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La gestion de la crisis

El consumo de las familias da un
empujon transitorio a la economia

El gasto aumenta en el segundo trimestre por primera vez en dos afnos
La subida del IVA, el fin de ayudas y el ajuste fiscal lastraran el PIB

MANUEL V. GOMEZ
Madrid

Con muchas dificultades y al ra-
lenti, la economia espafola ha
vuelto a ponerse en marcha du-
rante la primera mitad del afo.
Y lo ha hecho, sobre todo entre
abril y junio, gracias a su princi-
pal motor: el consumo de las fa-
milias que en el segundo trimes-
tre del afio ha crecido por prime-
ra vez desde el mismo periodo
de 2008, justo cuando comenz6
la recesion. La gasolina para ese
motor la han puesto las ayudas a
la compra de vehiculos y la subi-
da del IVA. Pero los dos combus-
tibles se han agotado ya: el pri-
mero en mayo y el segundo en
julio. Con lo que la recuperacion
corre, en el mejor de los casos,
el riesgo de estancarse.

Los detalles de la contabili-
dad nacional muestran que el
gasto de los hogares espafioles y,
en menor medida, la inversién
en bienes de equipo han sido
cruciales para que el Producto
Interior Bruto (PIB) avanzara
un 0,2% en el segundo trimestre
respecto del primero, seglin pu-
blic6 ayer el Instituto Nacional
de Estadistica (INE). Se confir-
maba asi lo adelantado hace un
par de semanas. En cambio, el
INE mejor¢ el dato interanual al
concluir que la economia espa-
fiola ha retrocedido un 0,1% res-
pecto a 2009, y no un 0,2%, co-
mo habia anticipado.

Como ya habia advertido el
INE, la rectificacion se debe a la
revision de la serie del PIB publi-
cada el miércoles en la que se
mostraba que la economia espa-
fola habia caido mas en 2009 de
lo calculado en principio. Es de-
cir, la mejora llega como conse-
cuencia de un simple efecto esta-
distico. No obstante, con revi-
sion o sin ella, la economia espa-
fiola aln muestra una anemia
considerable si se la compara
con sus vecinos europeos, espe-
cialmente con Alemania, que ha
crecido un 3,7% en el dltimo
afo.

El juego de ntimeros y cifras
no ha escondido la sorpresa que
provoca la mejora del consumo
de los hogares y, con é€l, la de la
demanda interna que solo ha
restado medio punto a la mar-
cha de la economia, frente al
2,8% que quité en 2009. El gasto
de las familias (mas de la mitad
del PIB espaifiol) ha crecido en
un afio un 2%. “Sin el adelanto
de compras por la subida del
IVA en julio y el final de las ayu-
das de los automoviles, el au-
mento hubiera sido mas modera-
do”, explica Josep Oliver, cate-
dratico de Economia Aplicada
de la Universidad de Barcelona.
Esta afirmacién se sustenta ba-
jando a los detalles. En ellos se
ve como el consumo que maés au-
ment6 fue el de bienes durade-
ros, aquellos de mayor precio y
en los que el ahorro aumenta si
el IVA es mas bajo.
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El INE revisa la

caida anual del PIB
y la sitda en el 0,1%,
una décima menos

El aumento de las
importaciones
pesa en el saldo
del sector exterior

Las dos causas a las que recu-
rre Oliver han desaparecido en
la segunda mitad del afio. Y, ade-
mas, es a partir de julio cuando
han comenzado a notarse los
efectos del ajuste fiscal. Por

ejemplo, el recorte del salario de
los funcionarios se aplico en las
néminas que los trabajadores
publicos cobraron en julio. Esto
lleva a Sara Balifia, de Analistas
Financieros Internacionales, a
hablar de estancamiento para lo
que queda de 2010. No se atreve
a hablar de una vuelta a la rece-
sién, pero no descarta que se
vuelvan a dar nuevos trimestres
de contracciéon econémica.

La recuperacion del gasto de
las familias ha compensado el
peor comportamiento del sector
exterior. Su aportacion al PIB ha
subido un 0,4%, frente al 1,5% de
2009. Durante los peores mo-
mentos de la crisis, cuando se
hundié el consumo interno, la
inversiéon industrial y la cons-
truccion, las exportaciones evita-

ron un desplome aiin mayor de
la economia espafola. Pero co-
mo si fuera la pescadilla que se
muerde la cola, la revitalizacion
del consumo interno conlleva el
aumento de las importaciones.
Por tanto, el saldo final acaba
por perjudicar a la suma final de
la economia, a pesar de que las
exportaciones siguen una senda
ascendente.

