ECONOMIA ESPANOLA

COYUNTURA - El PIB avanza
a toda vela con viento a favor

La recuperacion econémica gana intensidad en el 1T, apoya-
da en la demanda interna. Los datos de contabilidad nacional
confirman un avance del PIB del 0,9% intertrimestral en el 1T
(0,7% en el 4T), gracias sobre todo al gran dinamismo de la
demanda doméstica. La aportaciéon de la demanda externa
también ha sido positiva debido al buen desempeiio de las
exportaciones. Esta aceleracién de la actividad observada en
los ultimos meses, y que los indicadores de actividad mas
recientes sugieren que se mantendrd, se apoya tanto en facto-
res externos como internos. Entre los primeros destacan el des-
censo del precio del petréleo, la depreciacién del euro y la ace-
leracion del crecimiento de los socios europeos. En clave
domeéstica, despunta la rapida mejora de la confianza de los
agentes, que impulsa la inversién empresarial y el consumo pri-
vado. Ante este escenario, mantenemos la previsién de creci-
miento del PIB en el 2,8% para 2015, pero apuntamos que el
crecimiento puede sorprender de nuevo al alza si los efectos de
los factores antes citados ganan vigor en los préximos meses.

La demanda interna se consolida como principal motor del
crecimiento econémico. El avance del consumo privado se
desaceleré dos décimas en el 1T, hasta el 0,7% intertrimestral.
Sin embargo, se compensé con el impulso del consumo publi-
o, que creci6 un 1,6% intertrimestral. Se espera que el consu-
mo privado mantenga un buen pulso en los préximos trimes-
tres gracias a la mejora de la situacion financiera de los hogares,
favorecida por la buena evolucién del mercado de trabajo y por
la mejora de las condiciones financieras (véase el Focus «La
situacion financiera de los hogares espafioles se fortalece»). Por
otro lado, el avance de la inversién en bienes de equipo se ha
moderado ligeramente y ha registrado un crecimiento del 1,3%
intertrimestral en el 1T (1,8% en el 4T), como ya anticipaban los
registros del indicador sintético de los bienes de capital. Esta
ligera desaceleracion respecto a los trimestres anteriores coin-
cide con el patrén habitual de la inversién en las etapas de
recuperacion. La inversion en equipo es el componente mas
volatil del PIB porque el horizonte en el que se toman las deci-
siones de inversion productiva es mucho mas amplio que el
gue se usa, por ejemplo, para tomar decisiones de consumo, y,
por tanto, es mas sensible a los cambios en el entorno econé-
mico. Asi, en los primeros trimestres de una recuperacion, suele
crecer a unas tasas superiores a las de largo plazo y luego se
estabiliza en tasas mas sostenibles (en los dos primeros afios de
la recuperacion, la inversion crecié un 3,0% intertrimestral en
promedio).

La actividad econémica no muestra signos de agotamiento
en el 2T. Segun los indicadores de actividad del 2T disponibles,
la buena evolucion del PIB de inicio de afio se mantiene. Mues-
tra de ello es el intenso repunte del indice PMI de servicios, que
avanzé hasta los 60,3 puntos en abril, un nivel que no se regis-
traba desde 2000. El indice de manufacturas se mantuvo como-
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damente en zona expansiva en los 54,2 puntos. Asimismo, los
indicadores de confianza también apuntan a que el momentum
positivo del crecimiento de la economia prosiguié en el 2T. Asi
lo indica el indice de sentimiento econémico de la Comisién
Europea, que se situd en los 110,4 puntos en mayo, el maximo
nivel desde 2001. En cuanto a los factores que componen el
indice, destaca la mejora de la confianza en el sector de la cons-
truccion, gracias al incremento de la actividad y de la demanda
de vivienda.

El buen ritmo de crecimiento econdmico favorece la creacion
de empleo. Los datos de contabilidad nacional del 1T corrobo-
ran las buenas cifras de la encuesta de poblacion activa, con un
crecimiento del nimero de ocupados en términos de puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo del 0,8% respecto
al trimestre anterior. Asimismo, la remuneracién por asalariado
avanzo un 0,9% interanual, lo que en parte refleja la devolucion
de parte de la paga extra de 2012 a los empleados publicos, por
lo que los costes laborales unitarios aumentaron un 1,0% res-
pecto al afio anterior. De cara al 2T, los datos de afiliados a la
Seguridad Social apuntan a que el dinamismo del mercado
laboral se mantuvo en abril, con una aceleracion de dos déci-
mas, hasta el 3,5% interanual (véase el Focus «Balance de la
mejora del empleo en Espafia»). Finalmente, patronales y sindi-
catos alcanzaron un preacuerdo sobre el pacto salarial, tras
meses de negociaciones. En él se establece un incremento sala-
rial del 1,0% en 2015y del 1,5% en 2016.

