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CRONOLOGIA DE UNA CRISIS

;Corre peligro la
recuperacion de la
economia espaiiola?

EL RIESGO DE UNA TERCERA RECAIDA / E| consumo, la inversion,
laindustria y el empleo se desaceleran en el tercer trimestre.

Calixto Rivero. Madrid

“El principal riesgo que afron-
ta Espana es lo que puede
ocurrir en el entorno euro-
peo”. “La economia espafiola
no es absolutamente inmune
a lo que ocurre en Europa”.
No son frases tremendistas de
ningiin organismo internacio-
nal; son las advertencias que
lanzé el pasado lunes el pro-
pio ministro de Economia y
Competitividad, Luis de
Guindos, que teme el impacto
en el Producto Interio Bruto
(PIB) nacional de la crisis que
vuelven asufrirlasgrandesto-
comotoras europeas. Sumén-
dose a estos presagios, el Ban-
co de Espaiia alertaba ayer en
su boletin econémico men-
sual que el consumo, la inver-
si6nlaindustriay el empleo se
desaceleran en el tercer tri-
mestre.

Pero, speligra realmente la
recuperacién de la economia
espariola? ;Existe el riesgo de
una tercera recaida? Los ana-
listas consultados por EX-
PANSION consideran que, en
principio, no. Aunque recono-
cen que el consumo no tendra
el mismo tirén en la segunda
mitad del afio que entre enero
y junioy vaticinan que se pro-
ducira una ralentizacién del
crecimiento trimestral de una
o dos décimas, con lo que el

El Banco de Espafia
alerta de una
desaceleraclon del
crecimiento de la
economia naclonal

Hay confianza en
que el crecimiento
de Estados Unidos
es la esperanza de la
economia mundial

Luis de Guindos ya
ha avisado de que

la economia nacional
“no es inmune” ala
crisls de la eurozona

PIB crecerd entre un 0,4% y
un 0,5% entre julioy septiem-
bre. Eso si, los expertos creen
que los cimientos de la recu-
peracion son solidos, aunque
serd necesario “mimar” més
las exportaciones y mantener
la congelacion salarial para
ganar competitividad y poder
seguir reduciendo el déficit
comercial, ya que es preocu-
pante que el proceso de desa-
palancamiento se ha frenado
en seco como consecuencia
de la debilidad de nuestros
principales socios comercia-
lesy al auge de las importacio-

nes para cubrir el repunte de
lademanda interna.

Aunque sin llegar atin a vis-
lumbrar el riesgo de estanca-
miento o de una recaida del
PIB, el Banco de Espafia aler-
to ayer, por ejemplo, de que
“la informacién més reciente,
referida al tercer trimestre,
parece indicar un comporta-
miento algo menos expansivo
delademanda interna”. Tam-
bién resalta que “la inversion
en bienes de equipo muestra
una cierta moderacion de la
tendencia fuertemente ex-
pansiva de los tltimos trimes-
tres” y que los datos de inver-
sién en construccién “apun-
tan también a una posible ra-
lentizacion del crecimiento”
durante e} verano.

Puede parecer que una ra-
lentizacién de una o dos déci-
mas del crecimiento econé-
mico es irrelevante, pero pue-
de llegar a cobrar cierta im-
portancia si se tiene en cuenta
que uno de los desequilibrios
estructurales del pais que si-
gue sin solucionarse es el de-
sempleo. A pesar de que se
han producido algunos datos
esperanzadores en lo que va
de afio, la tasa de paro sigueen
el 24,6% de la poblacién acti-
va, mas del doble que la de la
media de la zona euro, por lo
que el crecimiento es impres-
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El presidente del Gobierno
Jose Luis Rodriguez Zapatero
utiliza por primera vez la
palabra "crisis”, para
referirse a la situacion
economica del pais.
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cindible para acabar con esta
lacrasocial.

