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E
sta semana, viendo la actualización que han 
hecho diversas instituciones sobre los esce-
narios de crecimiento para la economía es-

pañola, recordé esta cita del libro La carretera de 
Cormac McCarthy: “La gente siempre se estaba 
preparando para el mañana. Yo no creía en eso. El 
mañana no se estaba preparando para ellos. Ni si-
quiera sabía que estaban ahí”. Efectivamente, el fu-
turo puede sorprendernos y mostrar una completa 
falta de empatía ante los preparativos que haga-
mos. Sin embargo, sería de una tremenda irrespon-
sabilidad ignorar todas las señales de advertencia 
que estamos recibiendo. 

Un ejemplo del tono ámbar que muestra la eco-
nomía proviene de la revisión que ha hecho el INE 
de la Contabilidad Nacional. El pe-
ligro no es sólo que el crecimiento 
del PIB en el primer semestre del 
año haya sido peor de lo prelimi-
narmente estimado, sino que se da 
al mismo tiempo que el avance del 
empleo ha sido sólido. Por lo tanto, 
ahora que la afiliación a la Seguri-
dad Social adelanta un debilita-
miento en la creación de puestos de trabajo, irá en 
aumento la probabilidad de que veamos variacio-
nes del PIB más cercanas al estancamiento en au-
sencia de una recuperación de la productividad. 

De la misma manera, la composición del creci-
miento es particularmente vulnerable a cambios 
en el entorno exterior. El INE ha desvelado que la 
contribución del gasto de los hogares en bienes de 
consumo ha sido particularmente baja durante el 
último año. En 2019 se prevé que el consumo pri-
vado aumente un 0,8% respecto a 2018. La diferen-
cia con el crecimiento esperado del PIB (1,9%), es 
de más de un punto. Esta brecha es insostenible ha-
cia delante. Por lo tanto, las perspectivas dependen 
–en buena parte– del diagnóstico sobre las causas 
que están lastrando el gasto de las familias. Si el 
ajuste es temporal y se debe a factores relacionados 
con la incertidumbre, conforme se vayan resol-
viendo los diversos focos de preocupación, debe-
ríamos ver una recuperación. Sin embargo, puede 
ser que el aumento de la tasa de ahorro sea estruc-
tural y responda a cambios relacionados con la de-

mografía, con las preferencias o con la regulación 
(estos dos últimos factores vinculados al sector del 
automóvil). 

Factores de oferta 
Por otro lado, el entorno externo se ha deteriorado. 
Europa no sobrepasará el 1% de crecimiento del 
PIB el siguiente año. Con esto, es inevitable pensar 
que la demanda de bienes y servicios españoles por 
parte de nuestros principales socios comerciales se 
verá negativamente afectada. Sin embargo, tam-
bién es cierto que el parón exportador no se puede 
explicar atendiendo a cómo ha evolucionado el 
gasto interno en la zona euro (se ha mantenido has-
ta ahora bastante bien), o a pérdidas de competiti-
vidad de la economía española (de hecho, se ha 
continuado ganando). Lo que pasa en la industria 
parece ser más el resultado de factores de oferta, 
relacionados con los cambios que afectan al sector 
del automóvil, o como consecuencia de las tensio-
nes relacionadas con la guerra comercial entre las 

grandes áreas económicas. 
Quizá el componente más im-

portante que ha pasado desaper-
cibido de los cambios que ha he-
cho el INE es la revisión a la baja 
en la evolución de la inversión en 
maquinaria y equipo. En los diez 
últimos años, la acumulación de 
este tipo de capital habría sido un 

13,7% inferior a lo previamente estimado. Esto ten-
drá consecuencias en la percepción de los analistas 
respecto a la capacidad de crecimiento a largo pla-
zo de la economía española, no solamente porque 
menos máquinas implican menos producción, sino 
porque también suponen trabajadores menos pro-
ductivos. Más allá de temas técnicos, esta menor 
inversión puede ser el resultado de un impulso re-
formador que se ha ido debilitando con los años. 
De cumplir con alrededor de un 80% de las reco-
mendaciones propuestas por la Comisión Europea 
o la OCDE durante el período 2012-2014, actual-
mente se siguen sólo alrededor de un 25%. 

El gran reto hacia delante es volver a niveles de 
cumplimiento elevados, preferentemente como 
resultado de un amplio consenso en el Parlamento 
español. Aunque es cierto que ignoramos el tama-
ño y la duración de la próxima recesión, es funda-
mental que podamos minimizar las sorpresas do-
tando a la economía del blindaje necesario para 
disminuir los efectos en crecimiento y desigualdad.
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E
l cambio climático es un problema 
que se agravará si no tomamos las 
medidas adecuadas y asumimos la 

incertidumbre que rodea el debate sobre 
cómo afrontarlo. Ya sufrimos el aumento 
de los niveles de dióxido de carbono 
(CO2) en la atmósfera a través de eventos 
climatológicos extremos con un indiscu-
tible impacto en la economía de algunos 
países.  

La ausencia de acciones para limitar de 
manera progresiva, pero con cierto senti-
do de urgencia, el uso de combustibles fó-
siles no solo tendrá un coste que puede ir 
en aumento, sino que puede generar 
efectos irreversibles. La presión que ejer-
cen los ciudadanos, cada vez más cons-
cientes de la magnitud de problema, el 
empuje de la regulación y los cambios 
tecnológicos pueden provocar un violen-
to cambio del modelo productivo con in-
concebibles consecuencias sobre el em-
pleo, los precios y el crecimiento. 

