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4, pero

empieza a preocupar el dia despueés

POR DESCONTADO

Salvador Arancibia

4 recuperacion de laeconomia, su vigory
L st manrenimientoamedio plazo; el papel
de los fondos europeos que deben legar:
los ternores a repuntes de la tasa de inflacion y
las posibles consecuencias de ello; el futuro de
los tipos de interés y la necesaria consolidacion
fiscal para recuperar los equilibrios perdidos
por lacrisisson lay cuestiones centrales sobre las
que han hablado la semana pasada ministros,
responsables de organismos reguladores y su-
pervisores y presidentes, consejeros delegados y
altos directivos de compaiiias en el marco de la
Universidad Internacional Menéndez Pelayo.
El INE publico el jueves pasado el dato de
evolucion del PIB en el primer trimestre del afio
(-0,4%) mejorando ligeramente el avance gque
habia hecho hace unas semanas después de que

en los dias previos se hubiera confirmado, por £
parte de los principales servicios de estudios y

mediante indicadores adelanindos, que la activi-
dad en el segundo trimestre crecera en tasas in-
tertrinestrales muy fuertes (el 20%, segiin el
presidente de BBVA, Carlos Torres) de forma
que en ¢l conjunto del afio el PAB aumente por
encima del 6% y aun por encima en 2022,
Aunque no quiso dar cifra, la vicepresidenta
segunda del Gobierno, Nadia Calvifio, si se su-
mé al optimisnio de la recuperacion basindose
en los datos de afiliacion a la Seguridad Social
de Jos tiltimos meses y en el fuerte descenso de
Ias personas regisiradas en los ERTES. Luis de
Guindos, vicepresidente del BCE, hizo lo mis-
mo al recordar la revision al alza que esa institu-
cion ha hecho recienternente de sus proyeccio-
nes macroeconomicas para el conjunto de la
zona euro y en las que la economia espariola se-
ra laque mas aumente en estos dos ejercicios.

Solucion de los problemas

El gobernador del Banco de Espafia, Pablo
Herndndez de Cos, advirtid que si bien la eco-
nomia espaiiola va a registrar durante los pro-
«imos mimestres fuertes tasas de crecimiento
estas no nos deben “impresionar” por su mag-
nitud de forma que nos lleve a pensar gue se
han solucionado todos los problemas. El gober-
nador sefial6 que ahora es el momento de “po-
ner el peso de la atencion en el medio plazo” y
no enel corto, yaque ahora estarmos en la terce-
ratase de la pandemia después de haber pasado
dos en las que la primera lo importante fue
reacciomur de manera inmediat ante la parali-
zacion de la economia y en la segunda fase, lo

Pablo Hermé4ndez de Cos, gobermador del Banco de Espafia, en la Unit

Pelayo.

relevante fue mantener todos los estimulos
monetariosy fiscales, peroempezando a focali-
zarlos sobre las personas y los sectores que mas
lo necesitaban porque en otros habia empeza-
doyalarecuperaciondelaactividad.

“En el momento actual; aunque se vaa produ-
cir un crecimiento vigoroso y significativo, sigue
siendo muy necesario e} estimulo fiscal y mone-
tario, precisamente para no frustrar dicho creci-
miento”, dijo Hernandez de Cos, pero ya hay
que “prestar atencion a los dafios estructurales
delaeconomia que van aempezar adejarse sen-
tiry hay que poner el peso en el medio plazo” de
forma que se garantice la sostenibilidad del cre-
cimiento poniendo en marcha las reformas es-
tructurales necesarias para conseguirioy empe-
zando a disefiar un plan de reequilibrio de las
cuentas publicas “para empezar a ejecutarlo
con prudencia cuandolaeconomia haya asenta-
dosurecuperacion”.

Aungue el indice de inflacién se situé en el
2,7%en el pasado mes de mayoy la prevision pa-
rael conjunto del ejercicio es que cierre diciem-
bre en el entornio del 3% —con un IPC medio del
1,8% durante 2021~ no parece que sea un ele-
mento de preocupacion, salvo para los respon-
sables sindicales, ya que se trataria de un factor
temporal, que tenderd a corregirse cuando el
‘efecto base’, por la caida de precios del afio pa-
sado, pase. No obstante, Guindos alert6 de que
deberia vigilarse que no se produjeran situacio-
nes de segunda vuelta enla evolucién de los pre-

que se dejaran sentir en el medio
plazo” segin Heméndez de Cos

cios por posibles subidas salariales o la cronifi-
cacidn de precios de algunos productos y servi-
cios que pudieran echar por tierra esa evolucion
alabaja de la inflacion que se prevé tendrd lugar
apartir del proximo ario.

