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a compleja realidad de estos tlti-

mos afios nos estd ensefiando, en-

tre otras cosas, a precisar el valor

de determinadas presunciones, co-
mo es la relativa a la causalidad entre si-
tuacién politica y comportamiento de la
economia, dependiendo del grado de in-
tegracion supranacional de esta. El caso
de Espaiia es relevante. Tras ocho meses
de interinidad politica, un Gobierno en
funciones y dos convocatorias electora-
les con repetidos resultados nada favora-
bles a una cémoda gobernacién del pais,
los indicadores econdmicos son, en lineas
generales, mejores de los previstos cuando
se convocaron las primeras elecciones. La
explicacion, en mi opinién, es que en una
situacion como la actual la integracién en
la eurozona es mucho mas vinculante que
lo que pueda dejar de hacer cualquier go-
bierno. Sin la excepcional tutela del Ban-
co Central Europeo (BCE) Espana estaria
hoy sufriendo las consecuencias de esos
factores de riesgo politico, en forma de
una marcada inestabilidad financiera, en
el mejor de los casos.

Con la informacion disponible, el di-
namismo de la economia espaifiola a lo
largo de la primera mitad del afio ha sido
mayor que el esperado por la totalidad de
analistas, agencias multilaterales y el pro-
pio gobierno. Aunque con algo menos de
intensidad, los factores que propulsaron
el inicio de la recuperacién —precios ba-
jos de los hidrocarburos, tipo de cambio
del euro favorable a las exportaciones y
tipos de interés excepcionalmente redu-
cidos— han mantenido su contribucién
fundamental al crecimiento de la econo-
mia. En el primer semestre la expansion
habra alcanzado muy probablemente el
3%, con tasas similares de creacion de
empleo. Las exportaciones de bienes han
seguido creciendo favorecidas ademéds por
una contenci6n de los costes laborales uni-
tarios, y los ingresos por turismo siguen
batiendo records, también beneficiados
por factores externos como es el deterioro
de la estabilidad en destinos competidores
alos nuestros.

El periodo mas dilatado de interinidad
politica de nuestra democracia tampoco
ha impedido aumentos en la inversién em-
presarial, amparada en esas condiciones
financieras benignas que, ademas, posi-
bilitan la reduccién del endeudamiento.
La reciente extension por el BCE de las
adquisiciones de deuda a la emitida por
algunas grandes empresas ha contribui-
do a la mejora del clima financiero cuyo
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exponente mas destacado es la cotizacién
de nuestra deuda publica y la ausencia de
revisiones a la baja en su calidad crediti-
cia. Y ello a pesar del manifiesto deterioro
de las finanzas publicas.

En condiciones normales, sin esa pro-
teccion del BCE, los mercados de bonos
habrian infringido severos castigos tras el
continuo aumento de la deuda publica, la
desviacion del objetivo de déficit ptblico y
las amenazas de sanci6n por la Comisién
Europea. Lo que hemos presenciado, sin
embargo, son ascensos significativos en la
cotizacién de nuestra deuda publica—des-
censos en los tipos de interés— e incluso
estrechamientos de los correspondientes
diferenciales con la deuda alemana. La
estrecha vigilancia europea (en lugar de
una sancion) tendra sin duda trascenden-
cia politica, pero su reflejo en la actividad
econémica o en las variables financieras
ha sido mas que neutralizado por el acti-
vismo del BCE.

No hace falta insistir en que de ese
contraste entre resultados econémicos y
situacion politica no cabe deducir la facil
conclusion de que la inestabilidad politica
es poco relevante. Acaba pasando factura
en forma de un deterioro creciente de las
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expectativas de los agentes econémicos
nacionales y extranjeros. Siempre podria
analizarse cuales habrian sido los resulta-
dos econémicos si ademas de la proteccion
del BCEy la complicidad de algunos facto-
res externos hubiéramos dispuesto de un
gobierno estable. Pero quizds no habrian
mejorado mucho las cosas en estos ocho
meses, porque en realidad, la exposicion a
variaciones adversas en el entorno es tan
vinculante o mas que la estabilidad poli-
tica. Y en los meses que tenemos por de-
lante las que tendran lugar en Europa no
van a ser precisamente tan complices del
crecimiento econémico como hasta ahora.