El boletin econémico del
Banco de Espaiia advierte de
que “lainformaciénreferidaal
conjunto del mercado laboral
muestra una cierta modera-
cién de la creacién de empleo
en julio y agosto, con respecto
al dinamismo observado en la
primera mitad del afio”. Tam-
bién resalta que, con datos
brutos, “la cifra de afiliados a
la Seguridad Social disminuyé
en agosto en 97.600 personas”
y que “la contratacidn registrd
una leve desaceleracion”, al

Espaiia: Cautela, no pesimismo

OPINION

Daniel
Lacalle

| Banco de Espafia ha

E constatado, en su in-
forme mensual, una
moderacién del crecimiento
de la economia espaiiola que
rapidamente ha llevado a al-
gunos analistas a anunciar
cafdas de la actividad y certi-
ficar fracasos. Nada mis lejos
de la realidad. La desacelera-
cién es sintoma de normali-
dad en un proceso de recupe-
racién que es indudablemen-
te fragil. Contamos con bases

mis sélidas de lo que comen-
tan los profetas del desastre,
que, curiosamente, no encon-
traban nada mds que brotes
verdes en 2009.

El lento y duro cambio de
modelo productivo de Espa-
fia no es inmune a los vaive-
nes de la economia global. La
OCDE ha reducido sus esti-
maciones de crecimiento,
tanto para la eurozona como
parael conjunto global y Chi-
na esta creciendo muy por
debajo de las expectativas.

Pero debemos entender
que la economia esti mejor
preparada para el crecimien-
to al dejar atrés la locura in-
mobiliaria y de obra civil que

nos llevaron a un agujero en
la balanza comercial de casi
el 10% del PIB y déficits
anuales del 10-11%.

Orientar la economia hacia
las exportaciones de bienes y
servicios, que ya suponen un
34% del PIB, es un importan-
te paso. Estimular la deman-
da interna artificialmente Ile-
vo a nuestro pais a una sobre-
capacidad industrial del 25%
que genera desequilibrios
muy profundos acumulados
durante una década 'y que no
se solucionan en dos afios.
Sobre todo cuando reapare-
cen las tentaciones politicas
de “tirar de la chequera”.

La ralentizacién del co-

mercio global, ya comentada
por la Organizacion Mundial
del Comercio en marzo, afec-
ta a nuestras exportaciones,
asi comno el estancamiento de
Francia, que es el mayor so-
cio comercial de Espafia. Y a
pesar de ello, las exportacio-
nes subieron un 8,7% enjulio,
hasta alcanzar 21.600 millo-
nes de euros, la cifra més alta
de la historia. No solo alcan-
zamos cifras record de ex-
portaciones sino gue gana-
mos cuota de mercado, cuan-
do ta mayoria de paises de la
OCDE la pierden.

Es por ello que merece la
pena entender la bajada de
estimaciones de crecimiento

aumentar un 8,8% frente al
9,1%registrado en julio.

Y la situacion de Europa no
estd ayudando. Precisamente
ayer se conocia quela confian-
za empresarial cay6 en sep-
tembre con fuerza en Alema-
nia, segan el Ifo.

Rafael Pampillén, profesor
del TE. Business School y en la
Universidad San Pablo CEU,
también opina que la principal
preocupacion que puede sur-
gir si se confirma una ralenti-
zacién del crecimiento del
PIB europeo es el impacto que
pueda tener en la creacién de

en Europa, pues viene en
gran parte del mencionado
problema de Francia, que si-
gue rechazando llevar a cabo
las urgentes reformas que ne-
cesitasu economia

Sin embargo, los indicado-
res adelantados, los indices
manufactureros (PMI de
Markit) europeos siguen en
expansion. El crecimiento es-
perado es, por tanto, modera-
do, pero no parece indicar
unarecesion.

