INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Actualizacion de las previsiones econdmicas para Espaia
2012-13 y previsiones para 2014

Direccidn de Coyuntura y Estadistica de Funcas

Las Previsiones econdmicas para Espafia de Funcas recogen las estimaciones de evolucion de las principales
variables macroecondmicas espariolas (PIB y sus componentes, inflacién, empleo, paro y otras variables econémicas
y financieras). Las previsiones se realizan semestralmente (en primavera y otofio), y se actualizan cada trimestre, en
la semana siguiente a la publicacién de la CNTR, incorporando los datos de esta Ultima y otra informacién econdmica.

1. Evolucion reciente de la economia
espaiiola

En el tercer trimestre de 2012 el PIB sufrié una con-
traccion del 1,1% con respecto al trimestre anterior (en
tasa anualizada, como todas las que se sefialan en ade-
lante para los agregados del PIB), lo que supone una
moderacién del ritmo de descenso desde el -1,7% regis-
trado el trimestre precedente. En términos interanuales la
caida se acelerd hasta el -1,6%.

La suavizacién de la caida trimestral obedecié a una
aportacion menos negativa de la demanda nacional al
crecimiento, -4,2 puntos porcentuales. La aportacion del
saldo exterior fue ligeramente inferior al trimestre prece-
dente, 3,1 pp, pese al fuerte repunte de las exportaciones,
ya que este fue contrarrestado por un incremento igual-
mente intenso de las importaciones.

El traslado de compras desde el cuarto trimestre del
afo hacia el tercero por la subida del IVA amortigud el
descenso del consumo privado hasta una tasa del
-2,0%, efecto que se habfa observado en la mayoria de
los indicadores de consumo. Los escasos indicadores
disponibles relativos a octubre —matriculaciones de auto-
moviles, pedidos industriales de bienes de consumo vy
confianza— presentan una estabilizacion en niveles muy
reducidos tras la fuerte correccién de septiembre. El con-
sumo publico, por el contrario, intensificd de forma nota-
ble su caida hasta un 9,1%.

La formacion bruta de capital fijo presentd un
retroceso del -5,5%, menos acusado que en los trimestres
precedentes. La inversién en bienes de equipo arrojé
incluso una ligera recuperacion intertrimestral, si bien ins-
crita dentro de una tendencia negativa, con caidas muy
pronunciadas en los trimestres anteriores. La inversion
en construccion ha proseguido su ajuste, manteniendo el
mismo patrén que se observa desde hace dos afios, es
decir, caidas en el componente no residencial mas inten-
sas que en la vivienda como consecuencia de los recortes
en la obra publica.

Las exportaciones crecieron con fuerza en el tercer
trimestre del afio, un 20,8%. Los ascensos fueron muy
intensos tanto en las ventas al exterior de bienes como
en las de servicios, destacando dentro de estos ultimos
el buen comportamiento de los servicios no turisticos. El
empuje de la variable anterior fue contrarrestado por un
ascenso igualmente notable de las importaciones, que
remontaron un 10%, de modo que la aportacion del
saldo exterior al crecimiento fue incluso algo menor que
en el trimestre precedente.

El VAB del sector primario crecio un 3,2%. Este sec-
tor es el que mejor se ha comportado desde el inicio de
la crisis, y el Unico que ha presentado una clara tendencia
de crecimiento en los Ultimos afios. En la industria, que
se encuentra en recesién desde el segundo trimestre de
2011, el VAB se contrajo un 4% en el tercer trimestre,
lo que supone una aceleracién de la caida. Este resul-
tado contrasta con los relativamente buenos resultados
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que presentaron indicadores como el indice de produc-
cion industrial, las ventas de grandes empresas de bienes
industriales o el indice PMI, los cuales apuntaban mas
bien hacia una estabilizacién de la actividad, gracias a las
mayores ventas por el efecto adelanto a la subida del IVA
y a la buena marcha de las exportaciones. En el inicio
del cuarto trimestre se ha registrado un cierto empeora-
miento en los indicadores disponibles —indice PMI e
indice de confianza—.

