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1. EL IMPACTO DE LA PANDEMIA Y DE LAS CRISIS
ENERGETICAS SOBRE EL CRECIMIENTO
POTENCIAL




POSIBLES EFECTOS A LARGO PLAZO DE LA PANDEMIA

1. La pandemia provocoé una reduccion de la actividad laboral en sectores en los que era dificil trabajar desde casa. También es posible
que efectos persistentes para la salud hayan tenido un impacto a largo plazo sobre el empleo. Ademas, el cierre de los centros
educativos durante los confinamientos también puede repercutido negativamente en términos de acumulacion de capital humano.

Asimismo, podrian generarse efectos de histéresis mas tradicionales, que incrementarian el desempleo estructural.

2. El acusado retroceso a corto plazo de la demanda puede haber desincentivado la inversion, sobre todo porque fue acompanado de
un aumento significativo de la incertidumbre. Ademas, la disminucién de la demanda podria haber incrementado el numero de
empresas con una situacion financiera vulnerable. En conjunto, es posible que todos estos factores hayan intensificado el riesgo de

quiebra de empresas y restringido la entrada de nuevos competidores, o que también seria perjudicial para la productividad.

3. Por otra parte, es posible que la perturbacion haya propiciado una aceleracion de la digitalizacion, asi como la adopcion de nuevas
practicas de empleo, como el teletrabajo, que también pueden impulsar la productividad. Asimismo, si la destruccion de empresas
no es excesiva ni insuficiente, la reasignacion de recursos entre sectores y dentro de ellos a través de un proceso de destruccion

creativa deberia conducir, en ultimo término, a un aumento de la productividad.

4. En esta ocasion, la reaccion de las politicas fue oportuna, contundente y coordinada, tanto a escala nacional como de la UE, y es

posible que esta respuesta haya sido crucial para evitar una histéresis excesiva en el mercado laboral y la destruccion de empresas.




EFECTOS DE LOS FONDOS NGEU

1. Algunas estimaciones senalan que las reformas estructurales y las inversiones previstas en los Planes de Recuperaciony

Resiliencia podrian incrementar el producto potencial del area del euro en torno a un 1,5 % en 2026.
2. En particular, se espera que el programa beneficie a las economias europeas a través de cuatro canales.

- Primero, los esfuerzos fiscales coordinados podrian reportar considerables efectos de propagacion (spillovers), como

consecuencia de los estrechos vinculos comerciales de los socios europeos.

- Segundo, si las reformas estructurales asociadas se llevan a cabo de manera adecuada y a su debido tiempo, podrian ser
fundamentales para el impacto a largo plazo del plan. Y la aplicacion de estas reformas se veria mejorada por los incentivos

incorporados en la aprobacion condicionada de los sucesivos tramos.

- Tercero, la financiacion con deuda comun de la UE permitiria reducir los posibles efectos expulsion (crowding-out) de la

inversion publica.

- Y, cuarto, la reaccion europea a la pandemia genero efectos positivos en la confianza que, en particular, contribuyeron a

reducir las primas de riesgo de paises periféricos.




POSIBLES EFECTOS A LARGO PLAZO DE LA CRISIS ENERGETICA

1. Habida cuenta de que la economia europea es importadora neta de gas y petrdleo, la renta real de los consumidores de
energia de esta area disminuye con la subida de precios. Bajo el supuesto de un aumento permanente de los precios

energéticos de alrededor del 30 %, la caida de la renta real de la UE seria ligeramente superior al 1 % del PIB.

2. El incremento de estos precios podria incidir negativamente en el stock de capital reduciendo los incentivos para que las

empresas inviertan y dejando obsoletos parte de los procesos de produccion.

- Ante un aumento permanente del 30 % de los costes de la energia, el producto potencial podria reducirse en torno a un 0,5 %

(0,4 % si asumimos una elevada elasticidad de sustitucion del consumo energético).

- Con todo, a muy largo plazo, segun el supuesto de elevadas elasticidades de sustitucion, el impacto de una subida de los

precios de la energia sobre la inversion podria ser incluso positivo si fomenta la innovacion.

