ECONOMIA ESPANOLA

La economia espafiola vuelve a crecer tras mas de dos afos
en recesion. Segun el dato preliminar del INE, el PIB aumenté
un 0,1% intertrimestral en 3T 2013, lo que sitda la tasa de varia-
cion interanual en el —1,2%. Se pone fin asi a nueve trimestres
consecutivos de contraccidn que, sumados a la primera recesién
de 2008-2009, han reducido el PIB real en un 7,5% respecto a su
nivel de 1T 2008. La salida de la recesion se sustenta en el sector
exterior, que habria incrementado su aportacién al crecimiento
del PIB intertrimestral en 2 décimas hasta los 0,4 p. p. seguin
estimaciones del Banco de Espafia y nuestras previsiones. La bue-
na marcha del turismo, que en los doce meses hasta septiembre
alcanzd un nuevo maximo histdrico con 59,6 millones de visitas,
y la caida de las importaciones explicarian esta mayor aportacion.
Las exportaciones de bienes, en cambio, crecieron a un menor
ritmo entre julio y agosto que en 2T. Para que el conjunto de la
economia recupere el pulso, es imprescindible que la demanda
interna también vaya ganando traccién. De momento, las estima-
ciones apuntan a que su ritmo de caida se ha estabilizado, con
una contribucién al crecimiento del PIB similar a 2T (-0,3 p. p.).

El turismo contribuye a la creacion de empleo en 3T 2013. El
nuimero de ocupados registré uno de los mayores aumentos en
3T desde el inicio de la crisis (39.400). Ello refleja el buen com-
portamiento de los servicios que, a su vez, se debe tanto a la
excelente campana turistica como a la mejor evolucién del resto
de servicios de mercado. Asi, por ejemplo, el nimero de ocupa-
dos aumenté en 24.800 en el comercio y en 6.700 en las activida-
des profesionales, cientificas y técnicas. Incluso los servicios mas
afectados directamente por la crisis, como actividades inmobi-
liarias y financieras, registraron un aumento de la ocupacién en
este trimestre. En cambio, los servicios de no mercado (Adminis-
tracion publica, educacién y sanidad) siguen su proceso de ajus-
te y, en conjunto, destruyeron empleo (-76.600). Mas alla de los
servicios, las sefiales de mejora todavia no se aprecian ostensi-
blemente en el resto de sectores. La industria destruyé mas
empleo en 3T 2013 (-14.700) que el promedio de los tres afios
precedentes en 3T (-6.100). La construccion, en cambio, atenu6
el ritmo de destruccién de puestos de trabajo. Tras haber perdido
mas de 1,6 millones de trabajadores desde 2008, todo indica que
la ocupacion en este sector se estabiliza en alrededor de 1 millén
de personas. Se espera que la mejora del mercado de trabajo
contintie a medida que se consolida la recuperacion econémica.

La tasa de paro se redujo por segundo trimestre consecutivo
y se situd en el 26,0% en 3T 2013. La caida, de 0,3 p. p., se debe,
en parte, a un nuevo retroceso de la poblacién activa (-33.300).
Como ya ocurria en el trimestre anterior, la poblacién extranje-
ra es responsable de este descenso (—38.500), mientras que los
activos de nacionalidad espafiola registraron un ligero aumen-
to (5.200). En los préximos trimestres, esperamos nuevos des-
censos de la poblacién activa, aunque irdan moderandose. La
tasa de paro también seguira una senda descendente, pero
muy gradual.

NOVIEMBRE 2013

Crecimiento del PIB
Variacién interanual (%)

3

IM 24

Variacion intertrimestral (%)

Previsiones

o

opppr 2t -
ey

-4 -1,6
-5 -20
172008 172009 172010 172011 1T2012 1T2013 1T2014
Var. interanual (esc. izda.) mmmmmm  Var. intertrimestral (esc. dcha.)
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.
Evolucion del empleo en 3T
Variacién intertrimestral (miles de empleados)
150
100 —
50 —
O i 8 0N B
750 I
-100
-150
-200
372008 372009 372010 372011 372012 372013
Empleo en el sector turistico I Empleo resto de sectores
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.
Poblacion activa por nacionalidad
Variacion trimestral (miles) (Miles)
150 23.200
100 /‘ “ T — 23.100
50 23.000
0 22.900
-50 22.800
-100 22.700
-150 22.600
-200 22.500
1T 201 3T20M 172012 3T 2012 172013 3T2013

W Extranjera (esc. izda.)

No extranjera (esc. izda.) s Total (esc.dcha.)

