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DIAGNOSTICO EXPANSION

La economia se debilita y se asoma

FRENAZO ECONOMIco/ La creacion de empleo se ha detenido, una vez que el turismo roza los niveles de ocupacion previos a la

Pablo Cerezal. Madrid

Los ultimos datos de creci-
miento son bastante positivos,
conun incremento del PIB del
1,1% entre abril y junio, pero
podria tratarse del canto del
cisne de la economia antes de
un enfriamiento subito, a te-
nor de lo que le espera a la
vuelta de la esquina en otofio,
cuando el agotamiento del
empujon turistico se sumard a
las consecuencias de la subida
de los precios del gas tras el
cierre del suministro ruso y a
los efectos cada vez méds evi-
dentes del alza en los tipos de
interés, que penalizaran tanto
el consumo como la construc-
cion. De hecho, el panel de
Funcas, publicado ayer, estima
que el PIB apenas crecera un
0,1% en el tercer trimestre y
que se contraerd dos décimas
en el cuarto. Ademds, a esto se
suma el otorio caliente que pre-
conizan los sindicatos, que po-
dria agravar el frenazo del em-
pleo que se lleva experimen-
tando desde julio.

Las senales de desacelera-
cion ya se estan dejando notar.
En primer lugar, el mercado
laboral parece haberse frena-
do después de que el sector tu-
ristico haya incorporado ya a
practicamente todos los afilia-
dos que tenia antes de la crisis
del coronavirus, y no parece
que haya ningtin otro sector
que pueda tomar el relevo ac-
tualmente. De hecho, algunas
ramas de la economia empie-
zan a aflorar problemas deri-
vados de la disminucién del
poder adquisitivo de las fami-
lias (caso del empleo domésti-
co, por ejemplo) o de la subida

Las presiones
sindicales por la
subida de sueldos
amenazan la
competitividad

La ‘excepcion ibérica’
reduce la factura
eléctrica, pero ha
hundido a buena
parte de la industria

de los costes de produccion
(agricultura o distintas ramas
de la industria). Asi se explica
que en julio se perdieran 7.366
afiliados a la Seguridad Social,
a pesar de que este mes suele
ser muy positivo para el em-
pleo,y que en agosto se destru-
yeran otros 189.963 puestos de
trabajo tras el final de la tem-
porada estival, un 40% mas
que en el mismo mes en afos
precedentes.

Y los dos grandes factores
detras de este frenazo no ha-
cen més que agravarse por
momentos. Porunlado, la pér-
dida de poder adquisitivo es
clara, con una inflacién del
10,5% en agosto, una cifra que
multiplica por cuatro el avan-
ce de los salarios. Y la merma
de capacidad de comprase ha-
ra todavia mayor conforme las
familias con hipotecaa tipo va-
riable empiecen a sufrir revi-
siones de sus cuotas, ya que el
Euribor, que a principios de
afio se situaba en el -0,5%, estd
ahora a las puertas del 2% en
tasa mensual y puede dar una
nueva vuelta de tuerca con la
tltima subida de los tipos, que

puede suponer un incremento
de los pagos de unos 1.500 eu-
ros al afio en el caso de una hi-
poteca a 30 afios por 160.000
euros. Ademas, si muchas fa-
milias habian usado el ahorro
generado afios atras para dar-
se el tlltimo capricho estas va-
caciones, ahora puede darse la
situacion contraria, debidoala
incertidumbre de cara ala fac-
turadelaluz este invierno.

También la pérdidade com-
petitividad se esta intensifi-
cando con el aumento de los
costes energéticos y de los pre-
cios del gas, algo que no expe-
rimentan en la misma medida
otros paises no occidentales
que no han impuesto sancio-
nes a Moscti. El precio del gas,
que ya estaba disparado este
verano, ha sufrido un incre-
mento adicional en septiem-
bre por el corte del suministro
ruso a Europa, lo que podria
provocar el cierre de numero-
sas industrias por la falta de
rentabilidad y los cortes de
emergencia para evitar el de-
sabastecimiento. Hay que te-
ner en cuentaque laexcepcion
ibérica para el mercado del gas
ha permitido reducirla factura
eléctrica en Espana, pero tam-
bién ha supuesto el cierre de
cerca del 60% de las fabricas
que utilizan la cogeneracion
debido a la disminucion de su
retribucion por parte del mer-
cado eléctrico. Y aunque San-
chez anunci6 a principios de
mes que extender3 el tope del
gas a esta industria, estd por
ver si la nueva normativa es
suficiente como para endere-
zar lasituacion.

