La Comision
ya anticipa
una escalada
de los salarios

Si durante afios el
crecimiento econémico
habia sido el principal
objetivo de Bruselas,
ahora la inflacién se ha
convertido en la primera
prioridad. Especialmente,
evitar una escalada
inflacionaria que podria
acabar engullendo

el escaso crecimiento
econdémico. Y los primeros
signos de esta espiral ya
se empiezan a observar,
como es el caso de

la subida salarial. En
concreto, Bruselas prevé
que los salarios subiran un
2,8% este afio y un 3% el
préximo, dos puntos mas
que en sus anteriores
previsiones entre ambos
ejercicios. Eso
retroalimentarala
inflacion y podria ser
perjudicial, porque

*“un mayor aumento

de los precios afectara

al transporte, la
construccion y laindustria
electrointensiva, ademas
de minar aiin mas

el consumo privado’.

“pesaran sobre el déficit” y la
indexacion de las pensiones al
IPC “podria resultar en gastos
mas altos de lo previsto” si
persiste la elevada inflacion.
Todo ello hara que, si bien la
deuda publica caiga con una
cierta intensidad este afio (al
115,1% del PIB, 3,3 puntos me-
nos que el ano pasado), este
ajuste se empiece a reducir ya
el siguiente ejercicio y pueda
comenzar a atascarse con la
previsible escalada de los ti-
pos de interés de la deuda pu-
blica.

Editorial / Pagina2

Martes 17 mayo 2022 Expansion 23

ECONOMIA / POLITICA

ESPANA, LA CUARTA ECONOMIA QUE MAS CRECERA ESTE ANO/ LOS GRANDES PAISES EUROPEOS SUFREN UN NOTABLE
RECORTE. ESPECIALMENTE LLAMATIVO ES EL CASO DE ALEMANIA, CUYO PIB APENAS AVANZARA UN 1,6% ESTE EJERCICIO.

Frenazo generalizado en toda Europa

w por Pablo Cerezal

Si hay algo peor que un frenazo eco-
némico, eso es que la paralisis de la
actividad venga también acompana-
da de otros problemas, como es el ca-
so del riesgo de una espiral inflacio-
nista o de una muy elevada deuda pu-
blica, y que el atoramiento sea com-
partido con los principales socios co-
merciales. Con ello, la posibilidad de
un “rescate” por parte del sector ex-
terior (tanto de las exportaciones co-
mo del turismo) queda muy desdibu-
jada. En concreto, la Union Europea
apenas crecera un 2,7% este afio, 1,3
puntos menos que en las previsiones
de febrero y buena parte de los gran-
des paises quedan muy apagados, co-
mo es el caso de Alemania, que ape-
nas crecera un 1,6% este afio frente al
3,6% pronosticado hace tres meses.
Conun crecimiento del 4% anual, Es-
pafia sera el cuarto pais con un mayor
avance del PIB de toda Europa, solo
por detréas de Portugal (5,8%), Irlan-
da (5,4%) y Malta, de acuerdo con las
previsiones de la Comision Europea
publicadas ayer. Sin embargo, los
grandes paises de la eurozona que-
dan bastante lejos de estas cifras. Asi,
Francia apenas crecerd un 3,1% este
afio, seguida de Italia (2,4%) y Alema-
nia (1,6%), si bien otras economias de
tamarfio mediano como Austria, Polo-
nia o Paises Bajos arrojan resultados
algo mejores.

La razon de este frenazo hay que
encontrarla los graves problemas de
suministros en la industria en los ulti-
mos meses (especialmente, en el sec-
tor automotor, clave para Alemania o
Republica Checa), la falta de trabaja-
dores para determinados sectores
(hay paises donde el niimero de va-
cantes ya se aproxima e incluso supe-
ra el nimero de parados), la inflacién
(amplificada por la guerra en Ucra-
nia), laincertidumbre (también por el
conflicto) y el retraso en la llegada de
los fondos europeos. De hecho, no es

UNA RECUPERACION MUY DESIGUAL

Crecimiento del PIB previsto para 2022, variacién anual, en %

Portugal 5,8
Irlanda 54
Malta ] 4,2
Esparia | 4
Austria | 3,9
Polonia | 3,7
Eslovenia | 37
Hungrfa ] 3,6
Grecia ] 3.5
Croacia ] 3.4
Paises Bajos | 33
Francia ] 31
Unién Europea I 2,7
Eurozona I 2,7
Dinamarca ] 2,6
Rumania I 2,6
Italia I 24
Suecia | 2,3
Chipre I 2,3
Eslovaquia I 2,3
Luxemburgo I 2,2
Bulgaria [ ] 21
Letonia ] 2
Bélgica [ ] 2
Republica Checa s 1,9
Lituania ] 17
Finlandia ] 16
Alemania ] 16
Estonia . 1
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- o madas por el retraso en la llegada de
La Comision teme que un los fondos europeos. De esta forma, la
corte del gas ruso pueda inflacién en los paises del Viejo Con-

llevar la inflacién al 9%
y el crecimiento al 0,2%

casualidad que el frenazo haya sido
mucho mas intenso en aquellos pai-
ses mas cercanos a Rusia (como es el
caso de Estonia, Letonia, Lituania o
Finlandia) y de aquellos mas depen-
dientes del gas, como es el caso de Ita-
lia. De esta forma, el aumento de los
precios energéticos lastra el poder
adquisitivo de las familias europeasy,
en menor medida, las posibilidades
de inversion de las empresas, ya mer-

riesgo de estanflacién

poleado por la inflacién, no tanto a cre-
cimiento real de actividad econdmica.

