El post del mes w.u

El estancamiento del tercer trimestre, la

http://blogs.cincodias.com/inversion

antesala a la recaida esperada para el cuarto
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os indicadores de sentimiento

y actividad no sélo para Espa-

fia, sino también para las
principales economias del drea
euro, vienen alertando desde media-
dos de agosto de la existencia de
riesgos claros de recaida en la recta
final del ejercicio. Los nuevos mini-
mos del actual ciclo en los indices
de confianza empresarial (el PMI de
manufacturas y servicios, en el um-
bral de los 40 puntos en octubre) y
del consumidor, en el caso espariol,
son sintomadticos del grado de dete-
rioro que vuelve a presentar la de-
manda doméstica.

Los resultados de la EPA del ter-
cer trimestre del afio y los registros
de paro y afiliacién de octubre, con
un balance en ambos casos sustan-
cialmente peor de lo esperado, han
servido para elevar las probabilida-
des de contraccién del PIB en el ulti-
mo trimestre del afio. El hecho de
que empiecen a atisbarse seflales de
destruccién de empleo en sectores
que, hasta el momento, habian sor-
teado relativamente bien la crisis
(empleo vinculado a sector publico,
empleo femenino y personal domés-
tico) también ha contribuido a dete-
riorar nuestras expectativas para la
situacién econémica a corto plazo.

Nunca como en estos momen-
tos, la realizacién de previsiones ha
sido tan incierta, pero es ineludible
recalcar los riesgos en los que la eco-
nomia espafiola estd inmersa y, en
cualquier caso, tener una linea de
referencia para la toma de decisio-
nes inmediatas.

Los resultados de la EPA del
tercer trimestre y los registros
de paro y afiliacién de octubre
han servido para elevar las
probabilidades de contraccién
del PIB en el Gltimo trimestre del
ano
Revisamos nuestras previsiones
de mercado laboral y evolucién del
PIB para lo que resta de 2011y el
conjunto de 2012 sobre la base de:
* Un mercado laboral en fase re-
cesiva.
* La intensificacién de las restric-
ciones de financiacién para el
sector privado con motivo del re-
crudecimiento de la crisis sobera-
na. La persistencia del cierre de
los mercados mayoristas amena-
za con acentuar y prolongar la
restriccién crediticia (sin indi-
cios de mejora en las condiciones
de oferta de la encuesta sobre

préstamos bancarios para octubre
de 2011).

 La necesidad de acelerar las me-
didas de consolidacién fiscal para
(i) compensar la més que proba-
ble desviacién en el objetivo de
déficit puablico fijado para 2011
(estimamos, como minimo, que el
déficit autondémico cierre el afio
un punto de PIB por encima de lo
establecido en el pacto de estabili-
dad) y (ii) limitar el riesgo de in-
cumplimiento en 2012. En este
sentido, pensamos que serd la Ad-
ministracién territorial la que li-
dere la segunda fase de
austeridad fiscal.

+ El deterioro en las perspectivas
de crecimiento para los principa-
les socios comerciales de Esparia
(vemos riesgos claros de contrac-
cién del PIB en el cuarto trimes-
tre y préctico estancamiento
durante el primer semestre de
2012 en Alemania, Francia e Ita-
lia).

Lo més destacado: anticipamos
retorno a la recesién en los dos pré-
ximos trimestres, «crecimiento
cero» del PIB en 2012 y manteni-
miento de la caida de la ocupacién
todavia en el préximo ejercicio. Asi-
mismo, rebajamos en dos décimas el
crecimiento esperado para 2011
(0,6%) con motivo de la recaida pre-
vista para el cuarto trimestre. Esto
no significa que politicas decididas a
escala europea y nacional no sean
capaces de revertir esta tendencia,
pero, a dia de hoy, no disponemos de
la nitidez suficiente sobre su imple-
mentacién como para incorporarlas
a la elaboracién de las previsiones
econdémicas ::
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