NUEVOS SIGNOS DE RECUPERACION ECONOMICA
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La demanda interna

ya es un motor

del crecimiento

INDICADORES/ | 0s indices de consumo encadenan varios
meses en positivo, al contrario que a principios de 2013.

Bernat Garcia. Madrid

A principios del afio pasado, la
demanda doméstica en Espa-
fia parecia inmune al cambio
de tendencia que empezaba a
experimentarse en otros ra-
mos como el sector exterior, y
seguia en tasas negativas como
lo habia estado durante la ma-
yoria de afios de la crisis. Sin
embargo, desde finales del afio
pasadoy en lo que llevamos de
2014, el consumo se encuentra
en numeros positivos, y se ha
convertido ya en aportador ne-
toalaeconomia del pais.

Existen varios indicadores
que atestiguan que el consu-
mo interno ha vuelto. El gasto
de consumo final de los hoga-
res creci6 un 0,5% en los dos
ultimos trimestres del afio pa-
sado y otro 0,4% en los tres
primeros meses de 2014. Los
descensos entre enero y mar-
zo de 2013 alcanzaban, preci-
samente, el -0,4%.

Pero las perspectivas para
el futuro son incluso mejores.
El Indicador Sintético de
Consumo (ISC), que aglutina
en una Unica estadistica la
evolucion de varios indices
de consumo, como las ventas
de grandes empresas o el co-
mercio al por menor, y que
elabora el Ministerio de Eco-
nomia, arroja un crecimiento

El Indicador Sintético
de Consumo que
elabora Economia
muestra una

mejoria del 3,3%

El consumo esta
creciendo, pero

a costa del ahorro
de las familias,
que ha caido

del 3,3% en la tltima revision.

Este diagnostico es compar-
tido por BBVA Research, que
recientemente ha publicado su
informe mensual. El comercio
minorista, corregido de esta-
cionalidad, crecié un 0,5% en
términos interanuales, frente a
una caida esperada del 0,1%.
En términos mensuales, el re-
punte fue del 1%. En el desglose
de este indicador, el servicio de
estudios de la entidad apunta
un mayor incremento del gasto
real en alimentos, que sube un
2,8% en mayo, pero también de
las ventas de equipo personal
(un 0,3%) y equipamientos del
hogar, conun 1% mas.

“La mejora de la renta, aso-
ciada a la paulatina regenera-
cién del mercado de trabajo, y
el aumento de lariqueza finan-

ciera neta explican una parte
relevante del avance del con-
sumo privado”, sefiala el eco-
nomista de BBVA Research,
Juan Ramoén Garcia. Pero exis-
ten otros elementos, como “la
reduccion delaincertidumbre,
el Programa de Incentivos al
Vehiculo Eficiente (Plan Pive)
yelascenso delafinanciacion”,
dice, para afiadir que “las nue-
vas operaciones de crédito al
consumo han crecido a tasas
de dos digitos en los primeros
cincomeses del 2014”.

Comercio
Otros indices estan estos dias
avalando la tesis de la recupe-
racion interna. Un informe de
la consultora internacional
Markit ha sostenido que el In-
dice de Actividad Comercial y
de Servicios lleva “ocho meses
aumentando de forma ininte-
rrumpida” en Espana. En junio
pasado, se coloco en los 54,8
puntos (por encima de 50, es
positivo), aunque supuso un li-
gero descenso frente al mes an-
terior, cuando estuvo en el 55,5.
Las grandes empresas au-
mentaron las ventas interiores
un 1% en mayo pasado, su ter-
cera subida mensual consecu-
tiva en tasa interanual, segun el
informe Ventas, empleo y sala-
rios de las grandes empresas

¢Mds PIB o nueva burbuja?

LAMEJORA DE LAACTIVIDAD CONTAGIA AL CONSUMO
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querealizala Agencia Tributa-
ria. En este mismo documento
se asegura que el empleo en
estas companias aumento en
mayo unl,3%.

Esta mejoria ha llevado al
Gobierno aelevar sus previsio-
nes del PIB. El ministro de
Economia, Luis de Guindos,
ha advertido que espera que la
economia crezca a tasas anua-
les del1,5% para finales de afio.
La consultora asegura que el
sector servicios avanza un me-
jor crecimiento del PIB en el
segundo trimestre.

“El crecimiento del consu-
mo responde en parte a que ha

tocado suelo; la gente lleva
mucho tiempo sin cambiar la
lavadora o el coche, el consu-
mo no puede bajar eterna-
mente”, indica la economista
de Funcas, Maria Jesus Fer-
nandez. La analista advierte de
que el incremento del consu-
mo “ha crecido al mismo tiem-
po que la renta disponible de
los hogares se reducia”, lo que
estallevando auna “caidadela
tasa de ahorro”. Y afiade: “El
potencial de crecimiento del
consumo es limitado, va a se-
guir creciendo, si, pero de una
formamoderada”.

