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aintensidad del rebote de la economia nacional, pero los indicadores del tercer trimestre apuntan hacia una

consumo, exportaciones en niveles récord, ingresos tributarios en ascenso y compraventa de viviendas también al alza.

*Exportaciones
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Tinnes de noches registradas
en julio de 2019. Y eso hadado
alasalos hoteles, permitiéndo-
les fijar unos precios que ya su-
peran las cifras de 2019, up au-
mento especialmente impor-
tante en los establecimientos
de cinco estrellas (9,8% res-
pecto a las cifras de hace dos
afos). Hay que tener en cuen-
ta que parte de esta subida se
debe a lanecesidad de com-
pensar los sobrecostes por los
meses de inactividad, pero
también que la posibilidad de
subir los precios en uno de los
sectores més afectados por la
pandemia indica que la de-
manda es vignrosa, Y mas ro-
busta es todavia en los aloja-
michtos extrahoteleros, como
cdmpings o apartamentos,
donde la demanda nacional se
dispara un 27,8% respecto a
las cifras de hace dos affos.
Esta tendencia continué en
aposto. De hecho, el gasto con
rarjeta s¢ dispard cse mes un

2021

35% respecto a agosto de 2019
gracias al gasto de los espafio-
les y favorecido por el tiron del
turismo patrio, seguin datos de
BBVA Rescarch.

Otro signo positivo que ali-
menta la caldera de la recupe-
racion es la remontada de las
exportaciones, que si bien en
julio crecieron a menor ritmo
que ¢l mes anterior, en el acu-
mulado de los siete primeros
meses aurmentaron un 21,7%
sobre el mismo periodo de
2020y, lo gue es mas impor-
tante, sc situaron ya un 2,7%
por encima de los niveles de
2019, También la industria se
estd recuperando, aunque en
septiembre ha perdido dina-
mismoen el conjuntode la zo-
na euro por culpa de los cue-
llos de botella en las cadenas
de suministro, en un contexto
de fuerte encarecimiento de
los precios. Asi, aunquela pro-
duceién industrial en Espaia
ralentizo su avance al 0,4% en
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julio, suma su quinto mes con-
secutivo al alza, en un contex-
to en el que, tal como viene se-
fialando Markit en las ultimas
semanas, el crecimiento de la
capacidad productiva es infe-
tior al de la demanda, lo que,
sobre el papel, hard que la cola
de encargos pendientes se
prolongue durante un cierto
tiempo, dando combustible a
larecuperacion.

Recaudacién

Pero si hay un indicador que
aglutina todos los efectos posi-
tivos del crecimiento. y muy
dificil de falsear, esa es [a re-
caudacion de Hacienda, que
se estd disparando. En concre-
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to, los ingresos tributarios to-
tales crecicronun 22 2%enju-
lio respecto al mismo mes de
2020, de acuerdo con la Agen-
cia Tributaria, casi el doble
que en el acumulado anual.
Este incremento se produjo
fundamentalmente en el TVA,
(que se dispar6 un 54%, fruto
de la fortaleza del consumo y
el aumento de precio de la
luz), pero también en el Im-
puesto de Sociedades (un
24,5%, como tesultado de la
recuperacion de los beneficios
corporativos), en los Impues-
tos Especiales (12%) y en el
IRPF (10,6%, debido a la pro-
gresivarecuperacion de lama-
sa salarial). Aunque la cifra se
ha frenado en el tiltimo mes, la
subida es muy significativa y
generalizada en todos los tri-
butos, lo que confirma la bue-
namarchadelacconomia.
Otro indicio de que las pers-
pectivas han mejorado es la
fuerte creacion de empresas

en los tltimos meses, con una
subida del 9,7% anual en julio,
con respecto al mismo mes de
2020, de acuerdo con el INE.
Es cierto que esta tasa se ha
moderado significativamente
respecto a las cifras que se ob-
servaban en el segundo tri-
mestre del afio, pero hay que
tener en cuenta que estos da-
tos tienen un gran efecto esca-
16n por el contraste con la si-
tuacidn del confinamiento. Y,
aungque todavia hay muchas
empresas que atraviesan gran-
des dificultades, los concursos
de acreedores se empiezan a
moderar, segin los Registra-
dores, De hecho, muchas em-
presas estan empezando a au-
mentar ya sus inversiones lo
que, junto con la mayor con-
tratacion, es un sintoma de op-
Hmismo que apuntaa una ma-
vor capacidad de crecimiento,

Riesgos en el horizonte

Sin embargo, los buenos indi-
cadores que se proyectan ha-
cia el futuro no pueden hacer
olvidar los dos grandes riesgos
dela economia espariola: la in-
flaciony laelevada deuda.

En primer lugar, la subida
de los precios industriales es-
cald en agosto hasta el 18%, 2.5
puntos mis que en julio, regis-
trando niveles que no se veian
desde mayo de 1980, y buena
parte de esta cifra se repercute
en los bienes de consumo, que
suben un 3,8%. Esto se debe a
la fuerte subida de los precios
de la electricidad, de las mate-
rias primas y de los bienes in-
termedios, que incluso estin
provocando la paralizacion de
algunas actividades. Y es muy
negativo porque, por un ltado,
merma los margenes de nego-
cios de las empresas espariolas

ysu competitividad en el exte-
tior, y, por otro, reduce la ca-
pacidad de la demanda inter-
na, ya que cada punto adicio-
nal resta 6.000 millones al
consumo privado.

Ademis, estasubidadelain-
flacion genera un tiesgo adi-
cional para las finanzas publi-
cas, yaque puede llevar a fuer-
tes incrementos del gasto que
se consolidardn de cara al futu-
ro, en el caso de quelas pensio-
nesylos salarios priblicos se ac-
tuaticen con las cifras actuales,
que probablemente sigan in-
crementindose en la recta -
nal delafio.

Ademas, enel casn de que la
subida de precios no se disipe
en proximos ejercicios, sino
que se acabe trasladando a los
salarios en los paises europeos,
esto haria que la demanda se
recalentara, generando un
nuevo efecto de segunda ron-
da sobre los precios. Esto pon-
drfa en un brete al BCE, que
podriaverse obligado a reducir
su politica de estimulos, v eso
podria ser letal paraun pais hi-
perendeudado como Espaiia,
donde el volumen de pasivos
del Tesoro supera el 121% del
PIB. Y atodo ello hay que su-
mar la peligrosa evolucion de
la variante Delta, que podria
llevar 2 la reimposicion de res-
tricciones sanitarias incluso en
paises conuna muy elevada ta-
sa de vacunacion, frenando de
nuevo el crecimiento en las
economias europeas, ademds
de las perturbaciones que pue-
dan venir desde el exterior en
forma de una caida del comer-
cio mundial, un nuevo freno al
turismo o de disrupciones en
lascadenas de valor.
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