ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

La economia espaiola: evolucion reciente y previsiones
para 2017

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez”

La economia espaiiola se encuentra en un punto de inflexion. Durante los dos
ultimos aiios, el crecimiento ha sobrepasado el 3%, por encima de la mayoria
de las previsiones y en torno al doble de la media de la eurozona. Los pilares de la
recuperacion econémica se mantendran en 2017: las empresas se encuentran
en mejores condiciones financieras y de competitividad, las familias disponen
de una creciente capacidad para consumir y adquirir vivienda y el superavit de
la balanza por cuenta corriente hace sostenible el mantenimiento de tasas
de crecimiento superiores a las del resto de paises europeos. Sin embargo, los
vientos de cola que favorecieron la recuperacion se han agotado, el entorno
externo es mas incierto y la politica presupuestaria sera moderadamente res-
trictiva, por lo que se prevé una desaceleracion a lo largo del aio. Este articulo
repasa la evolucion reciente y examina las perspectivas de la economia espa-
nola, teniendo en cuenta sus fortalezas y debilidades.

El crecimiento mayor de lo previsto ha pro-
cedido fundamentalmente del buen comporta-
miento del sector exterior, que en lugar de restar
varias décimas al crecimiento como se esperaba,
ha realizado una aportacién positiva al mismo
(gréfico 2.2). Las exportaciones han evolucionado

La economia espaiiola en 2016

El crecimiento de la economia espafiola en
2016, con informacion todavia incompleta para el
cuarto trimestre del afo, se puede estimar en un

3,3%, una décima porcentual mas que en el afo
anterior. El resultado, el mas elevado de entre las
principales economias de la eurozona, ha supe-
rado las previsiones, que en septiembre de 2015
apuntaban a una desaceleracién hasta el 2,8%.

* Direccién de Coyuntura y Estadistica de Funcas.

de forma favorable. Las de bienes crecieron en
torno a un 3,5%, por encima del crecimiento del
comercio mundial de mercancias, de modo que
la economia espafiola ha vuelto a ganar cuota
de mercado sobre las exportaciones mundiales.
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Gréfico 1
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Pero la sorpresa procedié fundamentalmente de
las exportaciones de servicios turisticos. La llegada
de visitantes extranjeros crecid un 10%, la tasa
més elevada de la serie histérica —que se inicia
en 1995—-. Sobre este resultado tan extraordinario
han influido los atentados terroristas sufridos por
varios paises europeos y del Mediterrdneo.

En el sector exterior el factor mds destacado
durante 2016 ha sido el reducido crecimiento
de las importaciones, muy inferior al que cabria
esperar de las elasticidades habituales respecto a
la demanda nacional. Aunque todavia es pronto
para extraer conclusiones, este comportamiento
podria ser un indicio de que dicha elasticidad se
estd reduciendo, lo cual, en caso de confirmarse
supondria un importante cambio estructural de

la economia espariola.
1

No obstante, el factor més destacado ha sido
el reducido crecimiento de las importaciones, muy

inferior al que cabria esperar de la aplicacién de las
elasticidades habituales con respecto a la demanda
nacional. Todavia es pronto para extraer conclusio-
nes al respecto, pero este comportamiento podria
ser un indicio de que la elasticidad de las impor-
taciones con respecto a la demanda se estd redu-
ciendo, lo cual, en caso de confirmarse, supondria
un importante cambio estructural para la econo-
mia espafiola. Este moderado crecimiento de las
importaciones es el motivo fundamental de que
la aportacion del sector exterior al crecimiento del
PIB haya sido positiva en 2016 (gréfico 3.1).

