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Radiografia de una sorpresa: ;qué ha impulsado
a la actividad econdmica en el segundo trimestre?

La doble racién de datos favorables acerca de la inflacién y el PIB
llevara a que se revise, con toda seguridad, el crecimiento econémico

— ﬁ 1 pasado martes, dos no-
ticias econémicas fueron

publicadas. Ambas supu-
sieron lo que llamamos
sorpresas positivas en el

analisis de coyuntura. Yes

I que los modelos predicen
— los comportamientos de
las series de tiempo en base a la informacién
conocida y a unas relaciones establecidas
“en la media”. Sin embargo, eventos no espe-
rados estan siempre presentes, dandole al
andlisis de coyuntura ese toque de interés,
va que explicar estas “innovaciones” es la
salsa en todo plato que se precie enlamesa
de un analista de coyuntura. Asi, podemos
decir que ese martes tuvimos doble racién
de salsa.

Por unlado, el dato de inflacién sorpren-
di6 ala baja. Se esperaba que la tasa inte-
ranual quedara por encima del 3%, aunque
algo mas cercana a este dato que el del pa-
sado mes de junio. Sin embargo, nos fuimos
al 2,8% gracias a energia y alimentos. Por
otro lado, el PIB, que se esperaba creciera
en torno al 0,4-0,5%, sorprendié con un 0,8%,
repitiendo el crecimiento del primer trimes-
tre y llevandonos con seguridad a revisar,
una vezmas, el crecimiento para todo 2024.

Desgranar el cuadro macroeconémico del
INE nos ofrece, para esta segunda sorpresa,
la opcién de comprenderla. Sin embargo, y
al contrario de lo que a muchos podria pa-
recer razonable, lo mas conveniente no es
analizar el crecimiento de cada agregado de
la oferta o demanda, sino cuénto ha sido su
aportacién a ese 0,8% de crecimiento. Esta
perspectivaayuda a centrar mejor el analisis
yencontrar alos verdaderos “culpables” de
la sorpresa.

Antes de empezar, explicar que la aporta-
cién al avance del PIB viene determinada por
el crecimiento de cada agregado (consumo,
inversién o valor afadido de cada sector,
entre otros) multiplicado por su peso en
el momento inicial para el que se mide ese
crecimiento; que seria el primer trimestre
de este ano. Si se suman todas las aporta-
ciones, se obtiene matematicamente ese
0,8%, por lo que comprenderan que es esta
1la mejor aproximacién para identificar qué
componente ha empujado o ha restado, y
en cuanto, al PIBy a su tasa de crecimiento
en cada periodo de tiempo.

Empecemos con el consumo de las fami-
lias espariolas. Segun las cifras del INE, este
mantuvo un comportamiento bastante mo-
derado en el segundo trimestre, creciendo
un 0,3% y aportando una escasa décima al
PIB. Con este dato, podriamos pensar que
1a atonia del consumo se mantiene.

Sin embargo, y esto es muy relevante, de
todo el gasto de los hogares, es el interior,
aquel gastado en territorio nacional, el que
mostré una dindmica mucho mas acelerada,
con un crecimiento del 0,8%, aportando al
PIB nada mas y nadamenos que 5 décimas.
Este aumento se hizo sobre todo en bienes

Una terraza en la Plaza Mayor en Madrid. JuaN BARBOSA

¥ servicios no duraderos, ya que el consu-
mo de estos ultimos cayé en el trimestre.
Por lo tanto, cuando hablamos del papel
del consumo privado es menester tener en
consideracion de qué bienes hablamos. La
moderacién va por barrios.

