ECONOMIA ESPANOLA

La recesion, préxima a su fin. Tras practicamente dos afios inin-
terrumpidos de contraccion, los indicadores de actividad dispo-
nibles hasta junio apuntan a que la situacién econémica en Es-
pafa se esta estabilizando. El indicador avanzado del PIB de
“la Caixa” Research confirma esta percepcion. Basado en la evo-
lucién de varios indicadores de alta frecuencia —que contem-
plan factores de oferta, de demanda y del mercado laboral—,
nuestro indice sitda la variacion de la actividad econémica en el
segundo trimestre entre el -0,2%y el 0,2% intertrimestral. Dado
que el indice no captura directamente otros factores que tam-
bién pueden afectar al crecimiento econémico, como el proceso
de consolidacidn fiscal, mantenemos nuestra prevision de varia-
cion del PIB en la banda baja de este intervalo (-0,2% intertri-
mestral), pero el cambio de tendencia hacia una moderacion del
ritmo de contraccién parece firme. De hecho, nuestro escenario
contempla que, a partir de la segunda mitad del afio, la actividad
retomara la senda del crecimiento. Para que ello se confirme,
sigue siendo primordial apuntalar los pilares que deben apoyar
el crecimiento de la economia espafiola en el largo plazo. En este
sentido, el FMI se sumé a la posicién de la Comision Europea y
animo al Gobierno a ahondar en las reformas emprendidas.

Los indicadores adelantados de oferta muestran una tenden-
cia alcista. La mejora es generalizada. Entre febrero y mayo de
2013, el ritmo de caida del consumo eléctrico, acumulado de tres
meses, se ha reducido a menos de la mitad (del —4,0% al —-1,8%
interanual) y anticipa un buen dato de la produccién industrial
en mayo. La reactivacion de la actividad industrial es consistente
con nuestro escenario de paulatina recuperacién de la inversion
espafola, particularmente en bienes de equipo, en los préximos
trimestres. Esta mejora viene respaldada por la incipiente recu-
peracién de la demanda europea. Tras un primer trimestre desfa-
vorable, los pedidos industriales procedentes del viejo continen-
te aumentaron un 11,1% interanual en abril. El resto de pedidos
exteriores también presentaron un intenso dinamismo (19,8%
en el mismo periodo). Este buen comportamiento de la deman-
da externa ha impulsado el indice PMI de manufacturas en mayo
hasta niveles méximos de los ultimos dos afios (48,1), y no des-
cartamos que alcance niveles consistentes con tasas de creci-
miento positivas de la actividad en breve.

La demanda nacional da muestras de estar tocando fondo,
aunque sigue a niveles relativamente bajos. Los indicadores
adelantados de consumo muestran un claro punto de inflexién.
Las ventas minoristas redujeron, en mayo, su ritmo de contrac-
cién hasta el -4,6% interanual y la confianza de los consumido-
res registrd una notable mejora en junio. Todo ello se refleja en
el menor ritmo de contraccion del indicador sintético del con-
sumo que, a tenor de su elevada correlacion con el consumo
privado, augura un inminente cambio de tendencia en la evolu-
cion del mismo. Sin embargo, la demanda atin es débil (las ven-
tas minoristas se sittan un 25% por debajo del nivel de 2007),
por lo que las presiones inflacionistas se mantienen alejadas.
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Variacion intertrimestral (%)

Prevision
04

00 \ 1 I

04 \/

-0,8 v

-1,2

1T2011 1T2012 172013

Intervalo de confianza
de la prevision al 60% (*)

e P|B trimestral

Nota: (*) La probabilidad de que el PIB del 2T 2013 se encuentre dentro de este intervalo es del 60%.
Fuente: "la Caixa” Research.

Indicadores de oferta
Datos acumulados de tres meses, variacion interanual (%)

4

-8

01/11 0411 07/11 10/11  01/12 04/12 07/12 10/12 01/13  04/13
e CONsumMo eléctrico Produccién industrial

Fuentes: Ministerio de Economia y Competitividad, INE y "la Caixa” Research.

