas y de unos mercados financieros encantados con el dinero barato e

ilimitado, los obvios costes aparejados apenas eran subrayados por una minoria. Desde el
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mantenimiento de numerosas empresas “zombies”, sin mas viabilidad que la renovacién de
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financiaciéon a minimo coste, a estimular un endeudamiento creciente como forma de
crecimiento; de aumentar la disparidad en la distribucion de lariqueza (no de la renta, como
erréneamente suele afirmarse) a una manifiesta inflacién de activos, como si la experiencia
de la Gran Recesidn no hubiese ensefado nada. De la penalizacién del ahorro prudente a la
connivencia con la falta de las necesarias reformas estructurales por parte de unos
Gobiernos que, como ya hemos visto, preferian gastar mas a coste casi nulo, que emprender

esos cambios necesarios en sus economias.

Pero habia una tabla de salvacién para ignorar esos y otros costes de la permanente
expansion monetaria: la inflacién de bienes y servicios, en términos de la cual se define el
objetivo prioritario de los Bancos Centrales en Occidente, estaba controlada. Los
acontecimientos sucedidos a partir de la pandemia desarticularon esta realidad. Y la lectura
de los mismos por parte de las autoridades monetarias en Occidente fue profundamente
deficiente.

Por supuesto, el ascenso vertiginoso de los precios de las materias primas tras la invasién
de Ucrania jugd en su contra, pero, como poco, los responsables de esos Bancos Centrales
cometieron dos errores de bulto, al entender el serio ascenso de la inflacién que se percibia
ya desde la primavera de 2021 como una cuestién meramente de oferta y de corto plazo®.
Pero, primero, los problemas de oferta no se iban a resolver en meses, como afirmaban
convencidos desde la Reserva Federal o el Banco Central Europeo, sino que requeririan
mucho mas tiempo. Mas aun, con el cambio del paradigma globalizador que aqui estamos
analizando, los nuevos rasgos del mismo (fuentes de fabricacion duplicadas, elevacion de
stocks, aumento de la produccién en Occidente, con mayores costes) son claramente

inflacionistas a medioy largo plazo. Pero es que, ademas, negar el componente de demanda

8 Quienes creyeron en esta vision formaron parte del llamado “equipo transitorio”, mientras quienes la
rechazaban constituian (constituimos) el “equipo permanente”. Conviene recordar que, al principio, el
segundo era minoritario, aunque es llamativo cudntos integrantes del primero cambiaron con el paso del
tiempo de equipo, en muchos casos in reconocer donde estuvieron al principio del debate. Véase una
presentacion sintética del mismo en Giles (2021).
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del ascenso de la inflacién fue un error ain mayor: con el ahorro (por precaucién y por

Universidad de Alicante

obligacién, ante las restricciones a ciertas actividades) acumulado durante 2020 y las
billonarias inyecciones de ayudas introducidas por la politica fiscal, los afos siguientes han
vivido un fuerte incremento del consumo privado, con la consiguiente repercusién sobre

precios.

El Gréfico 10 muestra las consecuencias de esos procesos, y de la inaccion de las autoridades
monetarias, que seguian en plena voragine expansiva. Las tasas de inflacién en Occidente
recuperaron niveles desconocidos desde las crisis de oferta de los afios setenta del pasado
siglo, también acompafadas por errores en la politica monetaria, por cierto. Con el paso de
los trimestres, la inflacion no solo siguid creciendo, sino que la subyacente imité a la general
(Gréfico 11), mostrando que el problema ya excedia con mucho a los precios de la energia

y de los alimentos.

Significativamente, las autoridades monetarias de los paises emergentes, mas
acostumbradas a lidiar con problemas de inflacién en las pasadas décadas, reaccionaron
con mayor prontitud al nuevo escenario (Grafico 12) y en muchos casos evitaron ascensos
de las tasas de inflacién tan marcadas como las sucedidas en Occidente (Grafico 13), aunque
no en todos los casos, en especial cuando se optd (Turquia) por la mds absoluta —y absurda

— heterodoxia monetaria.

Reconocida la equivocacién en la lectura de la coyuntura existente, se inicié entonces el
ciclo de endurecimiento monetario (en términos de tipos de interés, mucho mas
lentamente en materia de reduccién del balance de los Bancos Centrales) mas intenso y
rapido de las ultimas décadas en Occidente (el Grafico 14 permite observarlo, como
también la menor necesidad de subidas adicionales en los paises emergentes, gracias a sus
actuaciones previas). Cuando ese ciclo esta esencialmente concluido, en el otofio de 2023,
el debate se centra ahora en cudanto mantener tipos de interés (relativamente) elevados

para controlar la inflacién sin dafar el crecimiento.
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Grafico 10. Tasa de inflacién (variacion interanual del IPC, %)

Informe 1/2023

Tasa de inflacion (variacion interanual del IPC; %)

2022-9 2022-12 2023-3 2023-6

s cCanada e e e Syiza eeeeeAlomania e——Espafia Japon EE.UU: == == UEM

Fuente: Elaboracion propia. Datos: OCDE.

Grafico 11. Tasa de inflacion (bienes y servicios, %)

Tasas de inflacidn (bienes y servicios; %)
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Fuente: Elaboraciéon propia. Datos: BCE; Reserva Federal de Sant Louis.
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Grafico 12. Variacion del tipo de interés de referencia del Banco Central (dic. 2020 — dic.

