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¢Es suficiente ser el primero de la clase?

El mejor comportamiento de la economia espariola frente ala media de
la eurozona no excluye que se pueda producir una mayor desaceleracion
futura. Son necesarias nuevas reformas que impulsen la productividad.
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miento entre las principales

economias europeas mostran-
do una mayor resistencia a la desace-
leracion economica global. Sin em-
bargo, este crecimiento viene acom-
paiado de desequilibrios econémicos
con el exterior y en las cuentas publi-
cas, ademas de una paralizacion del
avance de laindustria. Asi el PMI (por
sus siglas Purchasing Managers In-
dex) de la industria espafiola rozo el
estancamiento en el mes de mayo al
situarse en 50,1 puntos frente alos 51,8
del mes de abril (una cifra del indica-
dor por encima de 50 sefala creci-
miento de la actividad, mientras que
un dato por debajo de ese umbral se-
fiala contraccion).

E spafia sigue liderando el creci-

Laindustria europea
cotizaalabaja

Parte de esta paralisis del sector ma-
nufacturero espariol se ha debido al
debilitamiento de su principal merca-
do que eslazonadel euro. Asi el indice
PMI de la Eurozona descendi6 desde
el 47,9 de abril hasta el 47,7 de mayo,
profundizando todavia mas en el mal
comportamiento de las fabricas, lo
que se tradujo, en el mes de mayo, en
la primera caida del empleo industrial
tras 56 meses consecutivos de expan-
sion. ;A qué se debe este mal compor-
tamiento del sector manufacturero de
la zona euro? Principalmente a facto-
res geopoliticos, la guerra comercial
de Trump, problemas de los motores
diésel con la consiguiente caida de la
demanda en el sector automotriz, la
incertidumbre sobre la posible sali-
da sin acuerdo de Reino Unido de la
Union Europea y la desestabiliza-
cion que genera la indisciplina fiscal
de Ttalia.

A pesar de lamalasituacion delain-
dustria, el conjunto de la economia de
la Eurozona creci6 un 0,4% en el pri-
mer trimestre de 2019, el doble que en
el ultimo trimestre de 2018, gracias,
entre otros motivos, a que laeconomia
espafola experimento en el primer
trimestre una expansion del 0,7%,
mientras que Alemania crecié un
0,4%; Francia un 0,3%; e Italia un
0,1%.

Crecimiento
desequilibrado

Pero este buen dato de crecimiento
economico de Espafia esconde a su
vez algunos cambios preocupantes y
desequilibrios en el patrén de creci-
miento:

1°) El incremento del gasto y el em-
pleo publico, que esta acelerando su
avance a tasas no registradas desde
2009. En concreto, en 2018, el gasto
publico avanzo un 4,5% anual, frente
al 2,8% de media de la zona euro, ex-
plicado principalmente por la subida

Pedro Sanchez, al llegar a una cumbre europea en Bruselas.

de las pensiones y la masa salarial de
los funcionarios. Este hecho, unido a
la falta de reformas estructurales, ha
limitado la correccion del déficit pt-
blico. Sin reformas, no se pueden es-
perar grandes avances en la consoli-
dacion fiscal, especialmente ante la
evolucion presupuestaria de la Segu-
ridad Social que presenta un déficit
del 1,4% del PIB, es decir, un 60% del
déficit del conjunto de las Adminis-
traciones Publicas.

2°) Este déficit fiscal dificulta la re-
duccién del elevado nivel de deuda,
que asciende actualmente a un 98,5%
del PIB y que aument6 a un ritmo in-
teranual del 3,3% en marzo, 9 déci-
mas superior al crecimiento actual de
nuestra economia y muy alejado del
objetivo del 60%. La Comision Euro-
pea estima que durante este afo Es-
pafia alcanzara un déficit ptiblico del
2,3%, lo que supondria un ejercicio
perdido parareducirladeudaanoser
que la economia espafiola hiciese un
ajuste del gasto publico de 15.000 mi-
llones de euros hasta 2020 que garan-
tizase un crecimiento mas equilibra-
do en un entorno de desaceleracion
global y la sostenibilidad futura del
Estado de Bienestar.

39) Paralelamente, se aprecia una
moderacion del consumo de los ho-
gares, cuyos niveles de ahorro ade-
mas se situan por debajo de los de
2007, a pesar del aumento de la renta
disponible ydela creacion de empleo.
Esta moderacion en el consumo se
reflejo en el comportamiento del In-
dicador de Confianza del Consumi-
dor (ICC) que elabora el CIS y que
mensualmente recoge la percepcion
de los consumidores esparioles, tanto
de la situacién actual de la economia,
como de su evolucion futura. El miér-

