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ECONOMIA Y TRABAJO

Espana crece

por debajo del 2%,
el menor ritmo
desde 2014

J. S. GONZALEZ, Madrid

La economia espafiola recorre el camino de la desaceleracién con
algunos altibajos. La actividad crecié durante el tercer trimestre del
afio un 1,9% en términos interanuales, el menor ritmo desde 2014,
segiin confirmé ayer el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Este
dato es una décima inferior a lo anticipado inicialmente. Pero los datos
son contradictorios: a pesar del enfriamiento, Espafia avanza casi el
doble que sus principales socios comunitarios. Ademas, el PIB avanzé
algo mas que ¢l trimestre anterior: un 0,407% frente a un 0,356%.

La economia espaiiola vivié una
época de ripido erecimiento des-
de el inicio de la recuperaci6n a
finales de 2013. Los indicadores
econdémicos se sobrepusieron
con fuerza tras la devastadora
crisis financiera. Desde enton-
ces, la actividad econdmica va
aterrizando poco a poco hasta
alcanzar su crecimiento poten-
cial, en el entorno del 1,5%, se-
gln varios centros de analisis
econdmicos.

A partir del pasado verano el
panorama se volvié algo méds
sombrio. La escalada en la gue-
rra comercial a partir de julio, la
posibilidad de un Brexit a las bra-
vas el pasado octubre, la crisis de
la industria alemana y las tensio-
nes geopoliticas en Oriente Me-
dio amedrentaron a los inverso-
res y la economia global se enco-
gi6. Espaiia no permaneci6 aje-
na a esa incertidumbre.

El PIB espaiiol crecié durante
el tercer trimestre un 1,9% res-
pecto al mismo periodo del afio
precedente, una décima menos
que la prevision inicial del INE.
La aportacién del sector exterior
(la combinacién entre importa-
cionesy exportaciones) al PIB es-
pafiol fue mucho menor durante
el tercer trimestre, segtn los da-
tos recogidos en la serie de Con-
tabilidad Nacional del INE. No
obstante, el consumo de los hoga-
res, el gasto de las Administracio-
nes Pablicas y la inversién man-
tuvieron el impulso entre julio y
septiembre. “La contribucién de

la demanda nacional al creci-
miento interanual del PIB es de
1,8 puntos, seis décimas mis que
la del segundo trimestre. Por su
parte, la demanda externa pre-
senta una aportacién de 0,1 pun-
tos, siete décimas menos que la
del trimestre pasado”, sefiala el
instituto estadistico en una nota
difundida ayer. Entre las notas
negativas destaca el comporta-
miento de la construccién. La in-
versién en vivienda se redujo un
0,3% en el trimestre.

Aunque en el tercer trimestre
se acentuaron las incertidum-
bres internacionales, muchos de
los riesgos parecen estar desapa-
reciendo con la llegada del in-
vierno. Estados Unidos y China
estdn mds cerca que nunca de
alcanzar un armisticio arancela-
rio, la victoria de Boris Johnson
ha despejado algunas dudas so-
bre el futuro del Reino Unido y
aunque Alemania sigue parada
comienza a recuperar el aliento.
Por ello, el BCE augura una cier-
ta recuperacién de la economia
europea para mediados del proxi-
mo afio. ]

Eso explica que el deterioro
no de la economia fuera tan agu-
do e incluso se anticipa una lige-
ra aceleracién al final del perio-
do. En términos intertrimestra-
les, el PIB avanz6 un 0,4% entre
julio y septiembre, algo mis que
el trimestre anterior cuando
avanzé un 0,356%. La inversion
en maquinaria y bienes de equi-
po dio un buen salto. Su aporta-

Crecimiento de la economia espaiiola

Tasa de variacién anual del PIB.
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Los hogares consumen mas
y ahorran menos

Los hogares espafioles gasta-
ron en el tercer trimestre mds
de lo que ingresaron, lo que
llevé a que su tasa de ahorro
entrara de nuevo en negativo,
hasta situarse en el -1,3% de su
renta disponible, frente al
-1,4% del mismo trimestre de
2018, segtin publicé ayer el
Instituto Nacional de Estadisti-
ca (INE). La tasa de ahorro de
los hogares vuelve asi a tasas
negativas después de que en el
segundo trimestre recuperara

ci6n al crecimiento de la econo-
mia espafiola fue de 1,7, casi dos
puntos més que el periodo ante-
rior. La evolucién de este capitu-
lo es un buen termémetro de las
perspectivas futuras de la econo-
mia, porque su crecimiento sue-
le revelar que los agentes econé-
micos se preparan para aumen-
tar su produccion.

“La ralentizacién se traslada

valores positivos, dispardndo-
se hasta casi el 20%. No obstan-
te, eliminando los efectos
estacionales y de calendario,
la tasa de ahorro de los hoga-
res se situd en el tercer trimes-
tre en el 6,4%, tasa 1,4 puntos
inferior a la del trimestre
_anterior.