2021;%)
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Grafico 13. Tasa de inflacion (variacion interanual del IPC;%)
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Pero, para el objeto de nuestro andlisis sobre el cambio de paradigma globalizador, y
aceptando que los cambios sefialados en las subsecciones anteriores, como ya hemos
referido, tendran un componente inflacionista sobre el comercio global, la cuestién es en
qué medida y de qué manera el final de la ultraexpansién monetaria va a condicionar el

futuro del proceso globalizador.

No nos detendremos aqui en el debate sobre si los tipos de interés en el futuro tenderdn a
ser reducidos®, a consecuencia de que Occidente estd abocado a un “estancamiento
secular”, o seran elevados (en comparacién con los de las dos primeras décadas de este
siglo) por esa influencia de los cambios en la globalizacion, en la demografia global® o la

llegada de tecnologias muy disruptivas, como la Inteligencia Artificial.

Grifico 14. Variacién agregada tipos de interés de referencia (puntos basicos, seleccion de
Bancos Centrales)

Variacion agregada tipos de interés de referencia

o'~o

(puntos basicos; seleccion de Bancos Centrales)

1200

1000

20221 20221 2022: 1 2022: I\ 20231 2023

Paises desarrollados Paises emergentes

Fuente: Elaboracién propia. Datos: BIS.

9 El lector interesado puede ir a Gordon (2012) para la propuesta original (en tiempos recientes, porque la
idea ya surgio en periodos anteriores) del “estancamiento secular”; a Baldwin and Teulings (2014) para un
andlisis mds completo; o a Brynjolfsson and McAfee (2014) para una perspectiva opuesta.

10 Goodhart and Pradhan (2020) es la lectura de referencia en este ambito en la actualidad, se coincida mds o
menos con los autores.
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Pero si resulta evidente que el regreso de la inflacion, mas el recordatorio de otros costes

antes sefalados, ha despertado la conciencia sobre los riesgos de mantener politicas

macroecondmicas, y en particular monetarias, manifiestamente simétricas: rdpidas vy

contundentes a la hora de estimular, lentas y timoratas cuando se trata de restringir. Como

bien relata el Banco de Pagos de Basilea en su ultimo Informe Anual (BIS, 2023), no solo se

ha consumido desde la Gran Recesién todo el margen monetario y fiscal, sino que los

resultados han sido mediocres en términos de crecimiento y se estd alcanzando el limite de

lo que el BIS denomina “regidn de estabilidad”. Por tanto, parece de lo mdas improbable que

pueda volver en un largo periodo la expansion monetaria extrema del pasado reciente. Y

ello tiene al menos tres repercusiones que condicionardn el proceso globalizador:

El final de esa laxitud monetaria extrema anuncia, a su vez, la conclusidon de un
crecimiento econdmico sostenido, de manera crucial cuando no total, por el
endeudamiento a minimo coste. O se encuentra una via alternativa y mas sostenible
de seguir generando riqueza, o el comercio serd inevitablemente victima de la falta
de crecimiento. Volveremos a ello.

Las actividades de comercio exterior requieren, frecuentemente, financiacion
externa a las empresas que las operan. El encarecimiento de esa financiacién,
sostenido en el tiempo, puede convertirse también en un obstdculo al comercio.
Tipos de interés mds elevados en Occidente abren nuevas oportunidades de
inversidn financiera. SiUmese todo el esfuerzo inversor requerido, y ya comentado,
en Occidente para el reshoring, la transformacién verde y la mayor garantia en los
suministros estratégicos, Aiiddanse los crecientes condicionamientos y restricciones
geopoliticas a las actividades empresariales en paises “no amigos”. Con todo ello,
otro pilar de la globalizacién tal y como se ha conocido en pasadas décadas, la
Inversidn Directa Extranjera, en particular en determinados paises emergentes,

puede verse seriamente dificultada.
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3. LOS DESAFiIOS PENDIENTES

Esta transformacién del proceso globalizador, y las implicaciones en términos de
infraestructuras que hemos destacado como corolario, no tienen lugar en un escenario
global confortable, en el cual ya seria de por si un ejercicio complicado de pilotar con éxito.
Ademas, existen retos significativos pendientes de resolver, algunos que ya persisten desde
hace bastante tiempo, otros mds recientes (o, al menos, que han saltado hace poco al
primer plano en términos de la relevancia que se les concede). Parte de ellos ya han sido
apuntados en este texto, pero ahora seremos, si no exhaustivos (seguro que alguno queda
en el tintero, desde el de la ciberseguridad al de la creciente concentracién de poder
econdmico en algunas grandes corporaciones) si mas metddicos en plantear algunos de

esos retos que deben abordarse en paralelo al cambio del paradigma econdmico imperante.