coles conocimos que en el mes de ma-
yo este indicador cay6 hasta los 96,9,
casiun punto menos que hace un afio.
EIICC sigue una escala de 0 a200 en
la que valores por encima de 100 indi-
can una percepcion positiva de los
consumidores y por debajo, negativa.
4°) Después de seis afios con saldos
positivos en la cuenta corriente pare-
ce que este afio la economia espafiola
volverd a tener déficit en el sector ex-
terior. Se deber4, sobre todo, al eleva-
do déficit comercial (compramos en
el extranjero mas bienes de los que
vendemos). Al comprar mas delo que
vendemos debemos endeudarnos
para financiar la diferencia. De ahi
que Espafia siga aumentando su posi-
cion deudora con respecto al resto del
mundo. Desgraciadamente, las pers-
pectivas de nuestro sector exterior
estan sujetas a la ralentizacion espe-
rada del comercio mundial y a la si-
tuacion economicay politica de nues-
tros principales socios comerciales,
Alemania, Ttalia y Reino Unido. Un
contexto que debe llevar al nuevo go-
bierno a apoyar el proceso de interna-
cionalizacion de las empresas espa-
fiolas con un adecuado disefio de po-
litica fiscal, favoreciendo a su vez su
adaptacion a la transformacion digi-
tal y a un entorno comercial en el que
las tensiones proteccionistas comien-
zan a reconfigurar las cadenas de
aprovisionamiento internacionales.

Lanecesidad
de las reformas

En definitiva, el mejor comporta-
miento de la economia espafiola fren-
tealamediade la Eurozonano exclu-
ye que se pueda producir un mayor

ritmo de desaceleracion futura, no so-
lo por los riesgos econdémicos y geopo-
liticos globales, sino también por cau-
sas endogenas como el efecto a medio
plazo del tono expansivo de nuestra
politica fiscal (dados los elevados ni-
veles de déficit y deuda publicos), el
reducido gasto en I+D y la baja pro-
ductividad. Asi, en 2018, la productivi-
dad por hora trabajada en Espafia se
situé un 19% por debajo de la media
dela zona euro'y, lo que es peor, nues-
tra productividad lleva un afio cayen-
do. Por tanto, se precisa parar esta cai-
da de la productividad y tratar de re-
montar a través de la mejora del capi-
tal humano y el progreso tecnoldgico,
impulsar el tamafio medio de nuestras
empresas, animar la inversion extran-
jera directa, garantizar la sostenibili-
dad de la deuda publica, reestructurar
el sistema publico de pensiones y re-
formar las Administraciones Publicas.
Si no se profundiza en estas politicas
de oferta se pondra en peligro el creci-
miento econdmico y la creaciéon de
empleo.

Ante unanueva Legislatura marca-
da por la fragmentacion parlamenta-
ria, es necesario que los partidos poli-
ticos apuesten por la cooperaciony el
consenso en la busqueda de solucio-
nes realistas de largo plazo. No debe-
mos quedarnos con ser los primeros
de la clase en términos de crecimien-
to econdmico, sino considerar aque-
lla reflexién de Orwell que sugiere
que “ver lo que esta delante de nues-
tros ojos requiere un esfuerzo cons-
tante”.
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EEUU cre6
75.000 empleos
en mayo,

por debajo de
las previsiones

Expansién. Madrid

La creacion de empleo en Es-
tados Unidos perdié fuerza
en mayo, con 75.000 nuevos
puestos de trabajo, frente alos
224.000 de abril. No obstante,
la tasa de paro se mantuvo sin
cambios en el 3,6% de la po-
blacion activa, segtin informo
ayer el Gobierno.

La economia estadouni-
dense contintia en un nivel
cercano al pleno empleo, pero
el frenazo en la creacion de
nuevos puestos de trabajo,
por debajo de las expectativas
de los analistas que habian an-
ticipado unos 185.000 en ma-
yo, genero preocupacion por
un posible debilitamiento del
mercado laboral.

El salario medio, por su la-
do, subi6 en mayo en 6 centa-
vos de dolar la hora, hasta los
27,83 dolares. En los tltimos
12 meses, los sueldos se han
incrementado enun 3,1%, por
debajo del 3,2% registrado en
elmes pasado.

Ademas, la tasa de activi-
dad laboral, es decir, la pro-
porcién de estadounidenses
que estan empleados o bus-
cando empleo, no registrd
cambios en mayo y sigui6 en
el 62,8%, el mismo nivel de
abril. En definitiva, estos da-
tos apuntan a una estabiliza-
cién del mercado laboral tras
un fuerte comienzo del afio.
Con mayo, Estados Unidos
lleva 104 meses —ocho afios y
medio- con un crecimiento
continuo del empleo, la racha
mas larga de bonanza en el
mercado laboral de la que se
tiene constancia.

Tipos de interés
En todo caso, la ralentizacion
de la creacion de empleo en
mayo afnade presion a la Re-
serva Federal para que baje
los tipos de interés (Fed), cu-
yo comité directivo se reunira
los préximos dias 18 y 19 de
este mes. El banco central ya
ha desvelado que esta abierto
a una posible bajada del pre-
cio del dinero ante la inquie-
tud generada por la escalada
en las tensiones comerciales
de EEUU con Chinay con Mé-
xico. Actualmente, los tipos es-
tanentre el 2,25%y €l 2,5%.
Jerome Powell, presidente
del banco central de EEUU,
reconoci6 el martes que es
una de las opciones. “Actua-
remos de manera apropiada
para sostener el crecimiento
con un fuerte mercado labo-
ral y una inflacion cerca de
nuestro objetivo simétrico del
2%”, dijo Powell.



