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ECONOMIA / POLITICA

VUELCO/ ELINE PROVOCO AYER UNA SORPRESA MAYUSCULA AL REVISAR DRASTICAMENTE A LA BAJA EL DATO DE PIB DEL SEGUNDO TRIMESTRE ADELANTADO
FNJULIO, QUE EVIDENCIA QUE LA RECUPERACION FUE MENOS ROBUSTA DE LO ESTIMADO, CON UN CONSUMO PRIVADO MENOS VIGOROSO DE LO QUE SE CREIA

¢Qué implicaciones tiene para Espaiia la
drastica rebaja del PIB del 2,8% al 1,1%7?

ANALISIS ISR 7]

Un bafo en aguas gelidas. Es lo que
recibieran ayer la expectativas de
reactivacion de la economia espafio-
lay el optimismo gue, como unabur-
buja, habia ido creciendo en las lti-
mas fechas, La recuperacion esti en
matcha, si, pero laintensidad del re-
bote iniciado en abril fue mucho me-
nor de lo anunciado en un principio.
El Tnstituto Nacional de Estadistica
(INE) reviso ayer drasticamente a la
baja ¢l dato de crecimiento del se-
gundo trimestre, cogiendo con el pie
cambiadoa expertosy analistas, para
Tos que supuso una sorpresa maytis-
cula. Sepin el INE, el PTB crecid
realmente un 1,19 entre abril y junio,
muy lejos del 2,8% adelantado en ju-
lio pasado, un ajuste a la baja sin pre-
cedentes en Ja historia del instituto
estadistico, que evidencia que el G-
ron de la economia tras lareapertura
de la actividad no fue tan robusto co-
mo parecia. Como no lo fue tan poco
1a salida del tinel, ya que, segdn el
INFE, Ia caida sufrida cn el primer tri-
mestre fue mas acusada de o antici-
pado: un 0,6% frente al 0,4%

Este inédito tijeretazo se produce,
paraddjicamente, tras una catarata
de revisiones al alza cn las proyec-
ciones de crecimiento para Espaiia,
algunas tan generosas como la de Ta
OCDE, que hace unos dias situaba a
Ia economia espafiola en el bloque li-
der de 1a recuperacion mundial con
un alza del PIB del 6.8%, 0 el Banco
de Espaiia, gue mejord al 6,3% su es-
timacion (una décima mds) gracins,
precisamente, a la inercia aleista del
segundo trimestre, El dato de ayer
amenaza con convertir estas previ-
siones en papel mojado, siembra du-
das sobre el brio de la recuperaciony
pone en tela de juicio el cuadro ma-
cro sobre el que el Gobierno ha con-
feccionado los Presupuestos de
2022, incluyendo los supuestos so-
bre los que sustenta la reduccion del
déhcit pablico. El Ejecutivo se apre-
surd ayer i asegurar que mantiene
su pronostico de crecimiento en el
6.5 para este aiio, ya que “si bien la
revision del INE supone un menor
crecimiento en el segundo trimestre
respecto a la estimacion preliminar
avimzada en julio, los indicadores
muestran que la economia ha co-
menzado a recuperarse desde mar-
70y estd evolucionando de menos a
mas en los ultimos meses”, sefald
Economia. A pesar de ello, ¢l sefsmo
deaverpreludia unacascada de revi-
siones a 1a baja entre los principales
organismos nacioniles ¢ intermacio-
nales v firmas de andlisis, previsible-
mente hacia ladtudes mis praximas
al 5% queal 6%.

Ademis de por “cf desafio estadis-

FRENAZO EN LA RECUPERACION?

Evolucién del PIB en tasa trimestral, en %.

*Revisién de septiembre
“*Avance de julio

04 06 05

07 06 04 04 04

2018
Fxpanddn

tico sin precedentes” que ha supues-
tola pandemia paralamedicion dela
actividad economica, el INE justifico
estd inédita correccion alabaja esen-
cialmente por un menaor tiron del
consumo de los hogares respectoalo
que sugerian los datos disponibles
cuando se publica el adelanto (abril y
mayo); los flojos datos de ventas, sa-
larios y empleo de las grandes em-
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presas,y la menor inversion produc-
tiva. Asi, el instituto estadistico re-
corté en 1,9 puntos porcentuales el
crecimiento intertrimestral del gasto
en consumo de las familias, hasta el
4,7%, al tiempo que intensificd la cai-
da de la inversion empresarial, con
un retroceso del 4,3% respecto al
1,7% previo, un salto cuantitativo de
gran calado. Aunque las exportacio-

Fuente: INE

nes ganaron dinamismo, con un alza
del 0,9% en contraste con el 0,4%
anticipado, las importaciones crecie-
ron con mucha mas fuerza (un 4,2%
vs. el 2,9% avanzado), lo que resta
fuelle al crecimiento econdmico. Asi
lo explicd ayer a EXPANSION Gre-
gorio Izquierdo, director general del
Instituto de Estudios Econdmicos
(IEE) y gran conocer de los entresi-

El avance se frena en Europa con precios disparados

Elimpacto de ia variante Detta
en lademanday las cadenas

de suministro ha dejado de ser
una amenaza para ei crecimiento
econémico para convertirse

en una peligrosa realidad.