3.1. Cambio tecnologico e implicaciones en el mercado laboral

Mientras la globalizacidon ha sido habitualmente acusada de causar serios problemas a
determinados grupos de trabajadores en Occidente, los estudios empiricos han mostrado
de manera consistente que, en realidad, esos trabajadores, en general de formacion,
cualificacién y remuneracion medias en actividades industriales (y mayoritariamente
varones) han sido desplazados en mucha mayor medida por el cambio tecnoldgico (las
conocidas como las Tecnologias de la Informacién y las Comunicaciones — TICs) que por la
deslocalizacidn de actividades hacia China. Ciertamente, esto resulta de poco consuelo para
los afectados. Tampoco les compensa plenamente que ese doble proceso (cambio
tecnoldgico y globalizacién) haya reducido considerablemente los precios de la mayoria de

los productos que consumen.
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Esa pérdida de empleos que podriamos denominar “de tipo medio”, dando lugar a lo que

Universidad de Alicante

se conoce como “centro constrefiido”!?, no solo ha tenido serias repercusiones econdmicas,
sino también politicas, siendo considerada una de las claves del ascenso de opciones
populistas, tanto de derechas (que acusan al resto del mundo, sean paises extranjeros o
inmigrantes), como de izquierdas (que responsabilizan a un sistema que afirman corrupto

en beneficio de las élites y las grandes empresas).

En todo caso, ese desapego por la evolucién de la economia internacional en el ultimo
cuarto de siglo por parte del Unico grupo perjudicado por la misma (parte de la clase media
occidental, la situada en el inicio de la trompa del famoso elefante de Milanovic!?) tiene tres
argumentos sobre los que habra que responder. Primero, como se ha mostrado
descendiendo todo lo posible en el analisis geografico, las areas mas penalizadas por la
deslocalizacion de actividades son exactamente las mismas donde el cambio tecnolégico ha
sustituido mas empleos en el transito de siglo. La pérdida de la base industrial ha conllevado
con frecuencia la desarticulacién de las comunidades y problemas socioculturales
crecientes. Y, reza el segundo argumento, se ha invertido poco en sostener y reorientar
estas areas geograficas. Bajo la idea, cierta, de que el conjunto de los paises occidentales se
ha beneficiado de la globalizacién, se ha olvidado que ello no implicaba que los beneficios
se difundiesen a todos. Véase un lucido anadlisis de ese proceso y una serie de (mas

debatibles) propuestas de solucion en Rajan (2019).

El tercer argumento de los damnificados por estos cambios apunta al tipo de nuevos
empleos a los que buena parte de ellos tienen acceso tras perderlos en las manufacturas.
En el nuevo mundo de la “gig economy”!3, con relaciones esporadicas entre empleador y
empleado, mientras existen opciones de empleo de alta cualificacién y remuneracion
(consultores “free-lance”, trabajadores especializados contratados para encargos

especificos), existen otras en el otro extremo del espectro de ocupaciones, hacia los que

11 “squeezed middle”, en la denominacién lanzada por David Autor, director del Hamilton Project, que ha
analizado con detalle este proceso en el mercado laboral estadounidense.

2 presentado originalmente en Lakner and Milanovic (2013).

13 véase World Economic Forum (2021) para un anélisis de esta “nueva economia”.
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deben dirigirse el grupo de perjudicados al que nos estamos refiriendo. Igual que no es facil

(ni conveniente) frenar el avance tecnoldgico o revertir la globalizacion, no lo es desechar
esa “gig economy”, en la que se estda creando la mayor parte del empleo neto en la
actualidad. Pero eso no implica que no pueda dotarse de ciertos derechos y garantias a

quienes estén ocupados en la misma.

Finalmente, un par de notas relativas a las infraestructuras (mas all3, claro esta, de todo lo
gue conllevan las TICs y la deslocalizacion de actividades) en este ambito. La nueva realidad
econdmica, reforzada por la pandemia, sefiala hacia mas trabajo realizado a distancia y
menos en las plantas y oficinas que convencionalmente lo han acogido. Es decir, la
necesidad de desarrollar mas y mejores infraestructuras digitales (incluyendo su extensién
a empresas medianas e incluso pequefas), y, como ya esta aconteciendo, un
replanteamiento de qué hacer con los considerables espacios fisicos que las empresas van

a dejar de utilizar.

3.2. Aumento de la desigualdad en la distribucion de la renta y la riqueza

La globalizacion y la revolucion tecnolégica han sido frecuentemente asociadas, y en buena
medida por los efectos relatados sobre el mercado laboral, con la creciente desigualdad que
se percibe en la distribucidn de la renta en Occidente, como muestra el Grafico 15, en el
que se muestra el aumento del valor del indice de Gini (lo que implica mayor desigualdad)
en la distribucién de la renta en las pasadas tres décadas. Nétese que el comportamiento

de esta variable en el mundo emergente difiere mucho segun los paises.

Desde luego, otros factores han contribuido a esos mayores desequilibrios, incluyendo, por
ejemplo, y en mayor o menor medida segun los paises, cambios en los sistemas impositivos
hacia una menor progresividad (considerando el conjunto de rentas), el aumento de la

concentracién en numerosas industrias, o la falta de un esfuerzo de adaptacién de las
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pequenas y medianas empresas, asi como de cualificacién del capital humano, al nuevo

entorno tecnolégico y competitivo global.

Grifico 15. Evolucién del indice de Gini entre 1990 y 2019
Evolucion del indice de Gini entre 1990 y 2019
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Fuente: Elaboracién propia. Datos: FMI.

