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Los avisos de moderacion econémica llegan
en el peor momento para la recuperacion

JOSE M.
CAMARERO A

La etapa de auge toca
techo, influida por el
contexto mundial, ala
espera de que el
Gobierno actue para
evitar una futura crisis

MADRID. El semaforo del creci-
miento econémico se ha puesto en
ambar en pleno verano. Espaia ha
tocado techo después de tres afios
consecutivos en los que la actividad
del pais mejoraba a un ritmo del 3%.
Pero ya no consigue mantener ese
ritmo. Ningin experto se atreve a
pronunciar la palabra ‘crisis’, porque
crecer al 2,7% —como el Gobierno

Pprevé para este ejercicio- no es si-
noénimo de recesion. Pero igual que
ocurri6 hace ahora una década, ex-
presiones como ‘desaceleracion’,
‘moderacion’, ‘freno’ o ‘al ralenti’ se
cuelan entre las perspectivas de las
principales casas de anlisis. Las se-
nales de que la economia calmara la
efervescencia de consumo interno,
exportaciones y creacion de empleo
en la que ha vivido desde 2015 son
cada vez mas certeras.

Por caprichos del calendario po-
litico, esta realidad llega justo cuan-
do se ha producido un relevo al fren-
te del Ejecutivo, después de la mo-
cién de censura contra Mariano Ra-
joy a finales de mayo. Desde enton-
ces, todas las estadisticas han aflo-
jado el ritmo que mantenian.
Ningun analista lo achaca al Gobier-
no de Pedro Sanchez, pero si advier-
ten de que estd en sus manos como
pueda sortear Espafia esta nueva
etapa de un ciclo que se agota.

Los analistas evitan dotar de dra-
matismo a la situacion, aunque no

rehuyen de los datos mas recientes
que confirman un freno econémi-
co. «El crecimiento se ird enfriando
Poco a poco, sostiene Carlos Mar-
tinez, presidente de IMF Business
School. «Tampoco serd un bofetony,
aclara. A este experto le preocupan
los dltimos registros actualizados
en torno al turismo, aunque indica
que «se puede mantener el nivel de
gasto de los visitantesy. Tampoco
ve clara la evolucion del empleo. Y
estima que la creacién de puestos
de trabajo crecerd en 200.000 per-
sonas en esta segunda parte del afio,
frente a las 270.000 estimadas para
este periodo. Para completar este
coctel, la inflacion supera el 2%, per-
judicando todo tipo de actividad.
Las seflales mds recientes que an-
ticipan la moderacién proceden de
la prediccién del PIB (Producto In-
terior Bruto) en tiempo real que ela-
bora la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF). El
PIB del tercer trimestre lleva cami-
no de cerrar mas cerca del 0,6% in-
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tertrimestral que del 0,7% anterior.
Y entre octubre y diciembre, este
indicador ya se encuentra por deba-
jo del 0,6%. Ademds, el termémetro
de la economia, del que también se
vale este organismo fiscal, lleva un
mes y medio a la baja, confirmando
la etapa de desaceleracion econémi-
ca con respecto a las previsiones ini-
ciales. También el indicador de la
OCDE registran un descenso conti-
nuo de su indicador desde el mes de
enero. Y para rematar, el jueves el
BCE actualizaba a la baja sus previ-
siones de la Eurozona en una déci-
ma para este afio y el préximo.

En estas condiciones, Javier Diaz
Giménez, profesor de Economia del
IESE, pronostica que este tercer tri-

Los tipos de interés bajos
y un crudo barato son los
alicientes que ahora van
en contra de Espaiia
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mestre en el que nos encontrare-
mos «serd peor que el segundoy. Este
experto no olvida que son muchos
los factores externos que han lleva-
do a esta situacion. Por ejemplo, «la
primavera econémica de la zona euro
ha sido un fiascon, admite. Y esa cir-
cunstancia tiene su reflejo en la es-
pafiola. También alude al precio del
petroleo, con el barril cotizando en
el entorno de los 78 délares, un 56%
mayor que a principios de afio. A esta
circunstancia se une el fin de las
compras de deuda publica, que el
BCE dara por liquidadas en diciem-
bre; y la previsible subida de tipos
de interés a partir del préximo ve-
rano, desde el 0% actual.

Para Antonio Pedraza, presiden-
te de la Comision Financiera del
Consejo General de Economistas,
«las debilidades internas que mues-
tra la economia se ven afectadas opr
las exterioresy. Pero esa realidad no
puede eludir el hecho de que «nos
encontramos ante un cambio de sig-
noy. Pedraza anticipa que «serd len-
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to» y que se debe a ¢un cambio en
el ciclo econémico generaly. Este
experto explica que «la economia
son ciclos, aunque lo Gnico que des-
conocemos es su duraciény. A Pe-
draza le preocupa sobre todo «el he-
cho de que el consumo haya caido
tanto en las tltimas semanas fren-
te a los datos del afio pasadoy. Para
el profesor Diaz Giménez el dato
mas relevante es el de las afiliacio-
nes: en agosto, el numero de traba-
jadores aumento al menor ritmo in-
teranual de los diez dltimos afios.

¢Qué se puede hacer?

Con estos mimbres sobre la mesa
tendra que ser el Gobierno de Pedro
Sanchez el que deba tomar las deci-
siones econdmicas y fiscales corres-
pondientes para evitar que Espafia
profundice en la desaceleracién en
la que ya se encuentra. «El princi-
pal problema que tenemos es que
esta situacion a la baja nos pilla ain
con casi 3,5 millones de paradosy,
sostiene Carlos Martinez. Esto es,
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-0,4%

es la caida registrada por las ventas

del comercio minorista hasta el
pasado mes de julio con respecto
al mismo periodo de 2017.

+0,2%

es la proporcién que ha mejorado
el consumo de los hogares en tér-
minos interanuales, la mas baja de
los dltimos afios.

-5%
es la variacion que ha registrado el
numero de llegada de turistas a

Espafia en julio, la primera caida
ese mes en ocho afios.

+2,7%

es la variacion intertrimestral que
ha experimentado el indicador
sintético de actividad, la menor
subida desde finales de 2016.
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con una recuperacion que ain no
estaba asentada y a la que le queda-
ban meses por delante para olvidar
los peores afios de crisis.

Las medidas en materia tributa-
ria determinardn como puede evo-
lucionar la economia. «El Gobierno
no tiene por qué empefarse en que
la economia no crezcan, advierte Ja-
vier Diaz Giménez. «Se puede re-
caudar més, se puede gastar mas,
dependiendo de los postulados del
Ejecutivo, pero lo que no se puede
hacer es incumplir los objetivos de
déficit publicon, avisa. «Eso sique
genera tensiony, sostiene.

Las proximas semanas seran cla-
ve para comprender la evolucion del
pais. En apenas 15 dias se conoce-
ran los datos de paro del mes de sep-
tiembre ~habitualmente un mes
malo-; después, el del PIB final del
tercer trimestre; y mientras tanto,
un reguero de datos de comercio mi-
norista, consumo que confirmardn
las sefiales menos optimistas fren-
te ala etapa anterior.




