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Indicadores del ciclo econédmico
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Fuente: World Economic Outlook, FMI.

La economia espainola afronta los riesgos
mundiales, politicos y la falta de reformas

La politica del futuro Ejecutivo, condicionada por los pactos con Podemos o los separatistas catalanes

Javier Santacruz MADRID.

Pese a que la economia espafiola
mantiene su dinamismo, con un
avance del PIB del 0,7 por ciento
en el primer trimestre, son nume-
rosos los riesgos que se ciernen sobre
la coyuntura de cara a los préximos
trimestres. A los procedentes de la
coyuntura global, se suma la previ-
sible formacién de Gobierno con
unos pactos que condicionaran la
hoja de ruta del presidente en fun-
ciones, Pedro Sanchez, maxime
cuando el plan de accién enviado a
Bruselas carece de nuevas refor-
mas y ademas contempla subidas
fiscales que no sé6lo pueden lastrar
la actividad sino también inhibir la
inversién o el emprendimiento ala
espera de su definitiva configura-
cién normativa. Por otro lado, dicho
documento incluye aumentos de
gasto que complicaran el reequili-
brio de las cuentas ptiblicas y el ajus-
te del déficit al 2 por ciento previs-
to por el Ejecutivo y el aplacamien-
to de una deuda publica enquista-
da en maximos cercanos al cien por
cien del PIB.

Espafia transita por una fase de
desaceleracién de su economia
situdndose en una mejor posiciéon
de crecimiento respecto a sus socios
europeos. Sin embargo, son nume-
rosos los nubarrones que se cier-
nen, los cuales se pueden dividir
entre factores externos (desacele-
racién europea, guerra comercial
de EEUU y China, Brexit y endeu-
damiento global, entre otros) y fac-
tores internos (los posibles pactos
del PSOE con Podemos, el separa-
tismo y otros grupos que condicio-
naran la politica econémica).

Los ultimos datos de PIB mues-
tran que la fase de desaceleraciéon
del ciclo econémico no se esta ago-
tando de forma tan rapida como
parecian sugerir los datos del ter-
cery cuarto trimestre de 2018 en
las economias europeas. Pero evi-
dentemente no hay que perder de
vista la fase ciclica y, por tanto, que
en los proximos trimestres los datos
de crecimiento continuaran la ten-
dencia a labaja iniciada en el cuar-
to trimestre de 2017. Espafa esta
ganando tiempo para que pueda
aprovechar los 18 0 24 meses de cre-

cimiento que le puedan quedar para
seguir avanzando en la convergen-
cia real hacia la media de la euro-
zona, sobre todo en productividad.

El avance del PIB en el primer
trimestre de 2019 se estd apoyan-
do en una intensa reduccion de las

importaciones, lo cual ha permiti-
do retornar a positiva la contribu-
cién del sector exterior al PIB (las
exportaciones caen un 0,5 porcien-
to interanual) y el tirén de la inver-
si6n sobre todo de bienes de equi-
po. Esto mitiga la pérdida de dina-

La afiliacion en el sector del
turismo crece un 3,1% en abril

El nimero de trabajadores dados
de alta en la Seguridad Social en
actividades vinculadas al sector
turistico aumenté un 3,1 por
ciento en abril, hasta superar

los 2,49 millones de personas,
segun los datos definitivos difun-
didos este viernes por Turespa-
fia, organismo dependiente del
Ministerio de Industria, Comer-
cioy Turismo. La cifra, que es la
mas alta de la serie histérica en
un mes de abril, suponen que los
afiliados en actividades turisti-
cas supusieron el 13% del total
de afiliados en la economia na-

cional. Asi, en el conjunto de la
economia nacional, el total de
afiliados crecié un 2,8% en abril,
lo que supuso la creacién de
522.941 empleos, de los cuales
74.323 correspondieron a activi-
dades vinculadas con el turismo.
Este crecimiento se explica prin-
cipalmente por el repunte de los
asalariados, que aumentaron en
un 3,5 por ciento, hasta superar
los dos millones de afiliados

y representan el 80,5 por ciento
del total, frente al 1,2 por ciento
de auténomos, que suman
487.809 personas.

mismo del consumo tanto publico
como privado y la propia debilidad
del sector exterior, sabiendo que la
economia espariola estd rindiendo
por encima del actual potencial de
crecimiento de largo plazo (el output
gap es positivo entre el 0,2 y el 0,8
por ciento entre 2018 y 2020).
Precisamente, el sector exterior
es la puerta de entrada de los prin-
cipales riesgos que atenazan a los
socios comerciales (dos tercios de
las exportaciones espafiolas van a
los paises mas cercanos como Fran-
cia, Italia 0 Reino Unido) europeos
y sobre ellos el efecto de tensiones
en los mercados internacionales.
Asi, en primer lugar, las tasas de
crecimiento han experimentado un
primer descenso acusado y ya cla-
ramente se dibuja la proxima rece-
si6én en un horizonte no demasia-
do lejano. En estos mismos térmi-
nos se ha pronunciado el BCE, que
advierte de un frenazo brusco en el
crecimiento de la zona euro, reba-
jando su prevision hasta el 1,1 por
ciento en 2019. Paises como Alema-
nia estan sufriendo una bajada pro-
nunciada de los pedidos industria-



les, creacion de empresas y expor-
taciones. En el caso de Francia, preo-
cupa el incremento de costes ener-
géticos y laborales, ademas de la
inconclusa negociacién del nuevo
Marco Financiero Plurianual 2021-
2027 del que dependen los recur-
sos para un sector tan importante
en la economia francesa como la
agricultura. Por tltimo, Italia per-
manece como una fuente peligro-
sa de incertidumbres generadas por
el actual Gobierno de corte popu-
listay el riesgo de mayores oleadas
migratorias en los préximos afios.

