Rezagados en la recuperacion

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

La economia espaiiola prosigue su recuperacion, gracias al rebote que cabia
esperar tras el golpe asestado por la pandemia y a los buenos resultados en
materia de vacunacion. El tiron del empleo es otro hecho positivo a resaltar. No
obstante, los resultados no estan a la altura de las expectativas ni de los regis-
tros de otros paises europeos. Mientras en el conjunto de la eurozona el PIB del
tercer trimestre de este aio estaba tan solo un 0,5 % por debajo del nivel
del cuarto trimestre de 2019, en Espaiia era ain un 6,6 % inferior. Para 2022 se
preve un crecimiento del PIB del 6 %, impulsado en buena medida por la apor-
tacion de los fondos europeos del plan de recuperacion y por la suavizacion
de las presiones inflacionistas, bajo el supuesto de una progresiva normaliza-
cion de la cadena de suministros. El principal riesgo es la continuidad del ciclo
alcista de costes, alimentado también por las tensiones en los mercados de la
energia. Ello podria dar lugar a un desanclaje de las expectativas de inflacion y
a efectos de segunda ronda cuya aparicion podria generar un endurecimiento
de las condiciones monetarias. El objetivo de este articulo es analizar el retraso
en la recuperacion, esbozar las perspectivas para el préoximo aio e identificar
los principales riesgos a que se enfrenta la economia espaiiola.

del tercer trimestre (un 2 % segun cifras provisio-
nales) ha sido inferior a lo que apuntaban diversos
indicadores adelantados. Es cierto que estas cifras
son todavia provisionales, a la espera de eventua-
les revisiones por parte del INE. Por tanto, conviene
interpretarlas con cautela.

Un crecimiento por debajo de las
expectativas

Una de las peculiaridades de la evolucion de
la economia en el ejercicio en curso reside en el
impacto de la pandemia en el aparato estadistico,
algo que dificulta el diagndstico. Tras un primer

avance boyante, el INE recorté drasticamente la cifra Pero todo apunta a que la recuperacién estd

de crecimiento del PIB del segundo trimestre (desde
un 2,8 % inicial a un 1,1 %). Asimismo, el resultado

* Funcas.

siendo mas débil de lo esperado, y muy inferior al
resto de paises de la eurozona. Asi, mientras que en
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Grafico 1
Espaiia, el pais més rezagado de la eurozona
(PIB, base 100 el 4° trim. de 2019)
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esta Ultima el PIB en el tercer trimestre se encon-
traba tan solo un 0,5 % por debajo del nivel del
cuarto trimestre de 2019, en Espafia aiin era un
6,6 % inferior (gréfico 1).

El menor crecimiento de la economia espafiola
en comparacion con los paises de nuestro entorno
no solo obedece al mayor peso del turimo inter-
nacional, que es la variable que mas tiempo va a
tardar en normalizarse, sino también a un compor-
tamiento de la demanda interna menos dindmico.
Concretamente, el consumo privado registr6 incluso
un retroceso en el tercer trimestre, y la inversién en
construccion residencial acumula cuatro trimestres
de acusadas caidas, un comportamiento insolito en
el contexto europeo. Parece que los hogares espa-
fioles que habfan sobreahorrado durante el confi-
namiento mantienen una actitud de prudencia en
relacién con la situacién de otros paises europeos.
De momento se decantan por conservar los exce-
dentes ante un panorama todavia incierto y en un
contexto de alza de precios. Los depdsitos banca-
rios de los hogares, que se habian incrementado
de manera desproporcionada en 2020, siguen cre-
ciendo, aunque a un ritmo mas moderado.

Otro factor es el retraso en la ejecucion de los
fondos europeos. Seguin un recuento de Funcas de

las convocatorias reallizadas hasta la fecha por los
diferentes ministerios y organismos dependientes
de la Administracion central, las ayudas ya aprobadas
ascienden a 840 millones de euros. Si se afiaden las
convocatorias abiertas y pendientes de resolucién, el
total se eleva a menos de 5.000 millones, lejos de
los 27.000 presupuestados para el presente ejercicio.

