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Espaina en campana electoral

El 29 de noviembre los espanoles iremos a votar en una situacidon mas
complicada que la del inicio del afio. El principal problema este ano ha sido
la crisis energética provocada por la guerra de Iran y el cierre del estrecho
de Ormuz. El precio del petréleo se ha doblado y el precio del gas en Europa
casi se ha triplicado, y eso ha tenido un impacto muy intenso sobre la inflacién,
que ha repuntado hasta el 5 %, como se puede observar en el grafico posterior.
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Las elecciones de EEUU del 3 de noviembre determinaran la guerra y el
escenario econdémico. Cuando estall6 la guerra en febrero, al principio nadie
entendia cual era la intencién de Trump. Ahora tampoco se entiende vy, si pierde
el control del Congreso, como anticipan las encuestas, lo mas normal seria que
se viera forzado a finalizar el conflicto, liberar el golfo Pérsico, normalizar la
oferta de petréleo en el mercado, y eso provocaria un descenso significativo de
los precios del petréleo y del gas, y de la inflacién. Pero con Trump nunca se
sabe.

La economia mundial se ha resentido por el impacto negativo de la subida
de la inflacion energética, pero esta resistiendo mejor de lo esperado.



La economia espafiola ha frenado su ritmo de crecimiento, pero sigue siendo
positivo. Los datos mas fiables son los de la Agencia Tributaria, con las
declaraciones de IVA trimestrales de las empresas, y muestran un crecimiento
anualizado del consumo privado en el primer semestre de este afio del 1%,
frente al 8% del segundo semestre de 2025. Las exportaciones, por el
contrario, han crecido mas y han tirado de la inversién privada.

Por desgracia, la Seguridad Social no esta detallando los datos de afiliados,
excluyendo el efecto de la regularizacion, y no tenemos certeza de la evolucion
del empleo, aunque seguramente también se ha desacelerado, como sucedid
en la crisis energética de 2022, tras comenzar la guerra de Ucrania.

El mayor riesgo del aumento de la inflacion es el impacto negativo que
esta teniendo sobre los tipos de largo plazo. El bono a 10 afios en EE. UU.
ya esta en el 5,25 %, desde el 4,85 % de hace un mes. La Fed ha cambiado ya
su sesgo y los inversores han pasado de esperar bajadas de tipos a principio
de ano a esperar subidas hasta cerca del 4,5%.

En Europa, el BCE ya ha iniciado el ciclo de subidas y los inversores esperan
tipos oficiales proximos al 3,5 %. Esto, en entornos de elevada deuda publica y
alto déficit publico, como es el caso de EE. UU., ha empezado a poner
nerviosos a los inversores. De momento, siguen confiando en el délar; de
hecho, se ha apreciado frente al euro desde que comenzo la guerra.

French Bond Risk Premium Rises to 120 Basis Points
France-Germany yield spread widens as political uncertainty grows
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El temor de los inversores se centra en Francia, cuya prima de riesgo ha
subido desde 80 pb hasta 140 pb en el ultimo ano, como se observa en el



grafico anterior. Al igual que EEUU, Francia tiene una deuda publica y un
déficit publico muy elevados.

Pero Francia tiene mas problemas que EEUU.

Tiene una crisis de competitividad y ha perdido la ventaja competitiva con
China en varios sectores industriales. Y, ademas, tiene un elevado nivel de
gasto publico y de impuestos, y un serio problema de sostenibilidad de su
sistema de pensiones. La edad legal de jubilacion sigue siendo de 62 anos,
cinco anos menos que en Espafia.

Y a eso se suma la politica. Francia se ha polarizado en los extremos y
Melenchon, lider de la izquierda, ha dicho que, si gana las elecciones, no
devolveria la deuda al BCE.

El BCE ha sido clave para evitar una nueva crisis de deuda desde la pandemia
y los inversores han vuelto a recordar a Grecia en 2009 vy la crisis del euro. El
umbral de dolor son 200 pb, pero la crisis de deuda ya se ha activado, aunque
no sabemos cual sera su duracion y su intensidad. En noviembre, el Tesoro
francés tiene que renovar 37.000 millones de euros de vencimientos de deuda
y la presion sobre la prima de riesgo aumentara.

En Espaina, la prima de riesgo ha repuntado, pero muy poco, y sigue
proxima a 60 pb, muy lejos de los niveles de peligro de 200 pb. No
obstante, nuestra deuda publica también es elevada y seriamos de los paises a
los que antes nos llegaria el contagio. El déficit publico en Espafia esta proximo
al 2,5 %, la mitad que en Francia, y eso rebaja también el temor de los
inversores. Pero la situacion politica y la campafa electoral complican el
escenario.

En términos de deuda y déficit publico, la situacion fiscal de Espaina en
2026 es similar a la que heredé Pedro Sanchez de Rajoy en 2018. Espana
ya tenia un problema de elevada deuda publica en 2018 y necesitaba dieta y
buenos habitos fiscales para reducir sus riesgos, pero Pedro Sanchez ha
cebado el gasto publico y el riesgo ahora es significativamente mayor que
hace ocho afnos. Cuando Pedro Sanchez llegé a Moncloa en 2018, los
ingresos publicos eran el 38% del PIB y el gasto publico, el 41%; en 2025
fueron el 43% y el 45%, respectivamente.

Salvo el afo 2020 de la pandemia, Pedro Sanchez ha tenido el viento a favor
del ciclo econédmico mundial y de la economia espafola, y ha podido financiar
la deuda publica a tipos proximos al 0% muchos de los afios que ha estado en
Moncloa. Habria bastado con contener el gasto publico y dejar que el
crecimiento de los ingresos redujera la deuda publica sin necesidad de



recortes y sacrificios. Eso es lo que hizo el socialista portugués Antonio
Costa, hoy presidente del Consejo Europeo, en 2015, con una deuda 40 puntos
de PIB superior a la nuestra, y ahora ya estan por debajo.

