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CUENTAS PUBLICAS GUERRA DE IRAN POLITICA DEL BCE SUBIDA DE TIPOS

«La falta de Presupuestos «El escenario mas grave que «Silos gobiernos actiian de «Vamos a actuar en funcion de
indica incapacidad para trabajamos es que la situacion modo que haya efectos los datos. Estamos abiertos a
adoptar medidas enun sOlo empezaria a normalizarse negativos de segundaronda, responder con los tipos de
momento delicado como éste» a principios del proximo afio» nos obligaran a actuar» interés como sea necesario»

LUIS DE GUINDOS
«Con este shock energetico

tener Presupuestos es
incluso mas importante»

El vicepresidente del Banco Central Europeo esta a dos meses de concluir su
mandato de ocho afnos en Francfort y pide prudencia desde alli a los gobiernos
del euro para que no alimenten mas la inflacién con medidas indiscriminadas.
Cree que la falta de Presupuestos es una complicacion en este escenario.

CARLOS SEGOVIA MADRID
Pregunta. ;Qué consecuenciasvaa
tener la guerra en Oriente Proximo
parala economia de la Eurozona?
Respuesta. En la reunién que man-
tuvimos el pasado jueves constata-
mos en el BCE que el impacto va a
serintenso tanto en crecimiento co-
mo en inflacion. Cuanto mas largo
sea el conflicto y cuanto mas exten-
So sea, el impacto va a ser evidente-
mente mayor.

P.;Con qué duracién de este conflic-
to trabajan en el BCE?

R. En nuestras proyecciones no es-
pecificamos la duracién exacta del
conflicto, sino que incluimos calcu-
los respecto a cuanto tiempo dura-
ranlosshocksenlos mercados ener-
géticos. El escenario base prevé un
pico en los precios de la energia en
el segundo trimestre de 2026, segui-
do de una rapida caida en los pre-
cios del petroleoy el gas. En el esce-
nario adverso, se prevé que la crisis
se extienda hasta el tercer trimestre
de 2026 y después el suministro se
normalizaria. Y en el escenario mas
grave, la crisis seria mas pronuncia-
da,

P. ;Hasta cuando?

R. Eneste escenario la situacion so-
lo comenzariaanormalizarse a prin-
cipios del préximo afio y de forma
maslenta que enlos anteriores, man-
teniéndoselos precios en niveles ge-
neralmente mas altos. Es decir, no
solamente es relevante el pico en tér-
minos de precios, sino la duracion
de este incremento de precios de
energia. Es lo que define los es-
cenarios alternativos.

P. ;Podria llegar a provocar una re-
cesion en la Eurozona esta guerra?
R.No, no estd previsto. Incluso enlos
escenarios mas severos siempre hay
crecimiento positivo, pero yo nome
fijaria tanto en los numeros concre-

tos. Las proyecciones siempre son
dificiles y mucho mas dificiles en el
entorno actual.

P. ;Es previsible una subida de ti-
pos de interés en el BCE en los pro-
ximos meses antes del verano?

R. Nuestra estrategia es actuar en
funcion de los datos. En las proxi-
mas reuniones los analizaremos.

P. ;Qué datos concretamente?

R. Vamos tener en cuenta, natural-
mente, la evolucion de la inflacion,
tanto general como subyacente, y
es muy importante como evolucio-
nan las expectativas inflacionistas
de los distintos agentes econdmi-
cos. Simultaneamente también vi-
gilaremos la evolucion concreta de
los precios de la energia, de los fer-
tilizantes, de los alimentos, etcéte-
ra. Pero no hay ninguna decisiéon
predeterminada sobre los tipos. En
el proximo consejo del BCE en abril,
tendremos mas datos sobre el con-
flicto, que es la fuente fundamental
de incertidumbre y, a partir de ahi,
decidiremos.

