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Dr. Jens Weidmann, Presidente del Bundesbank

“DESGLOBALIZACION, PERDIDA DE FORMACION Y ENDEUDAMIENTO: RETOS DE LA POLITICA ECONOMICA
DESPUES DE LA PANDEMIA”*

La Pandemia Covid-19 ha trastocado fuertemente el funcionamiento de nuestra Sociedad a nivel Mundial y en todos
los niveles, tanto del sistema sanitario como en toda accién humana, personal e institucional configuradora de la
accion de la persona. Y todo ello en situaciones de maxima incertidumbre afectando a la salud de las personas y a
toda su estructura Institucional. En esta profunda reflexién traza el Autor las referencias basicas para la
restauracion de la vida de las personas, tanto a corto plazo como a largo plazo, lo que exige planteamientos inéditos
y la recuperacién de un Orden Econémico-Societario que permita recuperar la actividad humana en el nuevo contexto
gue se ha generado. La busqueda de la respuesta adecuada constituye su aportacion y reflexién que permite evaluar
las decisiones que se deben adoptar.

1. INTRODUCCION

Distinguida Beatriz, distinguido Ben, distinguido Hans-
Helmut, muy distinguidos estudiantes y muy distinguidos
profesores.

Estoy muy agradecido por esta invitacion para hablar hoy
ante ustedes. Es una pena que esta sesidon no pueda tener
lugar en el lugar que le corresponde, en Cambridge. Hubiera
visitado con gran satisfaccidon su venerable institucion una
vez mas de manera personal. Venerable, por un lado,
porque Harvard, desde siempre, fue lugar de destacadas
aportaciones cientificas, por otro lado, también, porque es
el lugar de nacimiento de muchas de las ideas comunes que
caracterizan nuestro mundo. La Universidad de Harvard fue
siempre escenario de famosos discursos. Uno de los mas
importantes fue, sin duda, el discurso del Ministro de
Asuntos Exteriores de los Estados Unidos George
Marshall después del final de la Segunda Guerra Mundial.

Alemania cometid crimenes sin igual contra la Humanidad.
Ocasion6 muerte, destruccion y un dolor increible sobre
Europa. Después de la guerra muchas de las ciudades del
continente se encontraban en ruinas y las economias
esquilmadas tenian dificultades para poder satisfacer las
necesidades basicas de la poblacion. Muchos de los
supervivientes perdieron todo y en la sociedad se
plantearon conflictos de distribuciéon a la vista de las
experiencias que se habian tenido durante la guerra con el
racionamiento de los alimentos y se abrian paso los
supuestos atractivos de los planteamientos soviéticos que
se reflejaban en algunas voces pidiendo intervenciones
estatales mas amplias y una economia planificada
centralmente.

Sin embargo, Georg Marshall presenté en su discurso una

alternativa con motivo de la Clausura del curso de la Universidad
de Harvard en junio de 1947 y: ofrecié a Europa una ayuda
econdmica muy amplia con el fin de poder apoyar la reconstruccion
del continente destrozado por la guerra. Acentud que la politica de
los Estados Unidos no se orientaba “contra Pais o doctrina alguna,
sino contra el hambre, la miseria, la desesperacion y el caos. Su
objetivo consistia en recuperar una economia mundial funcionando
que permitiese el surgimiento de aquellas condiciones politicas y
sociales bajo los cuales pudieran existir las instituciones libres”.
Con este discurso puso la piedra fundamental para el plan de
Reconstruccion Europea que ha entrado en la historia con el
nombre de Plan Marshall.

En la actualidad tenemos que ver con situaciones que no nos ha
ocasionado la guerra, sino por una pandemia, de forma mas
concreta por la aparicién repentina de un virus mortal por el que
enferman gravemente numerosas personas y cuesta la vida a
muchas personas. Al propio tiempo, se trata, en primera linea, de
una crisis sanitaria global que tiene que ser dominada
urgentemente. AL mismo tiempo la pandemia ha robado a muchas
personas su existencia econdémica.