La demanda nacional aport, seglin estima-
ciones preliminares, 2,9 puntos porcentuales al
crecimiento. El consumo privado se aceleré ligera-
mente hasta aproximadamente el 3% (gréfico 2.3).
El dinamismo del consumo ha vuelto a apoyarse,
al igual que en el afo anterior, sobre la recupe-
raciéon del empleo, la ganancia de capacidad
adquisitiva procedente de la caida del precio del
petréleo, la reduccion de la carga financiera deri-
vada de un menor endeudamiento y del descenso
de los tipos de interés, y la bajada de impuestos.
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Gréfico 2
Economia espafola: PIB y sus componentes
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La inversién en bienes de equipo se ralentizo
en 2016 con respecto al elevado ritmo de cre-
cimiento registrado el afio anterior (grafico 2.4).
Con todo, tras cuatro afios consecutivos de ascen-
sos, este es el Unico componente de la demanda
nacional cuyo nivel ha superado el méximo histé-
rico alcanzado antes de la crisis, tanto en términos
reales como nominales. Su volumen representa el

10% del PIB, un porcentaje superior al observado
en los afios de expansion anteriores a la crisis. El
crecimiento de este componente de la demanda
se ha apoyado sobre la ganancia de competitivi-
dad en costes y la recuperacién de la tasa de ren-
tabilidad empresarial. Destaca la recuperacion de
esta Ultima en el sector industrial, que, conforme a
los resultados de la Central de Balances publicada
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por el Banco de Espafia, se situd en el conjunto de
los tres primeros trimestres de 2016 en el 8,7%, el
mayor nivel desde 2007.

La inversion en bienes de equipo es, tras cuatro
anos consecutivos de ascensos, el tinico compo-
nente de la demanda nacional cuyo nivel ha supe-
rado el mdximo historico alcanzado antes de la

crisis, tanto en términos reales como nominales.
|

La inversién en construccién también sufrié
una ralentizacion, procedente del componente no
residencial, consecuencia de la contracciéon de la
obra publica después de la expansién experimen-
tada en 2015 debido al ciclo electoral. La inversién
en construccion residencial, por el contrario, regis-
tré un avance algo superior al del afio precedente.

El sector manufacturero moderd notablemente
su ritmo de avance en 2016 con respecto al
extraordinario resultado del afio anterior, pese a lo
cual ha sido el que més ha crecido junto con los
servicios de mercado. La recuperacion del VAB en

el sector de la construccion, apenas perceptible en
2015, ha ganado fuerza en 2016.

El crecimiento del empleo, medido en puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo, puede
estimarse en un 2,9%, lo que representa un incre-
mento de unos 495.000 empleos. El nimero
de afiliados a la Seguridad Social, por su parte,
aument6 un 3% —en media anual- que equivale
a 513.000 nuevos afiliados.

Segun la Encuesta de Poblacidn Activa, el
incremento medio del empleo en 2016 fue de
475.500 ocupados, algo menor de lo que indican
las cifras de afiliacion a la Seguridad Social o de
Contabilidad Nacional. El nimero de desemplea-
dos se redujo en el promedio del afio en 574.800,
una cifra superior a la de nuevos empleos creados,
debido a la reduccion de la poblacion activa. Como
viene sucediendo desde 2010, este descenso de
la poblacién activa obedecio a la disminucién de la
poblacion en edad de trabajar, aunque en 2016
también tuvo lugar una reduccion de la tasa de
actividad, que afectd a los jévenes. La tasa de paro
media anual se situd en el 19,6%. Siguiendo el
patrén habitual de la economia espafiola, la mayor

Grafico 3
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parte del empleo asalariado creado en 2016 —el
56%-— fue temporal (gréficos 4.1y 4.2)

Las remuneraciones por asalariado crecieron
algo menos que en el afio anterior, un 0,2%,
menos de lo pactado en la negociacion colectiva
(un 1,1%), pese a lo cual los salarios no registra-
ron una pérdida de poder adquisitivo, ya que la
tasa de inflacion de los precios al consumo fue
negativa. Este crecimiento de las remuneraciones
salariales fue inferior al aumento de la productivi-
dad, de modo que los costes laborales unitarios
registraron una ligera reduccion, lo que significa
que la economia espafiola ha seguido ganando
competitividad en costes (gréfico 5.1).