Los servicios presentaron en su conjunto un ascenso
del 1,4%. Administracién Publica, sanidad y educacién
prolongaron su trayectoria descendente, mientras que el
resto de servicios aumentaron su VAB, aungue, en con-
tra de lo que cabrfa esperar dada la positiva evolucion
del turismo fordneo, dicho crecimiento no ha procedido
de las ramas mas directamente vinculadas a dicha acti-
vidad. En el inicio del cuarto trimestre, las sefiales son
contradictorias, ya que por una parte el indice PMI ha
empeorado en octubre en comparacién con la media del
tercer trimestre, pero el indice de confianza del sector ha
mejorado ligeramente.

Finalmente, la contraccion del VAB de la construccion
en el tercer trimestre fue del 12,8%. Los visados de nue-
vas viviendas han acelerado el ritmo de caida, lo que
anuncia una prolongacion de la tendencia fuertemente
negativa de la construccion residencial.

El nimero de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo se redujo un 3,1%, lo que supone el
menor ritmo de caida desde el inicio de la actual recesién
en el tercer trimestre de 2011. La agricultura fue el Unico
de los grandes sectores que experimentd un incremento
del empleo.

La productividad del conjunto de la economia cre-
cid un 2,1%. En todos los sectores su evolucién sigue
presentando, aunque en algunos casos con algunos alti-
bajos, una tendencia creciente. Las remuneraciones por
asalariado para el conjunto de la economia presentan un
crecimiento tendencial practicamente nulo, aunque su
comportamiento difiere por sectores: en los servicios se
mueven a la baja; en la industria, por el contrario, estan
aumentando desde el tercer trimestre de 2011, y en la
construccion la evolucién es muy errética, pero la tenden-
cia es también ascendente.

Los costes laborales unitarios siguen bajando, con
una intensidad que, en el caso de la construccion y de los
servicios —tanto en la Administracién Publica como en el
resto— ha tendido a acelerarse en los Ultimos trimestres,
mientras que en las manufacturas la tendencia ha sido a
la ralentizacion.

Con respecto a la balanza de pagos, el déficit de
la balanza comercial de bienes ha seguido reduciéndose
—excluyendo los productos energéticos se encuentra ya en
superavit, al igual que el comercio con la UE-, al tiempo
que se ampliaba el saldo superavitario de la balanza de
servicios, de tal modo que la balanza comercial total
de bienes y servicios arrojé un saldo positivo. Gracias
a esto, pese a que el saldo de la balanza de rentas ha
seguido siendo negativo, el saldo por cuenta corriente
total correspondiente al tercer trimestre ha sido positivo
por primera vez desde 1998, al igual que la capacidad de
financiacion del conjunto de la economia.

2. Previsiones 2012-2014

El resultado del tercer trimestre ha sido mejor de lo
previsto, debido al efecto de anticipacion del consumo a
la subida del IVA, asi como al repunte de las exportaciones
—el cual ha dado lugar a una aportacién del sector exterior
que, aunque inferior a la del trimestre anterior, ha sido
superior a la esperada— y a la evolucién también mas
favorable de la inversion en equipo. Con respecto a estas
dos ultimas variables, lo mas probable es que en el cuarto
trimestre retornen a su tendencia, que en el caso de la
inversidn en equipo es negativa desde finales de 2011, y,
en el de las exportaciones, de crecimiento mas moderado.

Esto ultimo, unido a la cancelacion del efecto adelanto
de las compras por la subida del IVA y a la continua-
cién de las medidas de ajuste del gasto publico hacen
prever un empeoramiento en el Ultimo trimestre. Esto
ya estaba contemplado en el anterior escenario de pre-
visiones, pero, pese a ello, puesto que el PIB ha sido
mayor de lo esperado en el tercer trimestre, el resultado
para el conjunto del ejercicio 2012 sera algo mejor
de lo contemplado en las anteriores previsiones:
un -1,4%.