P. Para que lo entiendan los ciuda-
danos, ses mas probable ahora ver
subidas de tipos que volver a ver al-
guna bajada?

R.Estamos abiertos aresponder co-
mo sea necesario. Obviamente, es-
tamos preocupados por la situacion.
La politica monetaria no puede evi-
tar que haya un primer impacto co-
mo consecuencia de la guerra, tan-
to en inflacién como en crecimien-
to, pero el BCE si puede vigilar la si-
tuaciony estar atento a los posibles
efectos de segundaronda. Esimpor-
tante que, aunque la incertidumbre
esenorme, se perciba como unshock
transitorio. Losagentes econdmicos,
incluidoslos gobiernos, tendran que
actuar teniendo en consideracion
este elemento de transitoriedad, por-
quesino, los efectos de segundaron-

daseproduciran en el sentido nega-
tivo. Y, entonces, evidentemente obli-
garanalosbancos centrales aactuar.
P. ;Qué le parece que los ministros
de Hacienda de Italia o de Espafia
pidan desactivar otra vez las reglas
de déficit paratener mas margende
gasto en esta crisis?

R. Eso es competencia de la Comi-
sion Europea, pero también hay que
tener en cuenta varios factores. En
primer lugar, que hay nuevas reglas
fiscales. En segundo, que los paises
europeos ya se han comprometido
a hacer un esfuerzo importante de
gasto en defensa, pasando del 2% al
3,5%. Los gobiernos pueden tomar
medidas fiscales por el actual con-
flicto en Oriente Préximo, pero reco-
mendamos que éstas sean tempo-
ralesy que estén especialmente de-
finidas para aquellos colectivos mas
vulnerables que van a sufrir con mas
intensidad el incremento del precio
dela energia.

P. Por tanto, ;jno se deben adoptar
rebajas fiscales generalizadas?

R. El BCE nunca ha recomendado
medidas generales en estas circuns-
tancias, sino medidas especificas
temporales y no indiscriminadas.
P. ;Qué opina entonces de las que
acaba de adoptar el Gobierno?

R. No entro en paises concretos.
P.;De qué margen disponen los pai-
ses mas endeudados como Italia,
Francia o Espafia para esta crisis?
R. El margen presupuestario es re-
ducido, porque el déficit publico es-
ta de media en el 3% con respecto al
PIB y la deuda, préxima al 90% del
PIB. Ademas, insisto en que hay que
tener en cuenta que hay un compro-
miso adquirido para hacer un esfuer-
zo adicional en defensa, que es una
prioridad existencial para Europa.
P.Sinembargo, las primas deriesgo
son bajas. ;Eso quiere decir que los

mercados estan apostando que los
paises mas endeudados pueden con
todo: subirlas pensiones, afrontar el
gasto militar o esta crisis?

R. Desde el inicio del conflicto he-
mos visto una apreciacion del ddlar
y un mejor comportamiento de los
mercados de Estados Unidos quelos
europeos. También una cierta subi-
da de los tipos de la deuda sobera-
na.Esoindica quelos mercados cre-
en que el conflicto no va a ser muy
largo y no va a tener mucho coste,
pero laincertidumbre que nos afec-
ta a nosotros también afecta a los
mercados.

P. ;Hasta qué punto es importante
que los gobiernos aprueben presu-
puestos cada afno? El Gobierno es-
panol no los presenta...

R. Los presupuestos son el prin-
cipalinstrumento de politica econo-
mica, sobre todo en momentos de
alta incertidumbre. Y eso vale para
Espafiay paratodoslos paisesdela
Eurozona.

P.Esdecir, scon el conflicto actualen
Oriente Proximo es mas importan-
te aun tener presupuestos?

R. Es incluso mds importante, por-
que tener presupuestos no solo no
es incompatible, sino que facilita la
tomade decisiones y adoptar medi-
das para paliar el shock energético.
La cuestion principal ademas es cu-
al es la razon de la falta de presu-
puestos. Lo que seria preocupante
es quelos gobiernos no tuvieran ca-
pacidad de aprobar medidas en el
Parlamento.

P. Justo lo que pasa en Espana...
R.No me quiero referir a ningtin pais
concreto, pero lafalta de presupues-
to consecuencia de la falta de una
mayoria clara en el Parlamento no
refleja solamente el problema de
que no haya presupuestos, sino que
indica incapacidad para adoptar

medidas en un momento delicado
como éste.

