ECONOMIA ESPANOLA

COYUNTURA - Perspectivas
de crecimiento favorables
para Espana

La economia espafola cierra el 1T 2014 con registros que
invitan al optimismo. Los indicadores disponibles para los pri-
meros meses del aio apuntan a una aceleracion del ritmo de
crecimiento. Asi lo recoge el indice de actividad econdmica de
“la Caixa” Research, que situa el avance intertrimestral del PIB
entre el 0,3%y el 0,6% en el 1T 2014, por encima del 0,2% regis-
trado en el 4T 2013. Nuestra previsién, del 0,3%, se mantiene
dentro de un rango aceptable de probabilidades, pero parece
que el registro final puede ser algo mayor. De hecho, la mayoria
de instituciones han revisado al alza sus previsiones de creci-
miento recientemente. El Banco de Espaha, por ejemplo, ha ele-
vado la prevision de crecimiento del PIB de 2014 en 6 décimas,
hasta el 1,2%, y sitda el avance de 2015 en el 1,7%. El mapa de
riesgos, ademas, también se esta desplazando hacia un terreno
mas benigno. Asi lo recoge el dltimo informe sobre desequili-
brios macroeconémicos publicado por la Comisién Europea, en
el que destaca los importantes avances que ha hecho la econo-
mia espafiola para corregir sus principales desequilibrios. Aun-
que todavia queda camino por recorrer, esto la sitla en una
posicion mas aventajada para lograr que el proceso de recupe-
racion vaya ganando fuerza a lo largo del afio.

La inversion recupera el terreno perdido. Ya en 2013, el avance
de la inversion en bienes de equipo sorprendié positivamente al
alza, con una tasa de crecimiento interanual que cerré el afio en
el 9,6% . En los primeros meses de 2014, los datos de actividad
industrial no han decepcionado, y tanto el indice PMI de manu-
facturas como el indice de produccion industrial han seguido
registrando progresos importantes. Todo ello queda recogido en
la buena evolucién del indice sintético de inversion en bienes de
equipo durante el 1T. Este dinamismo se traduce, a su vez, en un
aumento de la utilizacién de la capacidad productiva de la indus-
tria manufacturera, que en el 1T 2014 alcanzaba el 75,5%, acer-
candose cada vez mds al promedio historico, proximo al 80%.

El consumo de los hogares titubea tras el tirdn de finales de
2013. A pesar de que durante la segunda mitad de 2013 el con-
sumo de los hogares sorprendié positivamente con avances del
0,5% intertrimestrales en el 3T y el 4T, parece que el ritmo de
crecimiento se ha moderado en los primeros compases del
2014. Asi lo sugiere la evolucion de las ventas minoristas, que
han frenado su ritmo de avance hasta el 0,3% interanual duran-
te los dos primeros meses del aiio, frente al 0,9% registrado
entre septiembre y diciembre de 2013. Esto contrasta con la
buena evolucion de la confianza del consumidor, que en marzo
alcanzé maximos que no se registraban desde 2004. De hecho,
factores de fondo como la evolucién del mercado laboral siguen
siendo favorables a la recuperacion del consumo de los hoga-
res, por lo que la desaceleracién de las ventas minoristas debe
interpretarse como un fenémeno temporal.
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Indicador avanzado del PIB: “la Caixa” Research

Variacion intertrimestral (%)
Prevision

06

A
7/

-04
-06 V
-0,8
172011 172012 172013 172014
s P|B trimestral I Intervalo de confianza
de la prevision al 60% *
Nota: * La probabilidad de que el PIB del 1T 2014 se encuentre dentro de este intervalo es del 60%.
Fuente: "la Caixa" Research.
Indicadores de inversién
Variacioén interanual (%)
20
TR \
Y 2N
0 . . ) . | — .
10— / a
-20 /
-30 \'
-40
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014
e |nversion en bienes de equipo *
indice sintético de actividad - bienes de equipo
Nota: * Datos trimestrales.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Economia.
Indicadores de consumo
Variacion interanual, media movil de tres meses (%) (Indice)
25 -75

25 AA
VA
VAW

-10,0 -45,0
0112 04/12 07/12 10/12 01/13 04/13 07/13 10/13 01/14

e \/entas minoristas (esc. izda.) Confianza del consumidor (esc. dcha.)

