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economica del Gobierno

siempre ha generado problemas para los titulares de Economia.

sas publicas, lo que permitié
reducir de forma significativa
la deuda publica, llevo a cabo
varias rebajas de impuestos
para relanzar la demanda in-
terna. El objetivo inicial era
conseguir que la peseta se in-
tegrara en el euro, lo que im-
plicaba cumplir los criterios
de Maastricht (nivel de deuda,
tipos de interés y control de la
inflacién) lo que, una vez al-
canzado, produjo una reduc-
cion del coste del dinero que
volvio a relanzar la economia.

En la parte negativa, desta-
car que en ese periodo y para
controlar la inflacion el Go-
bierno fue acumulando el dé-
ficit de tarifa eléctrica que al-
canzo cifras insostenibles con

el Ejecutivo posterior, y lamo-
dificacion de la ley del suelo
que, junto con el hecho de que
el precio del dinero se mantu-
vo durante muchos afios en
negativo en tipos reales, pro-
voco el inicio de la burbuja in-
mobiliaria que acabd estallan-
doafos después.

En 2004, tras la guerra de
Irak y los atentados en los tre-
nes de Madrid, la victoria elec-
toral fue para los socialistas
encabezados por José Luis
Rodriguez Zapatero, quien
colocd a Pedro Solbes al fren-
te de la economia nacional al
nombrarle vicepresidente y
ministro de Economia y Ha-
cienda. La economia venia
lanzada tras los ocho afios de
Aznary los dos anteriores del
mismo Solbes. Tanto que lle-
vaba el germen de la crisis
dentro. El crecimiento del cré-
dito superaba tasas del 20%
anual, el nimero de viviendas
iniciadas cada afio superaba la
suma de las que se construian
en Alemania, Francia e Italia
juntas. La llegada de trabaja-
dores inmigrantes parecia no
tener fin y ello suponia au-
mentos continuados de la de-
manda interna para propor-
cionarles los servicios y bienes
necesarios para su instalacion.
Comunidades auténomas y
ayuntamientos nadaban en la
abundancia por el aumento de
los ingresos procedentes del
Estadoy por los impuestos ce-
didos que recaudaban.

Los primeros anuncios de
lo que se avecinaba, operacio-
nes corporativas que no pare-
cerian tener mas sentido que
el hecho de que el precio del
dinero era negativo en térmi-
nos reales y que no obedecian

auna légica industrial, depen-
dencia excesiva de la econo-
mia del sector de la construc-
cion, sobreendeudamiento de
empresas y familias.., no fue-
ron percibidos ni por los res-
ponsables empresariales ni
por las autoridades economi-
cas y monetarias, lo que impi-
di6 que se fueron tomando
medidas para tratar de evitar
las consecuencias que poste-
riormente tuvieron lugar.
Cuando hace 10 afios estall
la quiebra de Lehman Bro-
thers, y se empezaron a dejar
sentir los primeros sintomas
de la crisis, el Gobierno reac-
cion6 inyectando recursos pa-
ra mantener la demanda in-
terna, lo que produjo tensio-
nes entre el presidente Zapa-
teroy Solbes que acabaron de-
sembocando en lasalida de es-
te tltimo y el nombramiento
de Elena Salgado como méxi-
ma responsable del area eco-
nomica. En su periodo, la cri-
sis alcanzo niveles insosteni-
bles en materia de desempleo,
de cierre de los mercados in-
terbancarios, de subida de la
prima de riesgo, de problemas
en buena parte de las antiguas
cajas de ahorros que se habian
lanzado a financiar la expan-
sién inmobiliaria, de crisis em-
presariales cuyo endeuda-
miento de repente se hizo in-
sostenible. El déficit por cuen-
ta corriente, como reflejo de la
pérdida de competitividad de
la economia espariola, se hizo
cronico y el déficit pablico se
coloco por encima del 10% y
todo ello se uni6 a la crisis del
euro derivada de las tensiones
en Irlanda, Grecia, Portugal,
Italia y la propia Espaiia, lo
que hizo temer por el mante-

Mariano Rajoy no
quiso que hubiera un
‘nimero uno’y
presidio él mismo la
Comision Delegada

El reto mas
importante de
Calviiio es el cambio
de direccion en la
politica del BCE

nimiento de la moneda unica.
El Gobierno de Zapatero se
vio obligado a modificar la
Constitucion para garantizar
el pago de la deuda externa y
empez0 a sufrir la presion de
la UE para que ajustarala eco-
nomia.

