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La economia espanola desacelera
mas suavemente que la eurozona

El PIB de la economia espafola crecié un 0,5% intertrimes-
tral en el 2T (2,3% interanual). El ritmo de avance del segundo
trimestre fue 1 décima inferior al del 1T pero netamente supe-
rior al de las principales economias europeas. En el detalle por
componentes, sorprendié la contribucion positiva del sector
exterior (especialmente ante el deterioro del entorno interna-
cional en los ultimos trimestres), mientras que el consumo pri-
vado mantuvo una trayectoria de desaceleracién suave (0,3%
intertrimestral, 1,7% interanual) y acorde con un escenario en
el que los consumidores moderan su ritmo de gasto tras mate-
rializar, a lo largo de los Ultimos afos, decisiones pospuestas
durante la crisis (desvanecimiento del efecto del consumo
embalsado). Por su parte, la inversion retrocedié un 0,2% inter-
trimestral y su crecimiento interanual se desaceleré de forma
notable (1,2%, tras un 4,7% en el 1T). Esta debilidad se debio,
mayormente, a la caida de la inversion en bienes de equipo
(-2,6% intertrimestral, —1,5% interanual), dado que la inversion
en construccion de vivienda residencial repunt6 un 1,3% inter-
trimestral. Si bien parte del descenso puede reflejar una mode-
racion natural después del fuerte crecimiento del 1T (7,2% inte-
ranual), los datos de inversion estdan muy relacionados con la
debilidad que sigue exhibiendo la industria y ponen una mota
de incertidumbre en unas perspectivas de la demanda agrega-
da que, por lo general, siguen siendo positivas.

La demanda externa sorprendié en positivo en el 2T.Tras una
aportacién modesta (e incluso negativa) en los trimestres ante-
riores, en el 2T la demanda externa contribuyd con +0,7 p. p. al
crecimiento interanual del PIB. Su mejora no solo se sustentd
en la debilidad de las importaciones, que avanzaron un 1,0%
intertrimestral, sino también en la recuperacion de las exporta-
ciones, que progresaron un 1,8%. Ademas, el dato fue especial-
mente positivo dado el contexto actual de tensiones comercia-
les elevadas a nivel global y la moderacién del crecimiento de
la eurozona. De cara a los préximos trimestres, empero, preve-
mos que el deterioro del entorno internacional siga pesando
sobre el sector exterior y que la demanda externa realice contri-
buciones mas contenidas al crecimiento.

Los indicadores de actividad sefialan una desaceleracién sua-
ve. Enjulio, el indice PMI de servicios se situd en los 52,9 puntos,
inscrito en una tendencia de desaceleracion suave (7 décimas
menos que en junioy 11 menos que en diciembre de 2018) pero
comodamente en zona expansiva (por encima de los 50 puntos).
Esta resiliencia de los servicios, sumada a unos buenos indicado-
res de consumo privado (ventas minoristas, +3,2% interanual en
julio), muestra un fondo de resistencia frente a la ralentizacién
del sector manufacturero, que se esta produciendo a nivel glo-
bal y también se observa en los indicadores espaioles. En con-
creto, el PMI de manufacturas presenta una ralentizacion mas
marcada que el de servicios y, en junio y julio, se situ6 en zona
claramente contractiva (47,9 y 48,2 puntos, respectivamente).
Por su parte, la produccién industrial avanzé un 1,8% interanual
en junio (1,4% en mayo) y, sin salir de la situacién de debilidad,
matiza la ralentizacion de la industria. Tomando en cuenta el
conjunto de indicadores de actividad disponibles hasta la fecha,
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el crecimiento del PIB en el 3T deberia situarse en niveles simi-
lares a los del 2T (0,5% intertrimestral). No obstante, el reajuste
de las perspectivas para la economia europea y la mundial en
este mismo Informe Mensual nos hace rebajar las previsiones de
crecimiento del PIB espafiol entre 0,1 p. p.y 0,2 p. p. (del 2,3% al
2,2% en 2019y del 1,9% al 1,7% en 2020).

El mercado laboral también se apunta a la moderacion. Tras
una primera mitad de afio con una ralentizacién sorprendente-
mente lenta, los datos de julio apuntan a una desaceleracién
mas perceptible del empleo, siempre, eso si, dentro de un tono
de relativo vigor. Asi, el nimero de afiliados a la Seguridad Social
aumenté en 4.334 personas entre junio y julio (datos desesta-
cionalizados), un dato que queda muy lejos del promedio del 1T
de 40.253 personas y que constituye el peor registro desde julio
de 2013. Sin embargo, mas alla de la debilidad de julio, hay que
considerar que en los Ultimos 12 meses se han creado 490.501
empleos a tiempo completo y que el empleo crecié en julio un
2,6% interanual (una cifra inferior al 3,1% de diciembre de 2018
pero alejada de una situacion de debilidad). Por sectores, conti-
nua la dicotomia entre el sector servicios y la industria. Por un
lado, la afiliacién en el sector servicios aumenté un 2,8% inte-
ranual (+409.842 personas), un ritmo vigoroso y similar al de
meses anteriores (+2,9% interanual en junio). Por otro lado, la
afiliacion en la industria registré un avance del 1,3% interanual
(+29.425 personas) y la afiliacion en la construccién moder6 su
crecimiento hasta el 4,7% interanual (+58.145 personas), un rit-
mo dinamico aunque algo inferior al del mes anterior (5,2%).

El déficit del conjunto de las Administraciones publicas se
situé en mayo en el 1,4% del PIB. En términos agregados, el
dato refleja una situacion similar a la del afio anterior, pero en la
que el aumento de las cotizaciones sociales (8,8% interanual),
que impulsé la mejora del superavit de la Seguridad Social, se
vio mitigado por un deterioro de las cuentas del Estado, con un
gasto que, hasta mayo, subi6 un 4,7% interanual pese a la
reduccion de los pagos de intereses.

La inflacién continta siendo baja. En agosto, la inflacion
general disminuy6 hasta el 0,3% (0,5% en julio), lo que acentua
la ténica de moderacién de los ultimos meses. Aunque, a fecha
de cierre de este informe, todavia no se conoce el desglose por
componentes, la menor inflacion se deberia a los componentes
no subyacentes y, en particular, a la electricidad (los precios de
este componente acumulaban, a finales de julio, un descenso
del 7,1% interanual).

El deterioro del sector exterior se toma un respiro. En junio, la
balanza por cuenta corriente registr6 un superavit del 0,7% del
PIB (acumulado de 12 meses), lo que supone un deterioro de
0,9 p. p. de PIB respecto al mismo periodo del afio anterior. Si
bien no puede hablarse de una recuperacion y el avance de las
exportaciones sigue siendo modesto (1,6% interanual frente a
un 2,0% en diciembre de 2018), lo cierto es que se ha interrum-
pido la tendencia bajista que operaba desde inicios de 2017 (y
que se habia intensificado desde mediados de 2018). Por su
parte, en el plano de los servicios coexiste una desaceleracion
suave del turismo con una ralentizacién mas intensa de las
exportaciones de servicios no turisticos. En este contexto, en
junio llegaron 8,8 millones de turistas internacionales, un 3,2%
mas que en 2018, que gastaron un 3,5% mas gracias al aumen-
to del gasto por dia y por persona.
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