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DIAGNOSTICO EXPANSION EL PULSO DE LA CRISIS DEL COVID

Hernandez de Cos constata el frenazo
de la economia en el arranque de afo

crisis covip/ Elgobernador del Banco de Espafia alerta de que el inicio de 2021 esté siendo “peor de lo anticipado” e insta al
Ejecutivo a mantener las medidas de apoyo para evitar “costes mayores” y otorgar ayudas directas a las empresas viables.

J. Diaz. Madrid
La linea que separa la espe-
ranza de la desilusién es muy
delgada y ain mas cuando se
libra una batalla contra un
enemigo tan temible e impre-
decible como el Covid. La vi-
rulencia delaterceraoladela
pandemia, el pinchazo en la
camparia de vacunacion, mu-
cho maéslenta de lo previsto, y
la dureza de las restricciones
para contener el avance del
virus han vertido un jarro de
agua gélida sobre las expecta-
tivas de una intensa recupera-
cién este afio (ver informa-
cién en paginas 22 y 23). El
gobernador del Banco de Es-
pafia, Pablo Hernandez de
Cos, constatd ayer el mal
arranque economico de 2021,
que esta siendo “peor de lo
anticipado”. Un frenazo que
viene de meses atras, cuando
la recuperacion iniciada en el
tercer trimestre de 2020 se
ralentiz6 de forma “muy sig-
nificativa” en el cuarto y que,
“con seguridad”, segun De
Cos, se prolongara en el pri-
mer trimestre de este afio.
Aunque el gobernador cifi6

ayer sus predicciones a los
primeros compases del ejer-
cicio, el Banco de Espafia ya
advirti6 la semana pasada por
boca de su director general de
Economia y Estadistica, Os-
car Arce, de que la recupera-
cién se retrasara hasta la se-
gunda mitad de 2021, y eso
siempre que se avance en el
proceso de inmunizacion y se
pongan en marcha proyectos
de inversion ligados a los fon-
dos europeos. Porque para el
supervisor “solo una acelera-
ci6n en el proceso de vacuna-
cion podria contrarrestar” la
espesa incertidumbre que en-
vuelve no solo a la economia
espafiola, sino al conjunto de
los paises europeos.

Mantener los estimulos

En este contexto, en el que la
marea de la crisis no remite,
Hernandez de Cos inst6 ayer
al Gobierno a mantener las
medidas de apoyo al tejido
econdmico para evitar males
mayores (“su retirada supon-
dria costes mayores que los
derivados de mantenerlas”,
afirmd), dando prioridad alos
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El gobernador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez de Cos.

sectores y empresas mas cas-
tigados. Eso si, tal como de-
fiende desde hace tiempo, el
supervisor creen que las ayu-
das ya no pueden ser indiscri-
minadas, sino focalizarse en
los negocios viables, porque
“la politica econémica no de-

2021: La dura realidad

be sostener indefinidamente
a un sector que estructural-
mente va a reducir su nivel de
actividad, sino facilitar su
adaptacion a la nueva reali-
dad ylareasignacion eficiente
de recursos”. Y es que el go-
bernador del Banco de Espa-

fa alerta desde hace tiempo
de que algunas de las secuelas
de la crisis seran persistentes,
unos “posibles cambios y da-
fios estructurales” que es
“crucial” indentificar.

Enun escenario en el que la
gravedad de la pandemia ha

echado tierra sobre las pers-
pectivas de recuperacion a
corto plazo y los problemas
de liquidez de las empresas
(ya muy endeudadas) estan
en fase de mutacién haciauna
crisis de solvencia, Hernan-
dez de Cos volvio a urgir al
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l inicio de la vacunacién con-
E tra el Covid —comenz6 el 27
de diciembre pasado- y la re-
ducciéon durante noviembre del na-
mero diario de nuevos contagiados
por dicho virus -bajaron desde unos
23.000 hasta 5.000-, confluyeron
para que se extendiera la impresion
de que lo peor ya habia pasado. La
expectativa general durante las fies-
tas naviderias fue la de una situacion
sanitaria, econémica y laboral que
comenzaria a mejorar con el inicio
de 2021. Expectativa alentada por el
Gobierno, que difundi6 objetivos de
vacunacion demasiado optimistas.
El contraste con la realidad no pu-
do ser mayor. Solo en enero se conta-
giaron mas de 800.000 personas
—casi tantas como de febrero a sep-
tiembre pasados- y la cifra oficial de
fallecidos aument6 en casi 8.000

mas. Se extendieron todo tipo de
restricciones a la movilidad de las
personas y al normal funcionamien-
to del comercio, la hosteleria y otros
sectores.