A finales de 2011 el PP vol-
vié aganar las elecciones legis-
lativas y Luis de Guindos fue
nombrado ministro de Eco-
nomia y Montoro de Hacien-
da. El presidente Mariano
Rajoy no quiso que hubiera
un rmiimero uno en el terreno
econémico y presidia él la Co-
mision Delegada. El problema
estaba en la union entre el
riesgo soberano y el riesgo
bancario y Guindos puso en
marcha un profundo plan de
exigencia de provisiones a los
bancos para que estos se refor-
zaran lo mas posible y aumen-
taran su solvencia. El Gobier-
no empezo a negociar el res-
cate financiero para recapita-
lizar a las entidades en crisis y
poder llevar acabo un ajuste
presupuestario bajo el para-
guasdelaUE.

La politica monetaria ul-
traexpansiva del BCE, la caida
del precio de las materias pri-

mas, el duro ajuste del empleo
llevado a cabo, la caida de los
precios por el descenso del
consumo, el descenso de los
salarios derivado del fuerte
aumento del paro y el ajuste
presupuestario permitieron
que la economia espariola re-
cuperara la competitividad
perdida y que el sector exte-
rior comenzara a aportar tasas
positivas al conjunto del PIB al
tiempo que se iba rebajando el
volumen de déficit publico. La
economia espariola lleva tres
ejercicios creciendo en el en-
torno del 3% y en el actual es
muy probable que se manten-
ga este mismo ritmo de au-
mento del PIB.

Herencia para Calvifio

Esa es la herencia que recibe
Nadia Calvifio, esta si, como
maxima responsable del area
econdmica del nuevo Gobier-
no tras el fugaz paso de Ro-
man Escolano por la cartera
de Economia en sustitucion
de Guindos. El triunfo de la
mocién de censura presenta-
da por los socialistas ha aupa-
do a la Presidencia a Pedro
Sanchez quien ha decidido
que la economia sera respon-
sabilidad directa de Calvifo,
quien coordinara al resto de
los ministerios econdémicos. El
panorama al que se enfrenta
es relativamente tranquilo. La
economia parece tener una
inercia suficiente para que
2018 siga siendo un buen ejer-
cicio en crecimientoy en crea-
cion de empleo. El Gobierno
se ha comprometido a gestio-
nar los presupuestos presen-
tados por el PP y aprobados
por el Congreso. Tiene como
tarea la preparacion de los del
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proximo ejercicio paralos que
no esta claro que cuente con
los apoyos necesarios para
que se aprueben.

Pero lo mas importante a lo
que se va a enfrentar la nueva
ministra es a preparar ala eco-
nomia espafiola para cuando
el BCE inicie el cambio de di-
reccion de su politica moneta-
ria. La finalizacion del progra-
ma de compra de deuda me-
diante la inyeccion de nuevos
recursos por parte del BCE es-
ta muy cerca ya. Eso tiene un
efecto limitado porque se
mantendra durante un tiem-
po, prolongandose el compro-
miso de reinvertir las cantida-
des que vayan venciendoy los
intereses generados por esos
recursos. Pero supondra el
primer paso hacialavueltaala
normalidad y ello debera re-
flejarse de manera pausada
pero cierta en el nivel de los ti-
pos de interés, lo que provoca-
ra un encarecimiento del ele-
vado volumen de deuda publi-
cay privada existente.

Ademas, los actuales aires
proteccionistas que estan ad-
quiriendo velocidad ylaralen-
tizacion de la actividad econd-
mica en la eurozona que es el
principal destino de los pro-
ductos nacionales, pueden in-
fluir negativamente en la evo-
lucién del PIB espatiol. A ello
hay que anadir el fuerte enca-
recimiento del precio del pe-
tréleo, por suimplicacion enel
deterioro de la balanza co-
mercial, y la subida de la infla-
ci6én que se ha colocado por
encima de lamedia de la euro-
zona, lo que de mantenerse asi
deteriorara la competitividad
de los productos espafioles en
el exterior.