La necesidad de revertir una tendencia a la desigualdad que pone en riesgo la estabilidad
social es evidente. Las lineas de actuacién deberian concentrarse en equilibrar el terreno
de juego, por ejemplo, intensificando la defensa de la competencia, proporcionando una
formacion adecuada a los trabajadores desplazados por el cambio tecnolégico,
estableciendo un tratamiento equilibrado de todas las fuentes de renta, o impulsando a la
adaptacion digital y apoyando el crecimiento, organico o por colaboracién, de las PYMEs,

por poner algunos ejemplos de esas politicas horizontales.

Existen dos riesgos si la linea de respuesta no va en esta direcciéon, y de ambos existen ya
algunos ejemplos. El primero, que se decida arremeter contra la globalizacion y la
innovacién tecnolégica, a través del proteccionismo y de una defensa inmovilista de los
sectores o subsectores maduros. El segundo riesgo es que se decida combatir la desigualdad

con gasto corriente (subsidios y ayudas) sin control, incompatibles con el enorme esfuerzo
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inversor de transformacién al que nos hemos venido refiriendo, y mas auin con un coste de

la financiacion de la deuda creciente.

Grifico 16. Riqueza y renta del 10% mas rico de la poblacion (% sobre el total del pais)

Riqueza y renta del 10% mas rico de la poblacion

(% sobre el total del pais)
lha |
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Fuente: Elaboracidn propia. Datos: FMI.

Finalmente, hay que recordar que, aunque es algo histéricamente habitual, la desigualdad
en la distribucidn de la riqueza se ha acentuado bastante mas que la de la renta en los
ultimos afos, siendo actualmente muy superior, como revelan, por ejemplo, los datos del
Grafico 16. A ello no ha sido ajena la politica monetaria a la que nos hemos referido con
anterioridad. Aunque la expansién monetaria ha contribuido a un mas facil acceso al crédito
para todos y al mantenimiento y creacién del empleo (todo lo cual debe frenar el aumento
de la desigualdad de la renta), no cabe duda de que esa politica, con sus efectos de estimulo
sobre el precio de los activos (cuya propiedad se concentra en los grupos de mayor renta)

ha intensificado la desigualdad en la distribuciéon de la riqueza.
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3.3. El cambio climatico

Convertido en prioridad mdxima en términos politicos y econdmicos en Europa Occidental
y alguna otra economia desarrollada, no estd demasiado claro que la lucha contra el
calentamiento global sea percibida como tal en el resto del mundo (incluyendo paises
desarrollados como Estados Unidos o Australia), al menos en comparacidon con otros
objetivos ligados al crecimiento y el desarrollo econédmicos. En cualquier caso, ya se ha
apuntado con anterioridad la magnitud de la inversidn en infraestructuras necesaria no solo
para completar la transformacidn verde, sino para garantizar una cierta estabilidad en el
suministro de hidrocarburos, que seguiran siendo fuente crucial de energia durante
décadas, en especial fuera de Europa. No podemos extendernos aqui en un tema que
requiere por si solo no uno sino varios informes, pero realizaremos tres consideraciones al
respecto con implicaciones diferenciales en materia de infraestructuras. Primero, todo el
esfuerzo se estd concentrando en mitigar el cambio climatico. Necesario, pero no
suficiente. El esfuerzo en adaptacion al mismo, en especial en las dreas mas vulnerables de
los paises pobres, debiera ser igualmente prioritario. Y la dimensién del esfuerzo necesario
requiere un liderazgo que solo muy recientemente parece dispuesto a asumir, veremos con

qué recursos y con qué resultados, el Banco Mundial**.

En segundo lugar, debiéramos ser mds realistas sobre cémo es factible disponer del ingente
volumen de materias primas, algunas convencionales, muchas menos empleadas hasta
ahora, requeridas para realizar la “transformacion verde”. La absoluta dependencia de
China, mas alla de consideraciones éticas sobre como se obtienen esos recursos en el coloso
asiatico, no resulta sostenible, menos con el actual deterioro de sus relaciones con
Occidente. Defender la extraccion de las mismas en paises en desarrollo, bajo flagrantes

violaciones de los derechos humanos y escaso beneficio para los ciudadanos de esos paises

14 Aunque el debate en este caso estd mucho méas abierto y es mucho més incipiente, no debiéramos cerrar
el camino a posibles soluciones de bioingenieria que contribuyesen a limitar el calentamiento global. Puede
encontrarse una reflexion extendida sobre mitigacion, adaptacién y geoingenieria (entre otros debates
relativos al cambio climatico) en el incisivo texto de Koonin (2021).
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tampoco parece muy pertinente, pero modificar esas condiciones no es sencillo sin

intervenciones extranjeras poco deseables. Por tanto, cuando también se niega el
desarrollo de minas para obtener esos minerales en paises occidentales bajo plenas
garantias, alegando motivos medioambientales, se entra en una contradiccién por parte de

ciertos grupos que convendrian resolvieran.

Finalmente, debe subrayarse que el calentamiento global no es el Unico reto
medioambiental al que nos enfrentamos, y que, en ocasiones, algunas actuaciones para
luchar contra aquél no necesariamente son positivas para alcanzar otros objetivos. Son
conocidas las dificultades que provoca la extension de los parques edlicos en zonas de
transito o nidificacidn significativas para las aves. Quizds menos el hecho de que la
plantacién de miles de millones de arboles debiera respetar no solo la vegetacidn propia de
cada zona, sino que no debiera realizarse en lugares tradicionalmente ocupados por otros
ecosistemas, como sabanas, praderas, humedales y otros, tan necesarios como los mismos
bosques. O, por citar un ultimo ejemplo, hay que recordar que los microplasticos
constituyen una de las mayores amenazas para la viabilidad de los océanos, pero los coches
eléctricos, mds pesados que los de combustibles fdsiles, desgastan mas los neumaticos y
generan un volumen mucho mayor de esos microplasticos que, por desgracia, terminan

contaminando las aguas costeras y, desde ellas, el resto de los mares.

