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La economia entra en una fase
mas madura del ciclo

El ritmo de crecimiento se modera. Tras crecer por encima del
3% por tres afos consecutivos, los Ultimos datos del PIB confir-
man que la economia espafiola mantiene un ritmo de avance
robusto aunque algo méas moderado que el de los ultimos tri-
mestres. Asi, en el 2T, el PIB crecié un 0,6% intertrimestral
(2,7% interanual), 1 décima por debajo del registro del trimes-
tre anterior. De este modo, se va materializando la entrada de
la economia en una fase mas madura del ciclo econémico,
de acuerdo con el escenario contemplado por CaixaBank
Research. Si bien, en la nueva fase, el crecimiento se manten-
dra en cotas elevadas, estas seran mas moderadas debido tan-
to al desvanecimiento de los vientos de cola de los que se ha
beneficiado estos ultimos afios como al hecho de que el creci-
miento mas suave de los principales socios comerciales limita-
ra la capacidad de crecimiento de las exportaciones. Asimismo,
la baja tasa de ahorro que presentan los hogares (5,6% en el
acumulado de los ultimos cuatro trimestres) sugiere que el re-
corrido que presenta el consumo privado para espolear el cre-
cimiento de la demanda interna serd mas limitado que en el
pasado trienio. De resultas de todo ello, desde CaixaBank
Research prevemos que la actividad crezca un solido 2,7% este
afoyun 2,3% en 2019.

La demanda interna se mantiene como el principal motor de
crecimiento, aunque sorprende su composicion. Gracias a un
cambio en el formato de publicacidn por parte del INE, la primera
estimacion del PIB del 2T también ha incluido su desglose por
componentes. Entre ellos, destaca la aportacién al crecimiento
de la demanda interna de 2,9 p. p., aunque sorprendi6 la baja
contribucién del consumo privado, que tan solo crecié un 0,2%
intertrimestral (en 2017, su crecimiento intertrimestral promedio
fue del 0,6%). Sin embargo, la fortaleza que sigue mostrando el
mercado laboral y la continuidad de un buen clima de confianza
seguiran alimentando el dinamismo del consumo privado en los
proximos trimestres. Ademas, el menor crecimiento del consumo
privado fue compensado por un fuerte repunte en la inversion,
que crecid un 2,6% intertrimestral (0,8% en el 1T) aupada, casi en
su totalidad, por la inversion en bienes de equipo (5,5% intertri-
mestral, la tasa mas alta de crecimiento desde el 3T 2013). Por
su parte, la demanda externa sustrajo 0,2 p. p. al crecimiento del
PIB, con una caida intertrimestral de las exportaciones superior
ala de lasimportaciones (-1,0% y —0,3%, respectivamente). En
los préximos trimestres, cabe esperar que la demanda externa
tenga una aportacion neta pequena debido al mayor precio del
petréleo y el menor ritmo de crecimiento de la eurozona.

El mercado de trabajo prosigue con su dinamismo. En el 2T, el
aumento del nimero de ocupados (469.900 personas) fue muy
superior a lo esperado por CaixaBank Research (350.000), con el
mayor incremento trimestral observado en la serie histérica de
la EPA. Asimismo, las buenas perspectivas laborales han conlle-
vado un aumento de la poblacién activa (+163.900 personas
en el 2T) con el que la tasa de actividad se situd en el 58,8%
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(+0,3 p. p.). Ademads, la tasa de desempleo cayd marcadamente
hasta el 15,3%, lo que supone una reduccién de 1,9 p. p. en el
ultimo ano. Cabe resaltar que este descenso de la tasa de des-
empleo suele ser habitual en el 2T a causa del inicio de la tem-
porada turistica. Reflejo de ello es el buen desempefio del sec-
tor servicios, que generd 371.400 empleos, un aumento incluso
superior al observado en el 2T 2017 (272.400). De cara a los
préximos trimestres, se prevé que la buena evolucién del mer-
cado laboral perdure, aunque con algo menos de intensidad
(de acuerdo con la suavizacion del ritmo de crecimiento de la
economia espafiola).

El comercio en bienes no energéticos lastra la mejora del
sector exterior. En junio, el superdvit por cuenta corriente
ascendi6 a 16.246 millones de euros (+1,4% del PIB, en el acu-
mulado de 12 meses), un registro netamente inferior al supera-
vit de 21.962 millones registrado en junio de 2017 (en concreto,
-0,5 p. p. de PIB). Esta peor evolucién es atribuible, en su mayor
parte, al deterioro del saldo en bienes no energéticos en un
contexto de menor crecimiento de la eurozona. Asimismo, el
superavit de servicios se redujo 1 décima en términos de PIB,
especialmente por la caida de las exportaciones de servicios no
turisticos. Con todo, la evolucién positiva del sector turistico
empujara para que el sector exterior acabe el afio con un supe-
ravit por cuenta corriente.

El déficit publico continta ajustandose de forma paulatina.
Con datos hasta mayo, el déficit del conjunto de las Administra-
ciones publicas se situé en el 1,3% del PIB, 3 décimas por debajo
del registro de mayo de 2017. Aunque la buena marcha de la eco-
nomia sigue propulsando la partida de los ingresos (crecimiento
del 6,2% en el acumulado hasta mayo), el mayor crecimiento de
los gastos (4,1%), especialmente por el incremento en las pres-
taciones sociales (3,0%) y la formacion bruta de capital (32,4%),
ha resultado en una menor mejora de las cuentas publicas.

La concesidn de crédito avanza a buen ritmo. La Comisién
Europea publicé en julio el informe de seguimiento de la eco-
nomia espafnola que elabora tras la asistencia financiera que se
llevé a cabo en 2014. El informe destaca la resistencia que mos-
tré el sector financiero durante el 2017 y principios de 2018 tras
la resolucion del Banco Popular, los sucesos en Catalufia y el
repunte de volatilidad en los mercados debido a la formacion
del nuevo Gobierno en Italia. Asimismo, también resalta que la
reestructuracion del sector bancario ha abarcado la totalidad
del sectory no solo a los bancos que recibieron ayudas publicas.
De resultas de ello, el sector ha optimizado su modelo de nego-
cio, reducido sus costes y esta mejor preparado para canalizar
los flujos de crédito al resto de la economia, tal y como demues-
tran los Ultimos datos de nueva concesion de crédito. Asi, en el
acumulado del aio hasta julio, tanto el crédito a la vivienda
como al consumo crecieron por encima del 15%. En el caso de
las sociedades no financieras, destaca el crédito a las grandes
empresas, que subié un 11,4%, muy por encima del registro de
2017 (1,6%). De cara a los proximos trimestres, prevemos que la
nueva concesion de crédito mantenga una tendencia al alza
apoyada en el entorno de condiciones financieras favorables
que sustenta la politica monetaria acomodaticia del BCE.
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Espana: saldo de la balanza por cuenta corriente
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Nota: Crédito a hogares excluyen refinanciaciones.
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