Ademés, si la evolucion de la economia en los
tres primeros trimestres del afio ha sido decepcio-
nante, tampoco se espera un gran resultado para
el cuarto trimestre, ya que la pérdida de capacidad
adquisitiva de los hogares, como consecuencia del
aumento de la inflacion, y la escasez de suministros
en la industria limitan la capacidad de crecimiento
(gréfico 2). De este modo, de confirmarse el resul-
tado del tercer trimestre, el crecimiento del PIB en
el conjunto del afio estard muy por debajo de las
expectativas al inicio de la recuperacién (en marzo,
el consenso de analistas anticipaba un crecimiento
del 5,9 9% para 2021; Torres y Ferndndez, 2021) y
por debajo incluso del crecimiento esperado para la
eurozona (5 %, segun las previsiones de otofio de
la Comision Europea, 2021).

No obstante, como ya se ha mencionado, dicho
resultado es aun provisional y puede sufrir impor-
tantes revisiones. De hecho, la negativa evolucion del
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Gréfico 2

Los cuellos de botella restan fuelle a la recuperacién
(PMI de pedidos pendientes de realizacion)
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consumo privado contrasta con la intensa recupera-
cion del turismo interior, que en los meses centrales
del afio superd los niveles previos a la pandemia, y
con el fuerte crecimiento del gasto con tarjeta de cré-
dito. Al mismo tiempo, el hundimiento de la inver-
sién en vivienda tampoco es consistente con el buen
momento del mercado inmobiliario, con las ventas de
viviendas en los niveles més elevados de los Ultimos
doce afios.

Uno de los factores que pesan sobre la demanda es
el repunte abrupto del IPC y su corolario de erosién
de la capacidad de compra de los hogares. La tasa
de inflacion ha ascendido de forma pronunciada
hasta registrar un 5,5 % en octubre, impulsada
por los productos energéticos, especialmente la
electricidad, y por los alimentos. La inflacion sub-
yacente también se ha movido al alza, aunque atin
se encuentra en niveles bajos, un 1,4 % en octubre.

Igualmente existe una significativa discordancia
entre la modesta recuperacion del PIB y la claramente
mas avanzada recuperacion del empleo. La brecha
del tercer trimestre de este afio con respecto al cuarto
de 2019 en el nimero de horas trabajadas tan solo

fue del 3,5 %. En cuanto al nimero de afiliados a la
Seguridad Social, la media del trimestre, excluyendo
los asalariados afectados por expedientes de regula-
cion temporal de empleo (ERTE) vy los auténomos
con prestacion, se encontraba solo un 2,3 % por
debajo del nivel prepandemia.

Como ya se ha mencionado, uno de los factores
que pesan sobre la demanda es el repunte abrupto
del IPC, y su corolario de erosion de la capacidad de
compra de los hogares. La tasa de inflacion ascendié
de forma pronunciada a lo largo del trimestre hasta
registrar un 5,5 % en octubre, impulsada por los pro-
ductos energéticos, especialmente la electricidad, as
como los alimentos. La tasa subyacente también se
ha movido al alza, aunque alin se encuentra en nive-
les bajos, un 1,4 % en octubre.

Por otra parte, el encarecimiento de las mate-
rias primas y de los fletes maritimos, y la escasez de
suministros, han disparado los costes industriales. El
incremento del indice de precios de la industria (IPRI)
alcanzé en septiembre un 23,6 %, un valor solo
superado en 1977, anticipando posibles efectos de
regunda ronda sobre la inflacién en términos de IPC.

Finalmente, en cuanto a las cuentas publicas,
los ingresos presentan una fortaleza que sorprende,
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Gréfico 3

La recuperacion del PIB prepandemia se retrasa hasta el final de 2022

(PIB en niveles, base 100 el 4° trim. de 2019)
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dada la considerable brecha que atin separa las bases
impositivas de su nivel previo a la crisis. Asi, la recau-
dacién impositiva hasta agosto por impuestos corrien-
tes sobre la renta y el patrimonio y por cotizaciones
sociales superaba ampliamente la cifra correspon-
diente al mismo periodo de 2019, mientras que la
recaudacion por IVA se encontraba solo ligeramente
por debajo. En comparacion con 2020, los ingresos
consolidados de las administraciones publicas exclu-
yendo las corporaciones locales hasta agosto han sido
superiores en 27.000 millones de euros. Los gastos,
por su parte, se han incrementado en 2.500 millones,
pese a las menores prestaciones sociales debido a
la reduccién del desempleo y de los trabajadores en
ERTE. Esto ha supuesto una reduccion del déficit de
24.500 millones, hasta 55.000 millones.

