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Con cierto retraso y con algo menos de intensidad que
en la Eurozona, la economia espafiola confirma los sin-
tomas de una suave recuperacion. Segin estimaciones
del Banco de Espafia (los datos oficiales del INE se da-
ran a conocer el préximo dia 26 de agosto), en el segundo
trimestre del ejercicio, el PIB real habria registrado un
incremento intertrimestral del 0,2% tras un avance del
0.1% en el trimestre anterior. Dicho avance es mas equi-
librado en la medida que

la dgtra,cctiéﬂ d"illap%e' LA EVOLUCIGN RECIENTE DE
manda interna ha per-

dido.intensidad. Fl ba- LOS INDICADORES PROVOCA
lance de la situacién se | CIERTO OPTIMISMO. SE HAN
completa con una desa- | DADOPASOS SUSCEPTIBLES DE
celeracion de la destruc- | CAMBIAR LAS EXPECTATIVAS
cién de empleo, una in- | pgELOS MERCADOS

flacién contenida, una li-

gera disminucion del dé-
ficit del Estado y una significativa reduccién del déficit
por cuenta corriente.

En lineas generales, la evolucion reciente de los indica-
dores deja espacio para cierto optimismo. El consumo
de los hogares anota un mayor vigor, las exportaciones
crecen por encima de lo esperado y la actividad, tanto en
la industria como en los servicios, se inscribe en una
senda de recuperacion. Los resultados empresariales
han mejorado sustancialmente y el desapalancamiento
del sector privado progresa a intenso ritmo. No obs-
tante, el segundo trimestre ha estado afectado por acon-
tecimientos de signo opuesto que han pesado sobre las
decisiones de los agentes. Por un lado, el gasto de los ho-
gares se ha visto impulsado por las ayudas a la adquisi-
cién de determinados bienes duraderos (automoviles), la
anticipacién de compras ante la elevacion del IVA desde
el primero de julio y la eliminacién de la desgravacion
por la compra de viviendas a partir del proximo afio. Por
otro lado, dicho periodo ha coincidido con la reaparicién
de nuevas tensiones en los mercados financieros a raiz
de la crisis griega, que se han concretado en un encare-
cimiento y mayores dificultades de financiacion.
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La extincion de las bonificaciones para la compra de
bienes duraderos, la elevacion efectiva del IVA y, sobre
todo, los importantes recortes de gasto e inversion desti-
nados a sanear las cuentas ptiblicas hacen que algunos
analistas proyecten una ralentizacién, o incluso una re-
caida, de la actividad en la segunda parte del ejercicio.
En cualquier caso, un factor adicional a tener en cuenta
es el efecto derivado del importante giro recientemente
registrado en el disefio de la politica econémica. En
efecto, desde una politica expansiva basada en el gasto
publico (no productivo) se ha pasado a otra de signo res-
trictivo destinada a asegurar la consolidacién y la soste-
nibilidad de las cuentas publicas. Evidentemente, las
medidas contempladas (reduccién de las remuneracio-
nes de los funcionarios, congelacion de las pensiones e
importantes recortes en el gasto y la inversion) tendran
un efecto contractivo sobre la capacidad de gasto de la
economia. No obstante, al mismo tiempo, dichas medi-
das son susceptibles de cambiar las expectativas de los
agentes v de los mercados en sentido positivo al conside-
rar que la economia se orienta hacia una senda de creci-
miento sostenible. No olvidemos que las recientes ten-
siones y la marcada desconfianza de los mercados sobre
la economia espafola tenian su origen en la insostenibi-
lidad del patron de crecimiento y de las cuentas publi-
cas, y que ésta se ha reducido de un modo considerable,
aunque todavia insuficiente, ante el anuncio de las medi-
das destinadas a la consolidacién fiscal, la reforma labo-
ral y la reestructuracion del sistema financiero.

Aungue la recuperacion se prevé débil y laboriosa, el
ajuste iniciado no so6lo tendra efectos positivos a medio
plazo sino también a corto. En estas circunstancias, po-
dremos beneficiarnos de una mayor confianza de los
particulares y de las empresas en cuanto a sus decisio-
nes de gasto e inversidn,
de una elevacién del po-
tencial de crecimiento y
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SERA DEBIL Y LABORIOSA, EL
AJUSTE INICIADO NO SOLO
TENDRA EFECTOS POSITIVOS
A MEDIO PLAZO SINO
TAMBIEN A CORTO

de unas mejores condi-
ciones de financiacioén,
tanto interna como ex-
terna. Las ventajas del
ajuste podrian ampliarse
de un modo considerable
si se profundizan las re-

formas estructurales destinadas a ampliar el potencial
efectivo de crecimiento, mediante un uso més exhaus-
tivo y eficiente (productividad) de los factores de pro-
duccién, y si éste se alcanza con un mayor consenso n
entre los interlocutores sociales.
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