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ECONOMIA Y TRABAJO

LA CRISIS DEL CORONAVIRUS

El Banco de Espana pide un pacto
politico para un ajuste a medio plazo

Cos hace una prevision mas pesimista y reclama un esfuerzo gradual a partir de 2022

ANTONIO MAQUEDA, Madrid
Esta vez no sera como en 2008. Dos institucio-
nes han avisado de lo que hay que hacer para
evitar una crisis de deuda que dinamite la
recuperacion. Primero disparé la Autoridad

ajustes. Y ayer fue ¢l Banco de Espaiia, que
pidio un plan de ajuste pactado por los parti-
dos, gradual y a medio plazo, una vez haya
pasado lo peor de la pandemia. En una compa-
recencia en el Congreso, el gobernador Pablo

descarté que la economia vaya a caer solo un
6%, ¢l escenario menos pesimista que mancja-
ba hace un mes. Ahora prevé que la perturba-
cion pueda ser mas larga y se sitie entre el
segundo escenario (e19,5% de caida) y el terce-

6.000 millones al afio. Asi que lo
oOptimo es disefiarlo ahora, pero
aplicarlo una vez quede atras el
golpe del virus. Se trata de forjar
“un pacto politico de varias legis-
laturas”, en el que se explique
que el pais serda prudente con
sus finanzas tras el desastre. La
idea del gobernador es hacerlo
creible, detallado a varios anos y
con el respaldo amplio de los
partidos. Solo asi se podria ga-
nar credibilidad ante los merca-
dos, apunt6.

El gobernador tiene voz y vo-
to en el Banco Central Europeo,
que ha duplicado sus compras

Fiscal, diciendo que hara falta una década de

En todo caso, al cierre de 2021
no se habra recuperado la activi-
dad. Y el gobernador ve el riesgo
de escenarios “mds desfavora-
bles” y con dafios persistentes
ante la incertidumbre creada
por el virus.

Hernandez de Cos advirti6 a
los diputados de que hace falta
una estrategia a varios afios pa-
ra corregir el agujero presupues-
tario y evitar que la deuda acabe
siendo “una carga excesiva”.
Ahora habra que gastar para ale-
jar un hundimiento mayor y pa-
liar las pérdidas de rentas. “La
politica fiscal es la primera linea
de defensa para evitar una pérdi-
da de tejido productivo. No hay
otra alternativa sensata”, dijo. Y
preciso que esta respuesta debe
ser temporal y bien disefiada.

Sin embargo, el coste sera
muy elevado. La deuda publica
se disparard. Ese es el elefante
en la habitacién que nadie quie-
re ver. No bastard con una solu-
cién europea, que hasta el mo-
mento ha sido “insuficiente”, su-
bray6 Herndndez de Cos. Y ana-
di6 que “hace falta un esquema
de comparticion de riesgos para
financiar a los Estados en condi-
ciones comparables mas alld del
BCE”. Esto podria hacerse con
un fondo de reconstruccién que
financie los gastos generados
por la covid-19. Pero en cual-
quier caso cree necesario plan-
tear cuanto antes un ajuste a me-
dio plazo. “El reto es de una mag-
nitud muy significativa”, “es ine-
vitable” y “vamos a tener que re-
mar en contra”, declaré.

En medio de la actual con-
frontacién politica, el mensaje
que subyace es que siempre re-
sultara mucho mejor acordar en-
tre todos el ajuste, en lugar de

Hernandez de Cos hizo una previsién peor y

ro, que cifra el desplome en el 12,4%.
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os Diputados

El gobernador del Banco de Espaiia, Pablo Hernandez de Cos, ayer el Congreso. / J.J. GUILLEN (EFE)

Riesgos para la banca

acabar con turbulencias en los
mercados y un programa de aus-
teridad impuesto por Bruselas.
El déficit estructural ya era
del 3% del PIB al cierre de 2019,
a lo que se tendra que afnadir el
mayor gasto en sanidad, el coste
en intereses por la mayor deu-
da, larenta minima y el gasto en
pensiones tras haber suprimido
la reforma del PP. Ademas, se
deberian preservar partidas que
aumentan el crecimiento como
la educacién o el I+D. Aunque el
gobernador no lo especifico, la
suma alcanzaria asi el 5% del
PIB, unos 60.000 millones de eu-
ros. “Hace falta un ajuste de me-
dio punto de PIB a partir de
20227, afirmé. Esto es: unos

El gobernador sefial6 ayer
que la banca se encuentra
mejor preparada que en
2008. Sin embargo, admitio
que se enfrenta a serios ries-
gos. Sobre todo por la magni-
tud de la perturbacién. Nun-
ca se habia sometido a las
entidades a una caida del PIB
de dos digitos en un solo afo.
Si los efectos de la pandemia
son rapidos, esta podria ca-
pearlo. Pero la amenaza
evidente es que se prolon-
guen. Y dada esa posibilidad,
explico que los colchones
construidos podrian brindar

un cierto tiempo para prepa-
rar una respuesta. También
recordé que hay colectivos de
familias y empresas que atin
estan en una situacion patri-
monial vulnerable y que
subiran la morosidad. “Hay
que evitar que la crisis venga
acompanada de un endureci-
miento de las condiciones de
financiacion o de una crisis
del sistema financiero”, dijo
Hernandez de Cos. En cuanto
a la renta minima, se mostré
a favor pero pidi6 que esta se
diseiie muy bien para que no
desincentive el empleo.

de deuda espafola para mante-
ner la prima de riesgo a raya
desde la sentencia del Constitu-
cional alemén. Traduccién: el
BCE no podré hacerlo solo y, pa-
ra eludir una situacion insosteni-
ble en la que “se encarece la deu-
da”, en algiin momento mas ade-
lante se tendrd que reconducir
el desfase presupuestario. Y es
mejor planearlo de manera gra-
dual y dilatado en el tiempo.