En este entorno, la mode-
racién del crecimiento del
empleo, la inversion y del
consumo en Espafia no nos
puede sorprender tras nueve
meses de crecimientos muy

puestos de trabajo. Sin embar-
go, opina que “no hay un ries-
go de una tercera recaida” de
Ja actividad aunque “el entor-
no internacional pinte mal”.
Pampillon se aferra a que el
crecimiento de Estados Uni-
dos es “lagran esperanzadela
economia mundial” y confia
en el efecto que podria tener
sobre la recuperacion que se
inicie un proceso de reformas
enFranciaoenItalia

Otra de las estrategias del
Gobierno de Mariano Rajoy
para afianzar los brotes verdes
esintentar que laindustriaga-

relevantes. Las ventas deem-
presas de servicios de julio
crecian un1,7% frente al 0,3%
del afio anterior. A pesar de la
moderacién observada, el
PMI del sector se encuentra
en niveles histdricos. Si anali-
zamos los indicadores ade-
lantados, el impacto del ter-
cer trimestre no parece po-
ner de manifiesto un cambio
de tendencia, sino una pausa
en una trayectoria ascenden-
te.Lacompraventa de vivien-
dahacrecidoun 12%enel se-
gundo trimestre y los indica-
dores siguen siendo expansi-
vos. Asi, las previsiones de
crecimiento de Espafia se
mantienen en el 1,3%, con
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El Gobierno impulsa en su
segundo Consego de Ministros una
subida de! IRPF, del 1Bl yla
congelacion del sueldo a los
funcionarios.
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Wario Draghi senlencia que hard “lo
tue hsya gue hacer, y créanme, serd
suficienta” para sohicionar la crisis del
euro, Consigue frenar la subida de a
prima de riesgo.
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ne peso y susttuya, lo antes
posible, a la construccién. La
mala noticia es que la activi-
dad delas fébricas también es-
tanotando el efectode ladesa-
celeracién. De hecho, el orga-
nismo que gobierna Luis Ma-
ria Linde avisa de que “la in-
formacidn relativa a la activi-
dad industrial apunta hacia
una cierta moderacién en el
ritmo del crecimiento obser-
vado hasta el segundo trimes-
tre”, aunque reconoce que el
indice PMI, que augura la
evolucién del sector en el cor-
to y medio plazo, atin se sitia

una mejora a casi el 2% en
2015 y una creacién de em-
pleo neta, en mis estimacio-
nes, de 600.000 puestos de
trabajo.

Todo ello nos lleva a anali-
zar el informe del Banco de
Espafia como lo que es, la
constatacién de una pausa.
Pero no debemos ignorarlo, y
olvidar que el crecimiento si-
gue siendo frigil, muy por de-
bajo del potencial de la eco-
nomia y que ni Espafia ni el
resto de Europa pueden es-
perar milagros de la politica
monetaria. Acudir a las rece-
tas mégicas de estimulos mo-
netarios y retrasar las refor-
mas no funciona. Japon veia

en los niveles mis elevados
desde diciembre de 2006.
Otro dato poco esperanza-
dor que afecta ala industria, y
que difundié ayer Anfac, es
que la produccitn de vehicu-
los cay6 un 112% en agosto, lo
que contrasta con el aumento
del 11% en los ocho primeros
meses. También se produce
un descenso en las exporta-
ciones de vehiculos, aunque
las empresas automovilisticas
creen que son caidas tempo-
rales provocadas por la “adap-
tacién” a la produccién de
nuevos vehiculos, por lo que

su PIB desplomarse, y bancos
como Citigroup bajaban sus
estimaciones de crecimiento
para 2014 a cero, a pesar de
enormes planes de estimulo,
dejando en evidencia las lla-
madas a que Europa “copie a
Abenomics”.

El Banco Central Europeo
puede comprar tiempo, pero
no soluciona los desequili-
briosde las economias. La po-
litica econdmica debe cen-
trarse en aumentar la renta
disponible, bajar impuestos y
cercenar draméticamente Jas
trabas administrativas y bu-
rocriticas que impiden la ré-
pida regeneracién del tejido
empresarial y la transicion de

sector atin mayor. El Gobier-
no ha presentado durante la
temporada estival una bateria
de casi un centenar medidas
(eso si, con escasa dotacién
presupuestaria) con el objeti-
vo que la industria pase a la
primera divisién de la econo-
mia, ya que aunque el sector
servicios esta fuerte no puede
crecer mucho mas. Maria Je-
stis Ferndndez (Funcas) ex-
plica que, aunque e} turismo
aparentemente mejora cons-
tamente, los viajeros vienen
cada vez menos tiempo y gas-
tanmenos.