Oliver encuentra en este pun-
to precisamente el clavo al que
Espafia debe agarrarse para con-
solidar su recuperaciéon econé-
mica. Y ahi subraya el espectacu-
lar crecimiento de Alemania en
la primera mitad del afo y el

En un ano

se han destruido
casi medio millon
de empleos

El sector de la
construccion cae
el 11,4% y parece
no tocar fondo

buen comportamiento de Fran-
cia, paises a los que se dirige en-
tre el 35% y el 40% de las exporta-
ciones espafiolas.

A apuntalar las ventas en el
extranjero pueden contribuir
otros datos emanados de la con-
tabilidad nacional. La destruc-
ciéon de empleo (450.000 pues-
tos de trabajo a jornada comple-
ta durante un ano) se traduce en
un menor gasto salarial (medido
en coste laboral unitario por el
INE) y acaba por provocar un
aumento de la competitividad
de las empresas. También el au-
mento de la inversion en bienes
de equipo (8,7%).

Desde luego, por la via por la
que no va a llegar la recupera-
cién de la economia espafola es
la construccién. Este sector ha
seguido cayendo a buen ritmo
en los ultimos 12 meses (-11,4%).
Tal vez el desplome de la vivien-
da esté tocando a su fin, pero la
llegada del ajuste presupuesta-
rio se traducird en una bajada
de la inversién en infraestructu-
ras. El sector en su conjunto to-
davia no ve el momento en que
llegara el rebote.

Conocidos los datos, el Minis-
terio de Economia destacé la
“normalizacién” que suponian
tras las fuertes caidas del afio
anterior. El PP, por su parte,
obvi6 los nimeros para afirmar
que Espafia sigue en recesion.
No lo hizo al decir que se sigue
destruyendo empleo. Por lo que
respecta a los sindicatos, tanto
UGT como CC OO recordaron
en sendos comunicados que las
medidas de ajuste del Gobierno
son un obstaculo para consoli-
dar la recuperaciéon econémica
a corto plazo.

Los bancos
impulsan el
uso del yuan
como divisa

EL PAIS, Madrid

Algunos de los principales
bancos del mundo han inicia-
do una campaifa internacio-
nal para animar a sus clien-
tes corporativos a usar el
yuan en lugar del délar para
los acuerdos comerciales con
China, informaba ayer el Fi-
nancial Times. HSBC y Stan-
Chart estdn entre una serie
de bancos globales (incluidos
Citigroup y JPMorgan) que
llevan a cabo campafias en
Asia, Europa y Estados Uni-
dos para promocionar el
yuan entre las companias.

El fenémeno favorece la
pretensiéon de Pekin de que
el yuan pase de ser una mone-
da doméstica a una divisa de
cambio global como el délar
o el euro.

El Banco Central Chino ha
realizado campanas por Co-
rea, Japon, Londres, Fran-
cforty Paris. “Un niimero cre-
ciente de compaiias chinas
ya han sido requeridas por
socios comerciales interna-
cionales para aceptar yuanes
como pago”, sefialé6 Carmen
Ling, portavoz de Citi en
Hong Kong. El BBVA tam-
bién estd preparando una
campana centrada en las
compaiiias latinoamericanas
que exportan a China.

Los bancos empezaron a
usar el yuan en operaciones
comerciales en 2009, cuando
Pekin introdujo un plan pilo-
to que permitia a las compa-
fiias usar el yuan fuera de
China.

Irlanda coloca
bonos con

éxito pese a la
rebaja de S&P

AGENCIAS, Dublin

El Tesoro irlandés (NTMA,
de sus siglas en inglés) coloco
ayer con éxito bonos de deu-
da a seis y ocho meses. Lo
hizo pese a la degradacién de
su deuda (de la categoria AA
a AA-) decidida el martes por
la agencia de -calificacion
Standard & Poor’s (S&P). La
demanda de la que gozaron
los titulos fue seis veces supe-
rior a la oferta. Un éxito con-
tundente, similar al cosecha-
do por Espana el pasado mar-
tes en otras dos subastas de
deuda publica.

Concretamente, la NTMA
logré emitir, por un lado, 200
millones de euros en bonos
que vencen dentro de seis me-
ses a un tipo de interés margi-
nal del 1,978%; por otro, colo-
¢6 400 millones en bonos a
ocho meses a un interés del
2,348%. Dublin esperaba colo-
car un montante de entre
400 y 600 millones.