El equipo econdmico de Feijéo es un duo: Alberto Nadal y Juan Bravo.
Feijoo gobern6é 13 afnos en Galicia, Alberto Nadal estuvo en el equipo
econémico de Rajoy en 2012 y Juan Bravo, en Andalucia. Salvo Nadal,
que se vio obligado a acometer ajustes y reformas, forzado por la troika,
ni Feijéo ni Juan Bravo cambiaron nada estructural en Galicia ni en
Andalucia.

En 2017, Andalucia era la penultima comunidad en renta por habitante y ahora,
ocho afios después de gobiernos del PP, es la ultima y la ha adelantado
Extremadura.

Galicia pierde poblacion desde que Feijéo llegéd al Gobierno de la Xunta en
2009 y se beneficia del aumento de las pensiones, con casi el 20% de su
poblacion jubilada, el doble que el promedio nacional. Y tanto Andalucia como
Galicia tienen una crisis de vivienda, y la maxima responsabilidad de promover
vivienda publica es de las comunidades autonomas.

Lo de Vox es una incognita, pero seria deseable que subieran el nivel de
su equipo econdémico. Su portavoz de Economia, José Maria Figaredo,
explicd su propuesta de reforma del IRPF la semana pasada en un programa
de television.

Subirian el minimo exento hasta 22.000 euros; eso dejaria a la mitad de los
trabajadores pagando cero euros. A la clase media le ponen un tipo ridiculo del
15% vy, por encima de 70.000 euros, bajan el tipo a la mitad, hasta el 25%. En
EEUU, el tipo maximo es del 37% y en China, del 45%. En 2025, el impuesto
recaudé 140.000 millones y, con su reforma, habria recaudado casi 90.000
millones de euros menos. Eso aumentaria el déficit publico unos cinco
puntos de PIB, hasta el 7,5 %.

Con este panorama politico, el riesgo de que la crisis de deuda francesa cruce
los Pirineos es muy elevado.

Pero lo que ha precipitado el anticipo electoral es la crisis de vivienda. La gota
que ha desbordado el vaso ha sido el desahucio de Maricarmen.
Lamentablemente ha provocado su muerte, pero el problema de la vivienda
comenzé a la par que Pedro Sanchez llegé a la Moncloa en 2018 y se ha
agravado desde la pandemia. La causa es el fuerte crecimiento de la creacion
de hogares, principalmente por la llegada masiva de inmigracion, y las pocas
casas que se construyen, especialmente de proteccidén publica. Segun el Banco



de Espafia, hay un déficit de 750.000 viviendas y en 2028 llegara al millon. En
2025 se crearon 240.000 hogares, se finalizaron menos de 100.000 viviendas
nuevas y, de ellas, solo 10.000 de proteccidn oficial y solo 4.000 en alquiler.
Antes de la crisis de 2008 se construian 60.000 viviendas de protecciéon
publica; en los anos ochenta, 120.000, y antes de que Franco muriera,
175.000.

Pedro Sanchez lleva ocho ainos en Moncloa y no ha sido capaz de legislar
nada que permita aumentar la construccidon de nuevas viviendas, y su ley
de vivienda de 2023 lo que provocé fue una menor oferta de alquiler y
mayor presion al alza sobre los precios.

El PP ya habla de aprobar el silencio administrativo positivo: si haces una
consulta a la Administracion y no contesta en el plazo determinado, se
considera que se puede ejecutar la solicitud. Por lo que me comentan los
promotores, esa medida podria provocar un aumento de la oferta muy
significativo, aunque, en el mejor de los escenarios, se tardarian dos afios en
construir las nuevas viviendas. Vox tiene solo un relato, pero de momento no
ha concretado ninguna medida.

La propiedad pasé del 49% de los hogares en 1950 al
82% en 2001
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"Alquiler y otras formas" incluye la cesién gratuita y otras formas de tenencia. Solo en
alquiler, el porcentaje fue del 30,1% en 1970, del 11,4% en 2001 y del 16,1% en 2021.
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Transportes, Movilidad y Agenda Urbana (1950 y 1960) y Ministerio de Vivienda y .
Agenda Urbana a partir de INE y Banco de Espafia (1970-2021).
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En el grafico anterior se observa que Espafia es un pais de propietarios desde
que Franco aprobé la ley de divisidon horizontal y la regulacién de renta antigua



de los alquileres, ambas en los afios cincuenta. Ahora, un 25% de los
espanoles viven de alquiler, pero, segun una encuesta reciente del CIS, cuatro
de cada cinco que ahora viven de alquiler desearian comprar una vivienda en
propiedad. El problema es que no pueden, ya que buena parte de la poblacion
tiene salarios precarios.

Espafna necesita una reduccion de la burocracia intensa, una ley de
inmigracion que reduzca el actual flujo de entrada y aumentar
significativamente su construccion de nuevas viviendas, especialmente
de proteccion publica y especialmente de alquiler. Pueden ser de
promocion privada, pero con suelos cedidos y precios tasados y
accesibles.

La principal culpa de la crisis es de nuestra clase politica, empezando por
Pedro Sanchez, que tiene la maxima responsabilidad de legislar en materia de
suelo, vivienda e inmigracién y no lo ha hecho, y pasando por las comunidades
autonomas y ayuntamientos, que no han desarrollado suelo ni viviendas de
proteccién publica al ritmo necesario.

Veremos qué nos cuentan en la campafa y, sobre todo, qué hacen en la
préxima legislatura.

Las palabras y los relatos se los lleva el viento.