La evolucidn de los precios sigue fuertemente condicionada
por el petrdleo. La evolucién del precio del crudo ha afectado
tanto al indice de precios de consumo (IPC) como a los precios
industriales, ambos con una tasa de variacion interanual nega-
tiva desde hace casi un afio. Sin embargo, la reciente subida del
precio del petréleo esta contribuyendo a que el ritmo de con-
traccion de ambos indices se modere de manera paulatina.
Concretamente, la tasa de variacion interanual de los precios
industriales avanzoé tres décimas en abril, hasta el -1,0%, dos
décimas de las cuales responden al avance del componente
energético. Este mismo efecto también se ha observado en la
tasa general de inflacién, que avanzé cuatro décimas en mayo,
hasta el -0,2% . En este caso, no solo se debe al incremento del
precio de los carburantes, sino también a la mejora progresiva
de la inflacién subyacente, apoyada en la recuperacién de la
demanda interna y en la depreciacion del euro.

La evolucidon de los precios deja huella en la balanza comer-
cial. El saldo por cuenta corriente registréd un superavit de
10.654 millones de euros en marzo (datos acumulados de 12
meses), 1.539 millones por encima del registro de febrero. Esta
mejora es consecuencia, en gran medida, del efecto que esta
teniendo la caida del precio del petréleo en la balanza comer-
cial. Dado que estos registros estan en linea con nuestro esce-
nario de mejora gradual del saldo a lo largo de 2015, mantene-
mos las previsiones de un superavit por cuenta corriente del
1,1% del PIB para este afo. Los datos del sector turistico tam-
bién corroboran la buena marcha del sector exterior. Concreta-
mente, Espaia recibié en abril un 6,0% mas de turistas interna-
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cionales que en abril del afo pasado (acumulado de 12 meses).
Destaca el incremento de los turistas de fuera de la eurozona, en
concreto de EE. UU., beneficiados por la depreciacién del euro.

Los signos de recuperaciéon del mercado inmobiliario son
cada vez mds evidentes. La inversion residencial avanzé un
0,2% intertrimestral en el 1T y registra una tasa de crecimiento
positiva por quinto trimestre consecutivo. La buena evolucién
de los indicadores de actividad y de demanda sugieren que la
recuperacién del sector ird ganando traccién en los préximos
trimestres. Asi, el nimero de visados de obra nueva aument6
un 12% interanual en marzo, segun el acumulado de 12 meses.
En cuanto a la demanda, destaca el crecimiento de la compra-
venta de viviendas, que registr6 una subida del 9,5% anual en
marzo (acumulado de 12 meses), gracias a la mejora de las con-
diciones de financiacion y del mercado laboral. Los precios de
la vivienda se han estabilizado, tras un ajuste del 30% en térmi-
nos nominales desde el maximo alcanzado en el 1T 2008.

La Comisién Europea recuerda la importancia de aprovechar
la situaciéon econémica actual para adoptar las reformas pen-
dientes. Los datos de abril sobre la ejecucion presupuestaria del
Estado muestran una mejora del déficit de tres décimas respecto
al afio pasado. Sin embargo, este leve avance se apoya mas en la
vigorosa recuperacion de la actividad econdmica que en un
aumento de los esfuerzos de consolidacion fiscal, por lo que el
cumplimiento del objetivo de déficit para el conjunto de 2015
no esta asegurado. En este sentido, la Comision Europea, en su
informe de recomendaciones sobre el programa de estabilidad,
subraya la importancia de ejecutar una correccién duradera del
déficit publico. Para ello, recuerda que es imprescindible aprobar
mas reformas estructurales, una tarea que aconseja llevar a cabo
en anos de crecimiento como el actual. En cuanto al entorno
empresarial, recalca la importancia de suprimir los obstaculos al
crecimiento de las empresas y de adoptar reformas en los servi-
cios profesionales. En materia laboral, recomienda la adecuacion
de los salarios a la productividad, la implementacién de politicas
activas de empleo més eficaces y el fomento de la movilidad
regional. Finalmente, reitera la necesidad de que el sector ban-
cario complete la reforma de las cajas de ahorro y la restructura-
cién y la privatizacion de las entidades nacionalizadas.

Un entorno econoémico favorable para el sector bancario. El
informe sobre la tercera evaluacion tras la finalizacién del progra-
ma de ayuda financiera para la banca concluye que el proceso de
restructuracion y privatizacion de las entidades bancarias en
manos del Estado avanza segun lo previsto, aunque todavia no
haya finalizado. Asimismo, el entorno operativo del sector banca-
rio es cada vez mas benévolo, gracias a la desaparicion de muchas
de las incertidumbres regulatorias y a la mejora de la actividad
economica. En este contexto, los datos del sector mejoran poco a
poco: el saldo vivo de créditos dudosos lleva mas de un afio redu-
ciéndose, lo que ha permitido que la tasa de morosidad haya
descendido 1,5 p. p., hasta el 12,1%, desde el maximo alcanza-
do en 2013. También se observa una mayor concesién de crédi-
to por parte de las entidades, gracias a que la mejora del entor-
no econémico ha aumentado la demanda solvente.
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