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

9K "aCaixa’

www.lacaixaresearch.com



ECONOMIA ESPANOLA

La creacion de empleo se intensifica. La mejora del consumo
de los hogares responde, en gran medida, al cambio de ten-
dencia del mercado laboral. Sirva de ejemplo que ya hace seis
meses que se producen tasas positivas de creacién neta de
empleo, en términos desestacionalizados. El sector servicios,
que ocupa mas del 75% de los trabajadores, sigue siendo el
principal dinamizador del mercado laboral, aunque también se
observan claros signos de mejora en el sector industrial. Asi-
mismo, la incipiente reactivacién del mercado laboral se refleja
en la firma de nuevos contratos de empleo. Como es habitual,
en la fase inicial de un proceso de recuperacion la mayoria de
los nuevos contratos son temporales. En los dos primeros me-
ses de 2014, estos crecieron un 15,8% interanual, frente al
aumento del 2,1% de los contratos indefinidos. Sin embargo,
estas diferencias podrian reducirse los préximos meses con la
entrada en vigor de nuevos incentivos a la contratacion indefi-
nida impulsados por el Gobierno.

El ajuste salarial se mantiene en el 4T 2013. Las ganancias de
competitividad han sido claves para impulsar la internacionali-
zacion de la economia espaiola durante los ultimos afios. Esto
ha ayudado a que en solo cinco afios las exportaciones de bie-
nes y servicios hayan pasado de representar el 27% del PIB al
34%. La evolucion reciente de los costes laborales permite pen-
sar que las ganancias de competitividad se estan consolidando
(en el 4T 2013 estos retrocedieron un 0,3% intertrimestral). De
todas formas, también en el resto de paises de la eurozona el
ritmo de crecimiento de los costes laborales se ha moderado
durante los ultimos meses, lo que de momento ha frenado las
ganancias de competitividad. La evolucion de la inflacién en
Espafa y la eurozona es un buen reflejo de ello. En Espafia se
mantiene en cotas muy bajas: en marzo se redujo 2 décimasy se
situd en terreno negativo, en el —0,2%. En parte, este ultimo
descenso responde a factores temporales y previsibles, como la
caida interanual de los precios turisticos teniendo en cuenta
que este aino la Semana Santa se celebra en abril. Sin embargo,
a medida que la recuperacion de la demanda interna se conso-
lide la inflacion deberia ir dibujando una tendencia alcista. De
todas formas, el diferencial respecto a la inflacion del resto de la
eurozona se situa en los 0,7 p. p.: alli la inflacién se situd en el
0,5% en el mes de marzo, y no se prevé una gran recuperacion.