Segiin la Encuesta de Poblacion Activa, el
incremento medio del empleo durante 2016 fue
de 475.500 ocupados y el niimero de desemplea-
dos se redujo en 574.800, de modo que la tasa de

paro media anual se situd en el 19,6%.
|

La tasa de inflacion media anual fue del -0,2%,
en negativo por tercer afio consecutivo, como con-

secuencia del descenso de precios de los produc-
tos energéticos, derivado, a su vez, de la caida del
precio del petréleo. La tasa de inflacion subyacente
fue del 0,8%, mayor que el afio anterior debido al
impulso del consumo y a la ligera depreciacién del
euro. En los Ultimos meses del afio se produjo un
ascenso acusado de la tasa general de inflacion,
hasta el 1,6% en diciembre, debido al encareci-
miento de los productos energéticos registrado en
dicho periodo (gréfico 5.2).

La balanza de pagos por cuenta corriente regis-
trd hasta octubre un superdvit de 15,6 miles de
millones de euros, frente a 9,6 miles de millones
contabilizados en el mismo periodo del afio ante-
rior. Se estima que al final de ejercicio el superavit
ascendié al 1,8% del PIB (gréfico 3.2). La cuenta
financiera hasta octubre, por el contrario, experi-
mentd un empeoramiento en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior (gréfico 6.2).

Las administraciones publicas —excluyendo las
corporaciones locales— registraron hasta octubre un
déficit de 29.900 millones de euros —sin ayudas
a instituciones financieras—, un 2,68% del PIB, y
5.400 millones menos que en el mismo periodo

Gréfico 4
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Gréfico 5
Precios y costes
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del afio anterior. El objetivo para todo el afio, y para
el total de las administraciones publicas, se sittia
en el 4,6% del PIB, de modo que, pese a la esta-
cionalidad negativa de los Ultimos meses del afio,
probablemente serd cumplido, aunque hay que
sefalar que el objetivo inicial era el 2,8%, y en julio
fue relajado por las autoridades comunitarias.

Destaca la positiva evolucion del déficit de
las comunidades auténomas, que hasta octubre
ascendia al 0,3% del PIB, muy por debajo del obje-
tivo del 0,7% establecido para todo el afio. Esto
obedece al incremento de sus ingresos derivado
de la liquidacion favorable del sistema de finan-
ciacién correspondiente al afio 2014, asi como al

Gréfico 6
Indicadores financieros
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incremento de los pagos a cuenta correspondien-
tes a 2016. También es destacable la recuperacion
de los ingresos por cotizaciones sociales de los
fondos de la Seguridad Social, que hasta octubre
crecian un 3,4%, cuando el afio anterior su creci-
miento apenas alcanzo el 1,8%. Por otra parte, la
deuda publica al final del ejercicio se estima que
ascendio a casi el 101% del PIB (gréfico 7.2).

La renta disponible bruta de los hogares crecié
hasta el tercer trimestre del afio un 2,6% con res-
pecto al mismo periodo del afio anterior, gracias
al incremento de las remuneraciones salariales
—consecuencia, a su vez, del aumento del empleo—
y gracias también a la reduccién de los pagos por
intereses de la deuda. Su ahorro fue, un afo mas,
superior a la inversion, de modo que los hogares
registraron en el mismo periodo un saldo finan-
ciero superavitario equivalente al 1,2% del PIB.

Dicho superdvit fue destinado, al igual que en
los afios anteriores, en parte a la adquisicion de acti-
vos financieros y en parte a la reduccion de deuda,
cuyo volumen se situaba en el tercer trimestre en
el 103,5% de la renta disponible bruta, casi cuatro

puntos porcentuales menos que un afo antes
(gréfico 7.1).

También las sociedades no financieras presen-
taron capacidad de financiacion, equivalente al
2,9% del PIB, superior al registrado en el mismo
periodo del pasado afio a pesar del aumento de
la inversion. El endeudamiento empresarial descen-
dié hasta el 102,3% del PIB en el tercer trimes-
tre, cinco puntos porcentuales menos que un afio
antes. Es decir, la inversién se financié integramente
con el excedente empresarial, en lugar de mediante
endeudamiento.

