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Incertidumbre politica e inestabilidad financiera
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El empleo sigui6 creciendo en la economia espafiola en junio y cierra otro
trimestre con un crecimiento de la actividad econémica notable. No obstante,
el dato de junio mostr6 una desaceleracion a niveles mas razonables tras los datos
atipicos de febrero y marzo.

El empleo se sigue concentrando en muy pocas ciudades, principalmente Madrid
donde sigue creciendo préximo al 4% y explica uno de cada cuatro empleos
creados en el dltimo afo, y en poblacién inmigrante con baja cualificacién y
condiciones precarias que los espafioles no quieren asumir, el 80% del empleo
creado en Espaia desde 2019 es de este tipo.

Aun asi, la presién de demanda de empleo en sectores como la hosteleria y el
turismo es tan intensa que los salarios estan creciendo con fuerza, en 2022 segin
el indice de los precios del trabajo que publica el INE los salarios en hosteleria
crecieron un 15% sdlo en ese afio. También destaca la subida de salarios en el
segmento de trabajadores cualificados vinculado a la digitalizacion y la
revolucion de los datos, sector muy favorecido por los fondos Next Generation
donde la demanda de empleo crece también con mucha intensidad. Estos empleos
si son deseados por los jovenes espafioles, pero no son suficientes. Sin embargo, los
tramites burocraticos de inmigracion son muy lentos y dificultan la atraccion de
talento.



Por sectores, en junio todo el empleo se cred en el sector servicios con la industria
y la construccién practicamente estancados y la agricultura destruyendo
ligeramente el empleo. Dentro de servicios destaco el empleo publico, con 12.000
nuevos empleos, uno de cada tres empleos creados. Por lo tanto, la desaceleracion
del empleo privado fue mas intensa aun.

En el 1tr24, segin la Agencia Tributaria, el consumo privado y las exportaciones
crecieron con fuerza y tiraron de la demanda de empleo. Tras los datos de afiliados
del 2tr24 seguramente las declaraciones de IVA -cuyos resultados conoceremos
dentro de un mes- mostraran una moderacién pero seguiran creciendo.

En un pais con una tasa de paro bajando pero aun elevada, especialmente
juvenil, es una excelente noticia que se cree empleo. El debate deberia
centrarse en la calidad del empleo, en la productividad y en los salarios y
cambiarian muchas cosas. Por ejemplo, no cabe la euforia del Gobierno asociando
la creacion de empleo a su reforma laboral.

Me recuerda al PP de Rajoy en 2014, pero hoy tenemos mas precariedad salarial
que hace una década. Las leyes crean condiciones favorables o desfavorables para
la inversién pero ni crean ni destruyen empleo por si mismas. Son las empresas
las que crean y destruyen empleo, en funcion de sus expectativas de ventas y
de beneficios. Y el empleo que estan creando las empresas es en sectores con baja
productividad y salarios precarios, principalmente y, lamentablemente, la altima
reforma laboral no ha cambiado ese patron de comportamiento, como
tampoco lo hizo la de 2012 del PP.

Otro foco de atencion el pasado mes fue la bajada de tipos del BCE.

Es la primera vez desde su creacion en 1998 que el BCE se anticipa a la Reserva
Federal en un ciclo de bajadas de tipos y sin duda ha sido una excelente noticia. La
decision fue por unanimidad, lo cual indica que Lagarde ha trabajado bien el
consenso dentro del Consejo (recordemos que en el inicio del ciclo de subidas el
mayor problema es que varios consejeros filtraban a la prensa sus opiniones y eso
debilitaba la figura de la Presidenta en sus ruedas de prensa).

El Euribor a un afio empieza julio ligeramente por debajo de 3,6% y la pregunta es
;seguira bajando?
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En el grafico anterior se puede observar como la tendencia a la baja de la inflacién
se ha frenado, especialmente en la inflaciéon subyacente que es la que vigila el BCE.
La inflaciéon subyacente tiene dos grandes bloques: precios industriales no
energéticos y de servicios y los dos dan sefiales de resistencia a la baja.