Por otro lado, la incertidumbre
en el marco regulatorio medioam-
biental estd perjudicando a un sec-
tor tan importante como el indus-
trial, especialmente el automévil y
sus industrias auxiliares. La falta
de un marco estable y fiable para
calcular el impacto sobre la fabri-
cacién de las medidas anticontami-
nacién y la aplicacién constante de
restricciones a la movilidad priva-
da, hallevado a una caida en la pro-
duccioén de vehiculos cercana al 6
por ciento en 2018. Por todo el efec-
to arrastre que tiene sobre la indus-
tria auxiliar, es uno de los sectores
que entrard en recesion antes que
el conjunto de las economias euro-
peas. La publicacién de los Planes
Nacionales de Energia y Clima de
los diferentes paises y el informe
de la saliente Comisién Juncker con
los retos para la proxima Comision,
arroja mas interrogantes que res-
puestas ante las actitudes que toma-
rén los paises ante una posible prohi-
bicién del coche diesel, el cierre de
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las centrales de carb6n y nucleares,
la electrificacion del territorio o el
incremento de costes de las indus-
trias mds contaminantes.

Impacto de la geopolitica

Pero hay dos riesgos geopoliticos
esenciales: la mal llamada “guerra
comercial” entre EEUU y China y
el Brexit. La primera es una ame-
naza no creible, dado que los aran-

El marco regulatorio
medioambiental
castigara la
actividad industrial
del automovil

celes y las declaraciones de los dos
paises son una estrategia negocia-
dora y no un fin, puesto que el fin
serd el de un pacto que sentara las
bases de un nuevo equilibrio geo-
politico de naturaleza bilateral sin
abandonar la globalizacién. Por ello,
las tensiones actuales pueden tener
finalmente un impacto positivo
sobre la economia europea, reto-
mando negociaciones comerciales
abandonadas hace afios como el
TTIP. Importa (y mucho) para Espa-
fia un pacto temprano entre las dos
grandes potencias del mundo para
frenar, por una parte, el estanca-
miento del nimero de turistas
extranjeros vivida en 2018 y, por
otra parte, mantener fuerte el aho-
rro neto de Espafa frente al exte-

Gobierno pretende poner en mar-
cha una fuerte subida de los impues-
tos, pretendiendo usar recursos de
naturaleza ciclica para financiar gas-
tos estructurales. Esto perjudica la
produccién de Espafia, y mas con un
déficit estructural del 2,7 por ciento
del PIB y uno primario del 0,5 por
ciento del PIB. Es ciertamente difi-
cil esperar racionalidad en la politi-
cafiscal, dado que el PSOE tiene que
pactar inevitablemente con partidos
que abogan por disparar el gasto pabli-
co y subir los impuestos a los que
denominan “ricos” como es el caso
de Podemos. Asi, el coste de las medi-
das presentadas (5.730 millones de
euros en un solo afio, de los cuales
un 95 por ciento acabaran siendo de
caracter estructural) no podra ser
cubierto por la recaudacion adicio-
nal esperada, cifrada en 7200 millo-
nes de euros.

Estimar los ingresos que puede
generar nuevos tributos, como el
Impuesto Digital o el de Transaccio-
nes Financieras, es un ejercicio que
reviste una probabilidad muy eleva-
da de desviacion. Si se afiade que la
prevision se basa en una elasticidad
de los ingresos fiscales sobre el PIB
totalmente irreal, y que la legalidad
de algunos de los nuevos impuestos
entrafia serias dudas sino se articu-
lan bajo una legislacién comunitaria,
el riesgo de que se dispare el déficit
es enorme. Por tanto, el beneficio
politico para los actuales gobernan-
tes, de que puedan seguir gracias a
los pactos con Podemos y naciona-
listas, generara un coste elevado sobre
las arcas puiblicas. Como ha pasado
en otras ocasiones, Espafia tiene al
“enemigo en casa” y la coyuntura
politica no facilita su neutralizacion.

refiere ala reciente actualizaciéon
del Programa de Estabilidad que
el Gobierno ha remitido a Bruse-
las para destacar que apuesta por
la “flexibilizacién en la reduccién
de la senda de déficit” y muestra
una continuidad de la dindmica
expansiva del afio anterior.

El servicio de estudios de la enti-
dad considera que las previsiones
del Gobierno, de incremento del
ratio de ingresos publicos y decre-
cimiento en el gasto, son “alcan-
zables en el corto plazo, aunque
requeririan un mayor esfuerzo de
contencion del gasto”. En concre-
to, se estima que el impacto del
conjunto de medidas anunciadas
podria reducir el déficit de 2020
hasta el entorno del 1,5 por cien-
to del PIB. A partir de 2021, la evo-
lucién de los ingresos publicos
propuesta “resulta algo elevada,
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sobre PIB préximo al cien por cien,
“seria méas deseable aprovechar
los afios de dinamismo econémi-
co para reducir la deuda, y recu-
perar margen fiscal necesario para
hacer frente a los retos del enve-
jecimiento”, segiin BBVA.

Mientras, si se considera un esce-
nario sin cambios en la politica fis-
cal, BBVA Research apunta que
de 2019 a 2022 se corregira el dete-
rioro fiscal por la contribucién del
ciclo econémico, aunque este efec-
to se vera compensado por las
medidas de gasto aprobadas a fina-
les de 2018 y principios de 2019.
De esta manera, BBVA prevé que
el déficit publico se sittie en el 2,2
por ciento del PIB este afio y en el
1,9 por ciento en 2020.




