
La recuperación 
se retrasa
Miguel Garrido. 
Presidente de CEIM

La economía sigue
muy debilitada tras el
estallido de la pande-
mia del Covid-19. Los
datos del mes de agos-
to relativos al mercado
de trabajo nos lo re-
cordaron, al desvelar

que se habían perdido más de cien mil afi-
liados. Es verdad que, afortunadamente,
la economía se ha vuelto a poner en mar-
cha pero aún no tenemos argumentos pa-
ra indicar que estamos en una senda de
recuperación. Por el momento, sólo po-
demos indicar que nos encontramos ante
una simple reactivación fruto de que han
coincidido la campaña de verano, la ge-
neralización de la vacuna y la ampliación
de las limitaciones en los aforos. De he-
cho, el dato corregido del PIB del segun-
do trimestre del año ha sido, para sorpre-
sa de todos, el 1,1%, frente al que ade-
lantó el propio INE el mes de julio pasa-
do. Este dato permite asegurar que el cre-
cimiento del PIB anual basculará a final
de este año entre un 5% y un 5,5%, can-
tidades muy alejadas del 6,5% que había
adelantado la vicepresidenta Calviño. Por
lo tanto, todo hace presagiar que el nivel
de actividad de 2019 no se recuperará en
España hasta finales de 2022 o principios
de 2023.

La Comunidad de Madrid, por su parte,
puso en marcha desde el primer momen-
to una estrategia completamente distinta
de la implementada por el Gobierno de
Sánchez. La presidenta Díaz Ayuso apos-
tó por compatibilizar salud y economía,
en clara contraposición al cierre total aban-
derado por el Ejecutivo nacional. Los re-
sultados evidencian que, tanto en térmi-
nos sanitarios como empresariales, la
apuesta del Gobierno regional de Madrid
ha sido bastante más acertada. La Comu-
nidad de Madrid ha registrado un creci-
miento del PIB regional del 31,7% en el
último año, según los datos de la Conta-

bilidad Regional Trimestral relativos al se-
gundo trimestre de 2021. Por lo tanto,
nuestra región se sitúa 12 puntos por en-
cima del incremento de la economía es-
pañola, que ha sido del 19,8%. 

Al mismo tiempo, la creación de nue-
vas empresas durante los seis primeros me-
ses del año ha alcanzado la cifra de
13.005, la mayor de todas las comunida-
des autónomas, con el 23.4% del total na-
cional. De hecho, una de cada cuatro nue-
vas empresas creadas en España lo ha he-
cho en nuestra región. Y respecto a la in-
versión extranjera, podemos decir que du-
rante los tres primeros meses de este año
la Comunidad de Madrid ha logrado atra-
er 1.887,1 millones de euros, lo que su-
pone el 61,7% del total nacional. 

Respecto a la que puede suceder en los
próximos meses, en la Comunidad de Ma-
drid somos moderadamente optimistas por-
que la política de impuestos bajos que im-
pera nos hace albergar la esperanza de
que alcancemos muy pronto la situación
previa a la pandemia. Madrid ya se ha con-
vertido en la primera Comunidad de Es-
paña en la que no existen impuestos re-
gionales y el esfuerzo fiscal es menor que
en el resto del territorio nacional, lo cual
es una palanca contrastada de generación
de riqueza y empleo, al mismo tiempo que
permite una magra recaudación fiscal pa-
ra acometer políticas sociales.

Lo más importante en este momento es
tener muy controlada la pandemia para
evitar nuevas olas y apoyar al tejido pro-
ductivo para evitar la desaparición de em-
presas porque cuanto mayor sea nuestra
infraestructura empresarial antes lograre-
mos la recuperación. En cualquier caso,
para lograr una economía más competiti-
va se necesita que el Gobierno de España
haga un uso responsable de sus compe-
tencias en materia laboral. La nueva eco-
nomía necesita mayores cuotas de flexi-
bilidad laboral que, en ningún caso, pa-
sarían por derogar la reforma laboral de
2021 sino por profundizar en la senda
puesta en marcha con esa reforma. De esa
manera se eliminaría lo que ya se conoce
en los mercados como riesgo regulatorio,
en vez de prima de riesgo, que no es más
que una dosis de incertidumbre que frena
al potencial inversor.

Lo conseguiremos
entre todos
José Luis Martínez Campuzano. 
Portavoz de la Asociación Española de
Banca

El esperado fin de la
crisis sanitaria nos de-
jará una situación eco-
nómica donde la prio-
ridad será recuperar lo
perdido, aunque no
podamos volver atrás
y nada volverá a ser

igual. La información y experiencia de la
que disponemos nos permite plantear una
estrategia a seguir ahora que ya tenemos
un diagnóstico cada vez más claro de la
situación y que sabemos lo que quere-
mos. Y esta estrategia pasa por trabajar
todos juntos.

Como sociedad tenemos que tomar las
medidas necesarias para mejorar la nor-
malidad anterior a la crisis sanitaria: el
sector privado a través de los ajustes ne-
cesarios que le lleve a ser más eficiente
y competitivo; y las autoridades con re-
formas estructurales necesarias para que
la recuperación que ya observamos sea
más sólida y sostenible. 

El debate de los economistas ahora ya
no se centra en cuando será el inicio de
la recuperación, sino en su solidez. El
Banco de España prevé que hasta 2023
no se recupere el nivel de PIB existente
previo a la crisis sanitaria, demasiado
tiempo considerando el daño de la pan-
demia en la economía y la sociedad. Los
fondos europeos pueden añadir un im-
pulso final en la demanda, aunque sería
más adecuado verlos como un revulsivo
de las reformas estructurales y medidas
de oferta que lleven a un aumento de la
productividad y, por tanto, del creci-
miento potencial.

