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La ayuda inestimable del turismo

a confirmacién del avance

trimestral del PIB de Espafia

entre marzo y junio (+0,2%
trimestral, 0,7% interanual) ha ve-
nido acomparfiada de la revisién al
alza, en una décima, del crecimien-
to observado para el primer trimes-
tre y de escasas sorpresas en la
lectura por componentes, con la ex-
cepcién del aumento, contra pro-
néstico, del consumo de los hogares.

Como cabia esperar, la demanda
doméstica ha acentuado su drenaje
al crecimiento, con una recaida que
devuelve el indice a niveles de sep-
tiembre de 2010.

La préctica dilucién del efecto
ocasionado por el reconocimiento
de gasto publico acometido a finales
de 2010 en las cifras de consumo pud-
blico del primer trimestre, justifica
el grueso de la correccién. Un hecho
del que alertamos en su momento
cuando la estabilizacién de la de-
manda doméstica no respondia a
una mejora de sus componentes
fundamentales. Asi, por una parte,
la inversién en construccién man-
tiene la senda de correccién persis-
tente iniciada en 2008 (en términos
acumulados roza el 17%). Por otra
parte, la inversién empresarial en
bienes de equipo empieza a presen-
tar signos de agotamiento en su per-
fil de crecimiento, sobre todo en el
componente de productos metalicos
y maquinaria, de nuevo en terreno

negativo. Con un avance trimestral
de apenas un 0,3%, da cuenta del
impacto que sobre el ciclo industrial
estd teniendo la ralentizacién de las
exportaciones de bienes. La con-
fluencia de la agudizacién de la res-
triccién crediticia al sector privado,
junto con el clima de pérdida de
confianza empresarial ocasionado
por la inestabilidad en los mercados
de financiacién en los tltimos me-
ses, también ha contribuido a las-
trar las decisiones de inversién.

La «sorpresa» en el avance del
PIB en el segundo trimestre ha
estado en el incremento del
consumo privado (0,6%), que el
INE atribuye al gasto residente
en turismo

La «sorpresa» ha estado en la
evolucién del consumo privado, con
un incremento del 0,6% que, si bien
no anticipaban los indicadores de
seguimiento, el INE atribuye al gas-
to residente en turismo, constatada
la debilidad del consumo en bienes
duraderos. En todo caso, cabe sefia-
lar que el balance de esta partida en
el dltimo afio es de «crecimiento
cero» y los riesgos para el segundo
semestre contintian a la baja.

Un patrén que respalda la com-
posicién del PIB por el lado de la
oferta. Los servicios de mercado
compensan la correccién en el resto

de sectores, destacando el «giro» en
la posicién de la industria. Este dl-
timo encuentra correspondencia
con la pérdida de pulso de las expor-
taciones de bienes.

El desplazamiento de gasto turis-
tico extranjero por nacional también
ha quedado patente en la riibrica de
importaciones: la cesién de las com-
pras de servicios turisticos ha acen-
tuado el impacto contractivo de las
importaciones de bienes sobre el to-
tal. El resultado: la aportacién de la
demanda externa retoma niveles de
finales de 2009, préxima a los 2,7
puntos en términos interanuales, y
las necesidades de financiacién exte-
rior del conjunto de la economia se
sitdan a cierre del primer semestre
en 22.500 millones de euros, ligera-
mente por debajo de las acumuladas
en el mismo periodo de 2010.

En definitiva, un panorama in-
terno todavia complicado, que en-
cuentra en la capacidad de
crecimiento del consumo privado y
en el drenaje del gasto publico sus
principales escollos para permitir
que el PIB logre encadenar tasas tri-
mestrales de avance en el segundo
semestre superiores a las observadas
hasta el momento. La esperanza resi-
de en el sector exterior, y para que su
contribucién se mantenga es necesa-
rio que la desaceleracién mundial no
derive en un escenario con tintes
mads recesivos ::
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