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¢/Por qué esta creciendo
mas Espana que la UE?

La economia espanola aventajé a la europea en 2,4 puntos porcentuales
desde el primer trimestre de 2019 hasta el tercero de 2024

- or qué esté creciendo méas
la economia espafola que
la de nuestros socios euro-
peos? Esta pregunta estd
suscitando interesantes de-
bates. El hecho particular
de que nuestra economia
= haya sido capaz de sortear
de forma exitosa la crisis que orbita por el
Viejo Continente es digno de elogios por
muchos como también critica por otros tan-
tos. Mientras los primeros creen demostrar
la fortaleza de un proyecto econémico, los
segundos solo consideran este crecimiento
artificial basado en gasto publico y acumu-
lacién de deuda. Sin embargo, los datos nos
dicen que nilo uno nilo otro. Asi, los hechos
senalan a cuestiones menos extremas y ho-
mogéneas y dibujan un escenario heterogé-
neo y rico en detalles.

Empecemos por lo que puede parecer
una pregunta sencilla: ;cuanto ha crecido
nuestra economia comparada con la de la
Unién Europea? Sin embargo, encontrar una
respuesta no es simple, pues depende de
c6mo lo midamos y qué periodo de tiempo
vayamos a usar. Mas si cabe si en el pasado
mas reciente tanto Espaia como Europa
han sufrido sendos shocks cuyos efectos
han sido asimétricos. Es por ello por lo que
en vez de dar una sola respuesta daré tres,
logrando ademés con ello dibujar un perfil
de un crecimiento diferencial en el que el
matiz temporal importa y mucho.

Asi, simedimos este diferencial desde el
primer trimestre de 2019 hasta el tercero de
2024 (no todoslos paises de la Unién han dis-
puesto ya de sus estimaciones de crecimien-
t0), la economia espaiola habria aventajado
ala europea en 2,4 puntos porcentuales. Un
diferencial que, para este tiempo, mas de
cinco afios, casi seis, no es excepcionalmente
elevado. Cuando dividimos por poblacién,
mas dindmica en Espafia, esta ventaja se
diluye en buena parte. Sin embargo, si me-
dimos este diferencial desde el primer tri-
mestre de 2020, este sube a 4,0 puntos por-
centuales. Finalmente, si lo hacemos desde
el primer trimestre de 2021, escala hasta los
7,5 puntos porcentuales. Esto quiere decir
que, incluso en términos per cépita, desde
2021 Espana ha logrado crecer més que la
Unién, demostrando una buena capacidad
de convergencia a Europa.

(Por qué ha evolucionado de esta forma
el diferencial? Cuando menos tiempo, mayor
diferencia. Parece paradéjico. Pero la res-
puesta es obvia: 1a crisis de la covid golpeé
de forma asimétrica alos paises. Espana, con
un peso mayor de actividades de servicios
“presenciales”, a lo que se unié una parali-
zacion de la actividad més intensa, perdid
mucha mas actividad durante los meses
mas duros de la pandemia. Sin embargo,
una vez cerrada esa etapa, la recuperacién
de la economia no solo ha sido répida, sino
claramente mejor que la de los socios euro-
peos. Asi, amodo de resumen, sila caida fue
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Lacifra de 2,4 del total indica que,
entre el 18" trimestre de 2019y el
3er trimestre de 2024 la economia
espafiola creci6 2,4 puntos
porcentuales més que la UE.

:

2,4

0.8
0,7

(*) La composicion hace referencia
ala diferencia de crecimiento

4 Mmotivado por el diferente peso de
«cada componente en Espafia. 11

M Gastopublico

Composicién®

4,0

7,5

6 | 1T 2019 I 1T 2020 I 1T 2021 I
CRECIMIENTO ACUMULADO DESDE CADA TRIMESTRE HASTA EL 3¢' TRIMESTRE DE 2024

Fuente: elaboracion propia con datos de Ameco

masintensa, la recuperacion, a dia de hoy, la
ha més que compensado, de tal modo que
hemos sido capaces no solo de recuperar lo
perdido sino de anadir ventaja.

Lapregunta pertinente en este momento
es, pues, conocer las razones de esta mejor
evolucién a partir del cierre de los peores
meses de la pandemia. Recordemos que
desde principios de 2021 Espaia ha crecido
7.5 puntos mas que Europa. ;Qué explica
este diferencial?

