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No todo vale
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s1.L0S primeros
e la clase?

Escribila primera colum-
nade No todo vale, hace
unafio, conel titulo R de
recesion. Argumenté
entonces que oiriamos
hablar mucho del riesgo de recesion porque
Europa sufriria dos perturbaciones muy severas:
el encarecimiento de la energiaylasubida de
tipos de interés. La economia se estd desacele-
rando mucho, pero de momento no ha entrado
enrecesion. Parala zonaeuro el crecimiento en
el 2022 fue de 3,5% y se espera parael 2023 un
0,8% segun el FMI. Por un lado, los aumentos de
los precios energéticos se han revertido en parte
yelinvierno hasido templado. Por otro, el alza
de tipos solo empez6 en Europa en julio del 2022
yaunno ha terminado. Los efectos de la restric-
ci6n monetaria llegan normalmente con un afioy
medio o dos de retraso, por lo que el ejercicio
clave esel 2024.

En el caso de la economia espafiola el FMI
pronosticaun1,5% para el 2023, un fuerte parén
tras el 5,5% del 2022, pero siempre por encima
delazona euro. sHemos de concluir que somos
los primeros de la clase? Lo primero a tener en
cuenta es que el mayor crecimiento de Espafia en
el 2022-23 supone recuperar el terreno perdido
en el bienio 2020-21. Parece que, finalmente,
Espafa conseguird recuperar el nivel de PIB
prepandemia, como otros paises avanzados. En
el ambito del empleo, también es mejor adoptar
unaactitud humilde. La ocupacion ha superado
yalos niveles anteriores ala covid, pero no asilas
horas trabajadas, que son un indicador mas
preciso de larealidad del mercado laboral. En
inflacion, finalmente, tampoco es recomendable
alardear. Segtin el Banco de Espaiia, la inflaciéon

es dos puntos porcentua-
Factor clave les inferior ala que ten-
El BCE, con un driamos si el Gobiernono
38% de la hubiera intervenido enlos

deuda piblica  mercados regulandoy
= < subvencionando. Lasub-
esEa.nOIa’ esta yacente, laquereflejala
facilitando persistencia de los aumen-
enormemente  tos de precios, sigue por
la politica fiscal encimadel 7%y el coste
expansiva presupuestario de conte-
del Gobierno ner temporalmente el
indice general es, segtn la
autoridad fiscal Airef, un
2,3%del PIB.
Laeconomiaresiste también por otros facto-
res. Elbuen afio turistico ha compensado el
mayor coste de las importaciones energéticas, al
menos hasta ahora. Y a pesar de que la poblacion
sufre un recorte de su poder adquisitivo porque
los precios crecen mas que los salarios, el consu-
mo ha aguantado gracias al ahorro generado
durante el confinamiento. Un factor fundamen-
tal es que laliquidez atin fluye en nuestra econo-
mia. Los tipos de interés todavia son bajos y la
politica del BCE, que tiene en su poder un 38%
deladeuda publica espafiola, facilita enorme-
mente la politica fiscal expansiva del Gobierno.
EIBCE anuncid hace meses que en marzo del
2023 empezaria a disminuir su cartera de titulos
publicos. La prudencia aconsejaria que Espafa
iniciase ya una consolidacion fiscal para reducir
lafinanciacion de la autoridad monetaria, que
tarde o temprano terminara. Pero ya se sabe, esa
reduccion disminuiria el crecimiento econémico
y bajariamos en el ranking europeo. Una mala
estrategia en un afio electoral. |
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