INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Previsiones econdmicas para Espaia 2012-2013

Direccion de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

1. Evolucion reciente de la economia
espaiola

El PIB registro un descenso del 0,3% en el primer
trimestre de 2012, que equivale a un -1,3% en tasa
anualizada (en adelante es asi como se expresaran las
tasas trimestrales), resultado muy semejante al obtenido
en el trimestre anterior. La caida de la demanda nacio-
nal fue mas moderada que la observada en el ultimo
trimestre de 2011, pero la aportacién del sector exterior
también fue mdas modesta. Esta Ultima fue positiva, pero,
al igual que sucedié en el trimestre precedente, no por
un aumento de las exportaciones, ya que estas sufrieron
un nuevo retroceso, sino porque las importaciones su-
frieron una cafda alin mas intensa.

El consumo presentd un leve ascenso del 0,2%, aun-
que este resultado no coincide con el perfil que dibujan
indicadores como las ventas minoristas, las ventas de au-
tomdviles, las pernoctaciones de residentes en hoteles,
etc, que apuntaban a un nuevo recorte del gasto de los
hogares. En cualquier caso, la evolucion trimestral de este
agregado de la Contabilidad Nacional se estd comportan-
do de forma algo voldtil, pero su tendencia es negativa; su
variacion interanual fue del -0,6%. La mayoria de los indi-
cadores relativos al inicio del segundo trimestre, como las
ventas minoristas o el indice de confianza del consumidor,
presentan caidas incluso més acentuadas que las registra-
das en los primeros meses del afo.

Lainversion en bienes de equipo y otros productos
descendié un 5,4%, mientras que la inversion en cons-
truccion cayd un 12,5%. El ajuste de la inversion en

el componente denominado “otras construcciones”, que
refleja en buena medida la evolucién de la inversion pu-
blica, volvié a ser mdas acusado que en vivienda (-18%
frente a -6,4%). La licitacion oficial cae a tasas cada vez
mas negativas: en el primer trimestre fue un 50,6% infe-
rior al mismo periodo del pasado afio. Los visados de vi-
viendas nuevas, otro indicador adelantado, también han
intensificado su ritmo de caida desde finales de 2011,y
en el primer trimestre de este afo registraron una tasa
interanual del -30,5%.

Las exportaciones totales descendieron un 3,7%, si
bien las de bienes aumentaron un 4,2%, concentran-
dose la caida en las exportaciones de servicios, tanto
turisticos como el resto. En cuanto a las importaciones,
registraron descensos en todos sus componentes, as-
cendiendo la variacion total al -5, 1%.

Desde la perspectiva de la oferta, el VAB total sufrio
un retroceso del 2,6%. Salvo la agricultura, el resto de
sectores han sufrido caidas en su VAB. El resultado en la
industria fue un -1,8%. Los resultados del indice PMI,
que ha cafdo con fuerza en abril y mayo, del indice de
confianza o de la afiliacién a la Seguridad Social, que
sufrié una fuerte contraccién en mayo (en términos des-
estacionalizados), apuntan a otro resultado negativo en
el segundo trimestre.

La caida del VAB de la construccidon en el primer
trimestre fue la mayor desde el inicio de la crisis, casi un
12%. No hay ningun indicio de mejorfa en el segundo
trimestre. El indice de la cartera de pedidos de mayo
descendio hasta el nivel més bajo en quince meses, y
el nimero de afiliados a la Seguridad Social ha seguido
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reduciéndose en abril y mayo al mismo ritmo intenso de
los meses anteriores.

Los servicios perdieron un 1,6% de su VAB en el
primer trimestre. Este resultado procede de la caida re-
gistrada en el sector de administracién publica, sanidad
y educacién (-6,5%), mientras que el resto de secto-
res presentaron en su conjunto un leve ascenso de su
actividad del 0,2%, pese a que los resultados de otros
indicadores, como el indice de actividad en el sector
servicios o el PMI, apuntaban a un descenso. Los indi-
cadores relacionados con el turismo, como el ndimero
de pernoctaciones en hoteles o el nimero de turistas,
presentaron caidas importantes, que ya se iniciaron en
el ultimo trimestre de 2011, si bien el gasto total de los
turistas ha seguido creciendo. Conforme a los indices
PMI y de confianza del sector servicios, la actividad se
deteriord notablemente en abril y sobre todo en mayo.
También el nimero de afiliados a la Seguridad Social
ha sufrido una importante caida, especialmente en abril.