Al debilitamiento de los propulsores
externos y las tensiones geopoliticas se
incorporara la incertidumbre sobreveni-
da tras el referéndum britdnico que ya
ha justificado la revision a la baja de las
posibilidades de crecimiento en Reino Uni-
do y en toda la UE. Un verdadero “palo
en las ruedas de la recuperacién”, como
ha destacado el economista-jefe del FMI.
Efectivamente, “el momento mas delicado
para la economia mundial desde 2008~,
segun el G20, cuando la crisis se propagé
por todas las economias avanzadas. Este si
que es un foco de incertidumbre politica,
bastante mas relevante para la economia
que el existente en Espaiia, en la medida
en que puede hacer atin mas dificil la pro-
teccion de la estabilidad de la eurozona.
Desde luego, un obstaculo afadido a la
gestion de los problemas en algunos sis-
temas bancarios continentales, el italiano
y portugués de forma destacada.

La economia espaiiola, recordemos,
mantiene vinculos importantes con la
britanica, tanto comerciales —con un su-
perdvit en la correspondiente balanza de
pagos— como desde luego, en servicios.
El pais tiene a los britanicos como prin-
cipales visitantes turisticos y la poblacién
estable de europeos mas numerosa. Sobre
el total del stock de inversion directa en
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el extranjero de las empresas espaifiolas
también Reino Unido representa una de
las mas importantes proporciones, en sec-
tores de gran significacion para la econo-
mia espafiola.

Todo ellono favorece la continuidad del
dinamismo observado en la primera mitad
del afio y la correspondiente solucién de
algunos problemas que la recuperacion
no ha reducido. El déficit y la correspon-
diente deuda publica es uno de ellos, pero
estrechamente vinculado es el desequili-
brio en el sistema publico de pensiones,
que requerira de la asignacion de ingresos
publicos en un plazo no muy distante. Las
correcciones necesarias no son igualmen-
te llevaderas si el crecimiento econémico
y el del empleo no acompaia.

La economia espaiiola, a diferencia del
Gobierno, no ha estado en funciones, pero
es candidata a sufrir las consecuencias en
las alteraciones del entorno internacional
que hasta hace poco le ha sido ciertamente
propicio. El rigor de esas consecuencias
dependera de la reaccion de las institucio-
nes europeas, de su voluntad y capacidad
para adoptar decisiones que neutralicen
esos vientos recesivos. Las politicas del
BCE han dado de si practicamente lo que
podia. Es de todo punto necesario acom-
paiarlas con aumentos de la inversion,
en primer lugar las comprometidas por
Jean-Claude Juncker cuando accedié a la
presidencia de la UE prometiendo la movi-
lizacién de 315.000 millones de euros con
el fin de mejorar conexiones e industrias
de red. Pero también las de aquellos paises
como Alemania que disponen de margen
de maniobra suficiente en sus finanzas
publicas.

Hacer valer esas decisiones, asi como
las circunstancias que han determinado
el incumplimiento del déficit publico de
nuestra economia deberia ser una de las
principales tareas del nuevo gobierno. La
relevancia de la accion politica en Euro-
pa ha de corresponder con la importancia
que las decisiones de sus instituciones han
revelado sobre la economia espaiiola. Peor
que el Gobierno espaiiol siguiera en fun-
ciones seria que las instituciones comuni-
tarias no respondieran a las amenazas que
pesan sobre el bienestar de la mayoria de
los europeos y, en definitiva, sobre ellas
mismas. Las sefiales emitidas hasta ahora
desde Bruselas no son precisamente pro-
porcionales a los riesgos de estancamiento
secular. Ni alas que el BCE reclama desde
hace tiempo, consciente del agotamiento
de sus terapias.
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