Carta de la Redaccion

En 1944, cuando Europa aun respiraba el humo
de una guerra devastadora, Keynes advertia en
Bretton Woods sobre el riesgo de fragmentar la
economia global en bloques cerrados y hostiles.
Hoy, casi ochenta afios después, la economia
mundial vuelve a enfrentarse al espectro
de una fragmentacién geopolitica y econd-
mica, alimentada por conflictos comerciales,
tensiones geopoliticas y politicas divergentes
entre grandes bloques econdmicos. Las institu-
ciones, como entonces, deben decidir entre la
cooperacién o la competencia feroz, y la politica
econémica adquiere la dificil tarea de lidiar con
un tablero de ajedrez en el que los manotazos del
entorno hacen caer las piezas y, cada vez que se
ponen de nuevo en pie, cambian hasta las reglas.
El reto es evitar que esta fragmentacién derive
en una recesion global profunda o en una espiral
inflacionista. No es poco. En este volumen de
Cuadernos de Informacién Econdmica se realiza
un modesto acercamiento a esta realidad en
continua y rapida transformacion.

El numero se abre con la contribucion de
SANTIAGO CARBO y FRANCISCO RODRIGUEZ
con su articulo "Desacople monetario en un
mundo fragmentado: shasta dénde llegaran los
recortes de tipos de interés en la eurozona?". Los
autores analizan en profundidad el desacople
creciente entre la Reserva Federal estadouni-
dense y el Banco Central Europeo, impulsado
por respuestas divergentes ante contextos econé-
micos distintos. Mientras EE. UU. mantiene tipos
elevados ante una economia robusta, la euro-
zona apuesta por recortes en un contexto econoé-
mico mas fragil. El articulo destaca los riesgos
y oportunidades derivados de esta divergencia,
especialmente de la posibilidad de un euro mas

débil, que podria impulsar las exportaciones,
aunque también elevar la inflacién importada,
creando dilemas adicionales para el BCE.

JOSE MANUEL AMOR, CAMILA FIGUEROA y
MARIA ROMERO presentan “La venganza del
Mediterraneo: screcimiento ciclico o estruc-
tural?”, analizando cémo los paises medite-
rrdneos mas castigados por la crisis de deuda
soberana han mostrado signos de recuperacién
mas sélidos que las economias del norte europeo
en los ultimos afios. Este andlisis distingue
entre mejoras ciclicas y estructurales, desta-
cando que los paises del sur, tras implementar
reformas laborales y financieras profundas,
podrian estar consolidando mejoras estructu-
rales duraderas. En contraste, las economias
del norte, aparentemente mas resilientes, se
enfrentan ahora a un estancamiento que podria
reflejar un agotamiento estructural, planteando
nuevos retos para la cohesién econémica y poli-
tica europea.

VICENTE SALAS, en “La actividad de los sectores
institucionales de la economia espafiola en
el primer cuarto del siglo XXI”, presenta un
analisis exhaustivo de las trayectorias econd-
micas de las sociedades financieras, no finan-
cieras, administraciones publicas y hogares
espafioles en los ultimos veinticinco afios. Este
estudio revela que, aunque en términos agre-
gados pueda percibirse estabilidad, cada sector
institucional ha seguido caminos muy distintos.
Las sociedades no financieras muestran un
crecimiento sostenido tras la crisis financiera
de 2008, mientras que las instituciones finan-
cieras y los hogares experimentaron contrac-
ciones profundas y lentas recuperaciones.
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Salas enfatiza como estos patrones divergentes
pueden ocultar vulnerabilidades y fortalezas
internas cruciales para disefiar politicas econé-
micas eficaces.

En el ambito fiscal, DESIDERIO ROMERO-JORDAN
analiza en “Estimacion de la progresividad en
frio del IRPF por niveles de renta en el periodo
2021-2024” cémo la ausencia de indexacién del
impuesto sobre la renta frente a la inflacién ha
incrementado significativamente la presién
fiscal, especialmente para las rentas medias y
bajas. El estudio muestra que esta practica ha
supuesto un incremento recaudatorio silencioso
y considerable, cercano a los 9.700 millones de
euros adicionales entre 2021 y 2024, con efectos
particularmente adversos para las rentas medias,
elevando su factura fiscal considerablemente. El
autor recomienda indexar regularmente tanto
tramos como deducciones fiscales para evitar
distorsiones silenciosas, aunque reconoce la
resistencia politica debido al beneficio indirecto
para rentas mas altas.

MIGUEL ANGEL GONZALEZ SIMON, en su articulo
"Lecciones europeas para las politicas de vivienda
en Espafia’, aborda uno de los problemas econé-
micosy sociales mas urgentes del pais: el acceso
a la vivienda. El andlisis identifica factores
estructurales que explican la creciente brecha
entre oferta y demanda, como la excesiva buro-
cracia en la gestién del suelo, un déficit signifi-
cativo de vivienda en alquiler y la concentracion
territorial de la demanda en grandes nucleos
urbanos. Gonzdlez Simén extrae lecciones
valiosas de politicas exitosas implementadas
en otros paises europeos, subrayando la impor-
tancia de aumentar la oferta publica y privada de
vivienda, simplificar tramites administrativos y
fomentar mecanismos efectivos de colaboracion
intergubernamental.
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En el andlisis sectorial, MARTA ALBERNI, ANGEL
BERGES y LUCIA IBANEZ presentan “Eficiencia
y optimizacién de gastos ante la desacelera-
cion de mérgenes: contraste entre entidades
significativas (SI) y menos significativas (LSI)”,
destacando que, tras varios afios beneficiandose
del alza de los margenes financieros, el sector
bancario espafiol afronta ahora el reto de opti-
mizar costes ante la estabilizacién de tipos y la
desaceleracién del negocio. Este articulo ofrece
un analisis comparado detallado entre grandes
entidades y aquellas de menor tamafo, resal-
tando cémo las LSI han experimentado mayores
incrementos en gastos, especialmente en per-
sonal y tecnologia, pero logrando mantener ra-
tios de eficiencia competitivos gracias al dina-
mismo de su negocio minorista.

Finalmente, RAMON XIFRE en "La economia del
conocimiento en Espafia: evolucién reciente
y relacién con el PRTR', evalua la posicién de
Espaifia en el contexto europeo en cuanto a inno-
vacién, digitalizaciéon y formacién de capital
humano en ciencias e ingenierfas (STEM). Si
bien observa mejoras en inversiéon en I+D y
colaboracién publico-privada, el autor identifica
desafios cruciales en la formacién de talento, la
adopcion de innovaciones de procesos y la soste-
nibilidad medioambiental. Asimismo, cues-
tiona la limitada asignaciéon de recursos a estos
sectores dentro del Plan de Recuperacién,
Transformacién y Resiliencia (PRTR), alertando
sobre posibles consecuencias negativas en la
competitividad futura del pafs si no se intensi-
fican estos esfuerzos.

Este numero ofrece as{ una perspectiva multi-
dimensional de como abordar, desde las poli-
ticas econémicas, los desafios que plantea un
mundo crecientemente fragmentado y lleno de
incertidumbre.
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