Ademas, los intentos por
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mantener el poder adquisitivo
delos trabajadores pueden de-
rivar en una mayor pérdida de
competitividad que dinamite
los puestos de trabajo genera-
dos en los tltimos afios. Los
sindicatos han advertido enlos
ultimos dias de fuertes movili-
zaciones para lograr subidas
salariales de acuerdo conlain-
flacion, algo que havenido res-
paldado por la vicepresidenta
segunday ministrade Trabajo,
Yolanda Diaz, lo que puede
desencadenar numerosas
huelgas que lastraran alas em-
presas. El problema es que las
compaiias, cuyos margenes se
hanvistolaminados enlos lti-
mos meses por unos costes

disparados y las dificultades
para repercutirlos en su totali-
dad, no pueden asumirlareva-
lorizacion total de los salarios
conforme a los precios, ya que
eso dejaria a un buen niumero
de empresas en pérdidas. Y,en
caso de poder hacerlo, quiza
tampoco seria aconsejable de-
bido a que las companias ten-
drian que repercutir ese alza a
los productos que fabrican, lo
que redundaria en una acele-
racion de la espiral inflaciona-
ria que volveria a mermar el
poder adquisitivo de los ciuda-
danos y la competitividad de
las empresas nacionales.

Y esta pérdida de competiti-
vidad, ademas, tiene lugar en

un momento muy complicado
para el sector exportador de-
bido ala contraccién de la acti-
vidad en Franciay Alemania a
la que apuntan los Indices de
Gestores de Compras (PMI,
por sus siglas en inglés) para el
tercer trimestre, lo que redun-
darfa en un frenazo de las ven-
tas a estos paises. Hay que te-
ner en cuenta que el Rin, la
gran arteria de la industria ale-
mana y suiza, se ha quedado
muy mermado por la sequia
este verano, lo que ha impedi-
do la llegada de ciertos sumi-
nistros, adelantando los pro-
blemas del sector. Pero, ade-
mas de eso, se ha producido
una caida generalizada de los
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a la recesion

crisis del coronavirus, y el consumo amenaza con frenarse en seco por la subida de los precios y de los tipos de interés.
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pedidos industriales en los tl-
timos meses que ha provoca-
do que el stock almacenado en
los inventarios de las empresas
se empiece a atragantar. Y a la
debilidad de lademanda inter-
nacional (que también tiene
problemas en paises como
China o EEUU) hay que su-
mar el encarecimiento de los
precios energéticos, que ha
provocado que el déficit co-
mercial espafiol se multiplique
por seis en el primer semestre
delafio.

Y si hace un tiempo podia
parecer que el turismo podia
ser la gran tabla de salvacion
de la economia espafiola, lo
cierto es que su crecimiento es

cada vez mas limitado confor-
me el sector se acerca a los ni-
veles previos a la pandemia, y
es complicado que vaya mas
alla en un contexto inflaciona-
rio. Ademas, si bien el turismo
hasidoun elemento clave para
la fuerte recuperacion del em-
pleoenlos tiltimos mesesy da-
ra sustento al PIB en el tercer
trimestre, igual que hizo en el
segundo, las perspectivas son
mas sombrias de caraafinal de
afio, cuando el peso del turis-
mo en el PIB se reduce por su
cardcter estacional. En este
momento, sera clave conse-
guir que la demanda corpora-
tiva se recupere igual que loha
hecho la rama personal. Ade-

mas, a esta limitacion hay que
sumar la pérdida del poder ad-
quisitivo, que haretraidolade-
manda extranjera. Si bien la
inflacién en Espaiia ha podido
ser un acicate para el turismo
nacional, al disuadir a los ciu-
dadanos de hacer viajes a ma-
yor distancia y darles incenti-
VoS para pasar sus vacaciones
en Espafia, lasubidade precios
enelrestode Europahahecho
lo propio, limitando la llegada
de extranjeros. Y todo ello se
agravard en los proximos me-
ses, dado que el incremento en
la factura energética y en la
cesta de la compra resta capa-
cidad de compra para otro tipo
de servicios mas facilmente

prescindibles, como es el caso
de los viajes. De hecho, Citi-
group predice que la inflacién
estd lejos de tocar techo y al-
canzari el 18,6% en Reino
Unido en los proximos meses.