P. ;Es la debilidad de los gobiernos
y el riesgo politico una traba funda-
mental actual de la Eurozona?
R.Evidentemente existen divisiones
internas en muchos parlamentos,
pero ha habido avances. En el caso
de Francia, se han aprobado presu-
puestos, también en el caso de Bél-
gica. En un momento de enorme
incertidumbre, de enorme volatili-
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DEUDA EN ESPANA

«La emision de deuda no baja.
Habria sido positivo llegar a
esta situacion en Oriente

ESPANOL EN EL BCE

«No sé si volvera a haber un
espanol el afio que viene.
Pablo Hernandez de Cos seria

GOBIERNOS DEBILES
«Existen divisiones en muchos
parlamentos pero hay avances.
En Francia e incluso Bélgica

VIVIENDA

«Aumenta la poblacion, pero
la regulacion no favorece la
oferta de alquiler. Es

han aprobado Presupuestos»

dad, tener capacidad de aprobar pre-
supuestosy tenerlos en vigor es fun-
damental y una sefial positiva para
la percepcién de los mercados.

P. Seacaba sumandato de ochoafios.
éVe posible que haya vuelva a haber
un espafiol en la Ejecutiva en 20272
R.No sé siya el afio que viene, pero
yo espero que lo haya pronto. Habra
varios puestos que vencen en los pré-
ximos afos y Espafia es una econo-
mia muy importante de la zona eu-

ro, que ademas tiene un sistema fi-
nanciero saneado y es competitiva.
P. ;Seria posible para Espafia por pri-
mera vez optar a la presidencia?
R.Siempre es posible, y ya veremos.
Queda bastante tiempo para el cam-
bio de presidencia, porque, mas alla
de rumores, la presidenta Christine
Lagarde ha trasmitido su intenciéon
de acabar su mandato.

P. ;Deberia el Gobierno jugar la ba-
za de presentar a Pablo Hernandez

una buena alternativa»

MARIA RITA QUITADAMO / BCE
de Cos al ser el mejor colocado?

R. Pablo fue muy buen gobernador
yestaahoraen el BIS. Seriaunabue-
na alternativa, pero es el Gobierno
el que sabe cuales son las circuns-
tancias y cudles son las bazas que
pueden jugar. Yo creo que mas alla
delos nombres concretos, lo funda-
mental es que haya presencia espa-
fiola en la Ejecutiva del BCE.
P.;Comollegala economiaespafo-
la a esta crisis?

Proximo con mayor colchony»

R. La economia espafola ha tenido
dos ventajas desde la pasada déca-
da que han sido muy importantes.
La primera es que gan6 muchisima
competitividad ylasegunda, que tras
la grave crisis, el sector bancario es-
panol es ahora sélido, en términos
de capital y de liquidez, y es capaz
de cumplir su papel de financiacion.
Ademas, después de la pandemia,
hahabido otros factores coyuntura-
les que han favorecido el crecimien-
to en el pais.

P. ;Cuales?

R.Elmasimportante hasido elincre-
mento de la poblacion por la inmi-
gracidn, que es indispensable para
Espafia. Los calculosinternos que te-
nemos en el BCE es que este incre-
mento de la poblacion practicamen-
teexplicamasdelamitad delaumen-
to del PIB espafiol. Otro factor es que
hanllegado 55.000 millonesde trans-
ferencias noreembolsablesdeloslla-
mados fondos europeos de Nueva Ge-
neracion.

P. Que habra que invertir bien...

R. Si, por supuesto. Hay que invertir-
losbien, pero de momento hasido fi-
nanciacion sin coste y sin necesidad
dedevolver.Y untercer factor es el tu-
rismo. Con todo ello el crecimiento
del PIB de Espafia practicamente ha
doblado el delamedia europea, aun-
que en términos del PIB per capita o
del consumo per capita, el crecimien-
toesmuchomaslimitado. Ahorahay
que vigilar, porque estos factores co-
yunturales tienen sus limitaciones.
P. ;Cudles?