El empleo, medido por el nimero de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo, se redujo un
5,2% en el primer trimestre, un ritmo algo inferior al del
trimestre anterior, con descensos generalizados en todos
los sectores. La productividad ha seguido creciendo a
un ritmo notable, un 4,1%, muy superior al crecimiento
de las remuneraciones por asalariado, de modo que los
costes laborales unitarios han prolongado la tendencia
a la baja que mantienen desde el inicio de la crisis, con
una variacion del -2,1%.

2. Previsiones 2012-2013

El resultado del primer trimestre ha sido algo mejor lo
esperado, pero el empeoramiento de algunos condicio-
nantes externos, concretamente de la restriccion finan-
ciera, empeora la prevision para el resto del ejercicio. La
ayuda europea a la banca permitird acelerar el proceso
de saneamiento de las entidades espafiolas. Ello es una
condicion necesaria para que el crédito vuelva a fluir,
pero sus efectos en este dmbito no van a ser apenas
perceptibles a corto plazo, aunque si que permite des-
cartar escenarios mas negativos al reducirse los riesgos
procedentes del sistema financiero. Se mantienen, por
tanto, sin cambios las estimaciones de crecimiento
del PIB para 2012 y 2013 en el -1,7% y el -1,5% res-
pectivamente. No obstante, se han modificado algo las
cifras correspondientes a los diferentes agregados que
componen el PIB, especialmente para el afio en curso.

Asi, el crecimiento previsto para el consumo de los
hogares en 2012 se ha revisado hasta una tasa menos

negativa, un -1,8%, mientras que la formacion bruta de
capital fijo se ha corregido en el sentido opuesto, has-
ta una caida del 9,4%, siendo especialmente acusada la
revision a la baja de la cifra esperada para la construccién
no residencial, para la que se espera un -17,2%. Las ex-
portaciones crecerdn algo menos que lo anteriormente
estimado, aunque por encima del crecimiento de nuestros
mercados exteriores, lo que significa que la produccién
nacional seguird ganando cuota de mercado; las impor-
taciones, por su parte, caeran algo mas. Como resultado
de todo ello, las aportaciones al crecimiento del PIB de la
demanda nacional y del sector exterior se mantienen en
-4,4 y 2,7 puntos porcentuales respectivamente.

Las previsiones para 2013 apenas han sido modifi-
cadas. Se espera una caida del 2,6% en el consumo de
los hogares y del 6,4% en la inversién. Las aportaciones
respectivas de la demanda nacional y del sector exterior
al crecimiento del PIB serdn de -4,4 pp y 2,9 pp, sin
cambios con respecto a las previsiones anteriores.

Conforme a las nuevas previsiones, el empleo caerd
este aflo un 4%, mas de lo anteriormente esperado,
aunqgue se mantiene la prevision para 2013 en el -2,7%.
Las tasas de paro medias anuales serdn del 24,5% vy
del 26,1% respectivamente. La productividad va a seguir
recuperdndose a buen ritmo en 2012, aunque se mode-
rard en 2013, debido a que, como consecuencia de la
reforma laboral, el ajuste sobre el empleo serd menor,
desplazandose este hacia los salarios, cuyo ajuste serd
mas acusado que en los afios anteriores. El efecto con-
junto de la evolucién de la productividad y las remune-
raciones salariales va a dar lugar a un descenso de los
costes laborales unitarios, que registraran variaciones del
-2,2% y del -1,7% en 2012 y 2013 respectivamente, lo
que supone una profundizacion del proceso de recupe-
racion de competitividad en costes.

La revision en la caida del consumo conduce a una
tasa de ahorro ligeramente inferior a la anteriormente pre-
vista y a un déficit exterior algo mayor este afio, aunque
se mantiene la expectativa de que este se vuelva supera-
vitario el préximo ano.

