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sCorre peligro la
recuperacion de la
economia espaiola?

EL RIESGO DE UNA TERCERA RECAIDA / E| consumo, la inversion,
laindustriay el empleo se desaceleran en el tercer trimestre.

Calixto Rivero. Madrid

“El principal riesgo que afron-
ta Espafa es lo que puede
ocurrir en el entorno euro-
peo”. “La economia espafiola
no es absolutamente inmune
a lo que ocurre en Europa”.
No son frases tremendistas de
ninguin organismo internacio-
nal; son las advertencias que
lanzo el pasado lunes el pro-
pio ministro de Economia y
Competitividad, Luis de
Guindos, que teme el impacto
en el Producto Interio Bruto
(PIB) nacional de la crisis que
vuelven asufrir las grandes lo-
comotoras europeas. Suman-
dose a estos presagios, el Ban-
co de Espania alertaba ayer en
su boletin econémico men-
sual que el consumo, la inver-
sion laindustriay el empleo se
desaceleran en el tercer tri-
mestre.

Pero, ;peligra realmente la
recuperacion de la economia
espaiiola? ;Existe el riesgo de
una tercera recaida? Los ana-
listas consultados por EX-
PANSION consideran que, en
principio, no. Aunque recono-
cen que el consumo no tendra
el mismo tir6n en la segunda
mitad del afio que entre enero
y junio y vaticinan que se pro-
ducira una ralentizacion del
crecimiento trimestral de una
0 dos décimas, con lo que el

El Banco de Espaiia
alerta de una
desaceleracion del
crecimiento de la
economia nacional

Hay confianza en
que el crecimiento
de Estados Unidos
es la esperanzade la
economia mundial

Luis de Guindos ya
ha avisado de que

la economia nacional
“no esinmune” ala
crisis de la eurozona

PIB crecera entre un 0,4% y
un 0,5% entre julio y septiem-
bre. Eso si, los expertos creen
que los cimientos de la recu-
peracion son solidos, aunque
sera necesario “mimar” mas
las exportaciones y mantener
la congelacion salarial para
ganar competitividad y poder
seguir reduciendo el déficit
comercial, ya que es preocu-
pante que el proceso de desa-
palancamiento se ha frenado
en seco como consecuencia
de la debilidad de nuestros
principales socios comercia-
lesy al auge de las importacio-

nes para cubrir el repunte de
lademanda interna.

Aunque sin llegar atin a vis-
lumbrar el riesgo de estanca-
miento o de una recaida del
PIB, el Banco de Espaiia aler-
t6 ayer, por ejemplo, de que
“la informacion mas reciente,
referida al tercer trimestre,
parece indicar un comporta-
miento algo menos expansivo
de lademanda interna”. Tam-
bién resalta que “la inversion
en bienes de equipo muestra
una cierta moderacion de la
tendencia fuertemente ex-
pansiva de los ultimos trimes-
tres” y que los datos de inver-
sién en construccion “apun-
tan también a una posible ra-
lentizacion del crecimiento”
durante el verano.

Puede parecer que una ra-
lentizacion de una o dos déci-
mas del crecimiento econo-
mico es irrelevante, pero pue-
de llegar a cobrar cierta im-
portancia si se tiene en cuenta
que uno de los desequilibrios
estructurales del pais que si-
gue sin solucionarse es el de-
sempleo. A pesar de que se
han producido algunos datos
esperanzadores en lo que va
de afio, la tasa de paro sigue en
el 24,6% de la poblacion acti-
va, mas del doble que la de la
media de la zona euro, por lo
que el crecimiento es impres-
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Variacion intertrimestral del PIB, en %.
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El Gobierno crea el
Fondo Estatal de
Inversion Local. No
consigue impulsar
el crecimientoy
dispara el déficit.

20 NOV. 2011
El Partido Popular gana las
elecciones generales.
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Jose Luis Rodriguez Zapatero El Gobierno impulsa un fuerte
utiliza por primera vez la 17 aquete de recortes, con bajadas
alabra "crisis", para pad - conhal
paia IS", par del sueldo a los funcionarios y la
referirse a la situacion 31DIC. 2008 congelacion delas pensiones
econdmica del pais. Espafia entra :
en recesion.
29 SEP.2010
El IPC suma siete caidas consecutivas
y se sitlia en -1 % en septiembre.
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cindible para acabar con esta
lacrasocial.

