ECONOMIA ESPANOLA

COYUNTURA - La recuperacion
tiene visos de seguir

La economia espaiiola continta creciendo, aunque a un rit-
mo levemente menor. Tras el intenso avance del PIB en el 2T,
del 0,6% intertrimestral, los Ultimos datos sugieren que se esta
produciendo una leve ralentizacion. El indice de actividad eco-
némica de "la Caixa” Research apunta a un avance intertrimes-
tral del PIB alrededor del 0,5% en el 3T 2014. Nuestra previsién,
del 0,4%, se situa en la banda baja del intervalo aceptable de
probabilidades y responde a dos factores. Primero, es posible
que la economia espafiola se haya visto afectada por la reciente
desaceleracion de la actividad europea, y ello quedaria recogi-
do en datos del 3T que auin no estan disponibles. Segundo, par-
te del fuerte repunte de la actividad en el 2T 2014 fue impulsa-
da por factores temporales, como la toma de decisiones de
consumo y de inversién que se habian pospuesto durante la
crisis. En cualquier caso, todo apunta a que la tasa de creci-
miento seguird siendo notable dados los condicionantes entre
los que se mueve la economia espaiiola.

Los indicadores de oferta muestran signos de estabilizacién
en tasas positivas. En general, los distintos indicadores adelan-
tados de actividad dibujan un escenario de crecimiento algo
mas moderado en el 3T 2014. Una muestra de ello es la leve
desaceleracion de la facturacion de las empresas. También la
entrada de pedidos de la industria ha perdido algo de fuerza
(2,4% interanual en julio frente a 4,2% en junio). La misma lec-
tura de estabilizacion otorgan los indices PMI de servicios y
manufacturas, que se mantienen en zona expansiva. Por ahora,
las cifras espafiolas siguen teniendo un mejor comportamiento
que los registros que llegan de los principales paises de la euro-
zona. Sin embargo, la desaceleracion de la actividad del Viejo
Continente es un riesgo a tener presente. A medida que la euro-
zona vuelva a crecer a un ritmo mas vigoroso, la recuperacién
de la economia espafola ira consolidandose.

Moderacién también en el ritmo de mejora del mercado la-
boral. Tras un periodo durante el cual la tasa de crecimiento
interanual de los ocupados fue en aumento mes a mes, esta se
mantuvo estable en agosto en el 2,0%. No esperamos que el
progreso del mercado laboral se detenga pero si parece que la
tasa de creacién de empleo estd llegando a su nivel de medio
plazo. El hecho de que el nimero de afiliados en la industria y la
construccion haya dejado de caer con respecto al afio anterior
y que la recuperacion no se centre exclusivamente en el sector
de servicios permite confiar en su continuidad. Sin duda, la
creacion de empleo durante los ultimos meses ha jugado un
papel clave en la reactivacién del consumo. A juzgar por las
principales series, la recuperacién de este seguird, aunque con
menor brio, de acuerdo con los indicadores de actividad y del
mercado laboral. La confianza del consumidor, por ejemplo,
retrocedié en el 3T (-7,9 puntos frente a los —6,1 puntos del 2T)
pero sigue en niveles histéricamente elevados. También mues-
tran una ralentizacién del consumo las ventas minoristas.
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Mientras que en el 2T aumentaron el 0,6% interanual, en los me-
ses de agosto y septiembre el avance promedio fue del 0,1%.

Leve recuperacion de la inflacién. Tal y como se esperaba, el
avance del INE situ6 la tasa de inflacion en el —0,2% en septiem-
bre (-0,5% en agosto). Este dato sugiere que la inflacién podria
haber tocado fondo e iniciaria asi su trayectoria ascendente. A
pesar del crecimiento econdmico, la inflacion ha estado en
terreno negativo desde julio presionada por la bajada de los
precios de los lubricantes y carburantes y de otros componen-
tes volatiles, como los alimentos frescos. Asi lo demuestra el
hecho de que la inflacién subyacente no haya bajado del 0%, y
no se espera que retroceda en los préximos meses, ya que la
reactivacion del consumo y la depreciacién del euro deberian
ayudar a que los precios retomen una senda ascendente. De
todas formas, la recuperacion de la inflaciéon sera muy lenta a
causa de dos factores. Primero, a pesar de que el PIB ha crecido
durante cuatro trimestres consecutivos, la utilizacion de la
capacidad productiva sigue estando en niveles muy bajos.
Segundo, se mantiene la contencién salarial, tal y como reflejan
los datos de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral. En el 2T
2014, los costes salariales aumentaron un 0,4% intertrimestral
(0,0% en el 1T), muy por debajo del promedio entre el afio 2000
y 2007, del 1,0%. El aumento moderado de los salarios pacta-
dos en convenio en julio, del 0,6% interanual, apunta a un
avance salarial contenido en lo que queda del afo, por lo que
no habra presiones inflacionistas por esta via.