En mi discurso de hoy quisiera entrar de manera detallada en las
mas amplias medidas de ayuda politica que deben de ser
adoptadas con el fin de suavizar las consecuencias econémicas, a
corto plazo, de la crisis. Pero también debemos de ser conscientes
de los desarrollos que pueden dafiar a largo plazo la economiay las
repercusiones que pudieran tener especialmente en las
generaciones futuras. Sobre tres evoluciones voy a entrar mas
adelante y se trata de la desglobalizacion, de las pérdidas en
formacion y del desarrollo del endeudamiento estatal.

2. LA CRISIS COVID-19 Y LAS REACCIONES DE LA
CORRESPONDIENTE POLITICA ECONOMICA AL RESPECTO.

La Pandemia y las medidas necesarias para suavizar su impacto,
han implicado, sin duda, una fuerte ruptura econémica superior
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a lo que todos nosotros habiamos vivido. Sectores
econdémicos completos se han paralizado de facto bien como
consecuencia de las decisiones de las autoridades o como
consecuencia de que las personas han decidido evitar los
riesgos de infeccién. La actividad econdmica se restringe
tanto como consecuencia de las medidas para contener
estatalmente la situacion pero también por la limitacidn
voluntaria de los contactos?. En la fase en las que se
incrementa la infeccion las personas se hacen mas precavidas
automadticamente. Con el fin de estabilizar la economia la
exigencia es. En particular, a la politica fiscal.

En lo que afecta a la Politica Monetaria es importante
mantener una trayectoria expansiva, ya que la ruptura
econdmica frena las perspectivas inflacionistas y una falta de
liqguidez en el sistema financiero pudiera acentuarse de
manera amenazante con la crisis. En cualquiera de los casos
seria perjudicial la existencia de efectos colaterales que
pudieran amenazar, al final, la estabilidad de precios. Es por
lo que el Eurosistema y otros Bancos Emisores han
reaccionado de manera rapida y decisiva.

Principalmente la Politica Monetaria persigue suavizar la
demanda en el conjunto econémico en el transcurso de los
procesos de adaptacion de los tipos de interés con el fin de
garantizar la estabilidad de precios. Si se suavizan las
perspectivas de inflacién, por ejemplo, por una reduccion de
las demanda del conjunto econémico o bien que el Banco
Emisor redujese también los tipos de interés basicos y actuara
mediante la compra de empréstitos reduciendo los intereses
alargo plazo. Este es un mecanismo que contribuye, sin duda,
a la estabilizacién de la economia, pero no es suficiente para
poder dominar las situaciones econdmicas que se han
ocasionado como consecuencia del shock de la Pandemia. Tal
como lo sefialé recientemente el economista Michael
Woodford pudiera ser econdmico que los restaurantes o
teatros eliminasen su oferta durante un periodo de tiempo.
Pero cuando les fallan las fuentes de ingresos habituales no
pueden pagar los alquileres por lo que los administradores
Inmobiliarios pueden verse obligados a reducir el personal de
mantenimiento, al personal despedido le falta el dinero para
compra comida y pagar sus propios alquileres y asi
sucesivamente?.

La paralizacion de dreas econdmicas concretas ha
distorsionado, por lo tanto, las corrientes de pagos en la
economia real y como consecuencia los comportamientos de
gastos de muchas empresas y economias domésticas se han
visto limitados gravemente. La Politica Monetaria solamente
puede ayudar donde es escasa la liquidez, o cuando los tipos
de interés son demasiado elevados. Pero no puede asumir la
pérdida de ingresos como consecuencia de pagos fallidos. En
tales casos son adecuadas las transferencias fiscales para
sustituir los problemas basicos de manera directa y los
ingresos no realizados.
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Woodford ha modelado tal “caida de la demanda” y con ello ha
formulado una justificacion econdmica decisiva para un apoyo
fiscal rapido y amplio en la crisis actual. Y ello no solamente en
Alemania, donde los responsables de las decisiones politicas han
cuidado, sobre todo, que los estrangulamientos de liquidez
transitorios de las empresas no impliquen problemas de solvencia
reales. Una investigacion reciente ha demostrado para una
muestra de Paises industriales, que muchas de las empresas
medianas y pequefias pueden ser insolventes en el marco de la
crisis. Bajo la premisa de un acceso limitado al crédito pueden
duplicarse las cuotas de insolvencia estimadas sin la ayuda estatal,
pasando de 9% a un 18%*. Una ola de insolvencias empresariales
seria la pérdida de numerosos puestos de trabajo y se
incrementaria de manera permanente el paro. Lo cual implicaria
dafios para el conjunto de la economia, pero ademas las cargas
resultantes no se distribuirian por igual.