3.4. La eliminacion de la pobreza

Antes del estallido de la pandemia asociada a la COVID-19, la evolucidén de la lucha contra
la pobreza®®, aunque nunca resulta suficiente, habia alcanzado considerables progresos en
las tres décadas anteriores. Como revela el Grafico 17, y tomando como referencia la actual
linea de pobreza definida por el Banco Mundial®, el nimero de personas en esta situacién
se redujo de 2000 millones en 1990 a menos de 700 en 2019, mientras la tasa de pobreza

cafa drasticamente, incluyendo una disminucién de veinte puntos en Africa, el Unico

5 Ver un andlisis detallado, con una amplia perspectiva temporal, en Kharas and Dooley (2022).
16 2.15$ diarios en paridad de poder adquisitivo, en términos constantes de 2017.
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continente donde se mantiene en niveles alarmantes (superior al 35% de la poblacién). Es

mas, la distancia de quienes permanecen en esa situacién respecto a la linea (recogida en

el gap de pobreza) también se ha ido reduciendo.

Grafico 17. Pobreza en el mundo (variables seleccionadas)

Pobreza en el mundo (variables seleccionadas)
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Desafortunadamente, las buenas noticias, aunque muy significativas, terminan ahi. La
pandemia, segun las estimaciones de Naciones Unidas y el Banco Mundial, pueden haber
generado el retorno a la pobreza de entre 80 y 120 millones de personas. Adicionalmente,
y con mas larga perspectiva temporal, los efectos negativos del cambio climatico,
particularmente alterando los regimenes de precipitaciones, pueden penalizar
desproporcionadamente a los paises mas pobres. Tercero, la mayor parte de las personas
pobres habitan en paises con graves problemas de endeudamiento, que no pueden sino
agravarse en un contexto de tipos de interés mas altos que en las pasadas dos décadas.
Cuarto, la linea de pobreza, siempre muy ajustada, lo es mas si consideramos las tensiones

de precios en productos basicos acaecidas desde 2021. Quinto, las tensiones geopoliticas y
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el ascenso del proteccionismo, aunque nunca van orientados hacia estos paises, no generan

un entorno favorable a los mismos y su crecimiento.

La respuesta a todo lo anterior debe provenir, ademas de un apoyo que, mas alla de las
cldsicas infraestructuras sociales (sanidad, educacién) se extienda a las econdmicas
(comunicacion fisica y digital, mas provision de energia), con un liderazgo del Banco Mundial
gue hasta ahora ha sido muy débil, debe incluir, ademds, un mejor acceso a los mercados
de bienes, servicios y, con respaldo de instituciones internacionales, capitales. La
posibilidad de que las duplicaciones de actividad derivadas del nueva paradigma de la
globalizacién puedan llegar, aunque sea en medida limitada, a los paises que concentran la

pobreza global, seria un plus importante para mejorar la situacion.

En caso contrario, y en un mundo interconectado, en el que la pobreza no lo es solo por la
situacidn propia sino por la percepcion de la enorme distancia relativa en la calidad de vida
de quienes estan afectados por esa pobreza y quienes residen en Occidente (e incluso en
parte del mundo emergente), el resultado sera la intensificacion de flujos migratorios
masivos, que descapitalizan a los paises de origen y someten a presiones econémicas y
sociales cada vez mas dificiles de gestionar s los de destino. Lo que nos conduce a nuestro

siguiente desafio pendiente de resolucidn.

3.5. Una nueva y compleja demografia

Durante buena parte del siglo XX, la gran noticia demogréfica global fue el vertiginoso
crecimiento de la poblacién, generalmente visto como un activo desde el punto de vista
econdmico, aunque con una creciente consciencia de la carga que ello suponia para la
Tierra. Ya a finales del siglo pasado y principios del actual, mientras se ralentizaba
(lentamente) el aumento de la poblacion, el tema demografico por excelencia es, y seguira
siendo, el envejecimiento de la poblacién. Aunque hasta no hace mucho se afiadia Ia

coletilla de “en los paises ricos”, en los Ultimos afios se constata que el problema afecta
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también a los emergentes, al menos en Eurasial’. El Grafico 18 muestra ambos procesos

demogrificos.

Grafico 18. Crecimiento y envejecimiento de la poblacién mundial

Crecimientoy e wejecimie 1to de la poblacion mundia

Fuente: Elaboracién propia. Datos: Banco Mundial.

