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FCONOMIA / POLITICA
Tras el susto del INE, asi encara la

SENALES DE CRECIMIENTO/ L_a fuerte revision a la baja del crecimiento del segundo trimestre efectuada por el INE ha sembrado
actividad que ha ido de menos a mas: creacion de empleo, recuperacion de la facturacion de las empresas, dinamismo del

Pablo Cerezal. tMaand
La fuerte revision a la baja del
crecimiento del segundo tri-
mestreefectuada porel INE la
semana pasada (del 2,8% al
1,190) ha revelado que la inten-
sidad del rebote tras la inme-
diata reapertura de Ja econo-
mia fue menor de lo caleulado
y no serd inocua ni en térmi-
nos de contabilidad nacional
ni de la imagen proyectada al
exterior. Primero, porque a
pesar de la resistencia del Go-
biermno a variar sus previsiones,
reduce a priori las probabili-
dades de crecer a tasas proxi-
mas o superiores al 6% en el
coujunto del afio y, por tanto,
deja deslasado el cuadro ma-
cru sobre el que se sustenta el
borrador de Presupuestos, in-
cluido el objetivo de déficit. Y
segundo, porque provocara
una catarata de ajustes en las
previsiones de los grandes or-
ganismos justo después de
que algunos de ellos, como ¢f
Banco de Espafa o la OCDE,
los hubieran revisado al alza
De hecho, JPMorgan ha sido
|2 priruera firma internacionat
en aplicar la tjera, rebajando
al 4,59 el crecimiento para es-
te afo frente al 6,3% anterior,
mientras que el gobernador
del Banco de Esparia, Pablo
Hernindez de Cos, sefald
ayer que el supervisoranaliza-
rdsirevisa sus proyecciones,
Pero en la economia no to-
do s blanco o negro. Y pese al
aparente pinchuzo sufrido en-
tre abril y juniv, que causo sor-
presa y escepticismo casi a
partes jguales entre los exper-
tos, ya que las sefales emitidas
entonces por laeconomiaeran
mis coherentes con un creci-
miento por encima del 2% que
por debajo, los indicadores del

tercer trimestre nuestran que
la actividad se ha acelerado
entre juliv y septiembre, ha-
ciendo que el rebote de la eco-
nomia ha ido de menos a mas.
Esto es, los datos sugieren que
parte del crecimiento extra-
viado en el segundo trimestre
se habria trasladado al tercero,
tendencia que podria tener
continuidad en los proximos
meses apoyada en Ja creacion
de empleo, que retroalimenta
una mayor capacidad de com-
pray optimismo en los proxi-
mos meses; |a inversion priva-
da, respaldada por la.entrada
de pedidus, lus encargos pen-
dientes y los tipos bajos, y la
publica, apuntalada por los
fondos europeos.

En definitiva, pese a las du-
das generadas por el dato revi-
sado del segundo trimestre, las
sefales apuntan a un rebote
solidode laeconomiaenel ter-
cerv, si bien hay dos grandes
riesgos que planean sobre la
economia: la escalada de pre-
cios, que amenaza tanto la de-
manda interna como los mar-
genes de negocios empresa-
rales, y la progresion de la va-
rante Delta, que podria llevar
a la reimposicion de restric-
ciones frente al coronavirus y
a nuevos cuellus de botella en
las cadenas de valor.

Mercado laboral

La primera sefial que apunta a
un crecimiento significativo
en ¢l tercer trimestre es el di-
namismo del mercado laboral.
Enjulio y agosto se han creado
209.590 puestos de trabajo, de
acuerdo con los datos desesta-
cionalizados que maneja el
Ministerio de Seguridad So-
cial, mientras que la cifra de
trabajadores en ERTE se re-
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dujo hasta los 253.000 a me- nos de los consumidores, sino
diados de septiembre. En julio y agosto se que también alienta lu con-

Ademis, estos datos vienen  crearon 209.590 fianza en el publico, lo que es-
respaldados por la estadistica empleos y 175.630 timula la demanda interna
de Ventas, Empleo y Salarios tra y De hecho, los indicadores
en grandes empresas de la sali del ERTE de demanda siguen siendo po-

Agencia Tributaria, que apun-
ta a una creacion de empleo
del 529 anual en julio, con lo
que el mercado laboral queda-
ria apenas un L3% por debuju
delas cifras previas ala crisis.

Acello se sumala propia per~
cepeion de las empresas, que
enladlimaencuestarealizada
porel Banco de Esparia confir-
maban que entre julio y sep-
tiembre “se ha mantenido la
recuperacion de la progduc-
¢ién y el empleo que comenzd
en el segundo trimestre” y an-
ticipaban un repunte adicional
desu facturacion en la recta fi-
nal de aio.

Eneste contexto, un 54% de
los directivos esparioles espera
aumentar plandllaen el cuarto
trimestre, segin un estudio de

proyeccion de empleo de
ManpowerGroup, mientras
que un 862 delos CEO deem-
presas espafolas prevé am-
pliar su plantlla en los proxi-
mos tres afos, de acuerdo con
un infurme reciente de lacon-
sultora KPMG.

Estos datos suponen que la
tendencia de crecimiento ob-
servada en el segundo trimes-
tre, aundque con menor inten-
sidad delo previsto enun prin-
cipio, ha continuado en el ter-
cero, pero que también se po-
dria extender al periodo entre
octubre y diciembre. ;Por
qué? Porque la creacion de
empleo 1o s0lo pone una ma-
yor cantidad de dinero en ma-

sitivos pese a que en el primer
trimestre no crecierun con la
intensidad estimada inicial-
mente. Asi, aungue el ritmo se
ha moderadu, algunus purti-
das del Indite de Comerciv
Minorista contindan crecien-
do aritmos muy altos. Es el ca-
50 de los bienes de equipo per-
sonal, donde s¢ incluyen orde-
nadores o automoviles, y que
constifuyen un gran termo-
metro de la situacion econo-
mica porque son, en la mayor
parte de las ocasiones, produc-
tos cuya adquisicion se puede
aplazar. Las cumpras de estus
productos crecieron a un rit-
mo del 6,84 en julio, lo que es
relativamente bajo en relacion
con Jos ineses anteriores, pero
una cifra clertamente elevadu

Un dato por encima de 50 indica
crecimiento; por debajo, contraccion.
Datos de industria y de servicios
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en comparacion con la media
historica. Y aunque las com-
pras de vehiculos estan en ne-
gativo en los Gltimos meses, ¢l
acunulado anual hasta agosto
creceun15,8%. Yel frenazo de
los ttimos meses no se debe
tnto u lu falta de demanda co-
mo a la escasez Jde productos
disponibles por los problemas
de suministo de semiconduc-
tores. Por su parte, la compra-
venea de viviendas se dispard
un’53,5% enjuliven tasa anual,
hasta superar las 50200,

Y aesto hay que sumar lare-
cuperacion del mrismo nacio-
nal. Aunque la cifra de visitan-
tes extranjerus y de su gasto si-
gue un 50% por debajo de las
cifras previas a la pandemia, el
turisimo nacional ha compen-
sadu, en parte, estadebacle. En
concreto, en julio se registra-
ron 14,93 millones de pernoc-
taciones hoteleras por parte de
los turistas nacionales, una ci-
fraque ya supera los 14,87 mni-