- La adopcion de politicas a escala de la UE podria atenuar las consecuencias negativas de la crisis energética. Un mayor
grado de integracion e interconexiéon de los mercados energéticos de la UE aumentara la competitividad y favorecera una

bajada de los precios de la energia.

3. Un incremento permanente de los margenes empresariales y de los salarios puede derivar en un aumento del desempleo

estructural y en una disminucion del producto potencial.




EL FUTURO DE LA GLOBALIZACION

Dada la percepcion de aumento de las barreras al comercio internacional de insumos, la evidencia disponible muestra que las
empresas estan acortando sus cadenas de valor —diversificandolas hacia proveedores regionales o locales— e

incrementando sus existencias.

Se esperan efectos negativos sobre el crecimiento potencial derivados de los mayores costes y/o de la disminucion de las
rentas como consecuencia de la caida de los intercambios comerciales, asi como de una difusion mas lenta de la tecnologia y
la innovacién, de aumentos de los margenes por parte de proveedores locales y de la menor «destruccion creativa» en la

economia.

Sin embargo, si el futuro de la globalizacion comporta una mayor diversificacion de proveedores y una regionalizacion de las

cadenas globales de valor, podria conducir a una mayor estabilidad macrofinanciera y a una disminuciéon de la volatilidad.

Por ahora, lo que observamos es un cambio en la naturaleza de la globalizaciéon hacia una mayor regionalizacion y
diversificacion, una reduccion de los flujos comerciales de bienes (en especial de materias primas energéticas) y una
expansion del comercio de servicios. En estos momentos, su efecto general sobre el crecimiento potencial a largo plazo no

esta claro en absoluto.




ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO POTENCIAL (l)

1. Segun estimaciones del informe Perspectivas de la Economia Mundial (WEO) de octubre de 2019 del FMI, el crecimiento

potencial del area del euro seria de alrededor del 1,3 % en 2024, una estimacion que basicamente no se modifico en el WEO
de octubre de 2022. Asimismo, las previsiones de Consensus Economics de octubre de 2019 apuntaban a un crecimiento
interanual del PIB a diez anos vista del 1,24 %, mientras que la cifra correspondiente a la encuesta de octubre de 2022 lo

situaban en el 1,26 %.

2. Si las estimaciones del FMI de octubre de 2019 del nivel del producto potencial para 2024 se comparan con las de octubre de

2022, ahora se estima que su nivel se situaria en torno a un 1,5 %-2 % por debajo del correspondiente al escenario previo ala

pandemia.

3. En la medida en que el crecimiento potencial a largo plazo siga sin verse afectado en relacion con el escenario anterior a la
pandemia, el impacto negativo sobre el producto potencial seria permanente. Ademas, se espera que el efecto adverso sobre
el nivel del producto potencial sea menor que sobre el PIB real, lo que apunta a un impacto negativo sobre la brecha de

producto como consecuencia de la pandemia y de la crisis energética.

4. Por componentes, las principales causas del impacto negativo (y moderado) sobre el nivel del producto potencial son las
revisiones a la baja de las contribuciones del capital y de la productividad total de los factores entre diciembre de 2019 y el

mismo mes de 2022.




ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO POTENCIAL (l1)

1. Se dispone asimismo de evidencia de que se ha producido una desvinculacion entre la brecha de producto —que se situo
en terreno negativo ya en marzo de 2020, apuntando a la existencia de cierto grado de holgura en la economia—y la

brecha de desempleo, que sigue siendo negativa, lo que sugiere un ligero tensionamiento del mercado de trabajo.
2. Hay varios factores que podrian ser el origen de esta desvinculacion, pero dos son especialmente relevantes:

i) el recurso excepcional a programas de mantenimiento del empleo moderé el impacto de la crisis sobre el

desempleo en mayor medida que sobre otros componentes del PIB por el lado de la oferta.

i) la moderacion salarial observada recientemente no solo mitiga los riesgos de que se produzcan espirales de
precios y salarios, sino que también limita el aumento del desempleo estructural como consecuencia de una subida de los

precios de la energia.
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2. EVOLUCION DE LA POLITICA MONETARIA EN EL
AREA DEL EURO
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NUESTRAS ULTIMAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA

1. Las proyecciones de los expertos del BCE de diciembre incluian una revision al alza considerable de las tasas de inflacion medias para
2023 y 2024, asi como una prevision de inflacion por encima de nuestro objetivo del 2 % a medio plazo. Fue una indicacion de que las
condiciones financieras vigentes antes de esa reunion no eran compatibles con un retorno oportuno a nuestro objetivo del 2 %. Asi, pues

subimos nuestros tipos en 50 pb y senalamos nuestra intencion de seguir aumentandolos de forma significativa a un ritmo sostenido.

