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los políticos olvidan
la inversión. Sin embargo, estas cifras de momento permanecen enmascaradas en términos generales, tapadas por el aumento 
estímulos? Los políticos pasan por alto el debate sobre las recetas para mantener el dinamismo económico sin disparar la deuda.

UNA DESACELERACIÓN ENCUBIERTA DE LA ECONOMÍA

Fuente: INE y Banco de España Expansión
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La economía
española sale de la
recesión, después de
cinco años de caída.

La actividad
empieza a
crecer a un
ritmo en torno
al 3%, que
mantendrá
hasta 2018.

La falta de Gobierno
y la incertidumbre
asociada a una
coalición del PSOE
y Podemos pasa
factura a la inversión.

El deterioro de la
coyuntura internacional

golpea a las
exportaciones, lo que
acaba provocando un

deterioro de la industria.
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A pesar de que la deuda pública tocó techo en 2014, su volumen 
apenas se ha reducido en los últimos cuatro años. Es más, los 
políticos prefieren fiar este ajuste (y la reducción del déficit fiscal) al 
crecimiento económico y no plantean una alternativa para este 
escenario de ralentización. Con ello, se pierde la oportunidad de 
aprovechar la bonanza para construir un colchón fiscal.

97,2%
Deuda pública

Los analistas prevén que la economía alemana crezca un 0,8% 
este año, 1,1 puntos menos de lo previsto anteriormente. Este 
recorte de las previsiones viene apoyado por la evolución de los 
pedidos industriales en febrero, que cayeron un 8,4%. Todo ello, 
junto con el previsible estancamiento de la economía italiana, 
lastrará las exportaciones españolas.

0,8%
PIB alemán

rró el año pasado con un avan-
ce interanual del 1,1% en el 
cuarto trimestre y mantendrá 
una velocidad muy similar 
(1,3%) a lo largo de este ejerci-
cio, de acuerdo con las previ-
siones de la Comisión Euro-
pea. Sin embargo, estos pro-
nósticos son de febrero, y cada 
día que pasa los datos son más 
negativos, como advierte el 
Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), que se prepara para 
una nueva rebaja de sus pers-
pectivas. 

Uno de los recortes más 
grandes los ha sufrido Alema-
nia, que apenas avanzará un 
0,8% este ejercicio, la menor 
tasa en siete años y 1,1 puntos 
menos que lo previsto ante-
riormente, de acuerdo con el 
consenso de analistas del país, 
que actualizaron ayer sus pro-
nósticos coincidiendo con el 
diagnóstico de los cinco sabios 
que asesoran al Gobierno. Un 
frenazo que viene apoyado 
por el dato, conocido también 
ayer, de que los pedidos in-

dustriales cayeron un 8,4% en 
febrero respecto al año ante-
rior. Tampoco Francia acaba 
de remontar el vuelo después 
de las protestas de los chalecos 
amarillos. Sin embargo, la pe-
or situación es la de Italia, que 
prevé un crecimiento de ape-
nas un 0,1% este año, lo que 
supone que la recesión se pro-
longará más de lo previsto. 
Todo ello no es un buen augu-
rio para las exportaciones es-
pañolas, ya que el 60% de ellas 
se dirige a la eurozona. 

De hecho, las exportacio-
nes ya están bastante tocadas, 
creciendo a un ritmo del 1% 
en el cuarto trimestre de 2018, 
cuando un año antes avanza-
ban en torno al 5%. Y eso ha 
asestado un duro golpe a la 
producción industrial, que 
cae un 1,3% en el mismo pe-
riodo, cuando en 2017 crecía a 
una velocidad en torno al 
4,5%. Esto, unido a la subida 
de los costes eléctricos, está 
provocando el cierre de varias 
plantas, lo que a su vez arras-

tra a la industria auxiliar que 
la rodea. Hay que recordar 
que la industria tiene un fuer-
te efecto arrastre sobre otras 
áreas cuando crece... pero 
también cuando se cierran 
empresas. Además, esta ma-
yor incertidumbre sobre la 
demanda internacional ha 
provocado una fuerte ralenti-
zación de las inversiones en 
bienes de equipo, que crecen 
a un ritmo del 2,8%, muy infe-
rior al que registraban hace 
unos meses.  