Mis alla de los indicadores
acorto plazo, Espara sigue te-
niendo grandes desequilibrios
pendientes de solucionar. Y
unodeelloseslafugadetalen-
to, que ha crecido exponen-
cialmente por las malas ex-
pectativas laborales para los
jévenes mis formados. El
Banco de Espaiia alerta en su
informe que “la persistencia
de flujos importantes de emi-
gracion podria llegar a tener
un efecto significativo sobre el
crecimiento potencial de la
economiaespafiola, loque en-
fatizala necesidad de maximi-
zar los esfuerzos encamina-
dos a reducir la elevada tasa
de paro” y a mejorar el marco
laboral.
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pyme a gran empresa. El ob-
jetivono debe ser crecerun 1-
2%, sino un 3-3,5%, y crear
mucho mis empleo, estable y
de calidad. Eso solamente va
a llegar cuando la Unién Eu-
ropea se olvide de intentar
volver a 2007 con sus planes
de gasto piblico descontrola-
do y se centre en un modelo
de valor afiadido, exportador
y competitivo. Si no, el riesgo
de volver a recaer pensando
que el Banco Central Euro-
peo es la solucién a todos los
males, como ocurri en 2010,
esmuy alto.

Gestor de fondos. Autor de

‘Nosotros, los mercados'y
‘Viaje a la Libertad Econémica’
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El diagnéstico de los expertos

-
El director de Fedea, Angel de la Fuente.

“Seguiremos mejorando
pero a un ritmo inferior”

El director de Fedea, Angel de la Fuertte,
considera que, a pesar de la desaceleracion
de la que habla el Banco de Espafia,
“seguiremos mejorando pero a un ritmo
inferior’; Este experto observa “seflales
mixtas" en la economia y recuerda que

hay "bastante incertidumbre en el sector
exterior’ A su juicio, no parece que se vaya
a producir un estancamierto de la economia
espafiola a pesar de los problemas

de nuestros principales socios comerciales,
aunque recuerda que “todo es susceptible
de empeorar’. "Desaceleracién no quiere
decir caida’; remacha.

del IEE.

Semur,

“La desaceleracién
no es significativa”

La directora del Instituto de Estudios
Econdémicos, Aimudena Semur, considera
que el “repunte de los trimestres anteriores
ha sido més répido de lo esperado’”. aunque
el proceso de desaceleracion “no es
significativo’. Como mucho destaca que
habré gue una rebaja de las actuales
previsiones de crecimiento del PIB de una
décima. La analista del think tank de CEOE
apunta que “no hay riesgo de una tercera
recesion”y que el consumo seguird
crecimiento gracias al proceso de creacion
de empleoy por el efecto sobre la renta
disponible en 2015 tras la rebaja fiscal,

“El crecimiento sera una
o dos décimas inferior”

La analista de Funcas Marfa Jestis
Femnéndez cree que la recuperacion “ha
perdido intensidad en el tercer trimestre”
*Todos los indicadores apuntan a que se

ha ralentizado el crecimiento del consumo,
la inversién en bienes de equipo, la industria’,
explica. A su juicio, el crecimiento entre julio
y septiembre serd "una o dos décimas
inferior” al 0,6% registrado entre abril y
junio. También destaca que el crecimiento
del consumo del primer semestre de 2014
“no es sostenible’, ya que es “un efecto
rebote” tras meses de caiday no se produce
por un aumento de la renta disponible.

Manuel Pizarro, de E1 Corte Inglés.

“Es verdad que estamos
saliendo de la crisis”

El adjunto a la presidencia de El Corte [ngiés,
Manuel Pizarro, asegurd ayer enuna
conferencia en Zaragoza que “es verdad

que estamos saliendo de la crisis”, aunque
lament6 que Europa “no va a la velocidad
que exigen los mercados, ni el mundo

en general"'y avanza “a trompicones’, por

lo que ha apostado por “més Europa,

mejor Europa y mejor gobiemo corporativo”
eurapeo. El economista y jurista dijo que

en Europa deberia haber “menos regulacion”
porque “cada vez que se hace una Directiva
se ponen mas trabas, que es mas coste,

y al final el empresario se va'.