“La actividad empresarial

en la zona euro crecié

aun ritmo intensamente menor
en septiembre” Este es el
diagndstico que refleja el flash
del PM| compuesto de la zona
euro publicado ayer por {HS
Markit. El indicador muestra

un retroceso de 2,9 puntos en el
mes, hasta los 56,1, su cotamés
baja en los tiltimos cinco meses.
Un frenazo que afecta tamto a la
actividad comercial del sector
servicios como a la produccién
manufacturera, que registra

minimos de ocho meses.

La culpa es, tras el pico alcanzado
por lademanda en el segundo
trimestre, de “los cuellos de botella
en las cadenas de suministro

y la preocupacién en tormo

ala persistertte pandemia’.

Un céctel de factores que ha trafdo
consigo "una nueva moderacién
del ritmo de creacién de empleo”.
Todo ello en un contexto en el que
los costes de las empresas siguen
disparados, alcanzando m&ximos
de 21 aflos, artte una oferta que se
sigue viendo desbordada por la
demnanda. Mientras, el Incremento
de los precios se extiende como
una mancha de aceite desde

el sector manufacturero al de
servicios. Especialmente intensa
ha sido la desaceleracién de

Alemania. La gran locomotora
europea ha echado el freno,
retrocediendo hasta niveles de
febrerd y registrando “marcadas”
reducciones tanto en el sector
manufacturero, lastrado por

las limitaciones en las cadenas

de abastecimiertto, como en et

de servicios. Una ralentizacién

del crecimiento que, pese a todo,
Markit, que también se deja

notar en Francia. Al ser un
indicador adelantado, no ofrece
desglose por paises, por lo que
habré que esperar para conocer la
marcha de |a actividad de Espafia
en este mes de septiembre, que en
|a zona euro revela “un crecimiento
Intensamente mas lento con
preclos en marcada afza’.

Un crecimiento del 4%
en las importaciones
puede restar 1,2 puntos
al crecimiento econémico

jos estadisticos del TNE. organismo
del que fue presidente durante ocho
afios, quien sefialé que un creci-
miento del 4% de las importaciones
“resta 1,2 puntos al crecimiento”. Pa-
ra Izquierdo, ¢l INE realiz6 una esti-
maci6n correcta en julio con los da-
tos disponibles y en una “situacion
ciclica muy excepcional”, ya que en
¢l avance del dato del PIB “lo que
mis ponderaes elempleoy el consu-
mo privado”, indicadores mucho
mas dindmicos que, por ejemplo, 1a
inversion. De hecho, lo que puso de
relieve la correccion de ayer es que
los componentes de la demanda no
avanzan todos a la misma velocidad
v que tanto la inversion como el sec-
tor exterior “van con retraso en su
reactivacién”. “Estdbamos tirando
las campanas al vuelo v todavia tene-
mos que consolidar mucho”, senalo
Izquierdo. Curiosamente, ¢l TEE es
el panclista de Funcas que menor
crecimiento proyecta para este afio:
un 5,4%. Izquierdo considera que el
dato conocido ayer es compatible
conun alza del PIB de esa magnitud.

Para Rafael Doménech, responsa-
ble de Andlisis Economico de BBVA
Research, “cuestaentender bien este
dato concreto, que contrasta con los
datos en tiempo real que estabamos
siguiendo, como Ia evolucion del
emplco o los datos de BBVA de con-
sumo con tarjetas”, mucho mas
coherentes con el 2.8% adelantado
en julio. En declaraciones a este dia-
rio, Doménech no oculta su sorpresa
por la fuerte rebaja de la inversion y
¢l “descalabro de Ia productividad”
(un caida del 9,3% por hora cfectiva-
mente trabajada y del 1,19 por pucs-
to de trabajo equivalente a tiempo
completo), que chirria respecto al
crecimiento de las horas totales tra-
bajadas publicado en ln EPA. De he-
cho, el jefe de Anilisis Econdmica de
BBVA subraya que ese crecimiento
del 1,19 del PTB anunciado ayer “se
ha aleanzado en otros momentos
con crecimicntos de las horas totales
equivalentes a la tercera parte de los
estimados por la EPA en ¢l segundo
trimestre”. Para Doménech, lo que
estd claro es que el ajuste realizado
ayer “retrasa la recuperacion por lo
menos un trimestre e introduce un
sesgo a la baja en nuestro escenario
de crecimiento para 2021", No ve
imposible crecer atasas del 6%, para
lo que seriapreciso que el crecimien-
to del tercer trimestre fuera lo sufi-
cientemente intenso para compen-
sarel pinchazo del segundo, pero ad-
vierte de que “se ha reducido 1a pro-
babilidad”.