2. Tras nuestra comunicacion de diciembre, la curva forward libre de riesgo se desplazé al alza. Concretamente, el dia anterior a nuestra
reunion de febrero, el tipo OIS a diez anos era 0,27 puntos porcentuales (pp) mas elevado que antes de la reunion de diciembre, mientras

que el tipo OIS a tres meses era 0,51 pp mas alto.

3. Nuestra decision de febrero representa una continuacion de la senda de endurecimiento de diciembre. Nuestra valoracion de las
perspectivas de inflacidon nos llevo a considerar que los riesgos para dichas perspectivas estaban mas equilibrados, especialmente en el
corto plazo. Antes de nuestra reunidn de febrero, la curva forward libre de riesgo continuaba senalando expectativas de nuevas subidas

de los tipos de interés, incluidos incrementos de 50 pp en febrero y en marzo, con un tipo de mercado terminal en torno al 3,47 %.

4. Si estos dos elementos se toman en consideracion conjuntamente, cuando celebramos la reunion de febrero, la curva forward libre de
riesgo —asi como todos los demas factores que influyen en las expectativas de inflacion de los mercados y de los analistas— podia
considerarse compatible con un retorno de la inflacion al objetivo del 2 % a medio plazo. Y, por consiguiente, actuamos y nos

comunicamos basandonos en esta valoracion.
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LA POLITICA MONETARIA EN ADELANTE

Son varios los factores que desempenaran un papel fundamental en nuestras actuaciones de politica monetaria mas alla de

marzo:

1. El grado de transmision de la perturbacion inflacionista a la inflacion subyacente y la simetria del descenso reciente de los

precios de la energia.

2. Fluctuaciones del tipo de cambio. El tipo de cambio euro-ddlar se deprecio sustancialmente en la primera parte de 2022. No

obstante, en la segunda mitad del ano y en lo que llevamos de 2023, esta depreciacion se ha revertido en parte.

3. La evolucidn de los salarios y de los margenes empresariales.

4. La evolucion del entorno exterior podria ser fundamental, en particular el impacto del fin de la politica de COVID cero en
China.

5. La capacidad de resistencia del crecimiento del area del euro y su composicion.

6. Otra fuente de incertidumbre esta relacionada con la transmision de la politica monetaria, dado que el actual ciclo de subidas
de los tipos de interés del BCE carece de precedentes en lo que respecta a su velocidad y, ademas, las condiciones

macrofinancieras actuales son distintas de las imperantes en ciclos anteriores.
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CONSIDERACIONES A CORTO PLAZO

1. En el actual entorno de inflacion elevada, el policy mix adecuado exige que el tono de la politica fiscal no sea

incompatible con esta orientacion antiinflacionista.

2. Las medidas de apoyo publico deberian ser temporales y estar focalizadas y adaptadas al mantenimiento de los
incentivos para consumir menos energia. Asimismo, las medidas deberian retirarse gradualmente conforme vayan
descendiendo los precios energéticos. De lo contrario corremos el riesgo de que las presiones inflacionistas se

incrementen, lo que haria necesaria una respuesta mas decidida de la politica monetaria.

3. Ademas, la enorme necesidad de apoyo fiscal durante la pandemia obligé a suspender el marco fiscal e hizo que el nivel
de deuda publica aumentara de forma considerable, lo que redujo sustancialmente el margen de maniobra de la politica
fiscal, en un contexto de necesidad acuciante de inversion publica a largo plazo en los ambitos de la digitalizacion y el

cambio climatico.

