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menos intenso de lo previsto

gasto publico, la inversion y las exportaciones, pero la situacion podria empezar a mejorar a partir del segundo semestre.

>Previsiones
Variaciéon anual, en %

PIB

335 46
2,7
13 2,1
21  22*% 23% 24* 25*%
INVERSION
5,2
0,9 1,6 3 23

21 22% 23* 24*  25%

CONSUMO PRIVADO
6

21 19 28 21

21 22*  23* 24% 25

* Previsiones.

GASTO PUBLICO

29

09 12
> 16 0,3 .

21 22%  23*

24* 25

13,9 EXPORTACIONES EMPLEO (en horas trabajadas)

21 22*

23* 24 25%

21 22%  23* 24

25*

dificil de sostener. El elemen-
to positivo es que los fondos
europeos pueden suponer un
revulsivo para la inversion,
actuando como una palanca
para mejorar la productivi-
dad en el sector privado. Aun-
que por el momento la puesta
en marcha de las inversiones
reales se ha ido retrasando
por los cuellos de botella en la
Administracion y se prevé
que esta tonica se mantenga
durante los proximos meses,
también es muy probable que
la situacion empiece a mejo-
rar en la segunda mitad del
afio para dar un vuelco en
2024. De todas formas, los ex-
pertos sefialan que, mas que
valorar estos fondos por su

Fuente: Ministerio de Seguridad Social y Banco de Espafia

impulso al crecimiento en el
corto plazo, hay que analizar-
los por su impacto en la pro-
ductividad en el largo plazo,
porlo que es preferible buscar
proyectos realmente innova-
dores en lugar de tratar de
acelerar a toda costa la ejecu-
cion de las inversiones para
generar un repunte efimero
delaactividad.

En tercer lugar, el sector
exterior tampoco atraviesa
su mejor momento, golpeado
por la atonia de la demanda
en Europa. Aunque las ex-
portaciones parecen estar
creciendo con fuerza, se trata
de un espejismo provocado,
fundamentalmente, por el al-
za de los precios. Asi, aunque

las exportaciones crezcan a
un ritmo del 23,6% entre
enero y octubre con respecto
al mismo periodo del afio pa-
sado, excluido el efecto de los
precios el alza se ve reducida
al 3,5% anual y tiene dificul-
tades para ganar velocidad
por la pérdida de competiti-
vidad. Y el gran problema es
que al mismo tiempo los pre-
cios de las importaciones se
han disparado, lo que ha pro-
vocado que el déficit comer-
cial se cuadruplique, hasta
los 60.289,5 millones de eu-
ros. Y aunque el turismo se
harecuperado con fuerza, to-
davia queda bastante por de-
bajo de los niveles previos al
coronavirus en nimero de

visitantes extranjeros y algo
por debajo en ingresos, mien-
tras que los costes del sector
no han dejado de aumentar
en los ultimos tres afios. Los
prondsticos para este afio
apuntan a un crecimiento de
las exportaciones de bienes y
servicios 3,8%, mientras que
la importacion crecera me-
dio punto mas, agravando el
desequilibrio de la balanza
exterior. Aunque las reservas
turisticas estan funcionando
muy bien en el arranque del
afio, lo que augura la conti-
nuidad de larecuperacion tu-
ristica, se trata de un sector
sujeto a una gran incerti-
dumbre, porque un fuerte
frenazo en Europa o una de-
preciacion de la libra podria
ahogar la demanda, restando
hasta 2,1 puntos al sector, se-
gun un reciente informe del
Banco de Espana.

Margenes

El gran problema es que la re-
cuperacion de la actividad no
conlleva una mejora de la si-
tuacion de las empresas debi-
do a la fuerte subida de costes
que han experimentado, que
en unos casos les ha llevado a
estrechar sus margenes y a
otros a entrar en pérdidas.
Hay que tener en cuenta que
las compaiiias no solo han su-
frido un incremento de los
costes de produccion por el
alza de la energia y las mate-
rias primas, sino que también
han visto un retraso en la en-
trega de muchos productos
intermedios y un incremento
sus costes por los problemas
del comercio global. De he-

La inversion se
resiente por la
incertidumbre y el
retraso en el gasto
de fondos europeos