Todo lo anterior golpeala confian-
za de los consumidores que, por
ejemplo, postergan compras de bie-
nes duraderos; las 739.000 personas
que estan en ERTE tienen mas dificil
normalizar su situacion laboral, por
lo que siguen con sus ingresos redu-
cidos; muchas pequefias empresas
agotan su capacidad de resistencia.
En los tltimos doce meses a diciem-
bre —dltimo dato disponible-, desa-
parecieron 101.100 empresas, un
6,3% del total. Un 80% de las firmas
cerradas tenia entre uno 'y cinco tra-
bajadores.

Si hace tres meses cabia razona-
blemente suponer una recuperacion
del PIB del orden del 7% para 2021,
hoy cabe moderar esa prevision has-
ta alrededor del 4%. Lo mejor que
conrealismo se puede esperar es que
al final de 2022 la economia recupe-
re los niveles de actividad y empleo

de 2019. En 2021 se recuperaria me-
nos de la mitad de lo perdido en
2020; el resto, si todo va razonable-
mente “bien”, en 2022.

Durante practicamente un tri-
mestre de 2020 la economia estuvo
paralizada por el confinamiento do-
miciliario. Por eso, la recuperacion
del 4% se explicara en gran medida
por el efecto estadistico previsto pa-
ra el segundo trimestre: al compa-
rarse con un momento de paralisis
econOmica, los niveles de produc-
cién y ventas de marzo, abril y mayo
mostraran variaciones interanuales
positivas muy grandes. Evidente-
mente, interpretar eso como sinto-
ma de una recuperacion vigorosa se-
ra un error. Por ejemplo, las ventas
del comercio al por menor cayeron
un 29% interanual en abril pasado.
En abril proximo, esa variable po-

Con realismo, la economia
no recuperara hasta el
final de 2022 la actividad
y el empleo de 2019

dria subir cerca del 30%. Aun asi, las
ventas minoristas de abril en 2021
serian menores que las del mismo
mes de 2019. Eso creara confusion: a
pesar de tasas de crecimiento “chi-
nas”, la “sensacion térmica” sera
bastante fresca.

Mas atin porque en la segunda mi-
tad del afio habra que decirle con
claridad a la Comisién Europea cé-
mo se empezara a corregir el gigan-
tesco déficit amasado por Sanchez e
Iglesias. La Comisién suspendié la
aplicacion de las reglas fiscales —dé-
ficit fiscal y deuda publica— durante
2020y 2021, para que los gobiernos
pudieran adoptar las medidas que
creyeran convenientes sin restric-
ciones. Espatia es el pais que con ma-
yor despreocupacion aprovech6 tal
suspension: en 2020 fue el pais de la
UE con mayor déficit fiscal —cerca
de 12% del PIB-, y lo volvera a ser
tanto este afio como el proximo —de-
sequilibrios previstos cercanos a
10%y 8%, respectivamente-—.

Lo anterior implica que Espana es
el pais de la UE que mas aumentara

su deuda publica en el trienio
2020-2022. Superara el 130% del PIB
en 2023 y marcara un nuevo maximo
historico antes de, ojala, empezar a
descender. La recuperacion econd-
mica espanola es la mas dependiente
del gasto publico y, por eso mismo, la
que puede quedar mas condicionada
por el proceso de reduccion del défi-
cit fiscal que debera iniciarse en
2022. Proceso que a su vez engendra
riesgos politicos: saguantara unida la
coalicion gobernante, acostumbrada
agastar lo que no tiene, cuando toque
una politica de contencion fiscal?

El principal riesgo de mediano
plazo es que el endeudamiento exce-
sivo derive en una etapa de creci-
miento débil que dificulte bajar la ta-
sa de paro a un nivel “civilizado”.
Mucho mas si se prioriza la reduc-
ci6n del déficit fiscal mediante nue-
vas subidas de impuestos, si los tipos
de interés suben antes de lo previsto
y si agregamos a la mezcla una dosis
de inestabilidad politica.
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