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Espana: un aino de transicion

Una moderacién gradual del crecimiento. Con los datos dis-
ponibles de tres de los cuatro trimestres del afio 2019 que aca-
bamos de cerrar, todo hace prever que el crecimiento de la eco-
nomia se habra situado en 2019 cerca del 1,9% anual, un ritmo
mas contenido que el del afo pasado (2,4%) pero holgadamen-
te por encima del promedio de crecimiento previsto para la
eurozona (1,1%). Esta moderacion del crecimiento se explica
tanto por el desvanecimiento del impulso ciclico que ofrece la
fase inicial de la recuperacién econémica como por el deterioro
del entorno comercial global. Este ultimo, producto de elemen-
tos como el pulso comercial entre EE. UU. y China, las incerti-
dumbres relacionadas con el brexit y las dificultades que atra-
viesa el sector del automovil a nivel europeo (porlaintroduccion
de nuevas regulaciones y por el cambio tecnoldgico que expe-
rimenta el sector) ha tenido un impacto sobre las exportacio-
nes espafolas de bienes y servicios por el canal de la demanda,
pero no constituye una sefial de merma de la competitividad
en términos relativos. Asi, la desaceleracién que observamos
representa, en gran medida, un proceso de convergencia del
crecimiento hacia cotas mds acordes con el crecimiento poten-
cial de la economia. De cara al aflo que viene, prevemos que
este proceso de convergencia tenga continuidad y que la eco-
nomia crezca a tasas cercanas al 1,5%.

La actividad mantiene el tono en el tramo final del afio. La
evolucion del conjunto de los indicadores a lo largo del dltimo
mes ha sido mixta. Por un lado, la confianza del consumidor en
noviembre cedié 1,2 puntos hasta los —10,3 puntos y la produc-
cion industrial en octubre cay6 un 1,3% interanual (+0,6% en
septiembre). En contraposicion, tanto el PMI de manufacturas
como el de servicios de noviembre registraron una ligera mejo-
ray subieron 0,7 y 0,5 puntos, respectivamente, hasta los 47,5y
los 53,2 puntos. Una vez incorporamos todo el conjunto de
indicadores en el modelo Nowcasting de proyeccién a corto
plazo del PIB, obtenemos una previsién de crecimiento intertri-
mestral del 0,4% para el 4T 2019, un registro similar al del tri-
mestre anterior. Ademas, esta tasa seria coherente con nuestra
prevision de crecimiento anual del 1,9% para 2019.

La paulatina desaceleracion del mercado laboral se da un
respiro en noviembre. En concreto, la afiliacion a la Seguridad
Social aumenté un 2,3% interanual, el mismo ritmo de avance
gue un mes atrds, aunque por debajo del experimentado en
noviembre de 2018 (2,9% interanual). De este modo, a pesar
del contexto de desaceleracion, el ritmo de creacién de empleo
se mantiene robusto y seguira ofreciendo apoyo al crecimien-
to de los ingresos y del consumo. Por otra parte, se prevé que
el crecimiento de los ingresos se sustente cada vez mas en una
recuperacion gradual de los salarios, que los datos ya mues-
tran desde hace varios trimestres. Asi, si en 2017 los salarios
por hora efectiva de trabajo se mantuvieron estancados (creci-
miento del -0,1% anual), en 2018 repuntaron hasta el 1,5%, y
en el 3T 2019 el crecimiento aceleré hasta el 1,9% interanual.
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El ahorro se mantiene estable en el 3T. El buen ritmo de avan-
ce del crecimiento del empleo y la recuperacién de los salarios
se han visto reflejados en el crecimiento de la renta disponible
bruta de los hogares, que en el 3T 2019 se situé en el 4,2% inter-
anual. Asimismo el consumo crecié a una tasa notable aunque
algo mas modesta del 2,6% interanual, de modo que la tasa de
ahorro se situd en el 7,0% de la renta disponible bruta (acumu-
lado de cuatro trimestres), un registro 1,4 p. p. superior al del 3T
2018 y similar al registro del trimestre pasado. Aunque la recu-
peracion de la tasa de ahorro de los minimos del afio pasado
(5,5% en su punto minimo) ha supuesto un menor crecimiento
del consumo, también constituye una mejora de los colchones
financieros de los hogares, por lo que dota de una mayor resi-
liencia a la economia.

La inflacion repunta en diciembre. El indice de precios al con-
sumo (IPC) subié al 0,8% en diciembre (0,4% en noviembre) al
continuar deshaciéndose los efectos base del precio del petro-
leo. Asi, el precio en euros del petréleo subié en diciembre un
13,0% interanual cuando en noviembre caia un 5,2%, y, de esta
forma, ha acabado de deshacer el efecto bajista que los precios
energéticos han tenido en el IPC en los ltimos meses. En enero
prevemos que ya no actuaran los efectos de base del precio del
petrdleo, pero esperamos que la inflaciéon general continte
acercandose a la inflacion subyacente, que en noviembre se
mantenia en un moderado 1,0%.

Las cuentas de las Administraciones publicas muestran una
situacion algo mas deficitaria de lo esperado. Con datos hasta el
3T 2019, el déficit consolidado del conjunto de las Administracio-
nes publicas (AA. PP), incluidas las corporaciones locales (CC. LL.),
se situd en el 1,5% del PIB, 3 décimas por encima del registro del
3T 2018. Este resultado se debio, principalmente, al deterioro de
las cuentas de las comunidades auténomas, aunque en parte su
empeoramiento estd influenciado por efectos de liquidacién
impositiva. Por partidas, los ingresos consolidados de las AA. PP.
(excluidas las CC. LL.) aumentaron hasta octubre un 3,8% res-
pecto al mismo periodo del afio anterior (4,3% en septiembre),
impulsados principalmente por unas cotizaciones sociales que
crecieron un vigoroso 7,9% interanual. Por su parte, el gasto
consolidado aumenté en el mismo periodo un 4,9%, debido a
incrementos en la remuneracién de los asalariados publicos y
en las prestaciones sociales que se acordaron en 2019. En su
conjunto, los datos hasta el 3T refuerzan nuestra prevision de
que el déficit cerrard algo por encima del objetivo del 2,0%.

El precio de la vivienda crece en el 3T mas de lo previsto. Los
precios de transaccion publicados por el INE crecieron un 1,6%
en términos intertrimestrales (mas que en los tres trimestres
anteriores), aunque en términos interanuales se desaceleraron
hasta el 4,7%. Si bien en el 4T pueden repuntar ligeramente
debido a un efecto de base relacionado con el mal dato que se
registré en el 4T 2018 (crecimiento intertrimestral del 0,4%), el
conjunto de indicadores sigue apuntando a una tendencia de
fondo de desaceleracion, en consonancia con el menor ritmo
de crecimiento de la economia.
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