R. Con un aumento muy importan-
tedelapoblacion también aumenta
la demanda de vivienda de alquiler.
Almismo tiempo, en Espafia esta ha-
biendo una regulacion que no favo-
recela oferta dealquiler. Esos dos fac-
tores juntos han llevado a un incre-
mento importante de los precios y
generado un cuello de botella que
afecta especialmente a los jovenes.
Por lo tanto, seria fundamental revi-
sar la regulacion para fomentar la
oferta de alquiler.

P.Mayor poblacidn significamas de-
manda de servicios publicos...

R.Y eso esotro cuello de botella, por-
que un aumento grande de pobla-
cion obliga a redefinir los servicios
publicos para que no se produzca un
deterioro de los mismos.

P.Eso supone mas esfuerzo publico
parapotenciar esos servicios en una
etapa dereglas de déficit...

R. Espafia va cumpliendo el objeti-
vo de déficit publico, pero con un
incremento muy fuerte de la recau-
dacion y sin reducir significativa-
mente la emision de deuda publica.
La reduccion del déficit estructural
ha sido, por consiguiente, mucho
mas moderada. Habria sido positi-
vo llegar a unas circunstancias de
enorme incertidumbre comolasac-
tuales con un colchdn fiscal mas im-
portante para hacer frente a las me-
didas necesarias.

fundamental revisarla»

P. El Gobierno ha sido critico con el
llamado 'banco malo), la Sareb, que
cred usted, por las fuertes pérdidas
que ha generado. ;Qué lectura hace
casi quince afios después?

R. Aquello fue una propuesta con-
junta del BCE, la Comisién Europea
y del FMI. No fue una invencién ni
de Rajoy ni mia. Fue un proceso im-
portante para el saneamiento delas
entidades de crédito. Y la logica de
la Sareb era ganar tiempo, es decir,
financiar esas viviendas o esos acti-
vosinmobiliarios y esperara que su-
biera el precio de la vivienda en un
entorno temporal de diez o quince
afios para poder pagarladeuda que
se emitié para financiar esa compra
de viviendas de antiguas cajas de
ahorro. Esa ldgica se ha cumplido.
P. El Gobierno ha decidido no in-
tentar recuperar mas dinero con la
Sareby hacer en cambio politica so-
cial. sLe parece mal?

R.Esuna eleccidn politica. E1 Gobier-
no podia haber aprovechado estare-
valorizacion de vivienda para devol-
ver la deuda o utilizar estas vivien-
das para hacer politica social. Esuna
eleccidn. Lo que no puede ser es ha-
cer las dos cosas al mismo tiempo.
P. ;Le ha sorprendido que el Banco
de Espana apenas opine ya sobre la
politica economica del Gobierno?
R.En el personal del Banco de Espa-
fia hay magnificos profesionales, con
un conocimiento muy profundo de
la economia espafola y estoy con-
vencido de que la institucion antes
o después continuara haciendo in-
formes al respecto.

P. ;Cémo debe responder la UE a
Trump? sPolitica de apaciguar?
R.Esimportante que adquierainde-
pendencia enrelacién conlos EEUU
como en defensa y con euro digital,
P. ;Puede un liberal como usted de-
fender el euro digital?

R. Perfectamente, porque esto es una
alternativa mas. No excluye nada. No
excluye, en primer lugar, el efectivo.
Ni que el sector privado pueda lan-
zar sus propios proyectos. La reali-
dad es que no existe un proyecto pa-
rael conjunto delazonaeuro de me-
dio de pago y estariamos encanta-
dos todos de tenerlo. El euro digital
sera una especie de monedero digi-
tal para toda Europa que estara en
nuestros teléfonos maviles.

P. ;A qué se dedicara usted ahora?
R. Tengo una oferta de una univer-
sidad privada para crear una ca-
tedra de politica econémica euro-
pea. También de alguna escuela de
negocios para colaborar con ellos.
Es decir, actividades relacionadas
con la educacién.

P. ;Y la politica ya nunca jamas?

R. Yo ya fui ministro seis afios y me-
dio. Con esa experiencia y los ocho
afios como vicepresidente del BCE
creo que puedo hacer aportaciones
muy importantes al interés general
sintener que ocupar necesariamen-
te cargos publicos.