Las reservas
turisticas crecen
pese ala crisis y
apuntan a un buen
aiio para el sector

cho, el Indice de Precios In-
dustriales acumula una subi-
da del 59,6% a lo largo de los
ultimos dos afios. Y también
los costes laborales se han in-
crementado, si bien es cierto
que aun ritmo mas moderado
que en otros paises de Euro-
pa, lo que permite acotar los
efectos de segunda ronda so-
brelos preciosy frenar la espi-
ral inflacionista. En concreto,
los salarios en convenio pac-
tados el afo pasado subieron
un 2,8% respecto a 2021, aun-
que los incrementos se inten-
sificaron en diciembre, alcan-
zando el 4% pero todavia por
debajo de la inflacién. Y a eso
hay que sumar el incremento
de la presion fiscal sobre las
empresas en las cotizaciones
sociales que pagan por sus
empleados, en el Impuesto de
Sociedades o en determina-
dos tributos sobre la produc-
cion, ademas del incremento
de los costes financieros y la
restriccion del erédito, crucial
paralas empresas mas endeu-
dadas. Todo ello ha provoca-
do que los concursos de
acreedores aumenten un 24%

en 2022, hasta los 7.272 pro-
cedimientos, la cifra mas alta
enunadécadade acuerdo con
los datos de Informa D&B,
mientras que las disoluciones
suben un 9,9% y la creacion
de empresas cae un 2,5%. Una
debilidad en el tejido produc-
tivo que dificulta la continui-
dad delarecuperacion.

Finalmente, la mayor in-
certidumbre de cara a este
afo es la reapertura de la acti-
vidad china. Aunque la vuelta
del gigante asiatico al engra-
naje econémico mundial pue-
de ser una buena noticia para
la inflacién y las exportacio-
nes, ya que los bienes impor-
tados de este pais y de su en-
torno tienen unos precios in-
feriores a la media, la mejora
delritmo de llegada de los bie-
nes intermedios aliviara las
tensiones en los costes indus-
triales y también dara nuevas
oportunidades a las empresas
para vender a China. Sin em-
bargo, en el corto plazo si pue-
de haber fricciones en los pre-
cios, debido a que el aumento
del consumo chino puede ha-
cer que la demanda crezca
mas rapido que la oferta. Ade-
mas, esto es especialmente
sensible en el caso europeo, ya
que un repunte de los precios
del gas, que se sitiian en nive-
les que no se veian desde lain-
vasion de Ucrania, puede dis-
parar la factura delaluz de los
hogares y la industria. Y eso
puede provocar que las subi-
das de los tipos por parte del
BCE no basten para moderar
los precios.
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cativo de paises (Estados Unidos, Ja-
pon, Alemania, Gran Bretafia o Pai-
ses Bajos, por citar solo los mas rele-
vantes) presentaban en los tltimos
meses del afio tasas de desempleo en-
tre el 3%y el 4%. Incluso Espatia, con
unos resultados mucho peores y la
tasa de paro mas alta de Europa (12,4
% el pasado mes de noviembre, de
acuerdo con las cifras oficiales, hoy
bastante cuestionadas) parece haber
evitado que lasituacion del empleo se
deteriorara atin mas y resulta claro
que no hemos llegado a las altisimas
tasas de pasadas crisis.

sPor qué ha sucedido esto? No

creo que nadie haya dado una res-
puesta plenamente satisfactoria a es-
ta pregunta. La reduccion que han
experimentado los salarios reales, al
crecer los monetarios por debajo de
la tasa de inflacion, ha incentivado,
ciertamente, a las empresas a mante-
ner el empleo. Pero a esto habria que
afiadir un comportamiento mas po-
sitivo de lo esperado de las expectati-
vas, muy dificil de valorar. La reac-
cion de los salarios a su pérdida de
poder adquisitivo va a condicionar el
funcionamiento del mercado de tra-
bajo alolargo del afio.

Y no se puede olvidar que siguen

existiendo serias amenazas para la
economia en 2023. Algunas son muy
dificiles de estimar; por ejemplo, lo
que ocurrird en laguerra de Ucrania.
Pero otras reflejan debilidades es-
tructurales de las economias en mu-
chos paises. Y las mas relevantes se
encuentran en el sector ptblico. Nos
encontramos ante niveles de endeu-
damiento publico extraordinaria-

Los efectos de la crisis
seran mas duros para los
paises que no cambien
ya su politica econémica

mente altos, cuyos efectos hasta aho-
ra los bancos centrales han enmas-
carado. Pero si, como hemos visto,
éstos siguen tomando en serio la lu-
cha contra la inflacion, dejaran de
acumular en sus activos ingentes
cantidades de deuda publica y de fi-
nanciar los déficits ptiblicos de mu-
chas naciones. En tal caso, los go-
biernos de los paises mas endeuda-
dos —entre los que, por desgracia, se
encuentra Espafia— tendran que to-
mar, por fin, medidas serias para sa-
near sus finanzas publicas. Y no cabe
duda de que algunos se van aresistir.
La evolucion del déficit ptblico es-

pafiol, por ejemplo, es muy preocu-
pante, no solo por lo elevado de sus
cifras, sino también porque no se
plantean las medidas necesarias pa-
rasolucionar el problema.

Una conclusion es evidente. Dada
la incertidumbre y los desequilibrios
existentes, es necesario cambiar ya
el rumbo de la politica econémica y
sentar las bases para una futura re-
cuperacion. Los efectos de la crisis, a
medioylargo plazo, seran mas duros
paralos paises que no lo hagan.
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