Aunque todos los intervinientes mantuvieron
queen las circunstancias actuales, y a pesar de la
recuperacion de la actividad, esta claro que se
deben prolongar las actuales politicas fiscales y
monetarias que aseguren Ia existencia de liqui-
dez suficiente para que funcionen el Estadoy las
empresas, loqueempiezaapesar enel ambiente
es la necesidad de ir disefiando un plan de ree-
quilibrio de las finanzas publicas mas alld de la
mejora automatica que el mayor crecimiento
del PIB provocara tanto porque serdn necesa-
rios unos menores gastos derivados de la crisis
(especialmente los estabilizadores automaticos
como el gasto en desempleo y enla financiacion
de los ERTES) como porque habra mayores in-
gresos por el aumento de la recaudacion fiscal

Esta via de reduccion del déficit serd insufi-
ciente y porello, en palabras de la presiderita de
la AIREF, Cristina Herrero, es necesario actuar
nto por la via de la racivnalizacion de algunos

otrus gastus como por la parte de los ingresos
con modificaciones impositivas que permitan
mayores ingresos. Herrero Uamo la atencion al
sefialar que, aunque los tipos de interés estin en
unos niveles histéricamente bajos y se espera
que se mantengan asi durante bastante Gempo,
lo que esta claro es gue en algiin momento ten-
dran que subir y eso supondra un claro encare-
cimiento del servicio de ladeuda. Silos tipos su-
bieran un punto, dijo, la factura del pago de la
deuda subirfa 15.000 millones de euros en wes
afios, lo que dificultaria enormemente los es-
fuerzos por reducir el déficit pablico y conse-
cuentemente la deuda de las administraciones.

El gobernador recordd que segun las previ-
siones del Banco de Espaiia, la economia crece-
A este afio al menos el 6,24 y una cifra mavor
en 2022 pero que No serd ni siquiera en 2023
cuando se recupere la tendencia de aumento
del PIB que se habia dibujado en 2019 antes del
estallido de la crisis. ¥ eso se debe aqueel creci-
miento potencial de la economia espafiola “ya
era muy bajo antes de la crisis y la pandemia no
ha hecho otra cosa que deteriorarlo™. Por eso,
en suopinion y para hacer sostenible la recupe-
racion, la puesta en marcha de reformas larga-
mente aplazadas seria imprescindible.

Crecimiento a corto
Aungque el crecimiento a corto estd asegurado
su magnitud depende de como se comporten
algunas incertidumbres que se mantienen sien-
do la primera de ellas la evolucion de la pande-
mia ya que, aunque gracias al aumento de la va-
cunacion la situacion mejora, atin puede provo-
car sobresaltos. La correcta utilizacion de los
fondous europevs [se esperaque contribuyan en
los tres proximos afios con uni aportacién me-
dia al PIB de 1,5% puntos] es otra de las cuestio-
nes que pueden influir. Lo mismo que lo que
ocurra con la evolucion del consumo de los ho-
gares y la posible utilizacion del consumo for-
zoso embalsado durante la crisis y como evolu-
cionara el sector turistico, tan esencial para la
economia espafiola Otra incertidumbre que se
despejard en los proximos meses es el alcance
de la destruccion del tejido productivo.
Lacuestion de fondo, y sobre la que solo muy
tangencialmente se hizo referencia a ella salvo
en la intervencion del gobernador, es cual sera
el marco de actuacion cuando confluyan el ini-
cio de la retirada de los estimulos monetarios
del BCE con ¢l ajuste presupuestario necesario
parareducir el déficit pablico alos niveles com-
prometidos con las autoridades europeas. La
posibilidad de que el pacto de estabilidad y cre-
cimiento sea revisado finalmente existe, pero
no esti claro que vaya a relajarse tanto como
podriz convenir,