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.

www.lacaixaresearch.com

9K "aCaixa’



ECONOMIA ESPANOLA

El consumo privado va ganando apoyos. Por un lado, la estabi-
lizacién del mercado de trabajo ayudara a detener el retroceso de
la renta disponible de los hogares. Los Gltimos datos disponibles,
referentes a 2T, muestran que su descenso se esta desacelerando
(-2,1% interanual en 2T vs. —2,8% en 1T). El consumo privado
también cuenta con otro tipo de soportes, como la extensién del
plan PIVE para la compra de vehiculos, que deberia mantener la
buena progresion de las matriculaciones de automéviles. Todo
ello se ha visto reflejado en una mejora sustancial de los indica-
dores de demanda en 3T. La confianza del consumidor se encuen-
tra en niveles claramente superiores a los de 2T, aunque en octu-
bre descendi6 ligeramente. Las ventas minoristas de septiembre
registraron la primera tasa de variacion interanual positiva en 3
anos. Parte de este incremento se debe a que se ha deshecho el
efecto de adelanto de compras por el aumento del IVA en sep-
tiembre de 2012. De todos modos, si comparamos el promedio
del indice en los meses de agosto y septiembre respecto al afio
anterior, el ritmo de caida se ha moderado (-1,2% interanual).

Los consumidores también cuentan con el apoyo de la baja
inflacién, que ayuda a mantener el poder adquisitivo de los
hogares. Segun el avance de octubre, la inflacién se situd en
terreno negativo (-0,1% interanual), algo que no ocurria desde
octubre de 2009. Esta caida es superior a la que contemplaban
nuestras previsiones y la de la mayoria de analistas. Todavia no
se conoce el desglose por componentes, pero todo apunta a
que el mayor retroceso se explicaria por la caida de los precios
de alimentos no elaborados y por la moderacién en el incre-
mento de los precios en la ensefianza universitaria, que el afio
pasado se encarecieron un 22,3% intermensual. La dilucién de
este segundo efecto habria reducido la variacion interanual del
IPCen 0,1 p. p. Ademas, los bajos precios del petréleo podrian
haber compensado la subida en la factura de la electricidad,
por lo que el componente energético habria caido mas de lo
esperado. De todos modos, prevemos que en los préximos
meses la inflacién volverd a tasas positivas, pero moderadas.

Mejora de las perspectivas de crecimiento de la economia
espaiiola. En octubre, el consenso de analistas situ6 la tasa de
variacion anual del PIB en el —1,3% para 2013 y en el 0,5% para
2014, lo que supone una revisién de 3 décimas al alza en ambos
€asos respecto a las previsiones de hace solamente unos meses.
La mejoria de las previsiones responde a la mayor confianza
sobre la capacidad de generar crecimiento de la economia espa-
fiola, losavances en la correccién de los desequilibrios macroeco-
nomicosy la credibilidad de los ajustes y reformas emprendidos.
Ello también se ha reflejado en la progresiva normalizaciéon de
los flujos de financiacién provenientes del exterior y el descenso
de la prima de riesgo. En esta linea, también el Gobierno ha ele-
vado las previsiones de crecimiento del PIB a medio plazo, que
se prevé de un 1,3%en 2015y un 1,7% en 2016 (0,9% Yy 1,5% en
la prevision anterior).

Persiste el riesgo de una ligera desviacién del objetivo de dé-
ficit publico. Los datos de ejecucion presupuestaria de septiembre
muestran que el déficit del Estado se redujo en 3 décimas respecto
al mes anterior, hasta el 3,6% del PIB (mismo nivel que en septiem-

NOVIEMBRE 2013

IIVI 25

Renta bruta disponible, ahorro y consumo
Variacién interanual (miles) Variacion interanual (%)

60 12
50 10
40 8

30

20

1T 2007 172008 1T 2009 172010 1T20M 172012 172013

mmmmm  Consumo Ahorro
(esc.izda.) (esc.izda.)

e Renta bruta disponible
(esc.dcha.)

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.

IPC general y aimpuestos constantes
Variacién interanual (%)

35

. / \*\\
S V A\\
1,0 \

05 \
,0’5 .
-1.0
01/12 04/12 07/12 10/12 01/13 04/13 07/13 10/13

s |PC general Impuestos constantes

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE.