Consumo
Variacién interanual (%)

6

A\ e
o\

AV

ene-06 ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13

e [ndice sintético de consumo Consumo hogares

Fuentes: Ministerio de Economia y Competitividad, INE y "la Caixa” Research.

www.lacaixaresearch.com

9K "aCaixa’



ECONOMIA ESPANOLA

De hecho, el aumento de la inflacién en junio, de 4 décimas
hasta el 2,1%, responde a la contribucién del componente
energético. De cara a los préximos meses, la inflacién retomara
la tendencia decreciente y esperamos que el fin de algunos
efectos de base (subida del IVA y otros productos regulados) la
sitie cerca del 1% a finales de afo.

Los datos del mercado laboral sorprenden positivamente. La
temporada turistica de 2013 se ha iniciado con buen pie y eso
se nota en los registros del mercado laboral. Concretamente, el
numero de afiliados de mayo aumenté en 134.660, un creci-
miento mas propio al del periodo anterior a la crisis, que en este
mes aumentaba en 163.115 de promedio, que al de los ultimos
anos. Ello ha presionado a la baja el paro registrado, que se re-
dujo en 98.265 personas en el mismo mes. El avance de las ex-
pectativas de contratacion en junio, principalmente en el sec-
tor de los servicios, refuerza los indicios de estabilizacion del
mercado laboral. En este contexto, el ajuste salarial siguié avan-
zando: los costes laborales por hora retrocedieron un 0,7% inter-
anual en 1T 2013 (véase Focus «La moderacion salarial apoya la
mejora de la competitividad»). La contencién salarial fue espe-
cialmente importante en aquellos sectores sometidos a un
mayor proceso de transformacion durante la crisis, como el in-
mobiliario, el publico o el financiero. Esperamos que la modera-
cion salarial se mantenga durante los préximos trimestres, aun-
que, posiblemente, a un ritmo cada vez menor.

El sector exterior sigue ganando traccion. El crecimiento de
las exportaciones en abril, del 18,9% interanual en términos
nominales, puso fin a los timidos avances de los dos meses an-
teriores (del 2,2% interanual entre febrero y marzo). Aunque
este dinamismo se debe, en parte, a efectos de calendario, los
flujos de fondo muestran una aceleracion del ritmo exportador.
La demanda procedente de paises de fuera de la zona del euro
(+15,1% interanual entre enero y abril) sigue liderando el avan-
ce de las exportaciones. La demanda europea, tras la debilidad
mostrada en 1T 2013, parece que también esta despertando.
Estas muestras de mejora también se observan en la evolucién
de la entrada de turistas procedentes de Europa en mayo, con
un avance del 8,4% interanual. Ello hace cada vez mas probable
que el récord histérico de visitantes extranjeros que se alcanzé
en 2008, de 59,4 millones, se pueda volver a repetir este afio. En
conjunto, por tanto, esperamos que el buen ritmo de mejora
del saldo corriente se mantenga a lo largo del afio, lo que nos
lleva a revisar 8 décimas al alza nuestra prevision de superavit
para 2013, hasta el 1,8% del PIB.

El desapalancamiento del sector privado presiona el crédito
alabaja. En abril, la caida del crédito fue del -12,3% interanual.
Parte de este descenso se debe al traspaso de activos de los
bancos nacionalizados a la Sareb entre diciembre y febrero
pasados. De todos modos, si descontaramos este efecto, la con-
traccion seria del 8% aproximadamente, lo que refleja tanto la
debilidad de la oferta como de la demanda de crédito. Esta
debilidad es generalizada en todos los sectores de actividad.
No solo afecta al crédito ligado al sector inmobiliario, sino tam-
bién a otras ramas de actividad como los servicios o la indus-
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Espaiia: indicadores de empleo
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Crédito y morosidad por segmentos
1T 2013 (millones de euros y % de var. interanual)