Previsiones para 2021 y 2022

Con todo, la previsién de crecimiento para el con-
junto del 2021 se ha recortado significativamente
hasta el 5,1 %, es decir 1,2 puntos menos que en
las proyecciones de julio (grafico 3 y cuadros 1y 2).

El recorte proviene esencialmente de la demanda
interna, cuya aportacion al crecimiento del PIB en

2021, si bien todavia netamente positiva, disminuye
en seis décimas. Destaca el menor crecimiento pre-
visto de la demanda de consumo privado, ya que los
hogares sufren un recorte de ingresos reales como
consecuencia del repunte de los precios. Su renta
disponible se estancard en términos reales, frente
a un incremento del 1,7 % en la anterior previsidn.
La inversién también modera su crecimiento, por la
compresion de los margenes empresariales provo-
cada por el alza de los costes de produccion. A la
inversa, el consumo publico es el principal agregado
de la demanda interna que se ha revisado al alza,
reflejando la evolucién registrada del gasto en per-
sonal de las administraciones publicas.

El buen comportamiento de las exportaciones
permitird compensar la pérdida de vigor de la eco-
nomia mundial. La aportacion del sector exterior al
crecimiento en 2021 serd de cuatro décimas, frente
a tres en la prevision de julio. Las exportaciones
seguirdn expandiéndose a un ritmo que supera al
de las importaciones, y ganarén cuota de mercado,
gracias al posicionamiento competitivo favorable en
el caso de los bienes y de los servicios no turisticos, y
a la prolongacion del rebote del turismo en el cierre
del afio.
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Cuadro 1

Previsiones economicas para Espaiia, 2021-2022
(Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario)

Datos observados Previsiones Variacion de
Funcas las previsiones
(@)

Media Media Media 2020 2021 2022 2021 2022
1996- 2008- 2014-
2007 2013 2019

1. PIB y agregados, precios constantes

PIB 3,7 -1,3 2,6 -10,8 5,1 6,0 -1,2 0,2
Consumo final hogares e ISFLSH 37 2,1 22  -12,0 5,0 5,5 -2,6 1,2
Consumo final administraciones publicas 472 0,9 1,3 3,3 3,7 2,6 12 -05
Formacion bruta de capital fijo 6,1 -76 48 -9,5 47 8,6 -16 -19
Construccion 55 -10,7 49 -9,6 0,5 9,3 -3,1 -3,1
Equipo y otros productos 75 -2,7 4,8 -9,5 9,4 78 0,6 -0,9
Exportacion bienes y servicios 6,5 1,8 40 -20,1 12,1 10,8 0,7 -1,1
Importacién bienes y servicios 8,7 -4.0 44  -15.2 11,4 9,1 0,3 -1,4
Demanda nacional (b) 44 -3,1 2,6 -8,6 4.8 5,4 -1,2 0,1
Saldo exterior (b) -0,7 1,8 0,0 2,2 0,4 0,6 0,1 0,1
PIB precios corrientes:
- miles de mill. de euros - - - 11219 11948 12925 - -
- O/ variacion 73 -0,8 3,4 -9,8 6,5 8,2 -1,1 0,7
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,5 0,5 0,7 1,1 1,3 2,0 0,1 0,4
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,7 0,7 0,0 2,7 2,2 0,2 0,6
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.) 3,3 -3.4 2,4 -76 4.9 2,0 -1,0 0,1
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 18,8 15,5 15,3 14,8 -0,5 0,1
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 16,7 18,8 21,7 21,5 21,4 22,5 0,7 0,1
- del cual, ahorro privado 13,3 229 236 288 26,9 26,2 07 -03
Tasa de inversion nacional 26,7 21,7 194 207 20,8 21,0 04 -02
- de la cual, inversién privada 179 17.8 17,3 18,1 18,2 18,4 04 -02
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -45 2,9 2,3 0,8 0,5 17 0,3 0,3
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion ~ -3,7 2,4 2,7 1,2 1,2 3,1 0,2 0,4
- Sector privado -3,8 6,4 6,6 12,2 9,1 9,1 0,2 0,2
- Saldo AA. PP. exc. ayudas a ent. -0,9 -8,1 -39  -10,1 -79 -6,0 0,0 0,2
financieras
Deuda publica segiin PDE 52,2 67,6 98,5 120,0 1204 1171 12 0,2
4. Otras variables
PIB eurozona 2,3 -0,2 1,8 -6,6 49 472 0,3 -0,6
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 9,5 8,8 6,7 14,9 10,4 73 06 -05
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 93,3 1285 101,7 94,4 91,3 871 1,3 0,8
Deuda bruta sociedades no financieras 91,5 1334 1028 1069 99,7 90,5 04 -08
(% del PIB)
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 94,7 1624 168,8 1993 1922 1767 17 02
Euribor a 12 meses (% anual) 3,74 1,90 0,01 -030 -049 -047 0,00 0,00

Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,00 4,74 1,58 0,38 0,32 0,58 -0,08 0,08

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacidn al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Fuentes: 1996-2020: INE y Banco de Espafia; Previsiones 2021-2022: Funcas.
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Cuadro 2

Previsiones trimestrales para la economia espafiola
Variacién en porcentaje a precios constantes, salvo indicacién en contrario

Periodo

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

2020

2021

2022

2020

2021

2022

Previsiones en zona sombreada.

PIB  Consumo Consumo FBCF Export.
privado

1.4
3,8
3,0
3,0
2,3
2,1
-10,8
51
6,0

5,4
177
16,8
0,2
0,6
11
3,1
2,0
1,0
17
0,5
0,5

-4,3
21,5
-8,7
-8,8
-42
175
38
56
74
8,0
5.2
37

)
17
2,9
27
3,0
17
1,0

-12,0
50
55

6,2
-20,0
21,0
0,8
2,1
4,6
0,9
0,9
07
2,5
1,0
0,5

-5,0
-24,1
-8,9
-10,0
-6,0
22,9
2,4
472
72
5,0
5,2
48

publico Demanda
nacional
-0,7 4,1 4,5 6,8 1,9
2,0 49 43 5,1 39
1,0 2,4 54 2,6 2,0
1,0 6,8 55 6,8 3,1
2,3 6,3 1,7 39 29
2,0 4,5 2,5 1,2 1,6
33 95 -20,1 -15,2 -8,6
3,7 47 12,1 11,4 4,8
2,6 86 10,8 9,1 54
Variacion trimestral, en %
1,2 -3,0 -8,3 -5,5 -4,3
0,8 -199 -32,7 -27,6 -15,2
1,1 20,6 30,0 26,5 15,4
1,4 0,6 5,6 4,5 -0,1
04 0,1 0,3 0,4 -0,6
0,9 2,2 0,9 4,2 2,0
0,9 3,0 772 1,5 1,3
1,2 33 2,6 1,0 1,4
0,4 2,0 3,2 3,0 0,9
0,4 2,1 1,6 2,5 1,9
0,4 2,1 0,6 2,5 1,1
04 1,5 0,1 0,8 0,7
Variacién interanual, en %

2,2 -2,9 -7,1 -5,1 -3,5
2,7 -22,2 -38,3 -31,6 -18,5
3,6 -73  -19,7 -14,5 -6,5
47 -5,7 -15,3 -9,5 -6,6
3,8 -2,7 -7,3 -39 -3,0
39 18,8 38,9 38,4 17,1
3,7 1,4 14,6 11,0 2,6
3,5 4,1 11,3 73 4,2
3,4 60 145 10,1 5,8
2.9 10,7 15,4 8,2 5,6
2,4 98 82 9,3 5,4
1,6 738 57 9,0 47

Import.  Contrib. al crec. PIB (1) Empleo

Saldo
exterior

-0,5
-0,1
1,0
-0,2
-0,6
0,5
2,2
0,4
0,6

-1,1
2,4
1,4
0,3
0,0
-1,0
1,9
0,5
0,1
-0,3
-0,6
-0,2

-0,8
-3,0
-2,1
2,2
-1,2
0,4
1,2
1.4
1,6
2,4
-0,2
-1,0

@

1,0
32
2,8
2,9
2,2
26
76
4,9
2,0

1,9
-17.9
16,4
11
1,0
0,0
1,0
0,4
0,5
07
03
0,1

-0,6
-18,8
-5,6
-5,2
2,4
18,9
3,2
2,4
1,9
2,6
1,9
1,6

Tasa de
paro

24,4
22,1
19,6
17,2
15,3
14,1
15,5
15,3
14,8
Tasa de paro
14,4
15,3
16,3
16,1
16,0
15,3
15,0
15,1
15,5
14,7
14,5
14,6