La recuperacién de la produccién industrial en China que llevo contando desde que
comenzé este afio ha vuelto a provocar tensiones en los precios de los
contenedores que se transportan por barco. Se lleg6 a pagar en 2022 por un
contenedor desde China a EEUU o Europa cerca de 20.000 euros, baj6 a unos 3.000
euros en 2023 y ahora de nuevo ha vuelto a repuntar y se pagan 12.000 euros. Eso
en breve se reflejara en los precios industriales e incluso podriamos ver repuntes
de la inflacién de bienes industriales.

En servicios, en el caso de la Eurozona, los salarios muestran resistencia a la baja y
eso se traslada a los precios. En mayo la inflacion de servicios repunto con fuerzay
por sorpresa al 4% anual y en junio se ha mantenido en ese nivel. Los modelos de
previsién que usa el BCE para tomar sus decisiones proyectan la tendencia de esos
dos ultimos meses y seguramente el sesgo de varios consejeros, principalmente
alemanes y centroeuropeos, serd menos favorable ahora a bajar los tipos. En este
escenario no son previsibles bajadas significativas del Euribor e incluso no hay que
descartar ligeros repuntes si la presion de inflacion se intensifica este verano.

Pero el principal foco de atencion esta en la situacion politica.

El inicio de la campafia para las elecciones presidenciales en EEUU y el resultado
de las elecciones europeas del pasado mes, especialmente en Francia, han
aumentado la aversion al riesgo de los inversores internacionales. En el Reino
Unido el resultado de las elecciones es un gobierno fuerte laborista, con un
candidato moderado y con un programa de politica econdmica que genera poco
temor: la libra se aprecié contra el dolar el dia después de las elecciones. Pero tras



la crisis que provocé Theresa May en 2019 y que forzo su dimision también
es conveniente analizar los riesgos financieros a los que se enfrentara el
nuevo Gobierno.

En los dos ultimos afios el mundo ha vivido niveles de aversién al riesgo en
minimos historicos, salvo episodios puntuales y de momento el aumento de las
primas de riesgo no es preocupante. Pero los niveles de deuda mundial y
especialmente de deuda publica en EEUU y en Francia han aumentado desde la
pandemia y es recomendable anticipar posibles riesgos y escenarios que se puedan
producir.
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En el grafico anterior se observa el resultado del primer debate entre Joe
Biden y Donald Trump y las probabilidades de reeleccion del presidente se
han desplomado. Como ya anticipé el Director del FMI en un informe oficial
recomendando que el Presidente Biden no compareciese a declarar en un juicio
por no tener capacidades cognitivas suficientes, esos problemas quedaron en
evidencia en el debate. Biden tenia serios problemas para expresarse, fallos de
memoria y todos los sintomas de un proceso degenerativo de demencia que se ha
acelerado significativamente el ultimo afio. Lo peor seguramente fue cuando se
desconectaron las camaras: Trump sali6 con mucha seguridad del platd, con su
estilo habitual, pero la mujer de Biden tuvo que ir a buscar al Presidente, como a un
anciano en una residencia, y ser muy cuidadosa para bajar un pequeio escalén y
no tropezar. Esa imagen ha sido viral en las redes sociales y, junto a las encuestas,
han despertado las alarmas en el cuartel general demécrata.

La opcidon mas sencilla seria que la vicepresidenta Kamala Harris fuera la
candidata, los fondos recaudados se mantendrian y las encuestas internas la
dan como ganadora frente a Trump. Pero el presidente no quiere dimitir y su
relacion con Harris no es buena, lo cual complica la sucesion. Otra opcién seria
Michelle Obama o Gavin Newsom, Gobernador de California. Podrian ser elegidos



en la convencién Democrata en la que se elegira oficialmente al candidato pero es
mas complicado atin y poco probable si Biden no renuncia.

La herencia que dejé Trump en las finanzas publicas en 2020 fue desastrosa
pero la que deja Biden es atin peor y el temor de los inversores es que si gana
Trump todo sea susceptible de empeorar. Desde 2019 los ingresos publicos
sobre PIB siguen en el 30% del PIB y el gasto ha subido al 36% previsto por el FMI
para este afio. En 2019 el déficit publico era del 5% del PIB, en 2023 fue del 8,5% y
este afo el Fondo prevé que supere el 6%.