Se mantiene sin cambios la prevision relativa al dé-
ficit de las Administraciones Publicas. Concretamente,
la correspondiente a 2013 contintia en el 3% cifra que
se toma como exdgena en el ejercicio de previsiones,
de modo que se supone que las AA.PP. realizan todos
los ajustes necesarios, tanto en los ingresos como en
los gastos, para cumplir dicho objetivo. No obstante, el
calendario de consolidacion de las cuentas publicas po-
drfa ser modificado, segiin ha comunicado la Comisién
Europea, lo cual, de confirmarse, conduciria a una modi-
ficacion de las previsiones para 2013.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2012-2013
Tasas de variacién anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Fecha: 22-06-2012

Variacion de las

Datos observados Previsiones FUNCAS .
previsiones (a)
Media
1996-2007 2010 2011 2012 2013 2012 2013
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 -0,1 0,7 -1,7 -1,5 0,0 0,0
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 0,8 -0,1 -1,8 -2,6 0,3 0,1
Consumo final administraciones publicas 4,3 0,2 2,2 -6,4 -7,2 0,2 0,0
Formacion bruta de capital fijo 6,2 -6,3 -5,1 9,4 -6,4 -1,3 -0,1
Construccion 5,5 -10,1 -8,1 -11,7 -8,5 -1,7 0,0
Construccion residencial 73 -9,9 -4,9 -5,9 -4,2 -0,3 0,0
Construcciéon no residencial 4,5 -10,4 -11,2 -17.2 -12,9 2,9 -0,1
Equipo y otros productos 70 3,2 1,2 -5,2 -2,9 -0,6 -0,1
Exportacion bienes y servicios 6,6 13,5 9,0 2,2 6,0 -1,1 0,1
Importacion bienes y servicios 8,9 8,9 -0,1 -6,6 -3,2 -1,1 -0,1
Demanda nacional (b) 4,5 -1,0 -1,8 -4,4 -4,4 0,0 0,0
Saldo exterior (b) -0,8 0,9 2,5 2,7 2,9 0,0 0,0
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1051,3 10734 1065,3 1068,2 - -
- % variacion 7,5 0,3 2,1 -0,8 0,3 -0,1 -0,1
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 0,4 1,4 0,9 1,8 -0,1 -0,1
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 2,4 3,2 2,1 2,2 0,0 -0,5
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c) 33 -2,6 -2,0 -4,0 2,7 -0,4 0,0
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,6 2,8 2,4 1.2 0,4 0,0
Remuneracion de los asalariados 72 2,5 -1,0 41 34 03 -0,2
Excedente bruto de explotacion 7,5 0,2 6.3 2,4 0,7 0,2 -03
Remuneracion por asalariado (p.t.et.c.) 30 0,0 0,8 0,2 -0,5 0,4 0,0
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 -2,6 -1,9 2,2 -1,7 -0,1 0,0
Tasa de paro (EPA) 12,0 20,1 21,6 24,5 26,1 0,0 -0,2
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 18,8 18,2 18,1 19,8 -0,3 -0,2
- del cual, ahorro privado 18,8 23,2 22,9 21,8 21,1 -0,2 -0,2
Tasa de inversiéon nacional 26,5 23,3 22,1 20,2 19,0 -0,2 -0,2
- de la cual, inversion privada 23,1 19,5 19,3 18,5 179 -0,1 -0,2
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,3 -4,5 -3,9 -2,1 0,8 -0,2 0,0
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacion -3,4 -4,0 -3,4 -1,6 1,3 -0,1 0,0
- Sector privado -2,6 54 5,1 4,6 4,3 -0,1 0,0
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,8 -9,3 -8,5 -6,2 -3,0 0,0 0,0
Deuda publica bruta 54,1 61,2 68,5 79,8 83,6 0,1 0,1
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 11,9 13,9 11,6 10,4 10,3 -0,3 0,2
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 80,9 128,0 123,8 120,9 1177 0,1 -0,2
EURIBOR 12 meses (% anual) 3,8 1,4 2,0 1,4 1,7 0,0 -0,1
Rendimiento deuda publica 10 afos (% anual) 5,0 472 5,4 5,6 5,2 0,2 0,3
Tipo efectivo nominal euro (% variac. anual) - -8,0 -0,2 -5,7 -1,0 -0,9 0,0

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Fuentes: 1996-2011: INE y BE. Previsiones 2012-13: FUNCAS.
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Gréfico 1

PREVISIONES FUNCAS PARA 2012-2013. PERFIL TRIMESTRAL

Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario
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