Incluso ya ahora muchas mujeres y mano de obra poco cualificada
se han visto afectadas mdas que sobreproporcionalmente por la
pérdida de trabajo, ya que estan fuertemente representados en
aquellos sectores fuertemente afectados por la crisis y que no es
posible un Home Office como alternativa o que tengan peores
situaciones a una ocupacion segura®.

Ya la OECD sefialé que los jovenes van a ser las victimas mas
afectadas por el estrangulamiento del mercado de trabajo en el
transcurso de la Gran Recesion®Y ahora el paro, en estos grupos de
poblacién se ha visto incrementado’. Desgraciadamente se
demuestra que una situacion de mercado desfavorable, sobre todo
al comienzo de la vida profesional, es fatal. Mientras que algunos
jévenes no tienen acceso al mercado de trabajo otros
posiblemente entrardn en relaciones de ocupacidn peor pagadas o
precarias que no hubieran aceptado en tiempos mejores. En
cualquiera de los casos existe el peligro de una pérdida permanente
de capital humano.

Con el fin de evitar la cicatrizacion de la actual reduccidn econémica
y salvar puestos de trabajo muchos Paises han desarrollado amplios
programas de ayuda para la proteccion de los puestos de trabajo.
En Alemania, por ejemplo, se facilita con el concepto ya conocido
de “Kurzarbeit” empresarial, el que puedan volver a trabajar,
trabajadorasy trabajadores que se precisan después de la crisis. De
todas maneras tales programas pueden también llevar a que se
mantenga mano de obra en situaciones de ocupacién que no
tienen propiamente futuro. Este problema puede apreciarse de
manera muy clara en la crisis actual, mds que en anteriores
recesiones. La Pandemia puede incidir con modificaciones
estructurales en la economia en la medida en la cual se fomente,
por ejemplo, la transformacion digital.

Las medidas de ayuda estatal tienen que ser, por lo tanto,
cuidadosamente evaluadas, ya que tienen consecuencias con
respecto a la competencia. Ya en los ultimos afos ha incidido la
creciente concentracién de poder de mercado en las empresas
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BIO-TECH preocupando y llevando a que actien las
autoridades y legisladores adoptando medidas para la
proteccidn de la competencia®. La concentracién de mercado
verse incrementada en el marco de las insolvencias y de las
adquisiciones condicionadas por la crisis. Y las ayudas estales,
para determinadas empresas, pueden distorsionar incluso los
mercados y limitar la competencia®. Al propio tiempo, se
trata, sobre todo, de las Startups, promotores importantes de
innovacién y como tales ineludibles para poder mantener la
capacidad competitiva de los mercados: estan dependiendo
de ayudas financieras en estos momentos. Por lo que las
ayudas a las pequefias empresas fomentan la competencia.

Muchos temen que las medidas de la crisis, que el economista
de Harvard Joseph Schumpeter la caracterizd6 como
“destruccidn creativa”, paralicen y, al mismo tiempo, puedan
contribuir a vivas a empresas improductivas condenadas a su
desaparicion. En realidad en algunos Paises europeos se
refleja, ya desde comienzos de los afios 2000 una creciente
asignacion errénea de capital®®. Esta incluso se encuentra ya
en la reduccidn del tipo de interés real (Después del cambio
al Euro y de su introduccién) . En Alemania la cuota de las
empresas poco productivas, que debieran haber salido ya del
mercado, es, segun las estimaciones de los expertos del
Bundesbank reducida y en el pasado no han mostrado una
tendencia de mejora®2.

Los gobiernos se encuentran en esta crisis de manera muy
clara en un dilema: tienen que estabilizar la situacion
economica actual, pero, al mismo tiempo, también tienen
que facilitar las modificaciones estructurales necesarias. Para
lo cual es decisivo y valorar de manera muy clara, la
incidencia, las consecuencias colaterales de las medidas de
crisis adoptadas.

