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Miguel Cardoso 

Esta pasada semana, viendo la actualización que han hecho diversas instituciones sobre los escenarios de 

crecimiento para la economía española, recordé esta cita del libro “La carretera”, de Cormac McCarthy: “La gente 

siempre se estaba preparando para el mañana. Yo no creía en eso. El mañana no se estaba preparando para 

ellos. Ni siquiera sabía que estaban ahí”. Efectivamente, el futuro puede sorprendernos y mostrar una completa 

falta de empatía ante los preparativos que hagamos. Sin embargo, sería de una tremenda irresponsabilidad 

ignorar todas las señales de advertencia que estamos recibiendo. 

Un ejemplo del tono ámbar que muestra la economía proviene de la revisión que ha hecho el INE a las cifras de 

Contabilidad Nacional. El peligro no es solo que el crecimiento del PIB durante el primer semestre del año haya 

sido peor de lo preliminarmente estimado, sino que se da al mismo tiempo que el avance del empleo ha sido 

sólido. Por lo tanto, ahora que la afiliación a la Seguridad Social adelanta un debilitamiento en la creación de 

puestos de trabajo, irá en aumento la probabilidad de que veamos variaciones del PIB más cercanas al 

estancamiento, en ausencia de una recuperación de la productividad.  

De la misma manera, la composición del crecimiento es particularmente vulnerable a cambios en el entorno 

exterior. Así, el INE ha desvelado que la contribución del gasto de los hogares en bienes de consumo ha sido 

particularmente baja durante el último año. En 2019 se prevé que el consumo privado aumente un 0,8% respecto 

al año anterior. La diferencia con el crecimiento esperado del PIB (1,9%), es de más de 1pp. Esta brecha es 

insostenible hacia delante. Por lo tanto, las perspectivas dependen -en buena parte- del diagnóstico sobre las 

causas que están lastrando el gasto de las familias. Si el ajuste es temporal y se debe a factores relacionados con 

la incertidumbre, conforme se vayan resolviendo los diversos focos de preocupación, deberíamos ver una 

recuperación. Sin embargo, puede ser que el aumento de la tasa de ahorro sea estructural y responda a cambios 

relacionados con la demografía, con las preferencias o con la regulación (estos dos últimos factores vinculados 

con el sector del automóvil). 

Por otro lado, el entorno externo se ha deteriorado. Europa no sobrepasará el 1% de crecimiento del PIB el 

siguiente año. Con esto, es inevitable pensar que la demanda de bienes y servicios españoles por parte de 

nuestros principales socios comerciales se verá negativamente afectada. Sin embargo, también es cierto que el 

parón exportador no se puede explicar atendiendo a cómo ha evolucionado el gasto interno en la UEM (se ha 

mantenido hasta ahora bastante bien), o a pérdidas de competitividad de la economía española (de hecho, se ha 

continuado ganando). Lo que pasa en la industria parece ser más el resultado de factores de oferta, relacionados 

con los cambios que afectan al sector automotriz, o como consecuencia de las tensiones relacionadas con la 

guerra comercial entre las grandes áreas económicas. 

Finalmente, quizá el componente más importante que ha pasado desapercibido de los cambios que ha hecho el 

INE es la revisión a la baja en la evolución de la inversión en maquinaria y equipo. En los diez últimos años, la 

acumulación de este tipo de capital habría sido un 13,7% inferior a lo previamente estimado. Esto tendrá 

consecuencias en la percepción de los analistas respecto a la capacidad de crecimiento a largo plazo de la 

economía española, no solamente porque menos máquinas implican menos producción, sino porque también 

suponen trabajadores menos productivos.  
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Más allá de temas técnicos, esta menor inversión puede ser el resultado de un impulso reformador que se ha ido 

debilitando con los años. De cumplir con alrededor de un 80% de las recomendaciones propuestas por la 

Comisión Europea o la OCDE durante el período 2012-2014, actualmente se siguen solo alrededor de un 25%. El 

gran reto hacia delante es volver a niveles de cumplimiento elevados, preferentemente como resultado de un 

amplio consenso en el Parlamento español. Aunque es cierto que ignoramos el tamaño y la duración de la próxima 

recesión, es fundamental que podamos minimizar las sorpresas dotando a la economía del blindaje necesario para 

disminuir los efectos en crecimiento y desigualdad. 
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