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El consumo y la inversion impulsan
un PIB lastrado por el sector exterior

El riesgo de deflacidn crece tras encadenar el IPC dos meses en negativo

1.5, COMZALEZ
Madrid

La economia espaniola va couseli
dando los sintomas de mejoria
El Producto Inverior Bruto (PIB)
avanza nn D% durante el segnn
do trimesire del afo, que se tra
duce en un orecimiento del 1,2%
& ritmo anuzl, segiin confirmé
aver el Instituto Naciona! de Es
tadistion (INE). e esta [orma, fa
actividad ceonémica eacadena
curlre trimestres cn positivo y
st 1 Esp en b seada de
una recuperacion gue a0n sc an-
o} barga,

Un vistazo a la composicidi
ded I3 penoite vishwmbrar cd-
mo la cconomia eskd tomade ve-
locidad gracias a iz tortaleza de
{a demandy interna, en especial
del consumo privedo, y de o in-
versidn.

El gasto de las
familias crece

un 0.7% respecto al
primer trimesire

Construccion

y bienes de eguipo
ya contribuyen

al crecimiento

E! gasto de los hogares avan-
20 entre abril ¥ junic a un ritnio
e 0,7%, la muyor subida desde
prinvipios de 2010 ¥ encadena
cinca trinestres al alza, Esto evi-
depeia nos incipiente recupera-
cién de la actividad doméstica.
El consume pihlico estd prieti-
camente cstaneado (sube un U-
mido 0.1%]) en el segunde trimes-
tre a lz espera de ua aumento
M5 vigoroso en los proxinos tri

!EI crecimiento de la economia espaiiola
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mestres centorine se vaya aproxi-
mando el periodo electoral. Ade-
mis, en el segundo irimesire se
esfuma el electo estadistico de
los dos trimesires anteriores gue
afecladn al sector piblico,

La coyuatura también relleja
nna recuperacion de la inver-
sidn en coastrucefon {erece un
0,9% en el trimestre) y en blenes
de equipe (mas 2% respecto al
twimestre anterior), o gue eleva

ka evolucion anual de la Forpuar
cidn Brula de Capltal (FBC) a Jos
nivckes de 2007, justo antes ded
estallido de la Crisis
Peroel eserutnio del P tane
bién defa alzunos nubarrones en
el horizonte. El sector exterjor,
e b ahora venia sfendo ¢
finicu molor gue tivaba de o eto-
nomia espanicla, se ha enfriado,
b bajado las revoluciones, y res-
ta siete décimas at creeimicnto.
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Lu combinacidn del reslriado en
cl corazdn de Europa —cl PID de
Francia, Alemania ¢ [talia ha re-
trocedido durante of segudo so-
niestre—- con el renovado impul
so de la demanda interna tifie a
rojo el saldo exterior. Estd por
wvier si los males guarismos ecens-
micos de los paises de nuestro
entorno sen of sintema de una
gripe estival o esconden el inicio
de otra patologia €n la actividad

econdmica. 1o que afectaria sin
duda a as exportaciones de met-
eancias.

Bl sector exterior parece con-
tagindo de esos sinfomas: Ia de-
muanda externit acwmnuia dos tri-
mesties consecutivos lastrando
el crecimiento y pone e entredi-
cho Ja revision del PIR anuncia-
da por el Gobicrno para cste olo-
Ao, En cualguier caso, entee
abrit y irnio ks exportaciones re-
cuperan algo de fucraa respeeto
al hasesive anteriar (suben un
1.3%) aungue las impartaciones
actieran hasta € 1,5% lo que de-
ja ¢l salde exterior en ndmeros
TOjUS.

£l erapleo bnbidn muestra
una evolueion tavorable. n el se-
gundo Lrimesire {a econontia cs-
pariofa cred 36500 entpleos equi-
vilentes a tienpo completo, To

£l empleo muestra
cierta recupcracion
pero se reduce la
jornada laboral

Los precios caen en
agosto por la rebaja
de los carburantes
respecto a 2013

gue supone un avance del 0,5%
respeeto al trimestre anierior im-
putsado por ci epleo del seciar
privade pese ala congelacion ded
empleo plidlico. No obstante, se
recuce la jornada laboral.

Por otra parte. la inflacida si-
aue dejando muestras de 14 zlo-
ni de a actividad al encadenar
dos meses scguidos en nimeros
rojos, Bl IPC de agosto retroce-
dig ur 0.3% por k bajada del pre-
cio de los combustibles y acre-
cieata s <odas sobre el peligro
de ls deflacidn. En este escena-
rio toan fuerza ks palubras det
presidente del Banco Central Eu-
ropea (BCE), Marie Draghi, del
pasado viernes cuande ascgurd
en la rermion <de bungoeros cen-
trales celebrads en Jacksou Ho-
le (Estades Unidos) que estd dis-
puesto g adeplar mds medidas
para frenar esta situacion.