3. POSIBLES CONSECUENCIAS A LARGO PLAZO DE LA CRISIS
3.1 Apertura

Las relaciones econdmicas globales incrementan nuestro
bienestar. Es por lo que la politica tiene que contribuir a que
los mercados permanezcan abiertos. El historiador
econdémico Harold James avisé hace poco que el afio 2020
puede que sea “un afio de la desglobalizacion”*3. De repente
se convirtieron en productos escasos bienes como mascaras,
aparatos de respiracion y otras instalaciones médicas.
Muchos Paises que presentan tradicionalmente un superavit
comercial en lo que concierne a los aparatos basicos médicos
establecieron limitaciones a la exportacién para estos
bienes'*. Las medidas que deberian asegurar un
abastecimiento suficiente en el propio pais empeoraron las
condiciones de oferta en los Estados importadores. Pero es
que ademds se rompieron, como consecuencia de la crisis
temporalmente, las cadenas de suministro globales. En
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Alemania, por ejemplo, no se recibieron bienes previos. Es por lo

que las empresas tuvieron que reducir su produccion
transitoriamente.

A la vista de la escasez de mercancias y las distorsiones en las
cadenas de suministro a nivel mundial se plantearon exigencias
para retomar la produccion, mas bien (por ejemplo), la repatriacion
de la produccién, Pero un shock global real como la pandemia
dificilmente justifica el abandono de las cadenas de produccion
internacionales. De acuerdo con un estudio actual, y segln las
estimaciones que realizan los economistas americanos, las
prestaciones econdmicas disminuyeron para un amplia muestra de
Paises que se ha realizado como consecuencia del COVID-19- en
promedio, en torno a un 30%'. Una cuarta parte de esta
disminucidn, de acuerdo con los economistas sefialados, se debe a
los efectos de transferencia entre las cadenas de suministros
internacionales. Los Paises afectados no tenian condiciones de
restauracion de las cadenas de produccion para que volvieran a los
Paises afectados. En estos casos se hubiera retraido la producciéon
de manera mas significativa por las medidas de lockdown. Aqui se
manifiesta un conflicto entre objetivos que descansan en la elevada
inseguridad. Un pais no se puede proteger contra reproches
externos y aprovechar, al propio tiempo, las ventajas de mercados
abiertos para protegerse contra el schok nacional.

Los economistas Richard Balbin y Simdn Evenet sefalaron: “el
comercio no es el problema, sino que es parte de la solucién”?.
Segun su conocimiento el mundo necesita necesariamente la red
de produccidn global para apoyar la produccion de medicamentos
fundamentales para la asistencia médica. Puede incluso ser de gran
interés diversificar las relaciones de suministros. Muchos estudios
llegan a la conclusién de que las cadenas de suministros mundiales
fomentan el crecimiento de produccidn por muy diferentes
canales. A lo que se junta también la mayor presién de la
competencia y la transferencia de conocimientos de las empresas
extranjeras?’.

Lamentablemente existia ya una politica proteccionista orientada
nacionalmente en los afios previos a la Pandemia. Especialmente
las luchas comerciales entre los Estados Unidos y China llegaron a
un dramatico nivel. Algunos habian esperado que los exportadores
chinos redujesen sus precios para poder compensar el incremento
adicional de aduanas por parte de los Estados Unidos. Las
investigaciones realizadas sefialan que los oferentes chinos, sin
embargo, no estaban dispuestos a concesiones de precios'®. La
carga principal de los derechos aduaneros de importacion tenia
gue soportarlos abiertamente las empresas y los consumidores de
los Estados unidos. Pero es que ademas las perdidas en el conjunto
del comercio bilateral no generaron ninguna actividad comercial
creciente con otros Paises. De acuerdo con un estudio de
Bundesbank se busca en el conflicto comercial entre los Estados
Unidos y China, sin resultados, sobre quien ha sido el tercer
ganador?®. En su lugar el conflicto acentud la inseguridad y con ello
se afecto a la actividad inversora y al comercio a nivel mundial.
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Incluso sin considerar los efectos que se producen en tal
incertidumbre tal como lo demuestran los modelos de
simulacién del Bundesbank, surgen dafios econémicos. Si los
Estados Unidos y China mantuviesen los incrementos
aduaneros bilaterales permanentemente las prestaciones
econdmicas en ambas economias a plazo medio perderian, de
forma permanente, aproximadamente, un 0,5%. La actividad
econdmica mundial se reduciria un 0,3%.