Se confirma el cambio de tendencia de la concesién de crédi-
to nuevo a empresas y hogares. Los datos de febrero muestran
un aumento tanto de la concesién de crédito nuevo a las pymes
(del 6,0% interanual) como al consumo de los hogares (6,3%).
Este repunte, aunque moderado, contribuye al freno de la caida
del stock de crédito, que paso del 9,8% en enero al 9,7% en fe-
brero (sin tener en cuenta el cambio metodolégico introducido
recientemente mediante el cual se incluye el crédito otorgado
a los establecimientos financieros de crédito). Sin embargo, el
desglose del saldo de crédito a finales de 2013 muestra diferen-
cias significativas entre los distintos sectores productivos. Des-
taca la evolucion del crédito al sector servicios que, en el 4T
2013, solo disminuyd un 0,4% intertrimestral, frente al 4,4% del
crédito a la construccién.
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Evolucion de los contratos de empleo registrados
Variacion interanual (%)
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Las exportaciones de bienes ganan vigor y las importacio-
nes, también. A pesar de que durante los ultimos meses el vo-
lumen de exportaciones avanzé con vacilacién, las perspectivas
siguen siendo favorables, apoyadas sobre todo en la buena
marcha de la demanda de los paises de la eurozona. El buen
comportamiento del sector exterior también se refleja en el
aumento del nimero de empresas espafiolas que desarrollan
alguna actividad exportadora, el cual ha pasado de 97.100 en
2007 a 151.000 en 2013. Sin embargo, a diferencia de lo que
ocurria en ainos anteriores, la recuperacion de las importacio-
nes frenara la contribucién del sector exterior al crecimiento del
PIB. Los flujos comerciales de enero permiten ilustrar este nue-
vo escenario. Durante ese mes, las exportaciones de bienes en
términos reales aumentaron un 5,4% interanual, un registro
ligeramente inferior al de 2013. El crecimiento de las importa-
ciones en enero, en cambio, se situd en el 6,5%, cerca del doble
del crecimiento promedio registrado en 2013.

El sector publico cierra 2013 con un déficit del 6,6% del PIB, 1
décima por encima del objetivo. Finalmente, la desviacion del
saldo publico de 2013 respecto al objetivo fijado por la Comi-
sion Europea fue leve. La notable contraccion del consumo
publico en el 4T 2013, del 16,3% interanual, intensificé el ajuste
del saldo en los Gltimos meses del afio y redujo el déficit final
hasta el 6,6% del PIB. Si se tienen en cuenta las pérdidas recono-
cidas por las ayudas a la banca, este asciende al 7,1%. En cual-
quier caso, aunque la correccion de tan solo 2 décimas (6,8%)
respecto al déficit de 2012 parezca reducida, es importante
tener en cuenta que parte del ajuste del déficit de 2012 (aproxi-
madamente un 1% del PIB) se consiguié mediante la adopcién
de medidas temporales que se consolidaron en 2013. El desglo-
se del saldo de las distintas administraciones tampoco depara
sorpresas significativas: las CC. AA. y la Administracion central
no alcanzaron los objetivos de déficit fijados por la CE, del 1,3%
y el 3,8% del PIB, respectivamente. En contraposicion, las corpo-
raciones locales y la Seguridad Social cumplieron con sus limi-
tes, permitiendo compensar parte de la desviacién del resto de
administraciones. De cara a 2014, el nuevo objetivo de déficit
fija un ajuste del saldo publico de 8 décimas, hasta el 5,8% del
PIB. Una correccion que parece asumible dados los planes pre-
supuestarios presentados por las distintas administraciones.

El Gobierno sigue tomando medidas para garantizar un cre-
cimiento sostenido a medio y a largo plazo. En marzo aprobé
un Real Decreto-Ley para evitar el cierre de empresas viables,
pero con problemas de liquidez y una elevada carga financiera
(véase el Focus «<RDL 4/2014: incentivos a la reestructuracion de
la deuda de las empresas» de este mismo Informe Mensual para
un analisis mas exhaustivo). Asimismo, durante el mes de mar-
zo también presento el informe de los expertos que debe mar-
car las pautas de la reforma fiscal, que se espera para antes del
verano y en vigor a partir de 2015. El objetivo de esta reforma
es establecer un marco fiscal eficiente que contribuya al ajuste
del déficit publico y estimule el crecimiento. A grandes rasgos,
el informe aboga por reducir las cotizaciones sociales y, a cam-
bio, aumentar la imposicién indirecta y modificar la imposicion
directa, simplificdndola y ampliando las bases imponibles.
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Evolucion del numero de empresas exportadoras
Numero de empresas (miles)
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Fuentes: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Economia y Competitividad (ICEX).
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Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del IGAE.
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