Saldo Var.interanual  Tasa morosidad
Hogares-vivienda 625439 -3,7 42
Hogares-consumo 117690 -13 10,0
Actividades productivas 761.658 -18,6 16,0
Construccion 67.227 =301 254
Promotor 205.892 -304 289
Servicios 341.580 -106 90
Industria 127127 -91 98
Agricultura 19.831 74 10,8
Total 1.558.660 -19 10,5

Fuente: Banco de Espania.
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tria. Los hogares, por su parte, también siguen desendeudan-
dose, pero a un menor ritmo, dadas las dificultades de amortizar
deuda en un contexto de reduccion de la renta bruta disponi-
ble. La morosidad no presenta una mejor evolucién, incremen-
tandose en todos los segmentos en 1T 2013. Esperamos, sin
embargo, que esta tendencia se revierta a medida que se con-
firmen los signos de recuperacion de la actividad econdmica
antes mencionados.

La consolidacion fiscal va por buen camino. El cumplimiento
de los limites de déficit fijados por la Comision Europea es
indispensable para restablecer la confianza de los inversores
internacionales. Hasta el momento, el ajuste de las cuentas pu-
blicas no pone en duda la consecucién de los objetivos para
este afno, del 6,5% del PIB (frente al 7,0% en 2012). El Estado,
con una correccion de su déficit de dos décimas en mayo res-
pecto al déficit que presentaba a estas alturas el pasado afio, y
las corporaciones locales, con una mejora de una décima, son
las administraciones con una mayor contribucién al ajuste del
déficit publico hasta el momento. De todas formas, esta com-
paracién puede ser un poco enganosa. El pasado afio la mayo-
ria de medidas se tomaron durante el segundo semestre y, por
lo tanto, durante este periodo la evolucién del déficit mejord
notablemente. Si las distintas AA. PP. quieren mantener o
aumentar el ajuste del déficit respecto al afio pasado durante
los proximos meses, deberdn hacer un excelente segundo
semestre. En este sentido, el Gobierno ha anunciado la elimina-
cion de deducciones a grandes empresas y nuevos impuestos
medioambientales y sobre el consumo de tabaco y de alcohol.
Estas medidas deberian permitir que la recaudacién tributaria
mantenga la tendencia creciente que ha presentado durante
los dltimos meses.

El Gobierno avanza en la ambiciosa agenda de reformas esta-
blecida por la Comision Europea. A lo largo del mes de junio el
Gobierno ha presentado el anteproyecto de ley de apoyo al
emprendedor asi como los informes de los expertos sobre el fac-
tor de sostenibilidad de las pensiones y la Reforma de las Admi-
nistraciones Publicas. Esta Ultima consta de 217 propuestas para
mejorar la eficiencia y gestion de las mismas a través de la sim-
plificacion de trdmites, la gestion de servicios comunes y, sobre
todo, la eliminacién de duplicidades. Segun las estimaciones del
Gobierno, el impacto de esta reforma no es nada despreciable:
el ahorro acumulado de aplicar estas medidas podria alcanzar
los 37.620 millones de euros en 4 anos (2012-2015).

El FMI advierte que seguir avanzando en las reformas es cru-
cial para consolidar la recuperacion y generar empleo. Es por
ello que propone ahondar en la reforma laboral aprobada el
afo pasado. Segun la organizacién, una mayor flexibilidad
laboral, menores costes de despido y la reduccién del tipo de
contratos ayudarian a combatir el desempleo y la elevada dua-
lidad del mercado laboral espafiol. Esta ultima se refleja en el
elevado porcentaje de trabajadores temporales en Espafia,
muy superior a la media de la zona del euro (23,0% frente al
15,1%, respectivamente).
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Ingresos tributarios
Acumulado 12 meses en mayo (miles de millones de euros)
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Ejecucion presupuestaria del Estado
Acumulado en lo que va de afo (% PIB)
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Tasa de temporalidad de los asalariados en 2012
Asalariados temporales / asalariados totales (%)
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