Estarevision a labaja del crecimien-
to del PIB espariol viene apoyada sobre
un descenso muy importante de la esti-
macion de crecimiento del consumo
privado, al pasar dicha estimacion para
Espafa en 2022 del 5,2% al 0,8%, que
denota tanto lamerma de poder adqui-
sitivo de los agentes econdmicos priva-
dos, que pueden consumir menos, co-
mo el empeoramiento de expectativas
que anticipan, que hacen que quienes
pueden todavia consumir, no lo hagan
por precaucion. En cuanto a la inver-
sion, que mejora ligeramente en su es-

timacion para 2022, potenciada por los
fondos europeos, la rebaja de manera
importante para 2023, elemento preo-
cupante al considerar que, entonces,
las expectativas seguiran siendo poco
halagiiefias.

LaComision Europea estima unain-
flacion media para Espatfia del 6,3% en
2022, dos décimas por encima del in-
cremento de precios para la eurozona
enel mismo periodo, elemento queres-
tara poder adquisitivo a las familias y
que presionara mas sobre los costes de
las empresas, mermando, todavia mas,
su competitividad, que puede hacerles
perder ventas y mercados, empeoran-

dolasituacién de actividad y empleo.
Ademas, larebaja también es impor-
tante en otros paises de la eurozona
—como Alemania, donde rebaja en tres
puntos el crecimiento para 2022; Fran-
cia, con una rebaja de 7 décimas; o Ita-
lia, con una rebaja de 1,9 puntos, ade-
mas de rebajar también el crecimiento
de EEUU y de Reino Unido-, elemen-
to que puede perjudicar notablemente
aEspafia tanto via exportaciones como
en turismo recibido, ya que si la renta
disponible de dichos paises no crece
tanto como se esperaba, se resentird en
esos dos aspectos, que haria que la eco-
nomia espariola creciese todavia me-

tinente escalara hasta el 6,1% este afio
llegando a alcanzar o rozar el doble
digito en varios paises del centroy es-
te de Europa, como Polonia, Republi-
ca Checa, Eslovaquia, Bulgaria, Esto-
nia, Letonia o Lituania.

Y, ademas, esta inflacion entra en
juego en un momento muy complejo.
Por un lado, porque hay varios facto-
res desde el punto de vista de la de-
manda que pueden acelerar esta es-
piral, como es el caso de las enormes
inversiones europeas pendientes,
que inyectaran una gran cantidad de
dinero en la economia, y del gran nu-

nos, por menor aportacion al creci-
miento del sector exterior. De hecho,
ya estima un deterioro de la balanza
comercial.

Este menor crecimiento de Esparia
es mas preocupante que el de la euro-
zona, debido a que nuestra economia
estd a mayor distancia que el resto de
recuperar los volimenes de PIB ante-
riores a la pandemia, que puede em-
peorar de recrudecerse las perturba-
ciones inflacionistas, los cuellos de bo-
tellaylaguerrade Ucrania.

La politica econémica del Gobierno
noayudaa que Espafia sortee mejor es-
ta situacion, empeorando el cuadro

mero de vacantes en el mercado labo-
ral europeo, que puede dar un impul-
so a las subidas salariales. Con ello, la
Comision anticipa una subida de
sueldos del 3,8% este afio y del 3,7% el
proximo ejercicio, si bien hay paises
que casi llegaran a triplicar estas ci-
fras, especialmente fuera del euro.
Por otro lado, porque la inflacion
coincide con un elevado volumen de
deuda publica (el 94,7% del PIB en la
eurozona) de la que hasta ahora se ha
estado haciendo cargo en Banco Cen-
tral Europeo, pero la institucion deja-
ra de comprar estos pasivos a partir
de julio, lo que implica una fuerte su-
bida de los tipos de interés. De hecho,
Bruselas ya eleva el coste de la deuda
publica paraeste afio del 1,2% del PIB
en las anteriores previsiones al 1,4%
del PIB en la actualidad, lo que supo-
ne un sobrecoste de mas de 27.000
millones de euros paralos paises de la
moneda unica que se puede incre-
mentar en los proximos afios.

Sin embargo, casi mas importante
que el impacto directo de la inflacion
sobre la actividad es el riesgo de “dis-
rupciones a gran escala” del suminis-
tro de gas ruso, con fuertes subidas de
la cotizacion de esta materia prima y
del petrdleo, que dé una nueva vuelta
de tuerca a la espiral inflacionista y
haga descarrilar por completo la acti-
vidad. En concreto, la Comision Eu-
ropea plantea un escenario severo en
el quelainflacion podriallegar aesca-
lar hasta el 9% en el conjunto del afio
lo que haria que el crecimiento este
afio se detuviera practicamente, que-
dando en el 0,2%. Y esto implica la
posibilidad de una recesion en la se-
gunda mitad del afio, habida cuenta
de que el avance entre enero y marzo
ha sido positivo. En este apartado, el
informe advierte de que el deterioro
sobre la economia europea seria
“sustancial” y el ajuste a corto plazo
“extremadamente costoso”, debido a
la dificultad para obtener gas de otros
proveedores en el corto plazo, lo que
podriaimplicar restricciones ala pro-
ducciénindustrial.

macro con abultados gasto, déficit y
deuda, sin reformas estructurales que
agilicen la economia. Deberian pre-
guntarse por qué Bruselas mejora las
previsiones de Irlanda, especialmente,
y de Portugal, después de liderar estos
dos paises, especialmente Irlanda, el
crecimiento en 2021. En ambos se apli-
can politicas de mayor libertad econé-
mica, menos intervencionismo, gasto
contenido e impuestos bajos. Es lo que
deberia hacer el Gobierno esparol para
impulsar el crecimiento, pero prefiere,
por demagogia, ir en sentido contrario,
que puede llevarnos alaestanflacion.
Profesor de la UFV



