
La explicación es 

sencilla. En palabras 

del economista y pro-

fesor del IESE José Ra-

món Pin Arboledas: «Al 

dinero le encanta saber qué 

va a pasar. Para que los em-

presarios pongan en 

marcha nuevos pro-

yectos, arriesguen sus 
ahorros y contraten a em-

pleados, en definitiva, 

para que se genere rique-

za, es imprescindible que 

haya certidumbre sobre 

cuáles van a ser las condicio-

nes que rigen el tablero de juego».  

En el calendario hay dos fechas mar-

cadas en rojo. La primera, el 27 de sep-

tiembre, cita de las elecciones catala-

nas y, para muchos la mayor amena-

za de fragmentación del país planteada 

en la historia reciente. La segunda, en 

diciembre, cuando previsiblemente se 

celebrarán las elecciones generales. 

El runrún del fin del bipartidismo 

ha tenido una intensidad cambiante 

estos meses atrás. Quizá por ello, me-

dir el impacto que hasta la fecha ha 

tenido la previsión de una menor 

estabilidad sea complejo. Algu-
nos analistas utilizan este argu-

mento para explicar que nume-

rosos inversores se 

hayan decantado 

en los últimos 

meses por la deu-

da italiana frente a la española, pese 

a que su economía crece a menor rit-

mo que la nuestra.  

Desde BBVA Research, sin embar-

go, aseguran que es prematuro seña-
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A
gosto apura las horas y 

las sombrillas desapa-

recen de las playas a la 

misma velocidad con la 
que los atascos vuelven 

a las ciudades. Arranca 

el curso un año más, pero en esta oca-

sión, y por primera vez desde 2008, los 

españoles han viajado en verano sin 

reparos, gastado con alegría y, por fin,  

han podido dejar en casa la palabra 

crisis. La economía comienza a acu-

mular certezas y ha recuperado el cré-

dito internacional, pero sigue siendo 

aventurado cantar victoria. Los eco-

nomistas advierten de que tras el ac-

tual ritmo de crecimiento hay unos 

fuertes «vientos de cola», que podrían 

perder empuje, o incluso volverse en 

contra, ante cualquier sobresalto. El 

petróleo barato, los tipos de interés en 

mínimos históricos y la relación del 

euro con el dólar han ayudado hasta 

ahora, aunque sus próximos pasos se 

plantean como una incógnita. No obs-

tante, muy por encima de todas las va-

riables macroeconómicas, el princi-

pal desafío de esta «vuelta al cole» se 

encuentra en las urnas.   

Las últimas encuestas vaticinan 

que el partido que gane las eleccio-

nes generales no lo hará con mayo-

ría absoluta. Se abriría así un escena-

rio de pactos que amenaza con rom-

per uno de los principales sustentos 

del buen nombre de España entre los 

inversores: la estabilidad. «Hay que 

demostrar que la ruptura del biparti-

dismo no va a pasar factura a la recu-

peración. Los agentes eco-
nómicos necesitan sa-

ber que el país es lo 

suficientemente 

maduro como 

para mantener 

sus compromi-

sos pese a que el 

sistema de gobernación sea 

más complicado», asegura Emilio On-

tiveros, presidente de Analistas Finan-

cieros Internacionales (Afi).  

Por primera vez desde el año 2008, los riesgos                          
de la «vuelta al cole» se concentran en el convulso       
terreno político frente a la mayor estabilidad económica

El nuevo curso económico 

arranca en las urnas

El sector 
financiero volverá 
a ser protagonista  

Fue en buena parte causa de 
la crisis económica. Pero 
también de la recuperación. 
La banca afronta el nuevo 
curso con el reto de volver a 
la senda de la rentabilidad, 
tarea que no es nada sencilla 
en un entorno de bajos tipos 
de interés y de escaso 
negocio. Una nueva oleada de 
fusiones otea en el horizonte. 
En opinión de Francisco 
Uría, socio responsable del 
sector financiero de KPMG: 
«La banca española afronta 
el nuevo curso con la espe-
ranza de que la mejora de la 
economía española siga 
ayudando a sus cuentas y a la 
reducción de la morosidad 
aunque, por otro lado, se 
mantendrá un entorno 
financiero complejo con 
márgenes muy ajustados que 
exigirá mantener el esfuerzo 
en contención de costes y 
búsqueda de ingresos 
alternativos. En todo caso, la 
volatilidad de los mercados 
financieros les obligará a 
mantenerse vigilantes».
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lar un solo culpable. «La incertidum-

bre política es la principal incógnita 

en clave interna, pero no la única», ase-

gura Miguel Cardoso, su economista 

jefe para España. «No hay que olvidar-
se de otros riesgos externos como la 

evolución de las políticas monetarias 

de los distintos bancos centrales, ya 

no sólo del BCE. Las expectativas de 

una subida de tipos de interés por par-

te de la Reserva Federal de EE.UU. ha 

sido clave en la crisis bursátil que pro-

tagonizó China la semana pasada. A 

su vez, si la desaceleración del gigan-

te asiático es finalmente más fuerte 

de lo esperado esto podría suponer un 

freno importante a las exportaciones 

españolas. Sobre todo, si el euro se 

aprecia y deja de favorecer a nuestros 

productos», apunta Cardoso. 

