ECONOMIA ESPANOLA

COYUNTURA - 2018: expectativas
de crecimiento sdlido

Las perspectivas sobre la economia espaiola son favorables.
Después de tres afios excepcionalmente buenos para la econo-
mia espafola, que ha crecido a tasas superiores al 3%, 2018 se
presenta como un afio de moderacién del crecimiento, aunque
seguira siendo de los mas elevados de las economias avanza-
das segun los prondsticos del conjunto de analistas. En particu-
lar, la prevision de crecimiento del PIB de CaixaBank Research,
del 2,4%, cuenta con el mantenimiento de un ritmo de avance
sostenido de la demanda interna, aunque probablemente sera
algo mas contenido que el de los ultimos afos. Por otro lado,
las ganancias de competitividad experimentadas en los ulti-
mos afos, juntamente con la buena evolucion prevista de la
economia mundial, apoyaran la buena marcha del sector exte-
rior, que compensara, como minimo parcialmente, la desacele-
racién prevista en la demanda interna.

El ritmo de crecimiento se mantiene en cotas elevadas en el
ultimo trimestre del afio. En este sentido, el modelo de previ-
sién del PIB de CaixaBank Research predice un crecimiento del
0,7% intertrimestral en el 4T, un registro muy similar al del 3T
(0,8% intertrimestral). En general, los distintos indicadores que
se publicaron durante el Gltimo mes apuntan a un ritmo de
expansion robusto. Por el lado de la oferta, los indicadores
muestran que la economia sigue en una cdmoda zona expansi-
va, aunque la actividad del sector servicios fue algo mas débil
en el tramo final del afio. En cambio, el sector manufacturero
mostrd ciertos signos de mejora. En concreto, el indice de sen-
timiento empresarial (PMI) de servicios se situ6 en noviembre
en los 54,4 puntos, el nivel mas bajo desde enero, mientras que
el manufacturero avanzé hasta los 56,1 puntos y la produccién
industrial crecié un sélido 4,1% interanual en octubre.

La buena evolucién de la actividad econémica tiene su refle-
jo en el mercado de trabajo. La buena marcha de la economia
espafola ha tenido un impacto muy positivo en el mercado
laboral: en los dltimos tres afios se han creado 1,5 millones de
empleos, la mitad de la ocupacion que se perdié durante la cri-
sis. Los datos mas recientes corroboran la continuidad de esta
senda expansiva: en noviembre el nimero de afiliados a la
Seguridad Social aument6 un 3,6% en términos interanuales.
Respecto al mes de octubre, el nimero de afiliados disminuyo
en 12.773 personas, algo usual en el mes de noviembre, debido
a la destruccion de empleo en el sector del turismo. Sin embar-
go, los datos desestacionalizados reafirman el dinamismo en el
mercado laboral (+43.437). De cara a 2018, el menor crecimien-
to esperado del PIB se traducird en una ligera desaceleracion en
la creacién de ocupacioén. En concreto, se prevé que aumente
un 2,1% (en términos de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo), lo que implica unos 350.000 ocupados mas.
A su vez, la positiva evolucién del empleo permitira que la tasa
de paro siga reduciéndose hasta situarse en el 15,4% en este
afo, lejos del 26% registrado en 2013.
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La competitividad, el aval para un crecimiento sostenido. Las
ganancias de competitividad conseguidas en los tltimos afios
han representado un importante sostén para el crecimiento
econdmico, al favorecer el auge exportador y, en consecuencia,
la consecucion de superavits de la cuenta corriente. En este
sentido, la contencién de los costes de produccién estd ayu-
dando a mantener la competitividad ganada durante los ulti-
mos afos. En particular, el coste laboral por hora disminuy6 en
el 3T un 0,3% respecto al 2T (-0,1% interanual) y la inflacion
subyacente se mantuvo contenida (0,8% en noviembre), por
debajo de la registrada en la eurozona (1,1%). Por su parte, la
inflacion general se moderd 5 décimas en diciembre, hasta el
1,2%, por la desaceleracién del precio de los carburantes. En
este nuevo afo esta previsto que la inflacion se modere hasta el
1,6%, 4 décimas por debajo del incremento de 2017 (2% en
promedio). Esta ralentizacién, que de hecho se observa desde
marzo de 2017, esta previsto que se prolongue durante el 1T
del afno, como consecuencia de los efectos de base de la ener-
gia. Por su parte, la inflacién subyacente, ajena a las fluctuacio-
nes de la energia, se espera que aumente de manera gradual a
medida que se incremente la utilizacién de los recursos pro-
ductivos de la economia.