En 2019 la deuda publica era del 108% del PIB, en 2023 fue del 122% y el elevado
déficit publico junto a las subidas de tipos de interés han metido a la deuda publica
en una senda explosiva de crecimiento, el FMI espera que aumente al 134% del PIB
en 2029. EEUU no tiene un problema de excesivo gasto publico, es unos 20 puntos
de PIB inferior al promedio europeo, pero si tiene un nivel de ingresos
estructuralmente inferior a su nivel de gasto desde los afios ochenta cuando
comenzo6 la denominada revolucién conservadora.

Si EEUU necesitara un programa de ayuda financiera del FMI, les exigiria una
reforma fiscal y subir los impuestos, como le exigen a Milei y como lo hicieron con
Grecia en 2010 y con Espafa en 2012. El temor de los inversores es que Trump
esta haciendo campaifia prometiendo bajar los impuestos, lo cual podria
provocar una crisis financiera como la que provocé May en Reino Unido en
2019, disparando la prima de riesgo de la deuda publica britanica y hundiendo la
libra contra el délar.

El coste de asegurar el impago de la deuda publica americana pasé de 15 en 2019 a
50 ahora, pero esta estable desde 2023. De momento, el temor esta contenido pero
la inestabilidad financiera sigue dinamicas similares a las de los huracanes: todo
estd en relativa calma cuando se activa la tormenta y luego su dindmica y su
capacidad destructiva sigue una dindmica cadtica no deterministica. Una crisis
financiera incrementa el desempleo, la pobreza y la deuda publica y por eso
siempre es recomendable evitarlas.

El otro foco de temor de los inversores es Francia.

Le Pen gano las elecciones europeas pero con un porcentaje similar al de 2019, la
diferencia es que Macron se desplomé hasta el 14% y la alternativa a Le Pen es
Melenchon, un lider radical de extrema izquierda. El centro politico y los partidos
moderados de izquierda y de derechas se han debilitado en Francia y la principal
economia europea, junto con Alemania, esta en manos de los extremos, proceso
similar al que se ha producido en América Latina en la mayoria de paises.
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En el grafico anterior se observa como la prima de riesgo de la deuda publica
francesa con Alemania casi se ha doblado tras las elecciones europeas, el bono
francés ya paga un interés superior al bono portugués y similar al espafiol. Francia
tiene un nivel de ingresos publicos del 52% del PIB, similar al de antes de la
pandemia, un gasto de 57%, dos puntos mas que en 2019, un déficit publico del 5%
del PIB y todo estructural. La deuda publica era del 97% del PIB en 2019, cerré
2023 con 110% y en 2029 el FMI estima que sera del 115%.

Francia si tiene un problema de elevado gasto publico, pero ni Le Pen ni Melenchon
piensan lo mismo y sus programas buscan aumentar el gasto. El riesgo extremo
de un Gobierno del Frente Nacional no sucedera tras las elecciones
legislativas pero el Congreso queda mas fragmentado que nunca y Francia
tendra mas complicada la gobernabilidad.

Los inversores que compran la deuda publica francesa consideran que no con su
dinero y pueden provocar una crisis financiera similar a la que se produjo en Reino
Unido en 2019 cuando May aprobd un presupuesto que aumenta 5 puntos de PIB
el déficit publico. Probablemente, tras el resultado de las elecciones el temor de los
inversores se ird relajando pero Francia es ahora mas vulnerable al contagio de
la inestabilidad financiera global.

La situacion fiscal de Reino Unido también es muy preocupante.

Los ingresos publicos estaran préximos al 40% del PIB este afio segun el FMI, casi
4 puntos mas que en 2019. La derecha britanica ha subido los impuestos pero el
gasto ha subido mas, 5 puntos de PIB, y van a cerrar este afio con un déficit
préoximo al 5% del PIB, el doble que antes de la pandemia, aunque el déficit
estructural esta proximo al 3%. La deuda publica en 2019 era de 85% del PIB, en
2023 préxima a 105% y en 2029, segun el fondo sera del 110%.