Subidadetipos

Esta inflacién, ademas, genera
un problema afiadido, ya que
puede hacer que la subida de
los tipos de interés no permita
moderar la inflacién en el cor-
to plazo, por lo que seré nece-
sario aumentar la dosis yladu-
racion de estamedicina, lo que
agravara también sus efectos
negativos sobre la economia,
al lastrar tanto la inversién por
parte de las empresas como el
gasto pablicoy el consumo. De
hecho, la presidenta del BCE,
Christine Lagarde, sefial6 el
pasado jueves, tras una subida
historica de 75 puntos basicos,
que habra mas alzas de tiposy
que éstas se extenderan du-
rante bastante tiempo, mien-
trasque en EEUU, dondelain-
flacion subyacente volvio a su-
bir en agosto, la Fed podria pi-
sar ain mas el acelerador del
encarecimiento del precio del
dinero. Las subidas de tipos ya
estan provocando que muchas
empresas empiecen a parali-
zar sus nuevas inversiones de-
bido a que ala falta de deman-
day a las pobres expectativas
paraun futuro préximo se une
la subida de los costes de la
deuda, lo que hallevado a mu-
chas empresas a reducir sus
gastos de capital para evitar
quedar entrampados en inver-
siones dificilmente amortiza-
bles con los intereses mas al-
tos.

Los problemas de
Alemania, Francia,
Estados Unidos

y China lastran
las exportaciones

La subida de los
tipos de interés
frenara la compra
de viviendas y los

nuevos proyectos

A su vez, las alzas afectan al
Euribor, lo que encarece el
coste delas hipotecas a tipova-
riable en vigor, restando capa-
cidad de compraamuchos ho-
gares, pero también encarece
enormemente el coste de las
nuevas hipotecas. Aunque en
un primer momento no se ha
notado un gran impacto sobre
las compraventas de inmue-
bles debido al empuje positivo
de los nuevos contratos indefi-
nidos y a la prisa de los com-
pradores para evitar mayores
subidas de tipos, a partir de
ahora se puede observar un
cambio de tendencia. Hay que
tener en cuenta que la subida
del Euribor desde principios
de afio ha provocado un enca-
recimiento de las cuotas hipo-
tecarias para los nuevos crédi-
tos superior al 20% en el caso
de préstamos por encima de
25 afios, lo que, sumado al en-
carecimiento de los nuevos in-
muebles, arroja a muchos po-
sibles compradores a los bra-
zos del mercado del alquiler. Y
eso, sumado al incremento de
los costes de las nuevas cons-
trucciones, estd empezando a

disuadir a los promotores, lo
que ha llevado a un descenso
del 14,8% en la peticion de vi-
sados de obra nueva por las
malas perspectivas para su
venta en los proximos afos.
Por ultimo, la subida de los
tipos de interés ya estd impac-
tando en los tipos de emisién
de los bonos de deuda puiblica,
cuyos intereses multiplican
por cinco las cifras de princi-
pios de afio. Por el momento,
este incremento no se nota en
la carga financiera de las Ad-
ministraciones debido a los al-
tos plazos de vencimiento de
la deuda espafiola, ya que el
Tesoro aprovechd el aluvién
deliquidez de los tltimos afios
para extender estos periodos.
Sin embargo, Espafia es uno
de los paises con mas deuda y
déficit de la eurozonay el Ban-
co de Espafia sefiala que una
subida de los bonos de 100
puntos basicos, la mitad de la
que se ha producido en los l-
timos meses, hariaque la carga
financiera se elevara cuatro
décimas, hasta el 2,4% del PIB,
en 2023. De momento, el défi-
citse esta cerrando a pasos agi-
gantados por el impacto de la
subida de precios sobre la re-
caudacién, pero en 2023 el
efecto de la inflacién serd el
contrario, al limitar el creci-
miento y provocar un alza ge-
neralizada de los gastos, im-
pulsada por la revalorizacién
delas pensiones conel IPC yla
muy probable subida de los
sueldos publicos, lo que podria
llevar a la necesidad de un re-
corte de gasto en el futuro.
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