Lo cierto es que España se ha bene-

ficiado mucho de lo que los economis-

tas han bautizado como «vientos de 

cola». El bajo precio del petróleo, el ac-

tual tipo de cambio del euro y la ama-

bilidad de las políticas monetarias ex-

pansivas han dado impulso al arran-

que de la economía española. La 

incógnita es si podremos seguir con-

tando con ellos el próximo curso. «No 

creo que vaya a haber cambios impor-

tantes en estos factores. Por eso es el 

momento de sacarles partido y apo-

yar a las empresas para industriali-

zar la economía y hacer real-

mente el cambio de mode-

lo», vaticina Pin Arboledas. 

Ontiveros se muestra 

más cauteloso. «Hasta el 

momento no había razo-

nes para pensar que las 
condiciones externas como 

el precio del petróleo o el di-

nero iban a cambiar, lo que práctica-

mente garantizaba un crecimiento de 

entre el 2,5% y el 3%. Pero ahora ha en-

trado en juego la inestabilidad finan-

ciera global, con China como protago-

nista, lo que complica la situación. Pue-

de que la crisis fuera simplemente una 

sobrerreacción de los mercados, pero 

hay que reconocer que asusta un poco, 

sobre todo por la opacidad de las au-

toridades chinas».  

Como fuere, y salvo imprevisto de 

última hora, puede decirse que Espa-

ña tiene garantizado un buen año eco-

nómico. «Actualmente el país se be-

neficia de una inercia muy fuerte y va 

a ser difícil que crezca menos del 3%», 

explica Cardoso. «El problema puede 

aparecer más adelante. Ya estamos no-

tando una desaceleración tanto de la 

demanda interna como de la inversión 

privada», advierte. «Y esto puede de-

berse a que ya hemos recogido la 

‘fruta fácil’ después de la rece-

sión, por lo que habríamos ago-

tado los factores cíclicos que nos 

han venido  impul-

sando. Aunque 
no puede descar-

tarse que también 

haya influido la mencionada incerti-

dumbre derivada del entorno político 

doméstico», matiza el economista del 

BBVA. 

Tampoco hay que olvidar desafíos 

tradicionales que, aunque ya no figu-

ran en el podium de las preocupacio-

nes, siguen presentes en el «debe» de 

nuestro país. «La austeridad debe se-

guir mandando en las cuentas públi-

cas. España no puede arriesgarse a 

perder de nuevo el buen nombre en los 

mercados», afirma Pin Arboledas. Los 

datos de ejecución presupuestaria has-

ta el mes de mayo hacen pensar a los 
economistas que el año se cerrará con 

un desfase en las cuentas superior al 

4,2% previsto por el Gobierno. «Será 

un desviación menor, de unas tres dé-

cimas, pero si a esta incertidumbre so-

bre la política fiscal se le añaden las 

dudas que puedan surgir sobre el res-

to de las medidas que se pondrán en 

marcha los próximos años, la vulne-

rabilidad de la economía aumentaría 

considerablemente. Incluso podría lle-

var a la Comisión Europea a pedir es-

fuerzos adicionales», advierte Cardo-

so. «Los niveles de deuda pública y pri-

vada siguen siendo muy elevados. Y 

las deudas hay que pagarlas, esto es 

incuestionable. Lo que hay que hacer 

es crecer para poder afrontar los pa-

gos», afirma Ontiveros.  

Seguir con las reformas  
Demostrar que el compromiso con las 

reformas va más allá del Gobierno de 

Mariano Rajoy se antoja clave para de-

terminar el futuro próximo del país. 

El Fondo Monetario Internacional 

(FMI) ya alertó en su último análisis 

sobre la economía española de que sin 

reformas adicionales el avance entre 

2015 y 2020 «será inferior a lo desea-

ble y se situará muy por debajo del 

1,5%» en estos cinco años.  

No sólo se trata de la consolidación 

fiscal, el mercado laboral sigue sien-

do el principal agujero negro del país, 

con riesgo de que «persista el desem-

pleo estructural y se estanque en tor-

no al 16%», según los técnicos del Fon-

do. En opinión de Pin Arboledas, «es 
fundamental tomar medidas para re-

ducir el desempleo, aunque sin perder 

de vista dos condiciones: hay que crear 

puestos de mayor calidad, pero que a 

su vez permitan mantener el pulso de 

las exportaciones y el turismo».  

En ese sentido, el excesivo protago-

nismo de las pequeñas empresas en 

nuestro tejido industrial es otro de los 

mayores desafíos para el nuevo curso.  

«El Gobierno debe cumplir los com-

promisos pendientes en el plan de re-

formas, como la ley de servicios pro-

fesionales, para permitir crecer a 

las empresas», afirma Cardoso. 

«Si nuestras pymes consiguen 

ganar músculo, invertirán más 

y contratarán me-

jor», sentencia 

Pin Arboledas. 

FUENTE: Círculo de Empresarios y Ministerio de Economía ABC

Distribución por tamaños del tejido empresarial

2009 2015 (estimaciones Eurostat)

En porcentaje sobre el total (%)
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El escenariomacroeconómico

Micro Pequeña Mediana Grande Micro Pequeña Mediana Grande

A. QUINTERO 
El consumo se ha convertido en el principal motor económico

Desafíos nacionales... 
Mantener la consolidación fiscal, mejorar el mercado 
de trabajo y apoyar el crecimiento de las pymes, 
claves para consolidar la recuperación 

... y riesgos internacionales 
España necesita que el petróleo y el dinero 
sigan siendo baratos para continuar                      
con el actual ritmo de crecimiento 
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