El boletin econdémico del
Banco de Espaiia advierte de
que “lainformacién referida al
conjunto del mercado laboral
muestra una cierta modera-
cion de la creacion de empleo
en julio y agosto, con respecto
al dinamismo observado en la
primera mitad del afio”. Tam-
bién resalta que, con datos
brutos, “la cifra de afiliados a
la Seguridad Social disminuyo
en agosto en 97.600 personas”
y que “la contratacion registro
una leve desaceleracion”, al

Espana: Cautela, no pesimismo
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1 Banco de Espafia ha

E constatado, en su in-
forme mensual, una
moderacion del crecimiento
de la economia espafiola que
rapidamente ha llevado a al-
gunos analistas a anunciar
caidas de la actividad y certi-
ficar fracasos. Nada mas lejos
de la realidad. La desacelera-
ci6n es sintoma de normali-
dad en un proceso de recupe-
racion que es indudablemen-
te fragil. Contamos con bases

mas solidas de lo que comen-
tan los profetas del desastre,
que, curiosamente, no encon-
traban nada mas que brotes
verdes en 2009.

El lento y duro cambio de
modelo productivo de Espa-
fia no es inmune a los vaive-
nes de la economia global. La
OCDE ha reducido sus esti-
maciones de crecimiento,
tanto para la eurozona como
para el conjunto global y Chi-
na esta creciendo muy por
debajo de las expectativas.

Pero debemos entender
que la economia estd mejor
preparada para el crecimien-
to al dejar atras la locura in-
mobiliaria y de obra civil que

nos llevaron a un agujero en
la balanza comercial de casi
el 10% del PIB y déficits
anuales del 10-11%.

Orientar la economia hacia
las exportaciones de bienes y
servicios, que ya suponen un
34% del PIB, es un importan-
te paso. Estimular la deman-
da interna artificialmente lle-
v0 a nuestro pais a una sobre-
capacidad industrial del 25%
que genera desequilibrios
muy profundos acumulados
durante una década y que no
se solucionan en dos afos.
Sobre todo cuando reapare-
cen las tentaciones politicas
de “tirar de la chequera”.

La ralentizacién del co-

mercio global, ya comentada
por la Organizacién Mundial
del Comercio en marzo, afec-
ta a nuestras exportaciones,
asi como el estancamiento de
Francia, que es el mayor so-
cio comercial de Espafia. Y a
pesar de ello, las exportacio-
nes subieron un 8,7% en julio,
hasta alcanzar 21.600 millo-
nes de euros, la cifra mas alta
de la historia. No solo alcan-
zamos cifras record de ex-
portaciones sino que gana-
mos cuota de mercado, cuan-
do la mayoria de paises de la
OCDE la pierden.

Es por ello que merece la
pena entender la bajada de
estimaciones de crecimiento

aumentar un 8,8% frente al
9,1% registrado en julio.

Y la situacion de Europa no
esta ayudando. Precisamente
ayer se conocia que la confian-
za empresarial cayo en sep-
tiembre con fuerza en Alema-
nia, segin el Ifo.

Rafael Pampillon, profesor
del IE Business School y en la
Universidad San Pablo CEU,
también opina que la principal
preocupacion que puede sur-
gir si se confirma una ralenti-
zacion del crecimiento del
PIB europeo es el impacto que
pueda tener en la creacion de

en Europa, pues viene en
gran parte del mencionado
problema de Francia, que si-
gue rechazando llevar a cabo
las urgentes reformas que ne-
cesitasu economia.

Sin embargo, los indicado-
res adelantados, los indices
manufactureros (PMI de
Markit) europeos siguen en
expansion. El crecimiento es-
perado es, por tanto, modera-
do, pero no parece indicar
unarecesion.

En este entorno, la mode-
racion del crecimiento del
empleo, la inversion y del
consumo en Espafia no nos
puede sorprender tras nueve
meses de crecimientos muy

puestos de trabajo. Sin embar-
g0, opina que “no hay un ries-
go de una tercera recaida” de
la actividad aunque “el entor-
no internacional pinte mal”.
Pampillon se aferra a que el
crecimiento de Estados Uni-
dos es “la gran esperanza de la
economia mundial” y confia
en el efecto que podria tener
sobre la recuperacion que se
inicie un proceso de reformas
en Francia o en Italia.

Otra de las estrategias del
Gobierno de Mariano Rajoy
para afianzar los brotes verdes
es intentar que laindustria ga-

relevantes. Las ventas de em-
presas de servicios de julio
crecianun1,7% frente al 0,3%
del afio anterior. A pesar de la
moderacioén observada, el
PMI del sector se encuentra
en niveles historicos. Si anali-
zamos los indicadores ade-
lantados, el impacto del ter-
cer trimestre no parece po-
ner de manifiesto un cambio
de tendencia, sino una pausa
en una trayectoria ascenden-
te. La compraventa de vivien-
daha crecidoun12% en el se-
gundo trimestre y los indica-
dores siguen siendo expansi-
vos. Asi, las previsiones de
crecimiento de Espaiia se
mantienen en el 1,3%, con