A diferencia de lo sucedido en la anterior etapa
expansiva, el crecimiento mds reciente no estd
siendo generador de desequilibrios, es decir, no
se ha producido déficit exterior, ni aumento del
endeudamiento privado, ni pérdida de competi-
tividad en costes.

1

Los tipos de interés de la deuda soberana a
10 afios descendieron en media anual hasta el

Gréfico 7
Endeudamiento y déficit
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1,39%, frente al 1,74% registrado el afio anterior,
mientras que la prima de riesgo aumento ligera-
mente hasta 125,5 puntos bésicos. Durante los
primeros meses del ejercicio, la rentabilidad de
la deuda se movid al alza, coincidiendo con las
tensiones sufridas en los mercados financieros
internacionales, para descender posteriormente
tras la decision del Banco Central Europeo
(BCE) de ampliar, tanto cuantitativa como cua-
litativamente, su programa de adquisicion de
activos financieros. Pero el triunfo de Trump
en las elecciones norteamericanas provoco un
notable incremento de los tipos a largo plazo
de dicho pais en anticipacion a la politica fiscal
expansiva anunciada por el presidente electo,
incremento que se trasladé a la deuda euro-
pea. La espafola cerr6 el ejercicio en torno al
1,35% (grafico 6.1). Los tipos a corto plazo
también se redujeron en 2016; concretamente,
el euribor a 3 meses descendié hasta una
media anual de -0,26%.

En suma, el crecimiento del PIB en 2016
estuvo impulsado, en parte, al igual que en
2015, por una serie de factores extraordina-
rios, como la rebaja de impuestos, la caida del
precio del petréleo y un nuevo descenso de
los tipos de interés. A diferencia de lo suce-
dido en la etapa expansiva anterior a la crisis,
ha sido un crecimiento no generador de des-
equilibrios, es decir, no se ha producido déficit
exterior, ni un aumento del endeudamiento pri-
vado, ni una pérdida de competitividad en cos-
tes. Otro rasgo positivo es el importante papel
que estd desempefiando el sector industrial
en esta recuperacion. Resulta especialmente
alentador el relativamente reducido avance de
las importaciones en un contexto de vigorosa
recuperacion de la demanda interna. No obs-
tante, un elemento de preocupacion es el con-
tinuo ascenso del endeudamiento publico, que
se ha situado por encima del 100% del PIB.
Finalmente, el crecimiento econdémico es muy
intensivo en empleo, pero el patron de elevada
temporalidad, con unos efectos muy negativos
en términos de productividad asi como desde
el punto de vista social, contintia siendo uno de

los rasgos predominantes del mercado laboral
espafiol.

Previsiones para 2017

Los pilares de la recuperacién econémica se
mantendrdn en 2017. Las empresas se encuen-
tran en mejores condiciones financieras y de
competitividad, lo que les permite aprovechar
las oportunidades de inversion y exportacion. En
particular, el sector no financiero se ha desen-
deudado, ademds de disponer de excedentes
de explotacién relativamente elevados. Los cos-
tes laborales unitarios se han reducido con res-
pecto a otros paises como Alemania, cerrando la
brecha que se habia generado durante los afios
2000-2007 (gréfico 5.1). El sector bancario,
mas saneado, esta en condiciones de conceder
créditos para alimentar el crecimiento y evitar la
aparicién de nuevas burbujas. Las familias, por
su parte, disponen de una creciente capacidad
para consumir y comprar vivienda, gracias a los
ingresos provenientes del trabajo y al desendeu-
damiento que se ha producido en los ultimos
seis afos.

Ademads, a finales de 2016, la balanza por
cuenta corriente arrojaba un superdvit sustan-
cial, lo que hace sostenible el mantenimiento de
tasas de crecimiento superiores a las del resto
de paises europeos. Esta situacién favorable
contrasta con fases anteriores de recuperacion,
limitadas por la situacién de déficit en la cuenta
corriente.