Evolucion de las expectativas de crecimiento
del PIB para 2013y 2014

Variacion anual (%)

10

05 —
00 . . . . . . . . . :
05
10

15— — /
20

01/13 02/13 03/13 04/13 05/13 06/13 07/13 08/13 09/13 10/13
e— 2013 2014

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos de Consensus Forecast.

www.lacaixaresearch.com

I "laCaixa’



ECONOMIA ESPANOLA

bre de 2012). A pesar del posible efecto positivo del crecimien-
to de la economia en 4T 2013, parece dificil que el Estado alcan-
ce el objetivo de déficit (-3,8% del PIB) dado que entre octubre y
diciembre del afio pasado, cuando se tomaron numerosas medi-
das (subida del IVA, eliminacién de la paga extra, recaudacion
extraordinaria por amnistia fiscal), el déficit aumento en 7 déci-
mas. Por ello, mantenemos una prevision de déficit del 6,9% inclu-
yendo las pérdidas bancarias (0,3% del PIB) ligeramente superior
al objetivo para el conjunto de las AA. PP. (6,8% del PIB).

El crédito bancario sigue cayendo en un contexto de desapa-
lancamiento privado y saneamiento de balances bancarios. En
septiembre, el crédito bancario al sector privado se redujo un
12,4% interanual, un descenso similar al de los meses precedentes
y que denota una cierta estabilizacion en los flujos de crédito. Par-
te de este retroceso refleja el traspaso de activos a la Sareb en
diciembre y febrero, pero incluso cuando se descuenta este efec-
to, la bajada es del 6,6%. En el caso de las empresas, parte de la
caida de la financiacién bancaria es sustituida por emisién de
valores distintos de acciones, que evidencian un crecimiento del
12,5% interanual. En el caso de los hogares, gran parte del descen-
so del saldo vivo de crédito se debe a la amortizacion anticipada
de préstamos por la adquisicién de vivienda. El necesario proceso
de ajuste de los balances del sector privado hace ineludible la
reduccion de su nivel de endeudamiento, por lo que es de esperar
que la debilidad de la demanda todavia persista un tiempo mas.

Las condiciones que limitaban la oferta de crédito van perdien-
do peso. Las entidades espafiolas han hecho un importante
esfuerzo de saneamiento de sus balances, con un aumento de las
provisiones del 11,9% en el dltimo afio. Ademas, las fuentes de
financiacién bancaria se van normalizando: los depésitos aumen-
tan (5,4% interanual), la apelacion a la financiacion del BCE se
reduce (-36% interanual) y la emisién de bonos tienen buena aco-
gida entre los inversores. Con todo, la tasa de morosidad bancaria
subi6 hasta el 12,1% en agosto y es previsible que en septiembre
aumente de nuevo por la adopcidn de los nuevos criterios de cla-
sificacion de los créditos refinanciados. Estos criterios seran de
aplicacion para toda la banca europea para los ejercicios de anli-
sis de la calidad de los activos que se iniciaran este noviembre,
como paso previo a la entrada en funcionamiento del Mecanismo
Unicode Supervisién (MUS) en noviembre de 2014. En Espanfia, 16
entidades estan sujetas a este ejercicio, lo que representa un 87%
de los activos del sector. Dado el importante esfuerzo de sanea-
miento que ya ha realizado la banca espafiola, no se esperan sor-
presas de Ultima hora. Lo mismo se constata en el dltimo informe
de Estabilidad Financiera Global del FMI, en el que alerta sobre la
morosidad latente en el sector empresarial. A partir de un andlisis
de la capacidad de devolver la deuda contraida por las sociedades
no financieras, el estudio concluye que en Espafia las pérdidas
bancarias potenciales ascenderian a 104.000 millones de euros en
el escenario mas adverso, una cantidad que podria cubrirse com-
pletamente con las provisiones existentes. En el caso de Italia y
Portugal, las pérdidas estimadas son mayores que las provisiones,
lo que generaria pérdidas adicionales que deberian cubrirse con
los beneficios futuros y con consumo de capital.

NOVIEMBRE 2013

IM 26

Ejecucion presupuestaria del Estado
Saldo acumulado en lo que va de ario (% PIB)

0 r T T T T T T T T T T T |

Objetivo
2013
[ ]

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

2012 2013

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del IGAE.

Crédito bancario al sector privado
Variacién interanual (%)

20

-20 o

-25

01/08 08/08 03/09 10/09 05/10 12/10 07/11 02/12 09/12 04/13

— Total Empresas no financieras Hogares

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Espana.

Tasa de morosidad
Dudosos sobre crédito total (%)

13

01/11 04/11 07/11 10/11 01/12 04/12 07/12 10/12 01/13 04/13 07/13

Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Banco de Esparia.

9K "aCaixa’

www.lacaixaresearch.com