Realizando un simil con el cambio climatico, la estrategia seguida frente al envejecimiento
demografico también incide en gran medida en mitigarlo. Por un lado, intentando recuperar
las tasa de natalidad en los paises afectados. Por otra, con la inmigracién desde los espacios
econdmicos de poblacion mdas joven y con menor nivel medio de renta, factores
generalmente coincidentes. Ambas lineas estan fracasando. La primera, porque las ayudas
establecidas no son suficientes para compensar los factores socioculturales que han
conducido a tasas de natalidad muy por debajo de la tasa de reposicion poblacional en un
numero cada vez mayor de paises. Aunque, regresando siempre a nuestro tema de las
infraestructuras necesarias para afrontar los diferentes retos que tenemos planteados, una
mas extensa (y de mejor calidad) red de guarderias y centros de ocio para nifios de la que

existe en muchos casos, seria un apoyo mads importante que subsidios corrientes a la

17'Y, en este contexto, aunque la problematica en el Este de Europa o Rusia es incluso mas marcada, siempre
se destaca la idea de una China que sera vieja antes de ser rica.
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natalidad. La via de la inmigracion esta fracasando porque, aunque su necesidad en

términos econdmicos es discutida por pocos, se estd desarrollando de manera
desordenada, frecuentemente por vias ilegales y sin las conexiones previas necesarias entre

quienes llegan y los empleos que, en efecto, estan disponibles en destino.

Como en el caso del cambio climatico, la via de la adaptacién debe tomar cada vez mas
importancia'®. El mantenimiento de una suficiente fuerza laboral requiere extender el
periodo de actividad, pero con mecanismos de flexibilidad en tiempo y forma, a la par que
con un acceso progresivo a los derechos generados en los afios anteriores que permita que
esa extension sea vista como deseable por un numero creciente de trabajadores.
Logicamente, la tecnologia realizard su parte, como ya esta ocurriendo?®. Mientras tanto, la
reduccién de los flujos migratorios mejorando las condiciones econdmicas y politica en
origen, junto a la mejor ordenacion de los mismos, con acuerdos directos entre paises (con
participacidn de los demandantes de empleo, especificando los tipos y cantidad de puestos
de trabajo a cubrir) que aseguren una llegada continuada de migrantes, son lineas

reconocidas a seguir, pero que, de momento, no estan funcionando.

Pero una falta de avance en todo ello no solo deja pendiente de resolucién la doble cuestién
del envejecimiento demografico en parte del mundo y el desequilibrio respecto a zonas
donde el aumento neto de la poblacién sigue siendo abrumador, sino que conlleva
dificultades cada vez mds intensas en las relaciones entre paises y en la adaptacién de las

sociedades, tanto de origen como de destino de los flujos migratorios.

3.6. El imprescindible cambio del modelo de crecimiento

18 |3 tercera via, que en el caso del cambio climatico, como se ha apuntado, es muy discutida, la de la
geoingenieria, en materia demografica, en la que nos estariamos refiriendo a la ingenieria genética, lo es
todavia mds, y con motivo.

1% No es casualidad que la economia mas tempranamente afectada por el envejecimiento, Japén, y con un
recurso minimo a la inmigracion, sea la que ha incorporado mas extensamente a los robots en los procesos
productivos.
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No por casualidad dejamos para el cierre de este relato de los retos pendientes que

Universidad de Alicante

acompanan a un nuevo tipo de globalizacién la reflexidn sobre el insostenible modelo de
crecimiento seguido en Occidente (y, de manera preocupante, por el mismo parece que
empiezan a transitar grandes economias emergentes, comenzando por la china) en el

ultimo cuarto de siglo.

Cuando se discute actualmente el tema de la sostenibilidad, se vincula siempre a la cuestion
medioambiental, aspecto que aqui hemos ya abordado. Pero, en este caso, hacemos
referencia a Is sostenibilidad puramente econdmica. Es suficientemente conocido que, en
el largo plazo, solamente el avance de la productividad del trabajo ha sido capaz de sostener
el crecimiento econémico. Esa mejoria en la productividad ha sido histéricamente generada
por la combinacion de factores como: una utilizacién adecuada de los factores productivos
disponibles, asi como la mejora de los mismos (nuevas oleadas de capital, tangible y, cada
vez mas, intangible, y avance continuo en la formacidon del capital humano); un progreso
técnico ininterrumpido, no solo creado, sino también aplicado y extendido; unas adecuadas
reformas estructurales para responder a los cambios inevitables en las relaciones
econdmicas, con paradigmas que pueden modificarse como estd ocurriendo en la
actualidad; una fortaleza e independencia institucionales de organismos que velen por el
correcto funcionamiento del sistema econdmico y un cierto equilibrio entre los jugadores
que participan en el mismo; y la incorporacién de un siempre creciente nimero de agentes

y paises al proceso de avance de la economia global.

Pero, por mds que esos componentes que han contribuido histéricamente al avance de la
productividad (y, con ello, de la generacion de riqueza), la evoluciéon en Occidente en las
ultimas décadas es tan decepcionante como revela con nitidez el Grafico 19. Con la parcial
excepcidon de Estados Unidos, donde las tasas de crecimiento de la productividad fueron
mas modestas (algo razonable para la economia lider) que en el resto del mundo
desarrollado en los afios setenta y ochenta del siglo pasado, pero donde se han mantenido

relativamente estables, el desplome continuado en el avance de la productividad ha ido
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mermando, hasta casi extinguir, el fundamento del crecimiento econémico en las uUltimas
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tres décadas.

Grafico 19. Productividad por hora trabajada (% variacion media anual)

Productividad por hora trabajada (% variacién media anual)
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Fuente: Elaboracidén propia. Datos: OCDE.