El retroceso de la globalizacién dafiaria, en Ultima instancia, a
los consumidores. Tendria como resultados precios mas
elevados y una seleccion mas limitada. Greg Mankiw escribid
hace tiempo “(.....) Para la mayoria (de los Economistas) las
ventajas de un sistema de comercio mundial ilimitado estan
muy claras”?. Pero es que ademas Jeff Frankel y David Romer
llegaron en un trabajo relevante a la conclusién de que la
renta per cdpita se incrementaria, al menos, en un 0,5%
cuando la relacién del comercio con respecto al Producto
Interior bruto se incrementase en un 1%

La globalizacion, sin embargo, no favorece a todos por igual.
Una economia mundial fuertemente integrada genera
ganadores y perdedores ya que se modifican perspectivas de
empleo y los salarios relativos. Asi la integracidon de China en
la economia mundial ocasiond la perdida de muchos puestos
de trabajo en el contexto de la industria transformadora de
los estados Unidos. Desde la perspectiva econdmica global
puede Estados Unidos haberse beneficiado del comercio
creciente con China. Pero esto no tiene el mismo significado
para todos los trabajadores del pais?2.

Pero en lugar de proteger totalmente la industria nacional
frente al exterior hubiera sido mejor haber suavizado las
durezas sociales y haber invertido en formacién. Sin duda un
sistema fiscal adecuado y una red de proteccidn social pueden
contribuir fundamentalmente a equilibra la distribucion de
los beneficios del bienestar de la globalizacion. Pero es que
ademds muchas personas pueden aprovecharse de las
ventajas que ofrecen los mercados abiertos y las tecnologias
innovadoras. Se ofrecen nuevas posibilidades de ocupacién
que exigen, en muchos de los casos, otras competencias. EI A
y O son a este respecto la formacién y el aprendizaje
continuo.

3.2 FORMACION

La Pandemia ha generado también pérdidas en la formacién.
En la mayoria de los Paises del mundo se cerraron
transitoriamente muchas de las instalaciones de formacién
con el fin de evitar la contaminacién del virus. Entretanto
1,700 millones de nifios y jovenes, a nivel mundial, no
acudieron a la Escuela®.

Documentos a debate

%’5{% Universidad

£2% de Alcald

e did,
Nr. 105 octubre 2020
También las estudiantes y los estudiantes de la universidad de
Harvard se vieron afectados. El pasado mes de marzo el periddico
estudiantil The HARAVRD CRIMSON citaba a un antiguo decano que
en broma menciond una vez que el cierre de Harvard “solo se
produciria por una fuerza mayor como la del “fin del mundo”.
“Fijate” comentaba el redactor del comentario la decisién de la
Universidad de cerrar sus puertas?’. Por suerte el mundo sigue
rodando. El acontecer diario del estudio se ha caracterizado
mediante webinare y tutoriales on-line. He entendido que se
encuentran ustedes fuertemente motivados y que siguen
aprendiendo bien.

Sin embargo, los estudiantes universitarios estdn mucho mejor
equipados para una ensefianza a distancia que los alumnos de los
Centros de Ensefianza Media. Pero es que ademds, como
consecuencia de las capacidades que han aprendido en los afios
anteriores, disponen de la base para el aprendizaje en el transcurso
de la vida profesional. El cierre de las Escuelas afecta, sobre todo, a
los nifios de manera muy importante?. La formacidon juega un
papel, sin duda, decisivo en el desarrollo de la personalidad. Es
también, sin embargo, importante para las rentas individuales y el
bienestar econdmico. “Cuando mas se aprende tanto mas se gana”,
dijo en dia Warren Buffett. Llevandolo a la situacidn actual significa
que cuanto menos se aprenda tanto menos ganara usted. Y ello
puede tener validez para toda la trayectoria profesional.