El plan de recuperación europeo Next
Generation EU es clave para España, al fa-
cilitar la transición hacia una economía
más verde y digital, poniendo especial én-
fasis en la transición de las pymes, que su-
ponen la mayor parte del tejido de pro-
ducción en nuestro país. Los bancos, co-
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mo siempre, ofrecen su colaboración a las
autoridades, ya que pueden contribuir a
impulsar la recuperación con su capilari-
dad y cercanía al cliente, anticipando fon-
dos y cofinanciando e impulsando pro-
yectos en ámbitos en los que tienen co-
nocimiento y experiencia.
Para gestionar la salida de la crisis es

necesaria la coordinación internacional
y entre los agentes económicos. Aprove-
chemos el inmenso desafío de volver a la
normalidad diseñando una mejor que la
que disfrutábamos hasta que la Covid-19
desbarató nuestra vida.

El futuro, en manos
de los ciudadanos
Óscar Arce. 
Director General de Economía y
Estadística del Banco de España

El descubrimiento de
vacunas efectivas
frente al COVID-19
y su progresiva dis-
tribución posterior
parecen haber per-
mitido a nuestro pa-
ís dejar atrás la eta-

pa más crítica de la pandemia, no solo
desde un punto de  vista  estrictamente
sanitario,  sino también  en términos de
su impacto sobre la actividad económi-
ca. En efecto, los progresos en el proce-
so de vacunación y la consiguiente fle-
xibilización de las restricciones im-
puestas para contener los contagios han
permitido que la economía española re-
tornara, a partir de la primavera pasada,
a una senda de crecimiento que, bajo el
supuesto de que la situación epidemio-
lógica seguirá evolucionando de forma
favorable, continuará previsiblemente en
los próximos trimestres.

La reducción de la incertidumbre acer-
ca de la pandemia podría llevarnos a
pensar que el guión de la evolución de
la economía española en los próximos
años está ya escrito. Nada más lejos de
la realidad. Más allá de factores que,
hasta cierto punto, escapan al control

de las políticas económicas (como el rit-
mo al que los hogares decidan gastar el
ahorro que acumularon durante la cri-
sis o la rapidez con que los turistas de-
cidan volver a nuestro país), las actua-
ciones de nuestras autoridades desem-
peñarán un papel muy importante a fu-
turo. En el ámbito de la política fiscal
nacional, la prioridad ha de ser, una vez
resuelta la crisis sanitaria, poner en mar-
cha un plan plurianual para reconducir
el endeudamiento público y reducir así
la vulnerabilidad de las cuentas de las
Administraciones Públicas ante un even-
tual empeoramiento de las condiciones
de financiación.

Además, el programa europeo NGEU
ofrece una oportunidad única para am-
pliar el crecimiento de largo plazo de
nuestra economía. Pero, de nuevo, el
aprovechamiento de esa oportunidad de-
pende de forma crucial de las decisio-
nes de política económica que acompa-
ñen al programa. Por un lado, es nece-
sario planificar cuidadosamente el des-
tino de esos recursos, que están llama-
dos a desempeñar un papel muy rele-
vante a la hora de ayudarnos a encarar
exitosamente el doble reto de la transi-
ción energética y la digitalización. Por
otro lado, las reformas asociadas al pro-
grama han de orientarse a la maximiza-
ción del retorno derivado de los proyec-
tos de gasto, para lo que han de ayudar
a la adopción de nuevas tecnologías y a
la reasignación de recursos entre em-
presas y sectores (lo que incluye, en par-
ticular, la corrección de las disfunciones
existentes en el mercado de trabajo). Hay
mucho en juego, ya que, del modo en
que los ciudadanos decidamos colecti-
vamente abordar los desafíos que tene-
mos ante nuestros ojos, dependerá nues-
tro bienestar futuro.

Reforzar el diálogo
social 
Antón Costas. 
Presidente del Consejo Económico y
Social de España

La Covid-19 nos deja
valiosas enseñanzas. Ha
cambiado la mentalidad
político-económica do-
minante en las últimas
décadas y ha traído una
rehabilitación de ele-
mentos del contrato so-

cial dañados por la respuesta a la crisis de
2008, como es la importancia del gasto en
salud y la economía de los cuidados, espe-
cialmente de los niños. Por otro, ha mani-
festado la importancia y eficacia del diálo-
go social para repartir de forma equilibrada
los costes de las crisis entre Estado, empre-
sas y trabajadores. Esto ha permitido man-
tener puestos de trabajo y la vida de las em-
presas, favoreciendo la rápida recuperación
de la actividad y el empleo. 

De cara al futuro, el diálogo es esencial
para el amplio consenso social y político en
la asignación de los fondos europeos a los
objetivos del Plan de Recuperación, Trans-
formación y Resiliencia. Estas ayudas pue-
den ser un viento favorable para la trans-
formación, pero debemos de tener el rum-
bo claro. De lo contrario podría ocurrir lo
que con el “Plan E” en la anterior crisis de
2008.

Si queremos lograr un crecimiento eco-
nómico inclusivo y no dejar a los más vul-
nerables en la cuneta, no podemos olvi-
darnos de blindar el progreso social. Para
ello, necesitamos mejores empleos, para
más personas y en más lugares del país. No
podemos olvidar que los buenos empleos
vienen de las buenas empresas. De ahí la
necesidad de utilizar los fondos europeos
para el fortalecimiento de las compañías.

Las ayudas comunitarias brindan una
oportunidad única para fomentar y fortale-
cer la reinvención de la economía españo-
la. Pero lograr este objetivo requiere un nue-
vo contrato social basado en el mayor con-
senso posible para acelerar la recuperación
y crear corrientes favorables para llevar ade-
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