No obstante, se prevé una desaceleracion
durante el proximo afio. En primer lugar, el
entorno externo es mas incierto. Se anticipa un
crecimiento débil de los mercados de exporta-
cién. Y el riesgo es a la baja, dependiendo de las
decisiones de politica comercial del presidente
electo de los EE.UU. (véase el recuadro). Por otra
parte, el petréleo se ha encarecido y se pronos-
tica que siga haciéndolo como consecuencia del
reciente acuerdo alcanzado por los paises de la
OPEP. El precio medio del barril de Brent seria
de 58 dolares en 2017, 15 ddélares mas que en
2016. El resultado es un deterioro significativo de
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la relacién de intercambio, un repunte de la infla-
cién y una reduccion del poder adquisitivo de los
consumidores.

Las previsiones para 2017 apuntan a un creci-
miento del PIB del 2,4%, un punto porcentual
por encima de la eurozona. El empleo creceria
asi un 2% y la tasa de paro seguiria disminu-
yendo, aunque a menor ritmo, para alcanzar el
18,1% de media anual.

En segundo lugar, la politica presupuestaria sera
moderadamente restrictiva, con el fin de cumplir
con los objetivos de déficit publico. Se prevé que
la recaudaciéon aumente en proporcién del PIB,
recorriendo el camino inverso a los dos Ultimos
afios. Las previsiones tienen en cuenta las medi-
das anunciadas de endurecimiento del impuesto
de sociedades y de aumento de los impuestos
especiales.

La politica monetaria, por su parte, deberia
mantener su caracter ultraexpansivo, en conso-
nancia con las decisiones del BCE de prolon-
gar el programa de compra de titulos de deuda
publica y corporativa (TRLTRO 1) y de tipos de
intervenciéon negativos. Sin embargo, la reduc-
cion del volumen del TRLTRO I, y sobre todo el
repunte de la inflacidn, auguran una elevacion
gradual de los tipos de interés a largo plazo.
Asi pues, el rendimiento de la deuda publica a
10 afos alcanzaria el 1,7% en 2017, tres déci-
mas mdas que en 2016. La cotizacion del euro
se mantendria a su nivel actual, en torno a
1,08 dolares.

Con todo, el PIB creceria un 2,4% en 2017,
una décima mas que en la anterior prevision y
un punto porcentual por encima de la eurozona
(gréficos 8.1 a 8.6 y cuadro 1). La desaceleracion

proviene de la demanda interna, sobre todo del
consumo privado. El consumo publico también
creceria algo menos que en 2016. Sin embargo la
inversion seguirfa una pauta contrastada: por una
parte, se aceleraria la inversién en construccion,
que se habia desplomado por la crisis, y aprove-
chando la mejora de las condiciones el acceso al
crédito; por otra parte, se desacelera la inversion
en bienes de equipo. La aportacién del sector
exterior seguirfa siendo ligeramente positiva, pese
a la ralentizacién de las exportaciones, producto
del débil contexto internacional y de un ligero
aumento de la entrada de turistas, tras un afio
historico.

La desaceleracion tendrd un impacto en el
mercado laboral en 2017. El empleo creceria un
2%, frente al 2,9% estimado para 2016. La tasa
de paro seguirfa disminuyendo, aunque a menor
ritmo, para alcanzar el 18,1% de media anual.

Debido al encarecimiento del petréleo y la
depreciacién del euro frente al dolar, la inflacion
rozaria el 2%. Para los costes laborales unitarios
se prevé una variacion moderada, que permitird
mantener la competitividad en término de costes.

La balanza por cuenta corriente arrojard un
solido superdvit, aunque en disminucion por causa
del aumento del precio de las importaciones. La
deuda externa se reduce levemente, pero sigue
representando un factor de vulnerabilidad.