Este deterioro contrasta 
con tres factores que están 
manteniendo el pulso del cre-
cimiento: el gasto público, 
que mantiene un avance esta-
ble, el consumo privado y la 
construcción. Hay que recor-
dar que buena parte del gasto 
de las Administraciones apa-
rece reflejado como consumo 
privado, debido a que consis-
te en sueldos y pensiones que 
se trasladan a los ciudadanos. 
Y esto no es positivo, ya que 
significa que la economía de-
pende de un mayor endeuda-
miento para seguir creciendo. 

Debates ausentes 
El primer debate que se echa 
de menos en campaña electo-
ral es sobre la desaceleración 
de la economía. Si bien el PP y 
Ciudadanos han hecho algu-
nos comentarios respecto a 
este tema, las recetas sobre có-
mo abordar los problemas son 
de un trazo muy grueso. Más 
alarmante es la postura del 
PSOE y Podemos. Los socia-
listas se han dedicado a hacer 
campaña electoral desde el 
Consejo de Ministros con los 
denominados “viernes socia-
les”, pero estas medidas supo-
nen un incremento de gasto 
que no será fácil pagar en el fu-
turo. Por su parte, Vox habla 
de una rebaja de impuestos 
para impulsar la economía, 
pero no concreta qué gastos 
de la misma cuantía recortaría 
para compensarla. 

El segundo gran elefante en 
la habitación que todos olvi-
dan es la deuda, que se man-

tiene en el 97,2% del PIB. Has-
ta ahora el montante total ha 
crecido de forma constante, 
aunque queda diluida en un 
PIB cada vez mayor, al tiempo 
que el déficit público única-
mente se reduce por el efecto 
del aumento de los ingresos 
fiscales, según advierte el Ban-
co Central Europeo, que cal-
culó esta semana que el desfa-
se estructural se agrava. Por 
ello, la dinámica de reducción 
de la deuda se puede romper 
con la desaceleración de la 
economía, lo que obligaría a 
un mayor ajuste de las cuentas 
públicas si se quiere mantener 
el desapalancamiento y evitar 
una situación a la italiana. 

Aunque los grandes orga-
nismos económicos reco-
miendan aprovechar la bo-
nanza para reducir los dese-
quilibrios y construir un col-
chón fiscal con el que sortear 
una recesión en el futuro, esta 
propuesta está ausente de los 
programas económicos, ya 
que los partidos prefieren 
prometer nuevos gastos o re-
bajas de impuestos. Es curio-
so el caso de la ministra de 
Economía, Nadia Calviño, 
que por un lado, promete ha-
cer “todo lo posible para re-
ducir el déficit” y por otro la-
do se encuentra en un Go-
bierno que está aprovechan-
do hasta el último minuto pa-
ra aprobar decretos de gasto. 
Además, la ministra de Ha-
cienda, María Jesús Montero, 
admitió que los Presupuestos 
Generales del Estado recha-
zados por el Congreso conte-
nían trampas fiscales por va-
lor de 8.200 millones. 

Por último, faltan propues-
tas sobre cómo mantener el 
dinamismo del empleo cuan-
do la economía se desacelere 
todavía más. La reforma labo-
ral de 2012 permitió rebajar la 
cifra de crecimiento necesario 
para crear empleo, pero ahora 
la mayoría de las propuestas 
van en dirección contraria, 
tratando de limitar el margen 
de maniobra de las empresas. 
Y esto es peligroso, ya que un 
aumento artificial de los cos-
tes laborales supone frenar la 
contratación en un momento 
en el que la tasa de paro toda-
vía alcanza al 14,5% de la po-
blación activa. 
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Faltan propuestas 
sobre mantener la 
creación de empleo 
en un entorno de 
ralentización


