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La economia espainola se muestra
solida

Hacia una desaceleracion suave del crecimiento. Practica-
mente con el afio concluido, y con datos oficiales de crecimien-
to del PIB para tres de los cuatro trimestres del afio, todo apun-
ta a que la economia espafola habra crecido alrededor de un
2,5% en 2018, una cifra muy en consonancia con el 2,4% que
barajaba nuestro escenario hace un afo. Ello representa una
desaceleracion suave después de tres anos excepcionalmente
positivos creciendo por encima del 3%, en los que la economia
espanola se vio favorecida por una serie de factores que dieron
mas impulso a la recuperacién que ya estaba en marcha (como
la reduccién del precio del petréleo, la compresién de los tipos
de interés o la depreciacién del euro). Esta dinamica de mode-
racién suave del crecimiento tendréd continuidad en 2019,
cuando esperamos que la economia crezca ligeramente por
encima del 2%; una cota mas moderada que la de los afios
anteriores, pero superior a la prevista para la mayoria de econo-
mias desarrolladas y mas sostenible a largo plazo. En la misma
direccién apuntan las ultimas previsiones del Fondo Monetario
Internacional (FMI), publicadas el pasado noviembre en el ané-
lisis que realiza de forma anual (el llamado «Articulo IV»). En él,
el Fondo pronostica un avance del 2,2% para 2019 y recalca que
la moderacion del crecimiento responde a un menor empuje
de los factores de apoyo ciclicos y a un contexto internacional
mas adverso. Asimismo, el FMI también destaca la necesidad de
reducir la deuda publica, que permanece en niveles elevados
(cerca del 98% del PIB) a pesar del ajuste del déficit de los ulti-
mos anos. Una reflexion que coincide con las valoraciones rea-
lizadas por la Comisién Europea en su opinién sobre los presu-
puestos de 2019 presentados por el Gobierno ante Bruselas.

Los indicadores de actividad sefialan un buen ritmo de avan-
ce. En octubre, el indice de sentimiento empresarial PMI para el
sector manufacturero se situ6 en los 51,8 puntos, un registro
muy similar al de septiembre (51,4 puntos) y cercano al prome-
dio del 3T (52,4 puntos). Por su parte, el indice PMI del sector
servicios repunt6 hasta los 54,0 puntos, +1,5 puntos respecto al
registro del mes anterior y ligeramente por encima del prome-
dio del 3T (52,6 puntos). Por el contrario, el avance de la pro-
duccién industrial en septiembre fue algo menor de lo espera-
do, con un crecimiento nulo en términos interanuales. Por
Gltimo, las ventas minoristas crecieron un significativo 1,8%
interanual en octubre, muy por encima del registro del mes
anterior (-0,4%) y del promedio de 2017 (0,9%), y apuntan al
mantenimiento del buen tono del consumo privado en el Glti-
mo trimestre de 2018. En conjunto, pues, los indicadores sugie-
ren que el crecimiento del 4T se mantiene en cotas similares a
las del trimestre anterior (del 0,6% intertrimestral).

La creacién de empleo mantiene un buen tono. El nimero de
afiliados a la Seguridad Social aumenté en 110.567 personas en
octubre (datos desestacionalizados), lo que supone un avance
del 3,1% interanual en el empleo (2,9% en septiembre) y eleva
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Espana: PIB
Variacion intertrimestral (%)
472017 1T2018  2T2018  3T2018
PIB 07 06 06 06
Consumo privado 04 09 0,1 06
Consumo publico 03 08 0,1 08
Inversion 06 11 35 1,0
Inversién en equipo 05 -0, 6,6 2,2
Inversién en construccion 038 2] 22 05
Exportaciones 14 06 02 -18
Importaciones 04 11 12 -14

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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hasta las 562.544 personas la creacién de empleo acumulada en
los ultimos 12 meses. Este dato se suma a la buena evolucién de
la EPA y a los datos de contabilidad nacional del 3T. Asi, cabe
recordar que, en el 3T, la tasa de paro se situd en el 14,6%, su
menor nivel desde el 4T 2008, mientras que la remuneracion
por asalariado a tiempo completo subié un 1,1% interanual, una
tasa superior al promedio de 2017 y la primera mitad de 2018.

La moderacidn del superavit exterior continta. En septiem-
bre, el saldo por cuenta corriente se situ6 en el +1,1% del PIB
(es decir, 13.339 millones de euros, con datos acumulados de
12 meses), un registro inferior al 1,8% de septiembre de 2017.
El descenso se explica, en gran medida, por el deterioro del sal-
do comercial, tanto energético como no energético (a partes
iguales). Ademaés, la disminucion del superdvit de servicios
también contribuyé al deterioro del saldo por cuenta corriente.
De cara a los préximos meses, los indicadores sugieren que el
saldo corriente seqguird presionado a la baja por el continuado
deterioro del saldo no energético, aunque estas presiones
bajistas podrian verse suavizadas por la reciente correccién en
el precio del petréleo y una desaceleracién del saldo turistico
que estd resultando mas benigna de lo que se anticipaba antes
de la temporada veraniega.

El ciclo sigue facilitando el ajuste del déficit publico. Los
datos disponibles hasta septiembre muestran que el déficit
consolidado del conjunto de las Administraciones publicas
(excluyendo las corporaciones locales) fue del 1,5% del PIB, lo
que representa un ajuste de 0,5 p. p. en las cuentas publicas con
respecto al afo pasado y deberia permitir alcanzar el objetivo
de déficit publico para 2018 (2,7%). Por su parte, la deuda del
conjunto de las Administraciones publicas se mantuvo en el
98,1% del PIB en el 3T 2018, un nivel muy similar al registro del
3T 2017 (98,4%). Precisamente, en referencia a este elevado
nivel de deuda publica, que lleva casi cinco afios en cotas cerca-
nas al 100% del PIB, en noviembre la Comisién Europea subra-
yo la necesidad de asegurar la reduccién prevista del déficit
estructural, asi como la del elevado nivel de deuda publica.

El precio de la vivienda modera su avance en el 3T. Los pre-
cios de tasacién de la vivienda registraron un avance modesto
en el 3T 2018 (0,1% intertrimestral, 3,2% interanual) y se des-
aceleraron respecto al 2T (1,4% intertrimestral, 3,8% inte-
ranual). Sin embargo, la mayoria de indicadores de oferta y
demanda del sector siguen mostrando una buena evoluciényy,
junto con la mejora del mercado laboral, unas condiciones
financieras acomodaticias y el soporte de la demanda de
vivienda procedente del exterior, respaldan las perspectivas
positivas del sector. En concreto, por el lado de la demanda, en
el acumulado de 12 meses hasta septiembre, se realizaron
506.749 compraventas de viviendas, una cifra un 12,6% supe-
rior al registro de septiembre de 2017, muestra de que la
demanda de vivienda sigue creciendo con robustez. Asimis-
mo, por el lado de la oferta, la inversion residencial mantuvo
una dindmica favorable con un crecimiento interanual del
6,5% en el 3T, un registro similar al del trimestre anterior (7,0%
interanual).
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Espana: afiliados a la Seguridad Social *
Variacién mensual (miles de personas)

120

100

80

60

40

20

- . . I Ll

10/14 10/15 10/16 10/17 10/18

Nota: * Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Empleo y Sequridad Social.
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