El aumento del consumo

Expansion

puede provocar la vuelta al dé-
ficit en la balanza por cuenta
corriente. “Cuando crece el
consumo y la inversion se dis-
paran las importaciones, en
bienes de equipo y automovi-
les”, advierte Fernandez, quien
pide un modelo futuro “con
menor peso de la demanda in-
terna”. Es decir, que el aumen-
to de bienes no sea todo impor-
tacion. A pesar de los altimos
datos, la economista confia en
que la balanza corriente cierre
el afio también en superavit.
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suma de consumo e inversion internas

(publicas y privadas) y el saldo exterior.
Por eso De Guindos dijo hace poco que “el in-
dicador que nunca fallaeslaevolucién de laba-
lanza comercial” (ver EXPANSION del 2 de
junio). Pero en Espafia ha sido el consumo in-
terno el que tradicionalmente ha tirado del PIB
y es conveniente analizar su evolucion.

Segun la Agencia Tributaria, las ventas de las
grandes empresas en el segundo trimestre han
crecido un 1,3% respecto al afio pasado. En
2014, hasta mayo, el comercioy la hosteleria es-
taban creciendo al ritmo del 2%; eso en unos
meses en los que el tiron del turismo interior y

| a macroeconomia dice que el PIB es la

exterior atin estan contenidos. De junio a octu-
bre el pais recibira montones de turistas (lama-
yor parte de los 63 millones que se esperan en
2014). Ademas los espafioles haran sus vacacio-
nesy consumiran mas que durante la crisis.

Hay mas indicadores que adelantan el buen
comportamiento del consumo, uno es la subi-
da de ventas de vehiculos. Otro los contratos
laborales en mayoy junio. El paro registradoen
los servicios publicos de empleo ha bajado en
un cuarto de millon de personas en esos dos
meses. Dado que muchos contratos se han he-
cho en servicios y comercio, eso indica que los
empresarios de hoteles, hosteleria, servicios
turisticos, comerciantes, etc, prevén una fuerte
demanda. Y, como se sabe, la economia se
mueve por expectativas que, en este caso, sue-
nan bien.

Por tanto, no es aventurado pronosticar un
tiron del consumo interno (parte del cual es ex-
portacion interior porque lo hacen turistas ex-

tranjeros). Asi que el 0,4% de subida del PIB de
cada uno de los dos primeros trimestres puede
llegar al 0,5% o mas en el tercero, lo que permi-
tié al Ministro de Economia augurar un creci-
miento del PIB superior al 1,5% en 2014. Cifra
que ya algunos habiamos pronosticado a fina-
les del 2013 para este ejercicio. En economia, el
sentido comun y el olfato de la experiencia es
tan valido, o mas, que la econometria.

No todo son alegrias. Esta misma semana se
conocia que las familias espafiolas volvian a de-
sahorrar y gastaban mas de lo que ingresaban.
Algo que ocurrid en los afios anteriores ala cri-
sis y produjo burbujas del consumo. Entre
ellas, la inmobiliaria, con subidas imprudentes
de precios. Hay que tener cuidado. Si el crédito
vuelve hemos de ser cautos. Una cosa es gastar
los ahorros y otra endeudarse para consumir.

Esbueno generar expectativas, hacen crecer
el PIB, pero si se exageran se pagara a medio
plazo. Mi calculo es que Espafia recibira en dos

afios al menos 100.000 millones de crédito si el
BCE cumple sus promesas, el Gobierno sigue
aumentando los préstamos del ICO y los ban-
cos comerciales dan créditos para animar sus
resultados. Si ese rio de dinero va al consumo
privado o gasto ptblico y no alainversion, silas
pymes no los reciben, podriamos estar creando
otraburbuja.
iYa estamos!, pensara el lector, en economia
nunca estan contentos. Cuando las cosas van
mal, porque van mal, cuando van bien porque
pueden ir mal. Por supuesto. Esa es lamision de
esta ciencia. Aconsejar para evitar los errores.
Aunque casi nunca se le hace caso porque el fu-
turo es el resultado de decisiones de muchos
agentes (Gobiernos, inversores, empresas, con-
sumidores, etc), que deciden segtin sus prefe-
rencias, y alinearlos es dificil. Atin asi, en este ca-
so, cadauno de ellos deberia haber aprendidola
leccion delacrisis. sSeguro que lo han hecho?
Profesor del IESE