éCuadles son las causas de tan preocupante trayectoria? Algunos autores han puesto el
énfasis, al menos parcialmente, en un progreso técnico mucho menos capaz de impulsar la
productividad que en previas etapas. Aunque es dificil aceptar que la actual revolucién
tecnoldgica no serd capaz de impactar en la productividad (en algun caso, como el de la
Inteligencia Artificial, mas bien el temor es que sea excesivamente disruptiva), no esta de
mas plantear si lo que crean esas nuevas tecnologias no se estd difundiendo lo suficiente,
porque queda en manos de un limitado nimero de grandes (cada vez mayores) empresas.
Pero, probablemente, obtendremos un mayor porcentaje de la explicacidn si observamos
alguno de los otros elementos necesarios para el crecimiento de la productividad antes
mencionados. Por ejemplo, la calidad de las instituciones en Occidente estd experimentado
un marcado proceso de degradacién. El mundo ha dejado de integrarse, y apunta mas bien
hacia la fragmentacién. Las reformas estructurales se han hecho incdmodas para unos
Gobiernos a los que les ha resultado mucho mas facil afrontar los problemas con aumentos

de gasto (y deuda) y escasa vision de futuro. Una parte no desdefiable del capital humano
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y de las PYMEs, que forman la columna vertebral de las estructuras productivas de los

paises, no estan adaptandose a las nuevas realidades econédmicas. Podriamos continuar.

éLa alternativa seguida? Deuda, mucha deuda, cada vez mas deuda. Segun el Institute of
International Finance (lIF, 2023), el nivel de deuda ha alcanzado un nuevo maximo histérico
(307 billones de ddlares, el equivalente a casi tres veces y media el PIB mundial) a la
conclusién del primer semestre de 2023. Mientras la deuda privada se dispard
especialmente antes de la Gran Recesidn, la publica lo ha hecho en mayor medida en la
década posterior. Si hasta hace una decena de afios el problema parecia concentrarse en
Occidente, ahora se esta reproduciendo en el mundo emergente (con China a la cabeza)?°.

Los Graficos 20 a 22 dan testimonio de ese ascenso imparable del endeudamiento global.

Desde luego, el mantenimiento de tipos de interés extremadamente bajos, aspecto ya
analizado en este informe, ha favorecido, siempre de manera diferencialmente mayor en
Occidente, esta forma de impulsar el crecimiento. El gasto publico y el consumo privado
(ambos a crédito) crecian, mientras la inversidon productiva se estancaba, perdiendo peso
en el conjunto de la actividad econdmica.

Grafico 20. Deuda economias domésticas (% del PIB)

Deuda economias domésticas (% del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia. Datos: FMI.
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20 por no mencionar las extremas dificultades con la deuda de los paises mds pobres, que, en realidad, tienen
cardcter casi continuado desde hace muchas décadas y se derivan de otros factores.
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Grafico 21. Deuda empresas no financieras (% del PIB)

Deuda empresas no financieras (% del PIB)
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Fuente: Elaboracidn propia. Datos: FMI.

Grafico 22. Deuda publica total (% del PIB)
Deuda publica total (% del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia. Datos: FMI.
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Pero, en todo caso, ¢ha funcionado esa formula alternativa de crecimiento, deuda en lugar

de productividad? La respuesta negativa es bastante perceptible en el Grafico 23. Si, el
avance del PIB ha sido mayor que el de la productividad, por cuanto la deuda y el consumo
han arrastrado al alza el empleo, particularmente en el sector servicios, pero el crecimiento

del PIB ha sido cada vez menos dinamico.

Con el final de los tipos de interés cero, el modelo de crecimiento mediante deuda se hace
inviable, ademds de lo indeseable que ya era, por su mediocre resultado y por los
desequilibrios que ha generado. Retornar al modelo sostenido en lo econdmico requerird
recuperar algunos de los pardmetros que se han apuntado con anterioridad (refuerzo de la
calidad institucional, mejora del capital humano, equilibrio del terreno de juego entre
empresas, limitacién de la fragmentacién de la economia mundial, difusién del progreso

técnico...).

Grafico 23. PIB real (% variacion media anual)
PIB real (% variacién media anual)
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Fuente: Elaboracién propia. Datos: FMI.

En este informe se han planteado multiples lineas de inversidn, especialmente en

infraestructuras, transformadoras, impulsoras de la productividad y el crecimiento,
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orientadas hacia un desarrollo mas sostenible en lo ambiental, que podrian vertebrar, junto
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a lo expuesto en el parrafo precedente, el retorno a un crecimiento sostenible también en
lo econdmico. Pero ello requiere una enorme inyeccion de recursos, y los costes del
endeudamiento pasado y de los cambios demograficos también estan sobre el tapete. Sera
necesario detraer del consumo privado y el gasto publico corriente para poder ejecutar ese

necesario cambio. No sera facil, desde luego, andar ese camino.
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4. REFLEXIONES FINALES: LOS NUEVOS DESAFIOS

Como se ha analizado en este informe, los limites derivados de la fase acelerada de la
globalizacién iniciada en la ultima década del siglo pasado han quedado en evidencia
durante los Ultimos afos, a partir de mayusculas perturbaciones (relativamente)
inesperadas, y, en principio, poco ligadas a la economia: una pandemia y un conflicto militar
a las puertas de Europa?!. A ello debe agregarse el final de lo que parecia un experimento
de corto plazo en respuesta a la emergencia que supuso la Gran Recesidn y se convirtié en
norma durante mdas de una década, la permanente hiper expansién monetaria en
Occidente. Ademads, una serie de retos pendientes de resolucion que se han ido
enquistando en la vertiente econdmica (y en otras), parte de los cuales se han presentado
en estas pdginas, no pueden seguir esperando a ser abordados por fin (o a hacerlo con
mayor contundencia, segun los casos). Todo ello situa a la actual economia mundial en una
encrucijada y, con total seguridad, frente a un cambio de paradigma del proceso

globalizador.