Un ejemplo claramente perceptible de este afecto ofrecen los afios
reducidos de ensefianza en la Alemania Occidental en los afios
1960. En aquel entonces muchos de los Estados Federales de
Alemania integraron dos afios escolares en 16 meses, de tal manera
que el comienzo de los cursos a nivel nacional pudieran
sincronizarse. Se ha demostrado que como consecuencia de estas
medidas las alumnas y los alumnos implicados se han visto
afectados en el transcurso de su vida con un recorte
aproximadamente del 5% con respecto a los alumnos que no se
vieron afectados?®.

Hoy dia Fernando Reimers de la Harvard School of Education y
Andreas Schleicher de la OECD han llegado a la conclusidn de que
las pérdidas de aprendizaje, que ya se han producido- y en la
medida en que no se recuperen- significara para la Sociedad una
pérdida de productividad y menos crecimiento econdmico?’. Y, aun
peor: la pérdida de formacidn no solamente va a influir en la
magnitud del “pastel econdmico”, sino también en su distribucidn.
Aquellas economias domésticas con una baja formacion y con
escaso patrimonio se encuentran en peores condiciones para
apoyar a sus hijos en el aprendizaje fuera de la Escuela. Las alumnas
y los alumnos afectados pueden, por lo tanto, tener grandes
pérdidas de aprendizaje y padecer en el futuro también pérdidas
significativas de rentas en comparacién con sus compafieros de
Escuela. Sobre todo existe el peligro de que se reducen las
ambiciones o incluso se produzcan abandonos escolares?®,
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3.3 FINANZAS PUBLICAS

Con el fin de poder salvar las pérdidas potenciales de
aprendizaje y de motivar a las alumnas y los alumnos en su
formacion son necesarios mayores gastos de formacion. Todo
ddlar y todo Euro, sin embargo, no pueden gastarse mas de
una vez. La politica tiene que decidir si los ingresos fiscales se
dedican a estos efectos o se aplican a otros objetivos
importantes. Los Estados pueden, sin duda, emitir deuda pero
como consecuencia de la Pandemia el espacio financiero se
ve fuertemente limitado por el endeudamiento. Realmente
se incrementard el endeudamiento estatal de manera
notable. La comisidn Europea estima que la cuota de
endeudamiento en el drea de la moneda Euro, hasta finales
del afio 2020, superara el nivel del 100%%*. El Fondo
Monetario Internacional calculé para los Paises industriales
con una cuota de endeudamiento medio mas alla del 125%%.

No me entiendan mal: en esta situacion anormal se plantea
de manera urgente el que los Estados apoyen a las empresas
y a las economias domésticas y que estimulen de manera
fuerte, la recuperacién de la economia. Estoy convencido de
que los costes para el fisco serian mayores si los gobiernos no
actuasen y generasen el desarrollo econdmico.

Sin embargo, las medidas contra la crisis se encuentran
temporalmente limitadas, ya que los déficits que surgen
tienen que reducirse tras la crisis. Esto es tanto mas
importante para que cara al futuro se pueda actuar en tres
ambitos distintos: en primer lugar, se plantea la exigencia de
recuperar el crecimiento econémico, en el que se impulse la
formacién en el contexto de la transformacion digital y el
cambio hacia una economia conforme al desarrollo del
proceso climatico. En segundo lugar, las cargas financieras
tienen que cuadrar con referencia a la situacion de la edad de
la poblacién. Y, en tercer lugar, los Estados tiene que retornar
a una posicion presupuestaria que les facilite prepararse para
las proximas crisis.

Para un banquero el Banco Central debe conceder a este
respecto a la solidez de las finanzas estatales la importancia
que le corresponden. Cuanto mayor sea el nivel de
endeudamiento publico tanto mas dificil va a ser posible
realizar la politica monetaria, con la recuperacion de los tipos
de interés, cuando lo permitan las perspectivas de inflacidn.
Los Bancos Centrales van a estar crecientemente bajo la
presién de los costes financieros de los Estados para que se
mantengan lo mas bajos posibles. Al final se va a encontrar
con un régimen de dominio fiscal en el que tiene que
asegurarse su capacidad de pagos del Estado y se pueden
producir pérdidas en cuanto a su independencia. En mu
ultima visita a Harvard, hace aproximadamente siete afios,
hablé de la necesidad de separacion entre la Politica a

Documentos a debate

%’5{% Universidad

£2% de Alcald

J
Nr. 105 octubre 2020
Monetaria y la Politica fiscal. Y plantee la gran importancia de
disponer de unas finanzas estatales solidas en el ambito del Euro.
Su desarrollo institucional se diferencia ciertamente de manera

notable al de los Estados Unidos o al de otros Paises que tienen sus
propia moneda3l.

