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Un crecimiento firme con visos
de continuidad

La economia espafola cierra la primera mitad de 2018 de
manera robusta. En concreto, el modelo de prevision del PIB
de CaixaBank Research predice un crecimiento del 0,66% inter-
trimestral en el 2T 2018, practicamente el mismo registro que
en el 1T (0,7%). De cara a la segunda mitad de 2018, prevemos
que el ritmo de crecimiento del PIB se suavice de forma muy
gradual debido a un menor empuje de los vientos de cola (por
ejemplo, por la subida del precio del petréleo) y al menor reco-
rrido que queda para cerrar la brecha de produccién. De todos
modos, el avance de la economia seguird siendo robusto y
encontrara apoyos en vientos de cola externos y fortalezas
internas. Entre los primeros, destacan el buen tono del creci-
miento global y unas condiciones financieras acomodaticias y
sustentadas por la politica monetaria del BCE. Por otro lado, en
el plano interno, la economia se beneficiara de la mayor inten-
sidad de la creacién de empleo en el actual ciclo expansivo
(véase el Focus «Una recuperacion intensiva en empleo: facto-
res explicativos», en este mismo Informe Mensual), asi como de
las ganancias en competitividad exterior y los progresos en la
correccion de los desequilibrios macroeconémicos.

El desglose del PIB del 1T muestra una fuerte contribucién
de la demanda interna. El consumo privado, que pesa un 58%
en el total de la economia, mantuvo el buen tono con un avan-
ce intertrimestral del 0,7% en el 1T, y coincide con lo que ya
adelantaba el indicador sintético del consumao. Sin embargo, la
atencién en la publicacién de los componentes del PIB se cen-
tr6 en la desaceleracién de la inversion. Esta se concret6 en un
retroceso de la inversion en equipo (-1,6% intertrimestral) por
la caida de la inversién en material de transporte, que cedi6é un
6,6% intertrimestral. Por otro lado, el contrapunto positivo
estuvo en lainversién en construccién, que aceler6 hasta crecer
un 2,4% intertrimestral. Con todo, la moderacién de la inver-
sién en el 1T debe entenderse como un factor puntual. Asi,
mientras que la inversién en equipo podria estar acusando
todavia la resaca del repunte anormalmente fuerte del 3T de
2017, a la construccién le queda un camino alcista por recorrer
y, lo que es mas significativo, los ultimos indicadores sugieren
que la inversion ha retomado traccion en el 2T, ya que el indice
PMI compuesto de mayo subi6 de los 55,4 a los 55,9 puntos, en
zona claramente expansiva (por encima de 50). Por su parte, el
sector exterior aporté menos de lo esperado ya que, si bien las
exportaciones conservaron un buen tono, las importaciones se
incrementaron mas de lo previsto, especialmente en servicios.

El mercado laboral evoluciona muy positivamente. En mayo,
el nimero de afiliados a la Seguridad Social aument6 en 70.898
personas (términos desestacionalizados), el mayor dato obser-
vado en 2018 y netamente superior a los 50.935 de mayo de
2017, con lo que la tasa de variacion interanual se mantiene en
el 3,1%. Por sectores, destaco la recuperacion del empleo en
construccion, que gano traccién con un avance del 6,6%, y el
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Espana: PIB
Variacién intertrimestral (%)
272017 3T 2017 4T 2017 1T 2018

PIB 038 07 06 07
Consumo privado 08 07 06 07
Consumo publico 0,5 04 04 0,5
Inversion 06 14 07 038
Inversion en equipo 0,1 28 09 -6
Transporte -13 52 -1,2 -6,6
Resto 08 19 19 06
Inversion en construccion 10 02 10 24
Exportaciones 1,0 06 03 13
Importaciones 05 1,0 0,0 13

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Empleo y Sequridad Social.
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buen comportamiento del empleo en servicios, el componente
de mayor peso en el total, que aceleré 1 décima para crecer un
3,2% interanual. Este buen comportamiento del empleo se tra-
dujo en un descenso del paro registrado en mayo de 84.000
personas, un buen dato, aunque algo inferior a la previsién de
CaixaBank Research.

El dinamismo del mercado laboral alimenta el vigor del
consumo privado. Si bien las ventas minoristas desaceleraron
en abril (0,5% interanual) por el efecto de la Semana Santa,
otros indicadores como la confianza del consumidor, que en
mayo se recuper6 de los descensos de marzo y abril, y el in-
dicador sintético del consumo (que incluye las ventas en
grandes empresas, matriculaciones de automdviles, ventas
minoristas deflactadas, turismo y remuneracion de asalariados)
apuntan a una continuidad de la fortaleza del consumo privado
enel 2T.

La inflacion repunta por los precios energéticos. La inflacién
general subié 1 p. p. en mayo, hasta el 2,1%, y avanz6 hasta el
2,3% en junio. Los indicadores sugieren que el aumento se
debid, especialmente, al incremento de los precios energéticos,
aunque todavia no se conoce el detalle por componentes de
junio. Por su parte, la inflacién subyacente incrementé en 3
décimas en mayo, hasta el 1,1%, por el encarecimiento de los
paquetes turisticos. De cara a los proximos meses, la evolucién
del precio del petréleo seguird presionando los precios al alza,
aunque esperamos cierta moderacion en el dltimo tercio de
2018. Asimismo, hay que destacar que la inflacién subyacente,
que es la que marca las tendencias a medio y largo plazo, sigue
inscrita en registros moderados. La prevision de inflacion de
CaixaBank Research para el promedio de 2018 sube del 1,6% al
1,8%, mayormente por el aumento de la repercusion de la elec-
tricidad, los alimentos no elaborados y los paquetes turisticos.

Prosiguen los buenos datos en el mercado inmobiliario. Las
compraventas de viviendas del acumulado del afio hasta abril
crecieron un 16,0% interanual y confirman la tendencia alcista
del sector. Ademas, este impulso en las compraventas incide
en el precio de transaccion de la vivienda, que aumentoé un
6,2% en términos interanuales en el 1T 2018 (1,4% en térmi-
nos intertrimestrales), un dato robusto que, sin embargo, que-
d6 3 décimas por debajo de nuestra previsién. De cara a los
préximos afios, la construccion, sin embargo, seguira contribu-
yendo positivamente al crecimiento de la economiay a la crea-
cién de empleo, ya que, pese a la intensidad de los ultimos
avances, el punto de partida es bajo. Por ejemplo, los visados
de obra nueva crecieron un 25,4% interanual en febrero (acu-
mulado de 12 meses).
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Espana: comercio exterior de bienes *
Variacién interanual del acumulado de 12 meses (%)
12

| A
. /A

04/14 04/15 04/16 04/17 04/18

Exportaciones e |mportaciones

Nota: * Datos nominales, serie sin desestacionalizar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Dpto. de Aduanas.

Espaiia: precio de la vivienda
Variacion interanual (%)

10

-20
172009 172010 172011 1T2012 172013 172014 1T2015 172016 172017 1T 2018

Ministerio de Fomento (tasacion) e |NE (transaccién)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Fomento.

JULIO-AGOSTO 2018 23