La caida del consumo privado serd del 1,8%, y el
consumo publico se contraerd un 4%. También la inver-
sion, tanto en bienes de equipo y otros productos como
en construccién, sufrird una contraccion. En suma, la
demanda nacional se retraerd un 3,8%, en negativo por
quinto afio consecutivo. La aportacién del sector exterior
serd mayor de lo estimado en las previsiones anteriores,
como resultado de un crecimiento de las exportaciones
del 3,2% y una caida de las importaciones del 4,7%.

En 2013 las condiciones van a seguir siendo muy
negativas, aun suponiendo que no se produzca ningun
evento critico en el marco de la crisis de la deuda euro-
pea y que, como consecuencia del avance en el proceso
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de saneamiento y restructuracién del sector financiero, la
situacion actual de aguda restriccion crediticia se suavice
en la segunda parte del ejercicio. No obstante, el hecho
de que el nivel de partida del PIB vaya a ser algo superior
al estimado en las anteriores previsiones —debido al resul-
tado mejor de lo esperado en el tercer trimestre— da lugar
a una revision al alza en la prevision de variacion del
PIB para el conjunto del aiio hasta el -1,6%. Aunque
la caida es mayor que la prevista para 2012, la evolucién
trimestral, a diferencia de este afo, ird de menos a mas.
Asi, se esperan caidas trimestrales de la actividad econé-
mica en los tres primeros trimestres, mientras que en el
Ultimo podria comenzar a estabilizarse.

El aumento del desempleo, unido al todavia elevado
endeudamiento de los hogares —cuya correcciéon desde
el inicio de la crisis ha sido mdas bien modesta— v al agra-
vamiento de la caida de su renta real —por la caida de la
renta nominal y por el aumento de la inflacién— conllevara
un retraimiento mas intenso del consumo privado, que
caerd un 3,3%. La continuacién del ajuste del déficit de
las Administraciones Publicas daré lugar a una reduccién
del consumo publico del 4,9%.

Por otra parte, el crédito seguird contrayéndose hasta
que se haya completado el proceso de saneamiento de
las entidades financieras, que requiere, entre otras cosas,
una reducciéon de su volumen de endeudamiento y del
tamano de sus balances. Aunque el consiguiente pro-
blema de falta de financiacién podria comenzar a perder
intensidad al final del afio a medida que avance dicho
proceso de saneamiento, la situacién no dejard de ser
restrictiva, lo que unido a la incertidumbre y a las expec-
tativas desfavorables, va a mantener en negativo la inver-
sion en bienes de equipo, que registrard una variacion
del -7,9%.

La absorcién del stock de viviendas apenas ha avan-
zado, y el reciente repunte en las ventas de viviendas no
supone un cambio de tendencia, sino que se debe a un
adelanto de las compras antes de los cambios fiscales
que entraran en vigor el préximo mes de enero. Por tanto,
la construccion residencial se mantendrd deprimida, las-
trando el conjunto de la actividad econdémica, al tiempo
que el ajuste del déficit publico obligaré a nuevos recortes
en la inversién en obra publica, de modo que la inversién
total en construccion sufrird un descenso del 11,1%.

Un entorno exterior mas favorable que en 2012 unido
a la mejora de la competitividad en costes dard lugar a un
crecimiento de las exportaciones mas intenso que en
2012: un 4,5%. Las importaciones registrardn una varia-
cion muy semejante a la del ejercicio actual, un -4,6%,
puesto que el impulso sobre las mismas derivado de la
aceleracion de las exportaciones —con las cuales estén

muy correlacionadas— serd contrarrestado por el efecto
negativo derivado de la intensificacién de la caida de la
demanda interna.