(1) Contribuciéon en puntos porcentuales al crecimiento del PIB. (2) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).
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Gréfico 4

El exceso de ahorro de los hogares seguira impulsado el consumo en 2022

(Ahorro de los hogares, en millones de euros)
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Para 2022, se prevé un crecimiento del PIB del
6 9%, dos décimas mds que en la anterior prevision,
gracias a la combinacién de dos factores. En primer
lugar, bajo el supuesto de una progresiva normali-
zacién de la cadena de suministros, se prevé una
suavizacion de las presiones inflacionarias que
merman la capacidad de compra de los hogares
y de las empresas. En segundo lugar, el Plan de
Recuperacion ganara traccién, impulsando la inver-
sién en construccion y, en menor medida, en bienes
de equipo.

La aportacion del sector exterior al crecimiento en
2021 serd de cuatro décimas. Las exportaciones
sequirdn expandiéndose a un ritmo que supera al
de las importaciones, y ganardn cuota de mercado,
gracias al posicionamiento competitivo favorable
en el caso de los bienes y de los servicios no turis-
ticos, y a la prolongacion del rebote del turismo en
el cierre del afio.

La demanda nacional seguird siendo el principal
motor de la expansion, con una aportacion de 5,4
puntos, una décima mas de lo anticipado en julio. El
consumo privado se ha revisado significativamente

al alza, como consecuencia del desplazamiento a
2022 de parte del efecto demanda embalsada que
se esperaba para el presente ejercicio (gréfico 4).
El auge del consumo privado también se sustenta
en el aumento esperado de la renta disponible de
las familias en términos reales (2 %, dos puntos
mas que en 2021), gracias al freno anticipado del
brote inflacionario a partir de la primavera. Para el
consumo publico, se han incorporado los principa-
les supuestos de los Presupuestos Generales del
Estado, de los que se deriva un consumo publico
ligeramente menos expansivo de lo anticipado en
julio. Finalmente, la inversion serd el agregado de
demanda interna que més se incrementa, por el
empuje de los fondos europeos y la mejora del
excedente bruto de explotacion, que recuperaria
el nivel precrisis en términos reales.

La aportaciéon de la demanda externa llegard
hasta seis décimas (una décima mads que en la ante-
rior prevision) por la evolucion favorable de todos los
motores que impulsan las exportaciones. Destaca el
turismo internacional, que a finales de 2022 podria
alcanzar el 90 % del nivel precrisis.

El encarecimiento de la electricidad y de otros
productos energéticos, junto con el estrangula-
miento de todo tipo de suministros como los
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semiconductores, los metales y los minerales, segui-
rén marcando la senda de inflacion. El deflactor del
consumo privado se ha revisado al alza tanto en
2021 como en 2022, hasta 2,7 % y 2,2 %, respec-
tivamente. Bajo el supuesto de una menor presién
de los costes energéticos y no energéticos a partir de
la primavera, tanto los precios internos (el deflactor
del PIB) como los salarios mantendran su trayectoria
de moderacién, y por tanto actuarén como dique de
contencién ante una cronificacion de la inflacion.

El niimero de ocupados podria alcanzar el nivel
precrisis a finales de 2022 (en términos de la
EPA). Sin embargo, habida cuenta del incre-
mento tendencial de la poblacién activa, la tasa
de paro alcanzard el 14,6 % en el 1iltimo trimestre
del ario, un nivel todavia alejado de los registros
anteriores a la pandemia.

Por otra parte, pese al deterioro de la relacion
de intercambio, la balanza corriente seguiré arro-
jando un saldo positivo, que ird incrementandose
a medida que se recupera el turismo internacional.
Ademés, se anticipan cuantiosas transferencias euro-
peas en relacion con el programa Next Generation,
generando una creciente capacidad de financiacion.
Este resultado refleja el fuerte incremento del ahorro
nacional, hasta alcanzar el maximo histérico en pro-
porcion del PIB.