Una lenta
recuperacion

Tras los extrafiey dalos de consumo pi-
blico en £l cuaito rimesire de 2013 v el
primer trimestre de este aifio, ya conoce-
mas los datos del sepundo Lrimestre. Son
provisionales, va gue dentro de un mes
=t INE revisara toda la serie y cambiari
todo cf relate de fa composicion frimes
tral comoa es habital, Por tanto, nos cen-
trarcmios cn las tendencias, La principal
es la deflacion que es persistente y es-
trueloral. Lo gue aprendimos de Japdn
es que en dellacion os determinante ana-
lizar ¢l PIB en curos corricnles para cli-
minar las disworsiones que producen los
precios en el andlists. Bl PIB nomaal en
e} segundo rimestre Tm erecido oo 0.3%

respecto al trimestre anierion, Por tanto,
mucsho desacople con la curozona es
por la dellacién, en Francia crevid un
0,2%. ‘lanto €t consumo de s [amilias
como la inversion de las empresas haa
perdido intensidud en términos noming-
Tes en 208 Lo auts prencnpanie. Ia in-
version empresarial qire ha pasado creci-
mientos irimestrales del 2% en e} segun-
do semestre de 2013 af 0.7% en of pasado
rkmestye,

Este es el probiemna de ks deftacion,
105 NHEIFgENes o crecen, fus empresas
o iavierten v sc ontea on una fase de
estaneamienta secular, El consumo pri-
vado también se ha moderado hasta el
0,3% nominal. ¥ la mayor pacte es consu-
me de caches que son imporlados, por
tanto, su aportacién al PIB es minima.
Las exportaciones de bienes, que deben
sei el motor de 14 recuperaciin y del
ciclo de inversion v de empieo, estin
estancadds en 2014, S8lo aguaia el -
risma, un sector que supone ¢ 5% de la
demansh agregada y que ha explicado el
50% del crecimiento del PIB nominal e
pasada trimestre.

Los datos ads extrafios son de emplea

¢ praductividad. En el prirmer semestre
lus boras trabajedas sighicron cayendo

0.8% con respecto al semestre eaterior y

¢t PIB reat creee & tasas ded 0,5%. La duda
o5 zeomo os posibie gue concentrandoe la
activided ¥ e ercacidn de empleo en turis-
mo y hosteleria, scetores de baja produc-
lividad, |z productividad por hora trabaja-
s en Espaita crezea un 3,5% anualizado,

El Irenazo de la
curozona explica

cl parén de nuestras
exportaciones

superando & Lorea v a Estados Unidos?
Parece mds razonable que todo sea un
error de mediclén del PIB real.

Lo s grave de no Hevar una buena
eontabilidad cs equivocar el diagnostice
y la politics ccondumicy, voine hemos po-
dido comprobar este fin de semanaen ta
reunion de Merkel v Rajoy. El raquitice
crecioienta nomingd ayuds & explicar

http://lector.kioskoymas.com/epaper/services/OnlinePrintHandler.ashx 7issue=231720...

que Jos ingresos fiseales en &l primer
SCNESIT aumentaran préximos af % y
que la denda piblica siga ereciendo de
maners explosiva. El frenazo de k euro-
zona cxplica ¢ pardn de nuesiras cxpor-
taciones y tos indicadores de confianza
en ta curozona anticpan que toda o5 sus-
ceplible de cinpeorar. Por 5o, nuesiros
ingresos exteriores, incluyendo e wris-
IO, CTEcen un 2% ¥ per eso nuestra deu-
dn externa netn sigue ereciende.

La clave In tiene el BCE. Deberia ha
ver un cjereicie honesto v riguroso de
vatoracion de! balance bancario europeo
v asumir de una vez las pérdidas que ha
generado ln ervisis. Esto inplica crear
una mesa de denda y reestruednrar fag
guie no se podrdn pagar, on ¢l caso de
Esp hipotecas y préstamos de pymes
gue sipien refinanclindose sine die. De-
be acompanarse por un plan de estimulo
fiscal gue tiene gue ser financiado desde
ef centro. ya que los poises no lienen
margen de endeudamicnio. ¥ ¢l BCE de-
be comprar ¢sos bonos y monetizarios
para depreciar el euro. Con creclmientos
nominales del 1% es limposible resolver
una erisis de deuda.
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