Con anterioridad se han ido esbozando en este trabajo lineas de actuacién, algunas ya en
marcha, otras no tanto, parte de ellas en absoluto, para afrontar esta situacion. Se ha
prestado especial atencidén a los requerimientos en términos de infraestructuras para la
economia distinta a la que inevitablemente nos dirigimos. Estas inversiones comportan
cantidades ingentes de recursos y, con los niveles de endeudamiento existentes y tipos de
interés elevados (para los estandares recientes), requeriran desviar gasto corriente y
consumo. Pero, con su desarrollo, el avance en la resolucién de los desafios pendientes

tendria un sustento esencial.

No podemos cerrar este informe sin introducir una reflexién sobre dos retos, no por

recientes, menos significativos. El primero, la percepcién de que, en lugar de un nuevo

21 Nunca estd de més recordar que, por desgracia, otros, aunque con mucho menores implicaciones globales,
pero algunos de ellos no menos letales (Etiopia es un ejemplo reciente) han tenido y siguen teniendo lugar de
manera ininterrumpida.
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paradigma que ajustase la globalizacién para resolver o, al menos, aminorar, parte de sus

Universidad de Alicante

contradicciones y desequilibrios, podemos estar asistiendo la inicio de una fragmentacion
de la globalizacion, una especie de regionalizacién que ni siquiera seria geografica y no
estaria fundada en motivaciones econdmicas. Simplemente, la geopolitica esta pasando a
convertirse en la referencia principal de las relaciones internacionales y, al menos segun
algunas voces cualificadas, la invasidn rusa de Ucrania marca un antes y un después en esas
relaciones?2. Si la economia mundial pasa a regirse por el tipo de régimen politico de cada
pais, democracias frente a autocracias, o, en términos ya popularizados, por un
“decoupling”, las dificultades se multiplicarian exponencialmente. De hecho, Ia
probabilidad de que se produzca tal proceso es reducida, por la enorme complejidad de
desligar bajo ese tipo de criterios las estrechas relaciones econdmicas actualmente
vigentes. No solo por sus ingentes costes, sino porque no queda nada claro dénde se
establece la linea de division (éen qué bando se situan las “democracias iliberales”?), y
porgue numerosos paises, en especial emergentes y en desarrollo, no tienen la menor
intencién de alinearse ni con el bloque occidental ni con el chino-ruso, en lo que
adecuadamente se denomina una “estrategia de cobertura” en sus relaciones

internacionales?3.

En todo caso, y sobre ello hemos reflexionado ya con anterioridad, no cabe duda que se va
a producir (se esta produciendo) un esfuerzo de reducir la dependencia de paises que se
consideran no amistosos, especialmente en materias estratégicas y/o de alta tecnologia,
bajo términos como el “derisking” al que tanto se refiere la Unién Europea o la “dual
circulation” que pregona la doctrina de Xi Jinping en China. El grado de ese distanciamiento

hard mas o menos complicado lidiar con todo el resto de los desafios pendientes.

Por ultimo, dificil cerrar una reflexidn sobre casi cualquier tema estructural hoy en dia sin

hacer una referencia, siquiera breve, a la Inteligencia Artificial Generativa. Si la capacidad

22 por ejemplo, el CEO de BlackRock, Larry Fink, no dejaba lugar a dudas: “The Russian invasion of Ukraine has
put an end to the globalization we have experienced over the last three decades”.
23 “sStrategy of hedging”. Véase, por ejemplo, Spektor, M. (2023), sobre la légica de esta estrategia.
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de estos nuevos procesos se materializa a la velocidad que algunos de sus promotores

anticipan, el grado y el ritmo de disrupcién que experimentaran las economias y las
sociedades afectadas deben ser muy superiores a los que han conllevado otras oleadas
tecnoldgicas anteriores. Si en éstas, pese a las pérdidas iniciales de empleos en
determinadas actividades / subsectores, la generacidn posterior de puestos de trabajos,
mayor en numero y mas cualificados (por tanto, remunerados), ha sido la norma, la 1A
amenaza con provocar un “vaciado” de empleos en actividades de servicios que, no
olvidemos, suponen el 75% del empleo en Occidente. Un escenario de este tipo supondria
un cambio tan radical en los mercados laborales que arrastraria necesariamente las
concepciones actuales de otros pilares de la sociedad desarrollada, desde el Estado del
Bienestar al sistema impositivo, pasando, claro estd, por el sistema educativo. La interaccién
de la IA Generativa con todos los factores anteriormente analizados en este informe
obligaria a replantear, en la mayor parte de los casos, lo aqui sefialado. Queda, quizas, para

un futuro ejercicio.
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