Por Ultimo, se espera que en 2016 el déficit de
las administraciones publicas respete el objetivo
fijado con las instancias europeas. Sin embargo,
los ajustes no parecen suficientes para reducir el
déficit hasta el objetivo del 3,1% del PIB en 2017.
En la ausencia de nuevas medidas, y a la espera
de la adopcion de los Presupuestos Generales del
Estado, se prevé una desviacién de dos décimas
para 2017.
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Gréfico 8

Previsiones Funcas para 2016-2017
Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

8.1-PIB 8.2 - PIB, demanda nacional y saldo exterior
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Previsiones economicas para Espana, 2016-2017

Datos observados Previsiones Funcas
Media Media
1996-2007 2008-2013 2014 2015 2016 2017
1. PIB y agregados, precios constantes

PIB, pm 38 -1,3 1,4 3,2 33 2,4
Consumo final hogares e ISFLSH 3,6 2,2 1,6 2,9 3,0 1,9
Consumo final administraciones publicas 43 0,7 -0,3 2,0 1,2 1,1
Formacién bruta de capital fijo 6,4 -74 3,8 6,0 40 45
Construccion 5,9 -10,7 1,2 49 2,9 45
Construccion residencial 78 -12,5 6,2 3,1 3,4 43
Construccion no residencial 472 -8,7 -2,6 6,4 2,4 46
Equipo y otros productos 75 2,2 6,6 72 5,2 45
Exportacion bienes y servicios 6,6 1,7 472 49 40 3,1
Importacion bienes y servicios 8,7 -4,1 6,5 5,6 3,1 3.2
Demanda nacional (b) 4,5 -3,1 1,9 3,3 2,9 2,3
Saldo exterior (b) -0,7 1,8 -0,5 -0,1 0,4 0,1
PIB precios corrientes: - millardos de euros - - 1.0370 1.0756 1.114,8 1.151,9
- O variacion 74 -0,8 1,1 3,7 3,6 33
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,5 0,5 -0,3 0,5 0,3 0,9
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,8 0,2 -0,2 -0,2 1,9
Empleo total (Cont. Nac,, p.tetc.) 3,4 -3,3 1,1 3,0 2,9 2,0
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,0 0,3 0,2 0,4 0,4
Remuneracién de los asalariados 75 -1,1 1,3 3,8 3,5 3,5
Excedente bruto de explotacion 6,9 -0,3 0,1 2,7 3,9 2,6
Remuneracion por asalariado (p.tet.c.) 3,3 2,3 0,0 0,4 0,2 1,4
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 0,3 -0,3 0,2 -0,1 1,0
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 24,4 22,1 19,6 18,1
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,4 19,8 20,4 21,4 22,3 22,3
- del cual, ahorro privado 18,6 23,0 23,9 24,0 24,7 23,4
Tasa de inversién nacional 26,9 23,1 19,4 20,1 20,5 21,2
- de la cual, inversién privada 23,0 19,2 17,2 176 18,2 18,9
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -3,3 1,0 1,3 1,8 1,1
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién =37 -2,8 1,5 2,0 2,3 17
- Sector privado -2,8 5,9 75 71 71 5,0
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -8,6 -6,0 -5,1 -4,8 -3,3
-Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. financieras - -7.9 -5,9 -5,1 -4,6 -3,3
Deuda publica bruta 52,2 67,1 100,4 99,8 100,5 100,9
4., Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 10,2 10,1 9,0 8,2 8,1 79
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,1 1273 112,6 106,9 101,0 94,5
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 80,0 128,0 112,6 105,4 99,2 92,9
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 90,8 158,6 1677 1685 1660 162,22
Euribor 12 meses (% anual) 3,7 19 0,5 0,2 0,0 0,0

Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 47 27 17 1,4 1,7
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Recuadro -- El impacto economico de la eleccion de Donald Trump

Durante su campana, el presidente electo
prometié inversiones publicas en infraestructura
y recortes de impuestos con el fin de mejorar la
competitividad y reindustrializar el pais. Se anti-
cipa una reduccién del impuesto sobre las ren-
tas mds altas y sobre las sociedades, cuya tasa,
del 35% a nivel federal, es relativamente ele-
vada. Se otorgaran ventajas fiscales a las empre-
sas que repatrien su actividad y sus beneficios.
Y se espera una reduccion en el impuesto sobre
las rentas mas altas. Ademads, el candidato man-
tuvo un discurso de corte proteccionista: endu-
recimiento de la politica comercial con respecto
a paises de bajo coste como China y México;
incentivos para producir y exportar desde los
EE.UU.; restriccion de la entrada de extranjeros
y expulsion de inmigrantes ya establecidos.