Signos de estabilizacién en el mercado inmobiliario. El pre-
cio de la vivienda dejo de retroceder en el 2T 2014. Asi lo reco-
gen tanto los datos del INE, con un incremento del 1,8% inter-
trimestral, como del Ministerio de Fomento, con una tasa del
0,0%. De esta forma, se pone fin a una caida que, desde 2008,
supera el 30% nominal. La incipiente estabilizacién del precio
de la vivienda viene acompafada por la mejora de la deman-
da. En julio, la compraventa de viviendas avanz6 un 10,7%
interanual (6,4% en el 2T). La demanda de pisos se vera favore-
cida por la laxitud monetaria, que ha situado la economia
espafola en un entorno de bajos tipos de interés. En julio, el
tipo de interés de la nueva concesién de crédito a los hogares
para la compra de una vivienda se situé en el 2,9%, frente al
5,7% en 2008. Asimismo, los datos muestran que la concesion
de crédito nuevo se recupera, aunque muy paulatinamente,
del suelo registrado en septiembre de 2013. Todo ello sugiere
que la correccién del sector inmobiliario puede llegar a su fin.

El sector exportador da muestras de mejora. Las exportacio-
nes de bienes crecieron un 8,7% interanual en julio y se des-
marcaron de la debilidad mostrada en la primera mitad del afo,
anotando un registro del 0,5%. A pesar de que parece que las
exportaciones han retomado el pulso, los vaivenes caracteristi-
cos de esta serie nos obligan a ser cautos a la hora de valorar
este repunte. Sin duda, para que la tendencia ascendente de las
exportaciones se consolide, serd imprescindible que la recupe-
racion de la eurozona gane fortaleza. Por su lado, el dinamismo
importador se mantiene, puesto que la economia espafiola
esta creciendo de la mano de la demanda interna. El resultado
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es que el saldo de bienes lleva desde principios del afo deterio-
randose. En junio fue de -17.189 millones de euros, en térmi-
nos acumulados de 12 meses (-10.777 millones de euros en
enero de 2014).

El turismo extranjero avanza a ritmo de récord. La llegada de
visitantes se aceler6 en agosto (8,8% interanual) y eleva a 45,4
millones el nimero de turistas que han visitado el pais en lo
que va de ano (frente a los 42,3 millones de 2013). El buen pul-
so de los mercados emisores, excepto el ruso, permite mante-
ner el optimismo a corto plazo. El excelente comportamiento
del turismo extranjero de los dltimos meses ha ido acompafa-
do de un incremento significativo de los ingresos de esta parti-
da. En junio, estos aumentaron un 4,6% interanual, un repunte
que no estd siendo suficiente para compensar el deterioro del
saldo de bienes y de rendas. Asi, el saldo corriente en junio se
volvié a situar en terreno negativo (—1.008 millones de euros en
términos acumulados de 12 meses).

El Gobierno presenta los Presupuestos Generales del Estado
de 2015 con un escenario macroeconémico verosimil. En
conjunto, las previsiones de crecimiento sobre las cuales se
marcan los objetivos para las principales partidas del balance
publico se sitian en linea con el consenso de economistas.
Concretamente, los presupuestos se apoyan en un avance de la
actividad del 1,3% en 2014 y del 2,0% en 2015. Segun la Agen-
cia Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), que eva-
[Ga por primera vez el cuadro macroeconémico, las cifras plan-
teadas son plausibles, aunque matiza que la evolucién de la
eurozona podria ser algo peor de lo previsto. El proyecto de los
Presupuestos Generales del Estado presenta un avance de la
actividad y del consumo que elevaran los ingresos tributarios
un 5,4% anual en 2015, incluso teniendo en cuenta el impacto
de la reforma fiscal. Por otro lado, el gasto descendera un 3,2%
fruto del descenso del pago de intereses y la menor aportacion
a la Seguridad Social y al Servicio Publico de Empleo Estatal.
Ello permitird llevar a cabo el ajuste fiscal de seis décimas hasta
el 2,9% del PIB. Sin embargo, cabe sefalar que gran parte del
ajuste del déficit fiscal presupuestado tanto por la via de ingre-
sos como de gastos depende de que las previsiones de creci-
miento se cumplan, esto es, responde a factores ciclicos.

De momento, el cumplimiento del objetivo fiscal de 2014
parece factible. En agosto, el déficit del Estado se situd en el
3,3%, dos décimas por encima del objetivo de este afio. Una
reduccion de tal magnitud en los Ultimos cuatro meses del afio
no parece complicada. Ademas, cabe sefalar que la reciente
revision del PIB, que sigue la nueva normativa europea de
cuentas, ha elevado el PIB nominal de 2013 un 2,6%, reducien-
do tres décimas a la baja el déficit para ese afo hasta el 6,3%.
Como resultado, el ajuste fiscal necesario para cumplir con el
objetivo de déficit de 2014 del conjunto del sector publico, del
5,5% del PIB, ha bajado hasta los 0,8 p. p., lo que claramente
apoyara a su consecucion.

OCTUBRE 2014

IIVI 26

Entrada de turistas extranjeros
(Millones)

10

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
e— 2010 2011 2012 2013 2014

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

Cuadro macroeconémico del Gobierno
Variacién anual, salvo indicacién expresa (%)

2014 2015
PIB 13 2
Demanda interna* 14 18
Demanda externa* -0,1 02
Empleo 07 14
Tasa de paro** 24,7 229
Saldo corriente (% del PIB) 09 11
Saldo publico (% del PIB) -55 4,2

Notas: * Contribucion al crecimiento. ** Porcentaje de la poblacién activa.
Fuente: "la Caixa” Research, a partir de datos del Ministerio de Economia.
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