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La economia modera el crecimiento hasta
el 0,6% lastrada por el sector exterior

La actividad perdi6 algo de dinamismo durante el verano, hasta situarse en
el 2,8% interanual, pero continta resistiendo en un entorno internacional complejo

ALVARO SANCHEZ
Madrid

La mejora de la economia espafio-
la sigue su curso, aunque modera
suritmo. El PIB crecié un 0,6% en-
trejulioy septiembre, segiin el da-
to adelantado publicado ayer por
el Instituto Nacional de Estadisti-
ca (INE). Elavance de la actividad
desacelera en dos décimas, des-
de el 0,8% anterior, pero encade-
na nueve trimestres seguidos con
alzas superiores al 0,6%.

Resiste asi a un entorno inter-
nacional complejo, de tensiones
comerciales —en agosto se firmé
el pacto impuesto por el presi-
dente de EE UU, Donald Trump,
que eleva los aranceles a los pro-
ductos europeos enviados a su
pais—, inestabilidad politica en
un socio clave como Francia, y en
general, atonia europea. El creci-
miento interanual, frente al mis-
mo periodo de 2024, se sitia en
el 2,8%. En el segundo trimestre
habia sido del 3,1%.

“El dato coincide con nuestra
prevision para el tercer trimes-
tre, y confirma la desaceleracién
que percibimos a partir de los in-
dicadores de coyuntura”, afirma
Raymond Torres, director de co-
yuntura econémica de Funcas, al
que le llama la atencién un he-
cho: el consumo, tanto privado
como piiblico, acelera, mientras
la demanda externa se comporta
peor de lo esperado. Es decir, las
variables que iban bien, van atin
mejor, y las que iban mal, se han
deteriorado.

Lademanda interna, con el ti-
rén de la inversion y el consumo,
es el factor que sostiene el creci-
miento. La primera mejoré un
1,7% respecto al trimestre ante-
rior, mientras que el consumo lo
hizo un 1,2%. Esto se debe a que el
gasto en consumo final de los ho-
gares se increment6 también en
un 1,2%, en un momento en que
la poblacién espaiiola crece a un
ritmo cercano al medio millén de
personasanuales, y el gasto de las
administraciones publicaslo hizo
un L1%. “Es el reflejo de la solidez
del mercado laboral y del aumen-
to del poder adquisitivo”, estima el
Ministerio de Economia.

En el tercer trimestre, la En-
cuesta de Poblacion Activa (EPA)
mareé un nuevo récord de traba-
jadores, al borde de los 22,4 millo-
nes, si bien el paro repunt6 ligera-
mente hasta el 10,4%, aplazando a
mds adelante la ansiada ruptura
de la barrera simbdlica del 10%.

La demanda externa, en cam-
bio, fue el gran lastre. Resto seis
décimasal computo del PIB por la
caida de las exportaciones de bie-
nes y servicios (-0,6% frente al tri-
mestre anterior), unsigno de que,
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Obras en el Parque Castellana, en Madrid, el dia 14. tp

La Airef, escéptica respecto a las reglas fiscales

Nueva revision al alza del
crecimiento econémico

de Espana. La Autoridad
Independiente de
Responsabilidad Fiscal (Airef)
elevo ayer sus previsiones de
subida del PIB en 2025 hasta
el 3%, siete décimas mas que
en julio, tal y como detalla el
Informe sobre los proyectos
y lineas fundamentales

de los presupuestos de las
Administraciones Puiblicas
para 2026. Este dato esta en
linea con los prondsticos del
FMI o Funcas y es superior al

PIB trimestral de Espaiia
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del Gobierno, que lo sitiia en
€l 2,7% aunque anuncié una
préxima revision del cuadro
macroeconémico. La mejora
en las expectativas también
se traslada a 2026, cuando

se estima un crecimiento

del 2,1%, cuatro décimas
superior al cdlculo de julio.
El organismo, en cambio, es
menos optimista con lo que
suceda a partir de 2027: ese
aio teme un incumplimiento
de las reglas fiscales europeas.
El informe destaca que el
consumo privado “sigue
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siendo el principal motor
de crecimiento”. A ello hay
que sumar el impacto de la
inmigracién, que explica mas
de un tercio del crecimiento
en los tltimos tres afos.