El desequilibrio externo sigue corrigiéndose. El auge del sec-
tor exportador se ha traducido en mejoras sustanciales en el
saldo por cuenta corriente, que lleva cinco afios en superavit y
representa un elemento clave para la correccién de la elevada
posiciéon deudora respecto al resto del mundo, una de las vul-
nerabilidades de la economia espafiola. En concreto, la posi-
cion de inversion internacional neta de Espafia se redujo hasta
el -83,2% del PIB en el 3T 2017 (-86,5% del PIB en el 2T), aun-
que sigue siendo muy superior al umbral de referencia del
-35% establecido en el Procedimiento de Desequilibrios
Macroeconémicos de la Comisién Europea. Sin duda, los bue-
nos datos de comercio exterior registrados hasta ahora han
contribuido a esta mejora. En particular, en lo que fue de 2017
hasta octubre, las exportaciones se incrementaron un notable
8,7% interanual (acumulado de 12 meses). Las importaciones,
por su parte, también avanzaron de forma vigorosa (10,3%
interanual) como consecuencia, en gran parte, del aumento
del precio del petréleo. La subida del precio del petréleo, que
se mantendra en 2018, comportara un ligero deterioro en la
cuenta corriente, que previsiblemente registrara un superavit
en torno al 1,7% del PIB.

La buena marcha de la economia y el entorno de bajos tipos
de interés impulsan la reduccién del déficit publico. En par-
ticular, el déficit del conjunto de las Administraciones publicas
en septiembre alcanz6 el 1,5% del PIB en el 3T, por lo que muy
probablemente se cumplird el objetivo de déficit del 3,1% pac-
tado con la Comisién Europea para 2017. De cara a este nuevo
afo, el ciclo econémico favorable junto con una menor presion
de la carga de intereses seguiran facilitando la correccion del
déficit, de modo que Espaia saldra del protocolo de déficit ex-
cesivo en 2018. En concreto, en ausencia de informacién deta-
llada sobre el plan presupuestario, el déficit previsiblemente se
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situara en el 2,5% del PIB en 2018, lo que representa una dismi-
nucién de 6 décimas del PIB respecto al cierre del afio anterior.
La reduccién prevista permitird que el déficit se acerque al
objetivo recogido en el plan presupuestario de 2018, que se
sitia en el 2,2%, pero dado el elevado nivel de deuda publica,
del 98,7% del PIB, resulta conveniente no dejar la correccion del
déficit inicamente en manos de la mejora ciclica y centrarse en
medidas que garanticen una mejora estructural de las cuentas
publicas a largo plazo.

El sector inmobiliario va camino de consolidar su fase expan-
siva en 2018. La evolucién del precio de la vivienda es una bue-
na muestra de ello: en el 3T, el crecimiento del precio de la
vivienda basado en las compraventas se aceleré hasta el 6,6%
interanual (5,6% en el 2T), un aumento superior al indice basa-
do en precios de tasacién (2,7% interanual en el 3T). El precio de
tasacién, dada su naturaleza, descendié menos durante la cri-
sis, y ahora también se espera que crezca de manera mas gra-
dual durante la fase expansiva del ciclo. En cualquier caso, todo
apunta a que la tendencia al alza de los precios de la vivienda se
mantendra en los préximos trimestres. Por ejemplo, el precio
del suelo avanzé un 7,4% en el 3T, y este suele anticipar la evo-
lucion del precio de la vivienda con un ano de antelacién. Los
indicadores de demanda y los de oferta también muestran una
evolucion dinamica, lo que refleja la robustez de la recupera-
cion del sector. En particular, los visados de inicio de obra cre-
cieron un 25% en septiembre (acumulado de 12 meses). A
pesar de ello, el nimero de visados sigue en niveles histérica-
mente bajos y la falta de oferta ya se empieza a notar en algu-
nas zonas.

Buenas perspectivas para el crédito bancario, que se apoyan
en la recuperacion de la actividad, el mantenimiento de las
condiciones monetarias acomodaticias y el auge del sector
inmobiliario. El desglose del crédito del 3T 2017 muestra que el
saldo de crédito al consumo avanza a buen ritmo (14,4% inter-
anual) mientras que el saldo de crédito al resto de segmentos
todavia decrece, aunque cada vez a un ritmo menor. Por su par-
te, la tasa de morosidad siguié descendiendo en todos los seg-
mentos. En concreto, destaca la reduccién en 5 p. p. de la tasa
de morosidad del crédito promotor en el Gltimo afio, aunque
todavia se mantuvo en un elevado 20,8% en el 3T 2017. De cara
al 2018, la reduccién de la morosidad sequird apoyada en la
mejora de la actividad econdmica y del mercado laboral, y en
las ventas de carteras de activos dudosos.
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Crédito bruto y morosidad en el 3T 2017

Saldo (milesde  Var.interanual Tasade

millones de €) (%) morosidad (%)

Crédito a hogares 698 -1,0% -
Compra de vivienda 526 -2,7% 4,7%
Otras finalidades 172 4.4% 8,7%
Consumo 76 14,4% -
Crédito a empresas 476 -3,7% -
No-promotores 366 -1,2% 10,8%
Promotores 10 -11,0% 20,8%
Créditos al sector privado” 1174 -2,1% 83%

Nota: * £l saldo total no incluye el crédito a servicios financieros.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espafia (capitulo 8).
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