Hasta ahora se han propuesto muchas
razones, pero pocas veces quien las ofrece

Turismo, servicios
industriales

v, sobre todo,
exportaciones
han marcado

la diferencia
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hace un analisis minimamente detallado
v justificado usando datos como son, por
ejemplo, los de Eurostat o la base de datos
de la Comisién Europea (Ameco). Con estos
datos y una simple descomposicién por el
lado de la demanda, es posible responder
sin duda alguna a la pregunta.

Para hacernos una idea, en la gréfica ad-
junta se descompone, para cada tasa de
crecimiento diferencial calculada, las apor-
taciones de cada una de las componentes de
la demanda. He preferido mostrarlo desde
el lado de la demanda dado que el debate
esté en si el gasto publico ha sido el gran
protagonista o no de esta recuperacion. Lo
que se extrae de la figura es muy interesante.

Empecemos con el diferencial desde
2019. Lo que pueden ver, en primer lugar,
es que Espana creci6 2,4 puntos mis que
Europa. De esos 2,4 puntos, 1,9 se explicaria
por la aportacién del gasto publico, 0,8 por
el consumo privado, la inversién aportaria
ennegativo, con un cargo de ocho décimas,
mientras que el sector exterior lo haria en
positivo 1,3 puntos, 0,4 por mejora de las ex-
portaciones por encima de las europeas, y 0.9
por menor crecimiento de las importaciones
espanolas. La composicién hace referencia
ala diferencia de crecimiento motivado por

el diferente peso de cada componente en
Espana. Que sea negativoindica que hemos
crecido mas en aquello que pesa menos (0
menos en lo que pesamas), como es el caso
del gasto publico. Asi pues, desde 2019 si
es cierto que el peso del gasto publico ha
sido relevante.

Pero cuando vamos dejando atras 20191a
figura cambia mucho. Asi, desde inicios de
2020, el diferencial aumenta y casi todo se
explica por inversién y por exportaciones. El1
gasto publico mantiene su aportacion, pero
con menor protagonismo gue en el perio-
do anterior, mientras el consumo privado
mantiene también una aportacién modesta.

La figura cambia completamente si ya
solo ponemos el foco desde 2021. En este
caso 7,5 puntos de diferencia, una brecha
importante, se explica sobre todo por ex-
portaciones (8,3), inversion (1,2), con casi
similar aportacion del consumo ptiblico (1,3),
y finalmente solo un 0,7 por parte del con-
sumo privado. El resto de partidas, como
lasimportaciones, aportan en negativo, por
mayor crecimiento en Espafia, mientras la
composicién eleva su aportacién negativaal
concretarse buena parte del crecimiento en
partidas con menor pesorelativo en Espana.

Hecho este analisis, ahora necesitamos
compilarlo para entender bien lo sucedido.
Asi, durante la fase més intensa de la covid,
el gasto pblico tomé claramente las riendas
de la economia espanola (salud y educacion,
sirecuerdan), tratando de compensar la de-
manda de una economia que se hundia méas
que en el resto de Europa, sobre todo por
el hundimiento, literal, del turismo (expor-
taciones de servicios) asi como el de otras
partidas. Sin embargo, este sostén, que fue
mas intenso en Esparfa que en el resto de
BEuropa, cedi6 rapidamente el testigo a otras
partidas a la hora de explicar el diferencial.
La inversion, a pesar de su recuperacion
titubeante, no lo hizo mucho peor gue en
Europa, sino mejor.

Pero fueron, sobre todo, las exportaciones
1o que explicaron este mejor comportamien-
to desde inicios de 2021. La recuperacién
desde entonces no se explica por el con-
sumo publico, sino por el turismo y, no nos
olvidemos, las exportaciones de servicios y
de una industria que, a pesar de las conse-
cuencias de una invasién rusa a Ucrania, lo
ha hecho algo mejor.

Y poco més. Este es el relato. Si bien el
consumo publico sirvié de agarre durante
los primeros trimestres de la pandemia, ra-
pidamente pasé a un tercer plano ala hora
de guiar el crecimiento econémico espaol.
Son las exportaciones, con diferencia, lo que
ha logrado que nuestra economia haya con-
seguido mantener un diferencial positivo de
crecimientorespecto ala UE enlos tltimos
casi cuatro anos.
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