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ECONOMIA / POLITICA

ENTRE OTRAS CUESTIONES, EN DOS ANOS SERA CUANDO LAS AUTORIDADES EUROPEAS TENGAN QUE
ADOPTAR NUEVAS DIRECTRICES SOBRE EL PACTO DE ESTABILIDAD Y CRECIMIENTO, AHORA SUSPENDIDO

El aifo clave de la
recuperacion es 2023

Las tres previsiones sobre evolucién de

la economia espafiola que el pasado,

martes hicieron el propio Gobierno, el
Banco de Espafia y la OCDE coinciden,
mas alld de las cifras concretas que ofre-
cen cada yna de estas instituciones, en
una cuestién primordial: 1a recupera-
cion de la actividad es ‘robusta’ tanto en
este ejercicio como en 2022, lo que per-
mitird en cualquier caso recuperar el ni-
vel de PIR que habin antes del estallido
de la pandemia comn muy tarde en ¢l
primer semestre del proximoafio.
Las razones que explican esta fuerte
recuperacién (la economia crecerd mds

del 6% en media anual alo largo de 2021:

¥ 2022) sonvarias: la politica monetaria

ulrraexpansiva: la politica fiscal, espa-
fiola y de la eurozona, también sin limi=

tes; la relativamente buena situacion del
sistema financieroy, por tltimo pero no
menos importante, que la crisis ha sido
exdgena y no provocada por una mala

situacion de un sector productivo deter-

minado.

Efectivamente, el Banco Central Eu-
ropeo decidié desplegar la mayor parte
de la artilleria de que dispone en herra-
mientas de politica monetaria redu-
ciendo hasta niveles negativies los tipos
de interés y poniendo en marcha los
programas de compra de activos piibli-
cas v privados para evitar que los esta-
dos y las empresas sufrieran una con-
traccion de la liquidez y del crédito que
les lievara a mayores problemas.

Los estados y 1a Unién Europea, por
su parte, har tenido via libre para elevar
sus niveles de endeudamientoy de défi-
cit hasta donde lo han necesitado para
que empresas y familias pudieran reci-
bir ayudas directas, avales crediticios y
moratorias en sus obligaciones finan-
cieras en tanto en cuanto tuvieran difi-
cultades.

El programa de créditos avalados por
el ICQ, laimplantacién con casi caracter
general delos ERTE, las ayudas directas
a familias y empresas més vulnerables
parecen haber funcionado suficiente-
mente durante los meses del més duro
confinamiento para mantener la activi-
dad v el consumo aunque en niveles re-
ducidos inicialmente, pero crecientes a
medida que se levantaba el confina-
miento

LaUnion Europea no solo elimind las
restricciones para que los estados
miembros pudieran incumplir los com-
promisos existentes respecto al equili-
brio fiscal, sino que ademas puso en
marcha un programa comunitario para
financiar el crecimiento dcl desempleo
en los paises y finalmente aprobo la
creacion del fondo UE Next Generation
para ayudar a la recuperacion y trans-
formacion de 1a economia de los paises
delaUnién,

El sector financiero, por su parte, ha

La vlceprsidenfa primera, Nadia Calvifio.

Sera un afio en el que

se deberian celebrar
ademas elecciones
municipales y autonémicas

seguido proporcionando financiacion a
empresas y familias gracias a su mejor
posicion de solvencia, a la liquidez pro-
porcionada por el BCE y a los avales del
ICO al iempo que desplegaron un am-
plio programa de moratorias para retra-
sar los pagos de quienes tenian més difi-
cultades.

Exdgena

En cuarto lugar también ha jugado su
papel en la rdpida recuperacion el he-
cho de que la crisis ha sido exdgena y
que la capacidad productiva existente
no sufrié en absoluto porlo que ha podi-
do volver a ser utilizada sin apenas pro-
blemas cuando se han ido levantando
las restricciones.

Las tres instituciones sefialan los po-
sibles riesgos existentes que pudieran
rebajar las expectativas de crecimiento:
nuevos rebrotes de 1a pandemia, los
cuellos de botella por 1a paralizacion de
algunas actividades industriales inter-
medias, la subida de los precios de las
materias primas y los posibles efectas
de sequnda ronda que todas estas cues-
tiones pudieran generar. Pero, en gene-
ral, son optimistas en el sentido de que
consideran que la probabilidad de que
estos factores influyan negativamente
esreducida.

Tanto la OCDE como el Gobierno li-
mitan sus previsiones a este ejercicio y
a) siguiente mientras que el Banco de

Espafia amplia el horizonte hasta 2023
'y es en este afio en el quie parece que el
futuro se juega realmente. El Banc de
Espafia estima que el PIB crecerd ese
afioun 2%, cifra elevada pero claramen-
te inferjor respecto a los dos ejercicios
anteriores.

Serd ya un afio relativamente normal
en lo que se refiere a crecimiento, a pe-
sar de que los fondos europeos seguirdn
llegando con fuerza, pero ser, sobre to-
do, cuando las autoridades europeas
adopten las nuevas directrices sobre el
pacto de estabilidad y crecimiento aho-
ra suspendido, y, previsiblemente,
cuando el BCE haya reducido de mane-
ra significativa el volumen de recursos
queviene inyectando desde hace meses.
Es decir, cuando el marco de juego esta-
ri tendiendoala normalidad anterior.

Ello no quiere decir, por ejemplo, que
el BCE empiece a elevar los tipos de in-
terés, algo que los mercados retrasan al
menos hasta 2024, o que haya iniciado
la reduccion de su balance pero si es se-
guro, salvo catéstrofe nueva, que sus
compras netas, si se mantiene, serin
mucho menores que las actuales.

Serd el mornento en el que el Gobier-
no deberé poner el acento en la reduc-
cién de los niveles de déficit para acer-
carlo lo mas pronto posible a las exigen-
cias europeas, cualesquiera que estas
sean, ¥ ocurTird en un momento politi-
camente poco propicio porque en ese
afio estdn previstas elecciones munici-
pales y autondmicas en buena parte de}
territorio asi como ¢lecciones legislati-
vas. Y ya se sabe que esos Hempos no
suelen coincidir con periodos de ajustes
presupuestarios sino mas bien lo con-
trario.