4. REFORMAS EN EUROPA

Los Paises del area del Euro decidieron en su dia una moneda
comun. La politica Econémica y Fiscal se encuentran aun, de
manera muy amplia, en manos de los Gobiernos Nacionales. Esta
asimetria puede generar atractivos para que un Estado Miembro
de endeude, especialmente cuando pueden contar con que los
costes de endeudamiento se traspasan, al menos en parte, a otros
miembros de la Comunidad o bien se trate de obtener un mayor
nivel. Por lo tanto, se adoptaron una serie de mediadas-por
ejemplo en forma de reglas presupuestarias- cuyo criterio bdsico se
encuentra en la autorresponsabilidad de la Politica fiscal.

En este sentido el Presupuesto del Unidn Europea, al contrario del
Presupuesto de los Estados Unidos es relativamente pequefio. Se
trata principalmente de las contribuciones de los Estados
Miembros para financiar la Comunidad. Los tratados Europeos no
previenen ninguna financiacidn crediticia de los Presupuestos de la
Unién Europea.

Como consecuencia de la aparicion del Covid-19en Europa, que ha
afectado fuertemente a algunos de los Paises, mas que a otros, en
parte, con consecuencias econdmicas desastrosas.
Lamentablemente algunos de los Paises especialmente afectados
por la Pandemia se encontraban ya con un nivel de endeudamiento
alto y, en consecuencia, disponian de un espacio de juego fiscal
muy bajo. En esta fase aguda de la crisis los Estados Miembros de
la unién Europea han demostrado solidaridad y compresién para
medidas de apoyo o de Politica fiscal, entre ellas, también incluso
transferencias. Asi se acordd en particular un instrumento de
reconstruccién por un importe de 750.000 millones (millardos) de
Euros en forma de Presupuesto Extraordinario de la Unidn
Europea. Este se financia a través de la asuncién de deuda comun
a nivel Europeo®?. La clave central es la facilidad de reconstruccién
y resiliencia. A través de la misma se facilita a los Estados Miembros
por parte de la Comisidn Europea, préstamos y subsidios para que
puedan suavizar las consecuencias negativas de la crisis y poder
proceder a largo plazo en este reto.

Algunos observadores han comparado este Fondo con el Plan
Marshall considerado en su dia por los licenciados Brad Delong y
Berry Eichengreen como el programa de adaptacion estructural de
mayor éxito en la historia33. Y ciertamente el Plan Marshall fue
bastante mas que un gran programa de inversiones. Cred los
atractivos para las reformas econdémicas que eran necesarias para
el crecimiento a largo plazo de los Paises perceptores,
fundamentalmente. Los distintos trabajos de investigacion
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permiten concluir que el Plan Marshall impulsé, como
consecuencia de la condicionalidad de las medidas de apoyo
y de vigilancia permanente de los progresos, mercados
abiertos y contribuyé a una politica macroeconémica
orientada a la estabilidad y forzo el trabajo conjunto de los
Estados Europeos®.

Las nuevas facilidades de reconstruccion y resiliencia deben
estar flanqueadas asi mismo con reformas de manera que
pueda generarse un nuevo éxito y puedan mejorar los datos
fundamentales econdmicos en Europa. Baja resiliencia se
entiende aqui la capacidad de poder asumir los shocks
econdmicos. Para lo que se deben de considerar
fundamentalmente factores como la eficiencia de Ila
administracion Publica, la regulacién de los mercados de
bienes y la flexibilidad de los mercados de trabajo. Las
reformas estructurales pueden que no encuentren una gran
aceptacion. Pero, al propio tiempo, y en ese momento, es mas
necesario que nunca, ya que las crisis actual genera dafios a
largo plazo. Por ejemplo, el incremento de la movilidad de
trabajo puede facilitar a las personas jovenes otros puestos
de trabajo cambiando de sectores productivos vy, al propio
tiempo, reduciendo las pérdidas de renta. Al mismo tiempo,
tales reformas estructurales que son también un acto
solidaridad, incrementan también la resiliencia y con ello se
facilitaria a la Comunidad en las préximas crisis.

