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La macro va bien pero... ¢(la micro va mal?

La pregunta del titulo para un economista no tiene mucho sentido, la macroeconomia es
la suma de las decisiones microeconémicas y es imposible que la macro vaya bien y la

micro vaya mal.

Pero es una sensacion generalizada y a este economista observador se le pregunta
habitualmente en todos los rincones de Espafia por los que viajo.

Intentaré explicar si estd justificada esa percepcion.

Crecimiento econémico por paises
Variacién interanual del PIB del Il trimestre para los paises europeos que ya tienen datos
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En el grafico anterior se observa que el crecimiento del PIB espafiol ha desacelerado en
el 3tr25, pero sigue siendo uno de los mas altos de Europa, superior al de EEUU y
proximo al de China cuya economia sigue muy afectada por el pinchazo de su burbuja

inmobiliaria.

El PIB es un indicador complejo de analizar y tiene problemas de medicién, por eso
siempre recomiendo analizar directamente el empleo. En Espafia tanto la Afiliacién a la
SS como la EPA confirman que el empleo sigue creciendo a tasas proximas al 2%.

Por lo tanto, es cierto que la macro va bien en Espafia, desde un punto de vista
ciclico, aunque persiste el problema de baja productividad y precariedad salarial,

vivienda, etc.
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Grafico 2.1 ion de la sit ién actual de la i del hogar y del empleo
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Un problema habitual en Espafia es como los espafioles perciben la situacién de la
economia en general y como perciben la de su propio hogar.

En el grafico anterior puedes ver la evolucidn de ambas variables desde 2004: la
confianza en el hogar siempre es mayor que la de la economia general.

La variable relevante que usamos los economistas es la confianza en el propio hogar que

tiene un 80% de correlacién con el consumo privado y es un indicador adelantado del
mismo.

La percepciéon de la economia en general se ve condicionada por la ideologia de la
persona que contesta a la encuesta.

Cuando hay un Gobierno de izquierdas, como ahora, los votantes de derechas ven mal la
economia y al revés. Pero en el grafico se ve que la confianza en el propio hogar esta en
maximos de 2006. Por lo tanto, la micro también va bien, en promedio.
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Entonces ¢por qué esa sensacion generalizada de que no vamos bien? Hay varias
causas que ayudan a explicarlo.

En el grafico anterior, de mi compafiero en la Universidad de Alcald Daniel Fuentes, se

puede ver el fuerte impacto en las familias espafiolas de las crisis anteriores: la de 2008 y
la Pandemia en 2020 y la del gas en 2021 y 2022.

Dani usa la renta disponible -que es basicamente el PIB descontado los impuestos- y lo

que reciben las familias del estado en prestaciones y rentas y descontada la inflacion
para poder comparar afios diferentes.

La crisis de 2008 fue tan brutal, casi 20% de caida de renta disponible, y tan prolongada
que hasta 2024 no se recupero los niveles de 2007 y es ldgico que siga pesando en nuestro
estado de dnimo y en la forma que tenemos de percibir la situacién econémica.

La Pandemia en menor medida ya que durd pocos meses y hubo una fuerte inyeccion de
dinero publico para sujetar la caida de rentas.

Pero la crisis de inflaciéon de 2021 fue la mds intensa desde los afios setenta y los

espafioles nos empobrecimos, especialmente las rentas bajas que tienen mas peso de los
alimentos en la cesta de la compra.

La crisis del gas coincidio con dos afios de intensa sequia y los precios de los alimentos
subieron con fuerza.

En el grafico se observa que en 2024 y 2025 la renta disponible crece con fuerza,

principalmente por el aumento del empleo, pero también porque los salarios crecen por
encima de la inflacién.

Pero si miras el grafico entero te ayuda a explicar la percepcién pesimista de la
mayoria de los espaiioles. La polarizacion y la crisis politica no ayudan a mejorar esa



percepcion. Lo que percibimos los ciudadanos es que los partidos politicos se han
convertido en mdaquinas de empleo, los nuevos partidos también, y la ausencia de un
liderazgo claro dificulta visualizar el futuro con mayor optimismo.