La mejora se percibird en el mercado laboral, de
modo que el nimero de ocupados podria alcanzar
el nivel precrisis a finales de 2022 (en términos de la
Encuesta de Poblacidn Activa). Sin embargo, habida
cuenta del incremento tendencial de la poblacion
activa, la tasa de paro alcanzard el 14,6 % en el
Ultimo trimestre del afio, un nivel todavia alejado de
los registros anteriores a la pandemia. Esta estima-
cién incorpora el riesgo de desempleo e inactividad
de los méas de 200.000 trabajadores que permanen-
cen en ERTE.

La recuperacion también incidird en el saldo
presupuestario, fruto del incremento de ingresos
generado por el rebote de actividad y de la menor

necesidad de gastos ligados a la pandemia. Por
otra parte, las compras de deuda del Banco Central
Europeo (BCE) junto con los bajos tipos de interven-
cién seguirdn aligerando las cargas financieras para
el Estado, si bien se prevé una elevacion gradual del
rendimiento de los bonos publicos. Pese a ello, el
déficit del conjunto de las administraciones publicas
serd del 6 % en 2022, una desviacién de un punto
con respecto al proyecto de Presupuestos Generales
del Estado. La deuda publica también se situaré en
cotas muy elevadas, préximas al 117 % del PIB.

Riesgos

El encarecimiento de los costes de produccion
entrafia otro riesgo inmediato. De persistir mas alla
de lo que incorporan estas previsiones, es decir la
primavera préxima, los hogares y las empresas se
enfrentarian a recortes de poder adquisitivo que
restarfan vigor a la demanda. Esta es una perspec-
tiva que no es descartable. El ciclo alcista de costes
podria ser mas persistente de lo previsto (ademas
de las tensiones en el mercado del gas y de la elec-
tricidad, ahora sube el petréleo y se deprecia el euro
frente al dolar).

Ante la eventualidad de un desanclaje de las
expectativas de inflacion, el BCE podria verse abo-
cado a endurecer las condiciones monetarias, algo
que se reflejaria en los costes financieros para las
administraciones y los sectores mds endeudados

De materializarse este riesgo, el impacto sobre
la recuperacion podria ser relevante. Si la reduccion
esperada de los precios energéticos a partir de la
primavera no se produjera, un cambio significativo
en las condiciones de produccion de numerosos
sectores econdémicos seria inevitable. Incorporando
esos efectos de segunda ronda sobre los precios,
la inflacidn alcanzarfa el 2,9 % en 2022 (siete déci-
mas mas que en el escenario central), frenando el
rebote de la demanda interna. El crecimiento del PIB
se recortaria hasta el 5,5 %, medio punto menos
(gréfico 5).



REZAGADOS EN LA RECUPERACION

Gréfico 5

El principal riesgo es el mantenimiento de los precios elevados de las materias primas

(PIB, tasas intertrimestrales de crecimiento en cada escenario)
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Fuente: Previsiones Funcas.

Ademés, ante la eventualidad de un desanclaje
de las expectativas de inflacion, el BCE podria verse
abocado a endurecer las condiciones monetarias,
algo que se reflejaria en los costes financieros para
las administraciones y los sectores més endeudados.
En ese caso, el paraguas del BCE seria menos gene-
roso para los paises con més déficit como el nuestro
(pese a que, como es previsible, el programa pre-
crisis de compras de bonos, APP, podria en parte
tomar el relevo del programa instrumentado desde
el inicio de la pandemia, PEPP). Habrfa por tanto que
colocar més deuda en el mercado. La rentabilidad
de los bonos publicos se elevaria, como también lo
haria el diferencial con respecto a Alemania. Esto es
asf porque las diferencias de posicion fiscal aflorardn
a medida que se reduce el programa del BCE, y el
banco central no puede comprar més deuda de lo
permitido por las cuotas de capital de cada pas.

Un hipotético giro del contexto monetario y finan-
ciero tendria efectos negativos, por el incremento

probable de la carga de intereses, pero también
positivos: una inflacion mas elevada aligeraria el
peso de la deuda en términos reales. El impacto
neto dependerd de la capacidad de la politica eco-
némica espafola para acometer reformas y crear
un entorno propicio a la inversién y a la creacién
de empleo de calidad, aprovechando los fondos
europeos. Esa seria la mejor manera de elevar el
potencial de crecimiento, reducir las desigualdades
y asegurar la sostenibilidad de las cuentas publicas.
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