Los laboristas cambiaron a Jeremy Corbin, que generaba mucho temor a los
inversores por sus propuestas que aumentaban significativamente el déficit y la
deuda, por Keir Starmer mas moderado y proximo a la Tercera Via de Toni Blair. La
ministra de economia del nuevo Gobierno es Rachel Reeves que estudio
economia en la London School, trabajé en el Banco de Inglaterray en el sector
privado y es una firme defensora de la estabilidad presupuestaria, como
defienden los postulados clasicos de la socialdemocracia. Por lo tanto, el riesgo
politico es muy inferior al de EEUU y Francia pero la situacién fiscal es similar y
son una economia muy vulnerable al contagio si hay inestabilidad financiera global.

En Espafa las elecciones europeas han reforzado a los dos grandes partidos y el
voto en la extrema derecha y la extrema izquierda se ha dividido y debilitado, lo
cual es una buena noticia en términos de estabilidad econdmica para los inversores
internacionales.

No obstante, el Gobierno sale mas debilitado tras el fracaso de Yolanda Diaz y
su proyecto Sumar. La vicepresidenta estd muy débil y trasvasando votos al Psoe
cada dia y al Gobierno le cuesta mucho conseguir mayorias parlamentarias para
aprobar sus leyes.

Tras fracasar en los presupuestos de 2024, el Gobierno modific6 de manera extrafia
la potestad del Senado para aprobar la senda de déficit de los presupuestos de
2025 pero ya estamos en julio y deberian estar aprobando el techo de gasto y esa
senda.

Figura 3. Composicion de las
necesidades brutas de financiacion,
2023 (% PIB)
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En el grafico anterior se puede comprobar la extrema vulnerabilidad
financiera de la economia espaiiola, sélo superada por Italia y similar a la de
Francia. Los paises no quiebran, tienen problemas de liquidez y se ven obligados a
refinanciar su deuda y eso provoca graves crisis financieras y econdmicas.

En el 377 antes de Cristo se cre6 en Grecia la Liga de Delos donde 150
ciudades-estado emitieron deuda publica solidaria, muchas no pudieron hacer
frente a sus obligaciones, tuvieron que reestructurar la deuda y los inversores
perdieron el 80% de sus ahorros. En 1525 ya existia un mercado secundario de
deuda publica donde los inversores intercambiaban sus titulos para protegerse de
los incumplimientos de los reyes espafioles. Llegaba mucho oro y plata de América
pero se gastaban mucho mds en guerras y otros gastos.

Este tipo de crisis siguen una dindmica cadtica, similar a la de los huracanes. Todo
estd en relativa calma, aunque la deuda y, sobre todo, las necesidades de
financiacion son muy elevadas. Un dia los inversores se asustan y empiezan a
dudar sobre la capacidad del pais de repagar sus deudas. Empiezan a reducir su
exposiciéon y parte de los vencimientos no les renuevan y un dia dejan de ir a las
subastas del Tesoro y el pais no tiene capacidad para pagar el sueldo de sus
funcionarios, las pensiones y se ve obligado a pedir un rescate internacional y a
reestructurar sus deudas.

El bono espafiol a 10 afios se emite a tipos proximos al 3% y con 80 puntos basicos
con el bono aleman. De momento la tension que estamos viendo en el bono
francés por la posibilidad de un Gobierno populista de Le Pen apenas se esta
contagiando al bono espaiiol, lo cual es una excelente noticia. No obstante,
para prevenir dinamicas cadticas y posibles problemas para refinanciar la deuda
seria necesario que Espafa inicie una senda de reduccion de déficit y deudas
publicas.

El ejemplo a seguir es Portugal. Tras su rescate en 2011 el Gobierno conservador se
vio forzado a hacer una dura politica de austeridad, excesiva como ha reconocido la
propia Comisién Europea después. Pero Portugal después con un gobierno de
izquierdas liderado por Antonio Costa, actual presidente del Consejo Europeo,
mantuvo la contencidén del gasto, tiene un superavit primario antes del pago de
intereses de la deuda proximo al 3% del PIB y casi la mitad de necesidades de
financiacion que Espafia y Francia, lo cual les hace mucho menos vulnerables.

Los inversores saben que un Gobierno débil tiene menos capacidad de seguir
politicas fiscales prudentes ya que necesita aceptar las exigencias de sus socios de
legislatura que siempre aumentan el déficit y por eso Espafia es un pais muy
vulnerable al contagio en episodios de inestabilidad financiera global.