Reformas estructurales

El gobernador no detallé cémo
abordar el ajuste. Pero mencio-
né una revisién de la eficiencia
del gasto y una ampliacién de
bases tributarias. Es decir, recor-
tes, ahorros y subidas de impues-
tos. “No bastara con unos reto-
ques y habra que tocar las dos
patas, el gasto superfluo y los
tributos que tienen capacidad re-
caudatoria”, zanj6. El organis-
mo siempre ha sostenido que Es-
pafa recauda menos por IVA e
impuestos medioambientales.

Herndndez de Cos reclamé
una ambiciosa agenda de refor-
mas. Estas ya eran necesarias
antes debido al elevado paro, un
crecimiento bajo y el envejeci-
miento de la poblacion. Pero
ahora cobran maés sentido ante
la necesidad de un mayor creci-
miento para pagar la deuda y el
riesgo de dafios estructurales pa-
ra la economia.

Aunque atn se desconozca
cudl sera la magnitud de la heri-
da, puede haber sectores que no
salgan igual de esta crisis. El go-
bernador incidié en que Espafia
es mas vulnerable por su eleva-
da dependencia del turismo o la
hosteleria, muy afectados por
las medidas de distanciamiento
social. Y por eso, “hay que facili-
tar la reestructuracion sectorial
y entre empresas con reformas
estructurales”, indico.

OPINION / SANTIAGO CARBO VALVERDE

Mas potencia en la prevencion

no de los deportes intelectuales de

las tltimas semanas es adivinar c6-

mo serd el mundo poscoronavirus.
Hay quien habla de una huella depositada
por una amenaza que tardard en desapare-
cer. Otros equiparan el escenarioal de una
posguerra. Desde el punto de vista econd-
mico, se aprecia una dificil combinacion:
mas deuda, poco margen para politicas de
austeridad, dificultades para el comercio
internacional y dependencia creciente de
la tecnologia para crecer. Tal vez este coro-
navirus fortalezca la posibilidad de una me-
nor globalizacion e implique costes fiscales
y transformaciones sociales como no se
han visto en 80 afos. O tal vez sea solo una
pesadilla recesiva de impacto limitado. Pe-

ro hay demasiadas cosas inusuales. Desde
el nivel de los tipos de interés hasta la dis-
tribucién del apetito inversor entre un
mundo tecnoldgico de geometria variable
yotro analdgico agonizante. Con paradojas
como una explosion del teletrabajo compa-
tible con el renacimiento del respeto por la
agricultura y por lo verde.

Atin estamos en mayo de 2020. De lo
que se habla ahora es de “desescalada” (tér-
mino horrible) y reconstruccién, de algin
modo suponiendo que las condiciones eco-
némicas y estructurales antes y después de
la covid-19 serdn las mismas. No lo creo.
Espafia va a requerir una estrategia de
fuerte inversion en prevencion sanitaria
para que la economia no se derrumbe del
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todo. Esa estrategia parece atin débil. Con
recursos insuficientes. Si todo va como mu-
chos pronostican, habra algtin repunte. Se
nos dice que no tiene que ser de la misma
intensidad que lo vivido. Pero no es seguro.
Mas atin si, estacionalmente, coincide con
otros virus como el de la gripe. Debe plan-
tearse la posibilidad de una vacunacién an-
tigripal obligatoria de todos los sectores
vulnerables e incluso mas alla. Espana de-
beria contar ya con un plan de vacunacién
masiva para la gripe al menos para los dos
proximos afos, con compras anticipadas y
un plan logistico de implementacion gene-
ralizada. Una coincidencia de gripe estacio-
nal y covid-19 podria ser una bomba de
relojeria en colapso sanitario y paraliza-

cién econémica. La sociedad espafiola y su
economia (al igual que la europea y la mun-
dial) no se puede permitir otro golpe asi en
seis o nueve meses, por lo que van a hacer
falta fuertes inversiones en el corto plazo
en prevencion y profilaxis.

Luego esta el capitulo de inversiones
para la prevencion. Solo con mascarillas
—y después de tantos mensajes confusos
sobre su uso— no se va a poder prevenir
una incidencia futura ni un rebrote. La va-
cuna de la covid-19, si llega, va a tardar. Es
fundamental centrar recursos financieros
y humanos en terapias y profilaxis més
efectivas. Reducir los efectos en la salud
que deja la enfermedad. La tecnologia es
mucho mas que comprar mascarillas o
pruebas diagnésticas. Es capacidad de pro-
duccién propia y de diagnéstico acelerado
si es preciso incluso con tecnologia como
la inteligencia artificial. Espafia —en coor-
dinacion con la UE— precisa, en definitiva,
de una estrategia potente de prevencién
para salvar la salud y la economia.
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