La prevision relativa a la evolucion del empleo se
mantiene en una caida del 4,3% para este afio, y mejora
hasta un descenso del 3,2% el afo que viene. Las tasas
de desempleo respectivas serdn del 25,1% y del 27,3%.
El crecimiento de la productividad, que se acelerard en
2012 hasta el 3%, se moderara en 2013 hasta el 1,6%,
debido entre otras cosas al impacto de la reforma laboral.
Los costes laborales unitarios seguirdn reduciéndose
en ambos ejercicios.

La intensificacién del ajuste de la demanda interna se
reflejard en la continuacién de la correccién del déficit
por cuenta corriente, que este afio descenderd hasta
un 2,1% del PIB, mientras que el proximo afio cambiard
de signo y se convertird en un superdvit del 0,2% del
PIB. Desde el punto de vista del equilibrio entre ahorro e
inversién, dicho cambio resultard de un ligero incremento
en la tasa de ahorro nacional, conjugado con un nuevo
retroceso de la tasa de inversion.

En el primer semestre del afio apenas se produje-
ron avances en la correccion de déficit de las AA.PP.,
pero en el segundo semestre probablemente el progreso
serd mas significativo. Al final del ejercicio, pese a ello,
se situard en el 8,4% del PIB incluyendo el efecto de los
rescates a las entidades financieras. Sin dicho efecto, el
déficit serfa del 7,4% del PIB, lo que supone un punto
porcentual por encima del objetivo comprometido para
este afio, que procederd practicamente en su totalidad
de las cuentas de la Seguridad Social, y quizas, en menor
medida, de las CC.AA. En 2013 el déficit se reducira hasta
el 5,6% del PIB, es decir, se mantendra el punto porcen-
tual de desviacion sobre el objetivo, debido a que se parte
de un déficit en 2012 también por encima del objetivo
en esa misma cuantia, salvo que se tomen medidas de
ajuste fiscal adicionales a las ya anunciadas.

Con respecto a 2014, las condiciones econdmicas
comenzaran lentamente a mejorar —suponiendo que la
crisis de la deuda europea se resuelve de una forma orde-
nada— aunque todavia estaran lejos de sustentar el inicio
de una recuperacién sélida: la evolucién del crédito sera
menos restrictiva, el ajuste fiscal serd méas suave y el pro-
ceso de correccién de los desequilibrios habré avanzado
moderandose las presiones a la baja sobre la demanda
nacional. Por todo ello, cabe esperar una modesta recu-
peracion del PIB del 0,3%.

La caida de la demanda nacional se moderard hasta
el 1,5%. El consumo vy la inversion en equipo segui
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rdn registrando tasas negativas, aunque de menor
envergadura que en los afios anteriores, mientras que
la inversién en equipo podria estabilizarse. La aporta-
cién del sector exterior seguird siendo positiva, aunque
menor que en los tres afios precedentes, un 1,8%,
puesto que, aunque las exportaciones crecerdn con
mas intensidad, la evolucion de las importaciones cam-
biard de signo, registrando un pequefio crecimiento,
como consecuencia de la evolucién menos negativa de
la demanda interna.

El crecimiento serd insuficiente para generar empleo,
que se reducird un 0,6%, situdndose la tasa de paro en
el 272%. El proceso de devaluacion interna proseguird su
avance, lo que se traduce en el mantenimiento de la modera-
cion salarial y, junto con un nuevo avance en la productividad,
la consiguiente reduccién de los costes laborales unitarios.

