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Tras el susto del INE, asi encara la

SENALES DE CRECIMIENTO/ L_a fuerte revision a la baja del crecimiento del segundo trimestre efectuada por el INE ha sembrado
actividad que haido de menos a mas: creacion de empleo, recuperacion de la facturacion de las empresas, dinamismo del

Pablo Cerezal. Madrid
La fuerte revision a la baja del
crecimiento del segundo tri-
mestre efectuada por el INE la
semana pasada (del 2,8% al
1,1%) ha revelado que la inten-
sidad del rebote tras la inme-
diata reapertura de la econo-
mia fue menor de lo calculado
y no sera inocua ni en térmi-
nos de contabilidad nacional
ni de la imagen proyectada al
exterior. Primero, porque a
pesar de la resistencia del Go-
bierno avariar sus previsiones,
reduce a priori las probabili-
dades de crecer a tasas proxi-
mas o superiores al 6% en el
conjunto del afio y, por tanto,
deja desfasado el cuadro ma-
cro sobre el que se sustenta el
borrador de Presupuestos, in-
cluido el objetivo de déficit. Y
segundo, porque provocara
una catarata de ajustes en las
previsiones de los grandes or-
ganismos justo después de
que algunos de ellos, como el
Banco de Espana o la OCDE,
los hubieran revisado al alza.
De hecho, JPMorgan ha sido
la primera firma internacional
en aplicar la tijera, rebajando
al 4,5% el crecimiento para es-
te afio frente al 6,3% anterior,
mientras que el gobernador
del Banco de Espaiia, Pablo
Hernandez de Cos, sefiald
ayer que el supervisor analiza-
ra sirevisasus proyecciones.
Pero en la economia no to-
do es blanco o negro. Y pese al
aparente pinchazo sufrido en-
tre abril y junio, que causo sor-
presa y escepticismo casi a
partes iguales entre los exper-
tos, ya que las sefiales emitidas
entonces por laeconomia eran
mas coherentes con un creci-
miento por encima del 2% que
por debajo, los indicadores del

tercer trimestre muestran que
la actividad se ha acelerado
entre julio y septiembre, ha-
ciendo que el rebote de la eco-
nomia ha ido de menos a més.
Esto es, los datos sugieren que
parte del crecimiento extra-
viado en el segundo trimestre
se habria trasladado al tercero,
tendencia que podria tener
continuidad en los proximos
meses apoyada en la creacion
de empleo, que retroalimenta
una mayor capacidad de com-
pra y optimismo en los proxi-
mos meses; la inversion priva-
da, respaldada por la entrada
de pedidos, los encargos pen-
dientes y los tipos bajos, y la
publica, apuntalada por los
fondos europeos.

En definitiva, pese a las du-
das generadas por el dato revi-
sado del segundo trimestre, las
sefiales apuntan a un rebote
solidodelaeconomiaenel ter-
cero, si bien hay dos grandes
riesgos que planean sobre la
economia: la escalada de pre-
cios, que amenaza tanto la de-
manda interna como los mar-
genes de negocios empresa-
riales, y la progresion de la va-
riante Delta, que podria llevar
a la reimposicion de restric-
ciones frente al coronavirus y
a nuevos cuellos de botella en
las cadenas de valor.

Mercado laboral

La primera sefial que apunta a
un crecimiento significativo
en el tercer trimestre es el di-
namismo del mercado laboral.
Enjulioy agosto se han creado
209.590 puestos de trabajo, de
acuerdo con los datos desesta-
cionalizados que maneja el
Ministerio de Seguridad So-
cial, mientras que la cifra de
trabajadores en ERTE se re-
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dujo hasta los 253.000 a me- nos de los consumidores, sino  en comparacion con la media
diados de septiembre. En julio y agosto se que también alienta la con-  histdrica. Y aunque las com-
Ademas, estos datos vienen  crearon 209.590 fianza en el publico, lo que es-  pras de vehiculos estin en ne-
respaldados por la estadistica empleos y 175.630 timulalademanda interna. gativo en los tltimos meses, el
de Ventas, Empleo y Salarios trabajadores De hecho, los indicadores  acumulado anual hasta agosto
en grandes empresas de la c J de demandasiguensiendopo-  creceun15,8%.Y el frenazo de
g p gul p
salieron del ERTE

Agencia Tributaria, que apun-
ta a una creacion de empleo
del 5,2% anual en julio, con lo
que el mercado laboral queda-
ria apenas un 1,3% por debajo
delascifras previasalacrisis.

A ello se suma la propia per-
cepcion de las empresas, que
enlaultima encuestarealizada
por el Banco de Espatia confir-
maban que entre julio y sep-
tiembre “se ha mantenido la
recuperacion de la produc-
ciony el empleo que comenzo
en el segundo trimestre” y an-
ticipaban un repunte adicional
de su facturacion en la recta fi-
nal de afo.

