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prendemos muy poco (mds bien, casi nada) de la Historia.

Hagamos un poco de memoria o vayamos a la hemeroteca

cuando se decia en el pico de la pujanza de la primera mitad
de los 2000 aqguello de la “champions league de la economia mundial”.
No hace falta profundizar mucho mds en qué ocurrid apenas dos anos
después de la famosa frase.

Volviendo al momento actual, a poco que se hace un andlisis mediana-
mente somero de la composicion del PIB espanol desde la pandemia,
no cabia esperar otfra cosa que un buen dato del cierre de 2024. Mds
allé de algunas dindmicas particulares del ano, con la perspectiva de
los Ultimos cinco anos (desde el cuarto trimestre de 2019 hasta el mismo
periodo de 2024), la principal “gasolina” infroducida en los motores de la
economia espanola ha sido y sigue siendo el consumo publico, con un
crecimiento acumulado espectacular: +20,35%. Siendo una magnitud
que tiene un peso similar al de la inversidn sobre el PIB, la contribucidn
del consumo publico al crecimiento de la economia ya es notablemen-
te mayor, en el entorno del punto porcentual.

La segunda ‘gasolina’ es el sector exterior, subiendo mds que proporcio-
nalmente las exportaciones (+11,42%) que las importaciones (+10,47%).
Unos datos perfectamente coherentes con otras estadisticas como la
balanza de pagos. Entre enero y octubre (Ultimo dato disponible) las ex-
portaciones totales (bienes + servicios) crecieron un 4,4% con respecto
al mismo periodo del ano anterior. Las importaciones crecieron, por su
parte, un 2%. El superdvit de la cuenta corriente enero-octubre estd en
45.800 millones, un 34,3% mds que en el mismo periodo de 2023, con
una subida muy fuerte del turismo (+16,6%).



Detrds, a muchisima distancia, va el resto de los agregados macro-
econdmicos cuando calculamos el PIB por la via de la demanda. Ni el
consumo ni la inversiéon (formacién bruta de capital fijo en la terminolo-
gia de Contabilidad Nacional) est&dn mostrando un dinamismo notable,
ya ni siquiera que se pueda parecer a las dos fuentes principales del
crecimiento vistas anteriormente. El consumo privado estd un 3,65% por
encima del nivel prepandemia, la formacion de capital fijo un 2,47%
(en el tfrimestre anterior estaba un 0,88% por debajo de diciembre de
2019) y el PIB real ha subido un 7,56%.

Obviamente, por efecto volumen que ejerce el consumo privado (55%
del PIB espanol), la contribucién al crecimiento es de 2 puntos. Pero
es exclusivamente por este factor, no porque las familias estén decisi-
vamente consumiendo mds. La evoluciéon de la renta disponible y del
ahorro, ambos en términos reales, apuntan a que los crecimientos del
consumo estdn amortiguados por el enorme impacto de la inflacién
desde 2022. Por ejemplo, el ahorro familiar ha crecido menos que la
inflaciéon. Entre el 4T 2019 y el 3T 2024 el ahorro bruto de las familias
ha aumentado un 12,8% mientras la inflaciéon (medida por el IPC) ha
aumentado en el mismo periodo un 18,5%. Es algo que no se ve con
toda nitidez en indicadores de Contabilidad Trimestral como la tasa de
ahorro, pero puede cruzarse con otras estadisticas para poder verlo de
manera mas clara.

En definitiva, éstos son los nUmeros bdsicos que explican por qué Espana
registra unas cifras de crecimiento muy superiores a las de los paises de
su entorno y OCDE, pero inmediatamente después, estamos obligados
a abrir una reflexion acerca de la solidez de estos nUmeros. Cierta es
la ventaja competitiva que tiene Espana en servicios (tanto turisticos
como no turisticos) y cierto es fambién que el incremento extraordina-
rio de la recaudacion junto a la estabilidad tanto en los flujos de finan-
ciacion como en los costes de la deuda puede seguir incentivando el
crecimiento del gasto del Gobierno. Pero 3durante cudnto tiempo y
en qué condiciones? Igual que debimos plantearnos algo parecido en
la época de la burbuja inmobiliaria, ahora debemos hacerlo con los
numeros en la mesa.
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