Con preocupacion debe de considerarse, a estos efectos, el
enorme endeudamiento a nivel de la Unién europea. Debe
ser una medida de crisis singular, ya que a la larga se tiene
que asumir el endeudamiento, lo que no encaja dentro del
marco institucional de la Unién europea. En su discurso el
Premio Nobel Thomas Sargent comparé la situacidon de
partida en Europa con la situacion en los Estados Unidos en
los aflos después de la Guerra de la Independencia
americana®. El articulo de la Confederacion implantd la
soberania de la Politica fiscal de manera muy amplia, en el
dmbito de cada uno de los Estados Federados. Durante la
guerra acumuld la joven Republica, sin embrago, volimenes
muy importantes de deuda que dificilmente podian soportar.
Después de un complejo e intensivo debate se pusieron de
acuerdo los americanos en una Unidn fiscal que se encuadro
en una Unidn Politica con fuertes instituciones democraticas
y se anclé en la nueva constitucion.

¢Qué es lo que podemos aprender de este proceso y de la
actual situacion en Europa? Soy de la opinion de que un
desplazamiento de las responsabilidades de la Politica Fiscal
al nivel Comunitario implica, al propio tiempo, una
transferencia de los poderes de la Politica Fiscala a este nivel.
Para lo cual se precisa una profunda integracién politica y por
ultimo continuar el desarrollo de la Unidén Europea hacia un
Estado Federal Democratico. La alternativa a este respecto
seria la coordinacién de la accidn y la responsabilidad mutua
en la Unién Monetaria de manera que se fortalezca la propia
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autorresponsabilidad de la Politica Fiscal de los Estados Miembros
garantizando la soportabilidad de sus finanzas publicas. La decisidn
por una u otra via se encuentra en manos de los ciudadanos de
Europa y no en las del banquero del Banco central.

5. CONCLUSIONES
Distinguidas sefioras y sefiores,

La Pandemia ha afectado basicamente a las persona jovenes. La
adaptacién del mercado de trabajo les ha afectado
sobrepoderosamente de forma severa y puede poner en peligro su
propia trayectoria profesional. Las prestaciones formativas han
asumido pérdidas de aprendizaje en el proceso del mismo con lo
gue pueden reducirse los ingresos durante toda la vida. Cuando los
mercados enrarecen las perspectivas de crecimiento a largo plazo
junto con el elevado endeudamiento estatal pueden hacer dificil la
accion de los gobiernos en el futuro. Los problemas ya existentes,
sobre todo, los que afectan al cambio climatico. El reto de nuestro
tiempo es enorme en realidad. Podemos inspirarnos, sin embargo,
en la capacidad de las generaciones anteriores.

El discurso de Georg Marshall en la Clausura Académica del afio
1947 duré solamente 11 minutos y pocos oyentes en aquel
momento asumieron la dimension que tenia. Pero, al mismo
tiempo, marcd un cambio no solo para Europa sino también para
los Estados Unidos. En su contribucion para la Harvard Gazette el
discurso de Marshall lo definié Henry Kissinger como una llamada
muy clara a los Estados Unidos de asumir a largo plazo un papel en
la construccidn de un Orden Internacional®®.

La cooperacién internacional puede ser el futuro mas importante
que nunca. Es necesario para poder ayudar a los mas pobres del
mundo en esta crisis, reformar el sistema de comercio multilateral
y mantenerlo, asi como la lucha por el cambio climatico. Nadie
puede hacerlo solo. Los tiempos de una Politica nacional han
pasado.

Desde mayo 2011 es Presidente del Bundesbank, Miembro del
Governing Council del BCE y Governor del FMI, Miembro del Consejo
del FSB, y del ESRB. De 2006 al 2011 fue responsable del Departamento
de Politica Econdmica y Fiscal de la Cancilleria Alemana. Realizd sus
estudios y se Doctord en la Universidad de Bonn y fue Miembro de la
Comision de Expertos como Secretario General
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