Elresto de la demanda nacional tuvo un
comportamiento desigual. Asi, el aumento
del consumo de las instituciones privadas
sin fines de lucro al servicio de los hoga-

El consumo
interior y

el tirén de las
exportaciones

de bienes
apuntalaron parte
del crecimiento
este trimestre
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res (IPSFLH), es muy significativo, del 2,6%
intertrimestral, recuperando de una vez
todo lo perdido y mas en los dos trimestres
anteriores. Hablamos de partidos politicos,
fundaciones, sindicatos y hastahermanda-
des de penitencia. Sin embargo, la variacién
del gasto de estas instituciones no deja de
ser anecdética. La razén es que su escaso
peso en lademanda, un 1,04 %, implica que
su influencia en el crecimiento del PIB sea
desolo dos centésimas. Précticamente nada.

Diferente es el caso delas exportaciones,
v quedado su peso ainicios del segundo tri-
mestre, un 38,7% del PIB, y su crecimiento,
del 1,2%, aport6 casi cinco décimas (0,46,
para ser exactos). Dentro de estas, dada la
heterogeneidad de dichas exportaciones, de
los dos grandes grupos que la componen,
bienes y servicios, es el primero el que toma
mayor protagonismo, con una aportacion
de algo mas de tres décimas. Los servicios
aportan un 0,13%, siendo casi todo generado
por el gasto turistico.

Estos tiltimos datos son relevantes. Aun-
que una décimano es poco, hay que apuntar
que, cuando hablamos de exportaciones,
son las de bienes y no servicios las que han
apuntalado buena parte del crecimiento
de este trimestre; y es parte, junto con el
consumo interior, de la sorpresa del dato.
No parecen malas noticias.

Finalmente, por el lado de la demanda,
la inversién aporta bien poco, aungue en
positivo, sumando apenas media décima,
aunque de nuevo con heterogeneidad en sus
componentes, destacando la construccion
de viviendas que aporta décima y media.
Por estos datos sigue siendo la inversion
la gran asignatura pendiente. Finalmente,
las importaciones, que restan, permiten al
PIB crecer media décima, particularmente
explicado por la caida de la importacién de
servicios. Y no, por sialguien se lo pregunta-
ba, el gasto ptiblico aporta igualmente muy
poco en esta sorpresa, con unas escasisimas
cinco centésimas.

Respecto a la oferta, los impulsos cua-
dran bastante con la demanda. Y es que el
sector que mas avanza es con diferencia el
de comercio, transporte y hosteleria, con
aumentos del 2,8% en un solo trimestre y
una aportacién de seis décimas, concor-
dando bastante con la del consumo de los
no residentes, es decir, el turismo, y de los
residentes en bienes interiores.

No existe un cuadre tan “perfecto” entre
elcomportamiento de las exportaciones de
bienes, que recordemos es la rubrica en el
sector exterior que mas aporta, y el sector
que, por naturaleza, estd mas vinculado a
ella: la industria. Aunque esta tltima crece
de forma significativa (méas de un 1% en la
manufacturera) su aportacion es pequefa
dado su menor peso comparado con otros
sectores. En total algo méas de una décima.
Sisumamos la caida de las existencias, otra
décima, ainnos quedamos muy lejos de las
seis que aportaban las exportaciones de
bienes. La posible explicacin seria un au-
mento significativo de las re-exportaciones,
partida que puede llegar a ser muy relevante
en algunos sectores industriales como son
los de energia.

El contraste lo ponen la agricultura, con
un caida que apenas aporta, dado su es-
caso peso en el PIB, y la construccién, que
adn titubea entre no crecer y hacerlo es-
casamente. No obstante, asociada a esta,
v en el lado de los servicios, destaca por el
mal comportamiento el sector de servicios
inmobiliarios, cuya caida si tiene un claro
reflejo en la evolucién del PIB, pero en el
sentido contrario, aportando tres décimas
en negativo.

Asi pues, tenemos un trimestre masdon-
de la realidad aventaja a la ficcién de las
previsiones. Esto es bueno. El trabajo, no
obstante, es conocer las razones de esta
sorpresa. En el caso del PIB ohservamos que
tanto el consumo interior como el turismo
explicarian, junto conla buena dinamica de
las exportaciones, buena parte de esta tasa
no esperada. Sin embargo, otras partidas,
como la inversion, siguen siendo bastante
atonas.
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