El espectaculo tan bochornoso de corrupcion en el Psoe, recuerda mucho al de la Guirtel
del PP. La diferencia es que la Giirtel fue en plan crisis y generd un impacto mds intenso
sobre la intencion de voto del PP en las elecciones de 2015.

Las encuestas no reflejan un impacto tan negativo en el Psoe, aunque en diciembre
habra un test real en Extremadura donde el candidato esta investigado por contratar al
hermano del Presidente Sanchez creando un puesto a medida para él, algo que no nos
suele pasar al resto de espafioles. Luego vendran Castilla y Ledn, Aragén, Andalucia, etc.

En un pais con tanta precariedad salarial y donde el salario mas frecuente es el
salario minimo la crisis de inflacion de 2021 y 2022 afecta mas negativamente y eso
también ayuda a explicar la mala percepcion econémica.

El 80% de los nuevos empleos son para inmigrantes y eso también puede afectar a la
mala percepcidn de los espafioles.

No obstante, esa no es una forma correcta de analizar el mercado de trabajo. Los nuevos
entrantes en el mercado son menos de los que se jubilan, especialmente en perfiles de
cualificacion media hay muchos problemas de reposicion y los salarios estan subiendo
con fuerza.

Por ejemplo, una camionera de transporte por carretera internacional cobra unos 3.000
euros/mes y las empresas tienen serios problemas para cubrir sus vacantes. Sin
embargo, las vacantes de conductores de autobuses urbanos con mejores horarios y
condiciones de trabajo se cubren sin problemas a pesar de que los salarios son mas
bajos.

Las nuevas generaciones priman mas su tiempo y el ocio que el salario. Diferencia con
mi generacién boomer.

Otro efecto que puede afectar mucho a la percepcion es que el empleo se genera en
muy pocas ciudades, principalmente Madrid que con sélo el 7% de la poblacion
genera mas del 20% del empleo.

En las zonas menos dindmicas los jovenes se van a buscar trabajo a esa ciudad y cuando
llegan se enfrentna a un problema gravisimo de vivienda.

En Madrid y las ciudades mas dindmicas con sueldos relativamente altos, los jévenes
deben compartir piso como si siguieran siendo estudiantes. Y cuando progresas y les
suben el sueldo, tienen problemas para acceder a la compra de vivienda como seria su
deseo.

Conclusién: para un economista haciendo un analisis racional no estd justificado decir
que la macro va bien y la micro va mal. Pero, por fortuna, los seres humanos también
somos emocionales y hay causas objetivas para tener mala percepcién econdémica.

Por este tipo de anélisis le dieron el premio Nobel de Economia a Daniel Kahneman, que
cuestiono el principio de racionalidad del homo economicus.
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La economia mundial sigue adaptandose a la nueva realidad
proteccionista de la era Trump

El pais mads afectado por los aranceles ha sido China y en el grafico anterior se observa
como estan desviando comercio a otros paises, como ya anticipé que sucederia.

EEUU era su segundo mayor cliente y en Europa también tienen problemas y aranceles
en productos concretos y por esa razon estan buscando nuevos mercados emergentes
donde colocarlos.

Para poder aumentar tanto las ventas en esos paises es necesario bajar precios y entrar
con estrategias comerciales muy agresivas. China con su crisis interna tras el pinchazo
de la burbuja inmobiliaria estd en deflacién y apenas tienen subida salarial y, aun asi, en
muchas ocasiones sus empresas necesitan subvenciones del Gobierno para no incurrir
en pérdidas por esa politica tan agresiva.

China exporta deflacién al mundo y eso afectard negativamente a la guerra comercial y
exigird nuevos aranceles en el futuro para mantener la proteccién de las empresas
locales, especialmente en EEUU pero también en Europa.