Desde la firma de los Acuerdos de París 
en 2015 se han hecho notables avances 
para mitigar el impacto del cambio climá-
tico y transformar el modelo productivo 
hacia patrones menos nocivos para el 
medio ambiente. Desde que se consen-
suó la Agenda 2030 y los Objetivos de De-
sarrollo Sostenible (ODS) de Naciones 
Unidas, se ha avanzado por esta senda a 
pesar de que el entorno económico global 
se ha polarizado. La Unión Europea ha 
lanzado un Plan de Acción para financiar 
un crecimiento sostenible; los bancos 
centrales se han unido para mantener ba-
jo control los riesgos del cambio climático 
y que no afecten a la estabilidad financie-
ra; los inversores son tajantes al valorar 
los beneficios de invertir en proyectos 
sostenibles y los principales bancos del 
mundo han confirmado su compromiso 
en la lucha contra el cambio climático y 
con el cumplimiento de los ODS con la 
firma de los Principios de Banca Respon-
sable en Nueva York. 

Sin embargo, los niveles de CO2 en la 
atmósfera aumentan cada año: según la 
National Oceanic and Atmospheric Ad-
ministration, la concentración de dióxido 
de carbono ha pasado de 401,4 ml/m³ en 
2015 a 409 ml/m³ en 2019. ¿Por qué cues-
ta tanto cumplir los compromisos contra 
el cambio climático y el calentamiento 
global si cada vez hay más conciencia so-
cial y la regulación está alineada con la 
causa? Existen infinidad de razones, que 
van desde la falta de coordinación inter-
nacional a la dificultad de contar con da-
tos sólidos e información adecuada para 
tomar decisiones correctas, pasando por 
la posible correlación entre las emisiones 
de CO2 y el crecimiento económico. 

Parte de la explicación radica también 
en lo que conocemos como ‘el descuento 
temporal’ en nuestros modelos de deci-
sión: cuánto más peso le damos al presen-
te en detrimento del futuro, menos incen-
tivos tenemos para actuar con determi-
nación frente al cambio climático. Y esto 
tiene mucho que ver con el grado de coo-
peración internacional: cuanto menor es, 

más pesan las decisiones de impacto a 
corto plazo frente a las que podrían gene-
rar un beneficio en las próximas décadas. 

De igual manera, cuando pensamos 
que el cambio climático es un fenómeno 
global, los incentivos para actuar con de-
terminación a escala nacional, regional, o 
incluso individual se reducen sustancial-
mente si los costes en los que hay que in-
currir son potencialmente elevados. Ade-
más, es frecuente que surjan dudas sobre 
quién es el responsable de tomar las deci-
siones, ya que la mayoría de los gobiernos 
y empresas no se dan por aludidos, y tam-
poco está claro el coste del aumento del 
CO2. En este escenario, la lucha contra el 
cambio climático se puede ver como un 
bien público, por lo que siempre habrá un 
grupo de agentes (free riders) que se be-
neficien del esfuerzo asumido por otros 
sin contribuir en absoluto a la causa. 

Integrar los costes y beneficios 
Como señala Vinod Thomas, exvicepre-
sidente del Banco Mundial, los econo-
mistas también somos en parte responsa-
bles de obstaculizar la necesaria concien-
cia para afrontar el cambio. Deberíamos 
haber reflejado con mayor claridad el im-
pacto del cambio climático en los mode-
los de predicción económica. Gracias al 
liderazgo y la influencia del Premio No-
bel de Economía 2018 William Nordhau-
se, se ha comenzado a desarrollar una 
abundante literatura en este campo, pero, 
aún así, debemos admitir que estos mo-
delos tienden a limitar o incluso ignorar 
los efectos del cambio climático. Aunque 

falta información y es necesario aumen-
tar la calidad de los datos disponibles, de-
beríamos reconocer la importancia de in-
tegrar los costes y beneficios de la gestión 
medioambiental en los modelos de creci-
miento, y considerar el coste de evadir el 
impacto social de determinados procesos 
productivos en los modelos económicos. 

Pero no tiene sentido hablar sólo de 
obstáculos sin aportar posibles solucio-
nes, y hay muchas. La literatura económi-
ca tiende a coincidir en la necesidad de li-
mitar el uso de combustibles fósiles me-
diante el adecuado diseño de incentivos o 
a través de la regulación. Sin embargo, los 
desafíos existentes ponen de manifiesto 
la importancia de seguir concienciando 
sobre la gravedad del cambio climático y 
la necesidad de trabajar con datos fiables 
para desarrollar modelos económicos, 
crear escenarios y potenciar el papel que 
ha de desempeñar el sistema financiero 
como catalizador del cambio. 

Sin este esfuerzo será imposible tomar 
decisiones adecuadas y nos seguiremos 
dejando llevar por nuestras ideas precon-
cebidas para evitar tener que asumir el 
coste de la transformación provocada por 
el cambio climático. Y así corremos el 
riesgo de avanzar sólo en la retórica del 
cambio sin crear el impacto necesario.
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