4. En un entorno de estas caracteristicas, la elevada inflacion y el cambio hacia una politica monetaria restrictiva podrian
llevar a que los mercados financieros presten mas atencioén a los problemas de sostenibilidad de la deuda. Dicho en

pocas palabras, disponer de un marco fiscal creible es ahora mas importante que nunca.
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LA PROPUESTA DE LA COMISION EUROPEA PARA REVISAR EL PACTO DE ESTABILIDAD Y

CRECIMIENTO

1. El objetivo principal de la propuesta es garantizar que las ratios de deuda publica se situen en una senda descendente,
manteniendo la ratio de deuda en relaciéon con el PIB del 60 % como valor de referencia. También sigue siendo necesario

que los déficits publicos se mantengan por debajo del valor de referencia del 3 % en el medio plazo.

2. Los Estados miembros deberan presentar planes fiscales y estructurales a medio plazo que garanticen que su ratio de
deuda se mantiene en una senda sostenible, o tiende hacia ella, al final del periodo de ajuste. La senda de ajuste se

discutira y acordara bilateralmente con la Comisidon, antes de su adopcién por el Consejo.

3. Estos planes estructurales a medio plazo incorporaran compromisos de inversion publica y de reforma, que podrian

sustentar un periodo de ajuste fiscal mas largo o un ajuste mas gradual.

4. La senda de ajuste fiscal debe basarse en un ancla de sostenibilidad fiscal a largo plazo, articulada a través del

denominado «marco de analisis de la sostenibilidad de la deuda» e implementada mediante una regla de gasto sencilla.

5. En cuanto al mecanismo de ejecucion, se extenderia el uso efectivo de las sanciones financieras mediante la reduccion
de sus importes, se reforzarian las sanciones en materia de reputacion, y se aplicaria la condicionalidad macroeconémica

a los fondos estructurales y a la financiacion de la UE como palanca adicional.
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VALORACION PRELIMINAR DE LA PROPUESTA DE LA COMISION EUROPEA (I)

1. Las orientaciones de la Comision incluyen objetivos de gasto especificos para cada pais, que podrian
incorporar las diferencias de crecimiento potencial y de tipos de interés en el marco de analisis de la
sostenibilidad de la deuda. Aunque, en principio, esto seria deseable, la clave esta en como calibrar los
plazos del ajuste fiscal necesario. La credibilidad del marco fiscal podria verse comprometida si los

plazos son muy largos o si el ajuste se concentra al final del periodo.

2. Las reglas fiscales han de poder evitar el tradicional comportamiento prociclico de las finanzas publicas.
Por tanto, deberia incluirse un sistema de incentivos claros para impulsar los esfuerzos de consolidacion
de las finanzas publicas cuando la economia vaya bien. Este sistema deberia aunar incentivos positivos —
como permitir que los paises disenen su senda de consolidacion fiscal— y negativos, como un régimen

sancionador reforzado, que incluya restricciones al acceso a fondos de la UE.

3. Se puede conseguir un mayor grado de cumplimiento con un mayor automatismo en la aplicacion de las
reglas. La propuesta de la Comision mejora el automatismo en cierta medida. Con todo, esta por ver su
aplicacion efectiva. En este contexto, se deberia reforzar el papel de las instituciones fiscales

independientes.
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EVALUACION PRELIMINAR DE LA PROPUESTA DE LA COMISION EUROPEA (i)

1. La propuesta de reforma de la Comision sugiere una regla de gasto sencilla junto con un ancla de
sostenibilidad, basados en un marco de analisis de la sostenibilidad de la deuda. Con todo, la

sostenibilidad de la deuda no es un concepto facil de aplicar.

2. La propuesta de reforma aborda también la posibilidad de redirigir mas fondos publicos hacia los
objetivos climaticos y digitales ampliando el periodo de ajuste. Este enfoque es mejor que el uso de
las llamadas «reglas de oro» para financiar la inversién verde. En todo caso, los retos que plantean las
transiciones ecoldgica y digital exceden con mucho el margen de maniobra fiscal de los Gobiernos
nacionales. Asi, una opcion mas eficiente seria establecer un instrumento de financiacién europeo

comun.

3. Por ultimo, las orientaciones de la Comision Europea pasan por alto un elemento esencial: el

establecimiento de una capacidad fiscal central permanente.
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