Este programa no esté exento de ambigtie-
dades, por ejemplo las iniciativas presupuesta-
rias chocan con el objetivo de reduccién de la
deuda publica. Asimismo, parece dificil conciliar
los recortes fiscales y sociales por una parte, y
la prometida lucha contra las desigualdades por
otra. Y la introduccién de barreras arancelarias
conllevarfa medidas de retorsién, que lastrarian
las exportaciones.

Lo mas probable es que, a corto plazo, las
medidas de estimulo fiscal aumenten unas
décimas el crecimiento econémico de los
EE.UU. Méas all3, el impacto de las medidas de
Trump es muy incierto. La deuda publica cre-
cerd con toda seguridad, lo que provocaréd una
reaccion del Congreso, que pretende contener
el endeudamiento. Se anticipa un repunte de
la inflacion, que provocaréd tensiones entre la
politica de estimulos de Trump vy los objetivos
de la Reserva Federal. Aumentaran los tipos de
interés durante este afio.

En cuanto al paro, que se sitta en torno al
4,7%, le queda poco margen para disminuir.
Las restricciones a la inmigracion no van a ayu-
dar. Los inmigrantes ocupan puestos de trabajo
en sectores como los servicios a las personas,
hosteleria, restauracién y comercio, para los
cuales escasea la mano de obra local.

Por otra parte, se anticipan cambios impor-
tantes en las condiciones de acceso a la protec-
cion social. Prueba de ello, el cuestionamiento
de la reforma sanitaria Obamacare y de los
programas de asistencia a las familias con hijos.
Queda por ver como reaccionard una opinién
publica sensible al tema de las desigualdades.

El riesgo de sobrecalentamiento de la eco-
nomia estadounidense es real. El encareci-
miento del petréleo, la baja tasa de paro junto
con las presiones salariales que han empezado
a surgir, y las medidas de estimulo econémico
asi como en materia de inmigracién apuntan a
un repunte de la inflacién. Esta podria acercarse
al 3%, nivel a partir del cual la Reserva Federal
podria actuar con cierta contundencia, lo que
acabara provocando nuevas turbulencias en los
mercados internacionales.

En el dmbito internacional, queda por ver si
las declaraciones del candidato Trump se mode-
ran una vez en la presidencia. De lo contrario,
se abrirfa un periodo de des-globalizacién. Lo
mas probable es que la mayoria de las medi-
das proteccionistas no se pongan en marcha y
que el activismo politico se centre en la poli-
tica fiscal y la inmigracion. Todo ello provocarfa
un aumento de tipos de interés en los EE.UU.,
mayores entradas de capital y una apreciacion
del dolar. Las economias de los paises emer-
gentes de América latina y Asia son las més
vulnerables ante estos cambios. Las consecuen-
cias para Europa serfan relativamente limitadas.
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Recuadro -- El impacto econémico de la eleccion de Donald Trump (continuacién)

Sin embargo, la economia europea y mundial
se resentiria gravemente de la guerra comercial
que provocaria la imposicién de medidas pro-
teccionistas.

En este contexto, conviene fortalecer la euro-
zona, debilitada por la situacién del sistema

bancario italiano, el escaso crecimiento de la
demanda interna, y la ausencia de una verdadera
capacidad de accion a nivel europeo para hacer
frente a posibles crisis. En Espafia, un amplio
consenso en torno a las pensiones, la financia-
cion autonomica v las politicas de empleo serfa
especialmente Util en un entorno tan incierto.
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