En el tercer trimestre, la
economia espafiola registré
una capacidad de financiacién
frente al resto del mundo de
8.061 millones de euros, el

de forma més intensa a] merca-
do de trabajo, donde el empleo
modera su avance siete décimas
respecto al trimestre preceden-
te”, exp’ ~a la Camara de Comer-
cie 2 “spafa.

El ntimero de ocupados, en
términos de puestos de trabajo
equivalente a tiempo completo,
crecié un 1,8% interanual duran-
te el tercer trimestre de 2019, sie-

2,6% del PIB, por debajo de los
8.289 millones de euros del
mismo periodo de 2018.

La nota negativa la dejaron
las Administraciones piblicas.
En términos desestacionaliza-
dos, el sector piiblico registré
un déficit equivalente al 3,1%
del PIB durante el tercer tri-
mestre, una décima menos
que el trimestre anterior. El
dato sobre necesidad de finan-
ciacién de las Administracio-
nes piiblicas publicado por el
INE es un buen indicador
para valorar la evolucién de
los niimeros rojos del sector
piiblico, que tiene un objetivo
de déficit comprometido con
Bruselas del 2%.

te décimas porcentuales menos
que el avance registrado el tri-
mestre previo (2,5%). Fruto de es-
ta evolucion es la mejora de la
productividad de la economia es-
pafiola. En concreto, esta varia-
ble crecié una décima durante
este tercer trimestre del afio,
tras acumular cinco trimestres
consecutivos creciendo a tasas
negativas.

OPINION / SANTIAGO CARBO VALVERDE

El testigo de la macroeconomia

n las carreras de relevos no impor-

ta solo la velocidad, también las

condiciones en que se pasa el testi-
go. Con la macroeconomia sucede lo mis-
mo. Como los relevistas, son cuatro los
trimestres para los que se ofrecen datos
de crecimiento. Ayer supimos que el terce-
ro de 2019 mostré sintomas de fatiga que
van a condicionar, probablemente, la ca-
rrera de los tres meses finales del afio. En
apariencia, la velocidad es la esperada —el
PIB creci6é un 0,4% entre junio y septiem-
bre—, pero el testigo se entrega algo mas
bajo porque el crecimiento interanual ya
no es el 2% previsto, sino que cae al 1,9%.
El desfonde es generalizado, pero particu-
larmente acusado para la demanda exter-

na (que contribuye solo con una décima al
avance, frente al 1,8% de la demanda inter-
na). Tampoco hubo especial animacién en
el gasto privado y, sin embargo, si que la
hubo en el piiblico, a pesar de que las
restricciones presupuestarias eran impor-
tantes y lo serdn mds el préximo ejercicio.

El equipo llegaré, en todo caso, a la
meta, y estard por ver si finalmente el afio
se cierra por debajo de ese 2% que se anto-
ja barrera psicolégica. Lo que si parece es
que los velocistas de 2020 serdn algo mas
lentos y el proximo afio el PIB serd alrede-
dor de medio punto porcentual menor
(1,5%). Se convergerd con la mayor parte
de combinados europeos en una actividad
econémica algo mis anémica y serd mu-

cho més complicado generar empleo, aun-
que se espera que se siga creando. Todo
esto sucede con unos niveles de precios
reducidos. El IPC se elevé ayer al 0,8%
(tras el 0,4% de noviembre) pero la subida
se asocia al alza de los carburantes por-
que los componentes subyacentes del con-
sumo siguen adormilados. La inflacién si-
gue perdida y una de las grandes incogni-
tas de 2020 es si se volverd a encontrar. A
ello sigue abonada la politica monetaria
de muchos bancos centrales.

Respecto a las condiciones externas, ya
no se temen zancadillas extraordinarias
del exterior por el camino porque se ha
disipado, en gran medida, el temor a una
recesitn global. No obstante, en 2020 se-

guird habiendo riesgos a la baja. Estados
Unidos celebrard elecciones en noviem-
bre, pero todo el afio parece abonado a un
embrollo politico considerable que, como
viene siendo habitual en estos afios, ten-
dré consecuencias en el exterior. En el
terreno financiero, se aprecia cierto es-
trés en los mercados de deuda, una ollaen
cuya vélvula de presién hay muchas ma-
nos tocando. Y, sobre todo, el préximo afo
serd de mucho movimiento estratégico.
Entre otras cuestiones, va a haber mucho
movimiento en negociacién comercial en
el afio que entra. Se decidird el nuevo
acuerdo entre UE y el Reino Unido y ha-
bra numerosas derivaciones y externalida-
des de lo que finalmente concreten (o des-
hagan) Estados Unidos y China. Serd un
afio, por lo tanto, para actuar politicamen-
te con atencién y agilidad en el que una
economia como la espafiola no puede per-
mitirse quedar en fuera de juego, abotar-
gada por problemas internos que comien-
zan a eternizarse.