Por Ultimo, el excedente de la balanza por cuenta
corriente se ampliard hasta el 1,8% vy el déficit de las
cuentas publicas se corregira hasta el 4,0% del PIB.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2012-14
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Fecha: 4-12-2012

Datos observados

Variacién de las

Previsiones Funcas previsiones (a)

Media

19962007 2010 2011 2012 2013 2014 2012 2013
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 -0,3 0,4 -1,4 -1,6 0,3 0,1 0,2
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 0,7 -1,0 -1,8 -3,3 -0,6 0,3 -0,1
Consumo final administraciones publicas 43 1,5 -0,5 -4.0 -4,9 -2,9 -0,5 0,2
Formacion bruta de capital fijo 6,4 -6,2 -5,3 -9,0 -79 3,4 0,6 1,1
Construccion 54 -9,8 -9,0 -11,6 -11,1 -5,9 0,7 1,5
Construccion residencial 73 -10,1 -6,7 73 -6,3 -39 -03 0,0
Construccion no residencial 42 -9,6 -11,0 -15,5 -15,6 -78 1,5 3,1
Equipo y otros productos 75 2,8 25 -4,1 -2,9 0,1 0,6 0,2
Exportacién bienes y servicios 6,7 11,3 76 3,2 45 5,8 1,5 0,7
Importacion bienes y servicios 93 9,2 -0,9 -4,7 -4,6 0,6 1,8 0,8
Demanda nacional (b) 45 -0,6 -1,9 -3,8 -4,5 -1,5 0,2 0,2
Saldo exterior (b) -0,8 0,3 2.3 2,4 2,9 1,8 -0,1 0,0
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1048,9 1063,4 1052,9 1046,6 1060,5 - -
- % variacion 74 0,1 1.4 -1,0 -0,6 1,3 -0,1 0,2
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 0,4 1,0 0,4 1,0 1,0 -0,2 0,0
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 2,0 29 2,7 2,2 1,5 -0,1 -0,1
Empleo total (Cont. Nac, p.tet.c.) 3,3 -2,5 -1,7 -4.3 -3,2 -0,6 0,0 0,2
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,3 2,2 3,0 1,6 0,9 0,1 -0,1
Remuneracion de los asalariados 72 2,3 -0,8 -4.8 -3,5 -0,3 -1,0 -0,2
Excedente bruto de explotacion 73 -1,0 5,0 2,8 0,4 2.9 1,1 0,6
Remuneracion por asalariado (p.tet.c.) 3,2 0,3 0,7 0,1 0,5 07 -0,9 0,0
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 2,0 -1.4 2,8 -1,1 -0,2 -0,9 0,0
Tasa de paro (EPA) 12,2 20,1 21,6 25,1 273 272 0,1 0,1
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 18,4 17,8 17,5 18,2 19,0 -0,1 -0,1
- del cual, ahorro privado 18,9 23,0 23,0 22,1 22,0 21,4 0,1 0,4
Tasa de inversion nacional 26,6 22,8 21,5 19,6 18,0 172 -0,1 -0,1
- de la cual, inversién privada 23,1 18,8 18,7 177 16,7 16,2 -0,2 -0,3
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4.4 -4.4 =37 2,1 0,2 1,8 0,0 0,0
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién -3,4 -3,8 -3,2 -1,7 0,6 2,1 0,0 0,0
- Sector privado -2,6 59 6,3 6,7 6,2 6,1 0,4 0,6
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,8 -9,7 9,4 -8,4 -5,6 -4.0 -0,4 -0,6
Deuda publica bruta 53,5 61,5 69,3 86,4 94,3 98,9 0,4 2.3
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,0 13,1 11,0 8,7 8,4 8,6 -0,2 0,0
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,5 128,7 1254 122,5 119,4 114,0 0,0 0,1
EURIBOR 12 meses (% anual) 37 1,4 2,0 1,1 09 17 0,1 -0,1
Rendimiento deuda publica 10 afos (% anual) 5,0 472 5,4 5,9 5,0 4,0 0,1 0,7
Tipo efectivo nominal euro (% variac. anual) - -6,2 -0,3 -5,5 -1,3 -0,6 0,0 -0,3

(a) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

(b) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2011: INE y BE. Previsiones 2012-14: Funcas.
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Gréfico 1

PREVISIONES FUNCAS PARA 2012-2014. PERFIL TRIMESTRAL

Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
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