Eneste contexto, un 54% de
los directivos esparioles espera
aumentar plantillaen el cuarto
trimestre, segin un estudio de

proyeccion de empleo de
ManpowerGroup, mientras
que un 86% delos CEO de em-
presas espariolas prevé am-
pliar su plantilla en los proxi-
mos tres afios, de acuerdo con
un informe reciente de la con-
sultora KPMG.

Estos datos suponen que la
tendencia de crecimiento ob-
servada en el segundo trimes-
tre, aunque con menor inten-
sidad delo previsto en un prin-
cipio, ha continuado en el ter-
cero, pero que también se po-
dria extender al periodo entre
octubre y diciembre. ;Por
qué? Porque la creacion de
empleo no solo pone una ma-
yor cantidad de dinero en ma-

sitivos pese a que en el primer
trimestre no crecieran con la
intensidad estimada inicial-
mente. Asi, aunque el ritmo se
ha moderado, algunas parti-
das del Indice de Comercio
Minorista continian crecien-
do aritmos muy altos. Es el ca-
so de los bienes de equipo per-
sonal, donde se incluyen orde-
nadores o automoviles, y que
constituyen un gran termo-
metro de la situacion econo-
mica porque son, en la mayor
parte de las ocasiones, produc-
tos cuya adquisicion se puede
aplazar. Las compras de estos
productos crecieron a un rit-
mo del 6,8% en julio, lo que es
relativamente bajo en relacion
con los meses anteriores, pero
una cifra ciertamente elevada

Brilla el sol en la economia espafiola

los ultimos meses no se debe
tanto ala falta de demanda co-
mo a la escasez de productos
disponibles por los problemas
de suministro de semiconduc-
tores. Por su parte, la compra-
venta de viviendas se dispard
un 53,5% enjulio en tasa anual,
hasta superar las 50.200.

Y aesto hay que sumarlare-
cuperacion del turismo nacio-
nal. Aunque la cifra de visitan-
tes extranjeros y de su gasto si-
gue un 56% por debajo de las
cifras previas ala pandemia, el
turismo nacional ha compen-
sado, en parte, esta debacle. En
concreto, en julio se registra-
ron 14,93 millones de pernoc-
taciones hoteleras por parte de
los turistas nacionales, una ci-
fra que ya supera los 14,87 mi-

OPINION
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| a revision a la baja de los datos

del INE sobre el crecimiento del

segundo trimestre han genera-
do un cierto cambio de animo, aunque
visto en perspectiva no hay mucho
motivo. El dato provisional del INE era
mucho mas optimista que las previsio-
nes, sobre todo teniendo en cuenta que
las cosas mejoraron bastante avanzado

el trimestre. Es cierto que la actualiza-
cién hace que la prevision oficial del
6,5% para final del afio deja de ser rea-
lista, pero todo apunta a que el tercer
trimestre sera muy positivo. Hace
unos dias volvia de comer cuando me
pasaron como una exhalaciéon 15
segways. No hacia ni 30 segundos que
habia pasado el ltimo, otra columna
de 10 segways me atacé por la derecha.
Confirmado: jlos visitantes extranjeros
han vuelto! La clave de la evolucion de
la economia espafiola en el tercer tri-
mestre era que regresara una parte im-
portante de los visitantes extranjeros.

A finales de junio y principios de julio
las noticias no fueron muy positivas
por las restricciones impuestas por
paises tradicionalmente emisores de
turistas hacia Espana pero a medida
que ha ido avanzando el verano la si-
tuacion ha mejorado. En el conjunto
del verano Grecia ha sido la gran ven-
cedora en visitantes internacionales
(85,7% delos visitantes internacionales
respecto al periodo julio-agosto de
2019), seguida por Chipre (64,5%) y
Turquia (62%). Espaia ha alcanzado
€l 50,5%. Perolos datos de Eurocontrol
indican que los vuelos internacionales

a Espafia alcanzaron en agosto el 68%
del mismo mes en 2019. En conjunto
delos vuelos en agosto Europa alcanzd
un 71% del nivel de 2019 pero Espaiia
llegb al 74% solo superada por Grecia,
Turquia e Italia entre los grandes pai-
ses. El cambio de tendencia a princi-
pios de agosto parece que se manten-
dra en septiembre teniendo en cuenta
el gran incremento de las reservas de
clientes internacionales. Y todo esto
sin tener en cuenta que la temporada
alta de Canarias comenzara en octubre
o0 que muchos franceses de los que han
inundado Catalufia este verano no lle-

garon en avion. Ademas hay otro fac-
tor: los datos de julio, los tiltimos dispo-
nibles, parecen indicar que el gasto por
turista internacional esta subiendo
sustancialmente (un 19,3% de incre-
mento frente a2020) debido al aumen-
to del gasto medioy del nimero de dias
de estancia. Estos datos son consisten-
tes con que el gasto en tarjeta de crédi-
to extranjera haya acabado agosto solo
un 12% por debajo del mismo mes de
2019 en el canal presencial y 27% en el
no presencial segtin BBVA Research. A
esta contribucién de los turistas ex-
tranjeros se une que el turista nacional