El organismo detallé que
el déficit publico cerrara
en 2025 en el 2,5%, ocho
décimas menos que el
registrado en el afio 2024
—incluyendo el gasto de la
dana— y cumpliendo con las
reglas fiscales europeas, que
establecen que debe situarse
por debajo del 3%. R. cARDONA

a diferencia de lo que ocurrié en
la pospandemia, el sector exterior
ha dejado de ser la gallina de los
huevos de oro. En el tiltimo infor-
me de comercio exterior, publi-
cado por el Gobierno en agosto,
el balance de los ocho primeros
meses era de estancamiento, con
solo un 0,3% de incremento de los
envios fuera de Espaiia.

Las importaciones, por su par-
te, crecieron en el tercer trimestre
un 1,1%, segtin el INE, un fenéme-
no que puede atribuirse en parte
al desvio de productos asiaticos —
muy competitivos en precio— ha-
cia Europa por las mayores barre-
ras que encuentran para entrar en
EE UU por los aranceles. La UE
lleva meses expresando su temor

a que una avalancha de bienes de
bajo coste procedente de China,
Vietnam y otros paises de la re-
gion inunde el mercado comuni-
tario, y el Banco Central Europeo
incluso contempla esa posibilidad
como un riesgo a la baja para la
inflacion.

(Eslaralentizacion del PIB es-
pafiol un sintoma de agotamien-
to del ciclo expansivo? Para Angel
Talavera, economista jefe para Eu-
ropa de Oxford Economics, las ci-
fras son todavia sdlidas. “Mds que
agotamiento, era relativamente
previsible que nos moviéramos a
tasas algo mds moderadas vinien-
do de crecimientos por encima
del 3%. La clave es si nos mante-
nemos en un ritmo sostenible, de
en torno al 2,5%, que sigue sien-
do un crecimiento robusto. Me
llama la atencion que gran parte
de la desaceleracion proviene de
un crecimiento de las importacio-
nes, a la vez que la inversion esta
repuntando, lo que no es necesa-
riamente mala sefial”, concluye.

Efecto estacional

En plena crisis de acceso a la vi-
vienda, la construccion crecié un
0,8%, 1,6 puntos menos que en el
trimestre anterior, pero el efecto
estacional del verano puede ha-
berle perjudicado, y sise mira res-
pecto al tercer trimestre de 2024
crece un 6,1%. De la misma inten-
sidad (0,8%) fue la escalada de los
servicios.

El economista Javier Santa-
cruz cree que una cierta ralen-
tizacién entra dentro de la evo-
lucién l6gica de la economia es-
pafiola, y no se puede hablar de
frenazo. “Espaiia estd en la fase de
desaceleracién del ciclo. Las tasas
van a continuar siendo positivas
en los préximos trimestres, pero
el ritmo ira disminuyendo poco a
poco. El gran factor diferencial de
Espania es que ha aguantado cre-
ciendo por encima del resto en es-
tos tltimos tiempos”.

Esa singularidad ha sido desta-
cada por medios como el Finan-
cial Times, y llegé a las actas de la
ultima reuni6n del Banco Central
Europeo, la de septiembre, donde
se advertia de que “el excepcional
desempeiio” de un tinico pais, Es-
paifia, estaba detrés de buena par-
te dela resistencia de la economia
europea, lo cual podia distorsio-
nar el cuadro general. Sin embar-
g0, los problemas de acceso a la
vivienda, la elevada inflacién acu-
mulada en los tltimos afios, y la
contencion salarial han provoca-
douna brecha a pie de calle entre
las cifras macroy la percepcion de
los hogares sobre la situacién de
la economia.

A falta de conocer qué ocu-
rre en el tramo final del afio, el
dato del tercer trimestre certifi-
ca que 2025 serd, en los grandes
nimeros, un ejercicio de bonan-
za. BBVA Research y el Consejo
de Economistas apuestan por un
avance del PIB del 3%, el Fondo
Monetario Internacional, Funcas
y CaixaBank Research losittianen
el 2,9%, mientras que el Gobier-
no prevé un 2,7%, pero actualiza-
rd esa cifra en los proximos dias,
probablemente al alza.
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