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La economia espaiola en 2013
y perspectivas para 2014

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

El aiio 2013 ha constituido un punto de inflexion tanto para las economias
europeas como para la espaiola, aunque existen importantes riesgos de cara
a 2014. En el caso de Espaiia, tras haber experimentado una estabilizacion
de la demanda nacional y del empleo mas rapida de lo previsto, este aiio se
espera una lenta recuperacion del PIB y una modesta creacion de empleo. Pero
esto no significa que la crisis haya sido superada. Los procesos de ajuste ain
siguen en marcha y la capacidad de crecimiento de la economia seguira siendo
bastante reducida durante algin tiempo.

En este trabajo se repasa la evolucion de la economia mundial en 2013 y se analizan los
riesgos que afronta esta de cara a 2014. A continuacion se realiza el andlisis del comporta-
miento de la economia espafiola y de sus previsiones para el afo en curso. Si los mencio-
nados riesgos para la economia mundial no se materializan en forma de tensiones graves,
2014 puede ser para Espana el afio de la estabilizaciéon del mercado inmobiliario, del inicio
de una timida recuperacién del crédito y del comienzo de la creacién de empleo, pero tam-
bién el afio en el que el endeudamiento publico superard la barrera del 100% del PIB.

La economia mundial en 2013
y principales riesgos de cara a 2014

Durante 2013 continud la situacion de debi-
lidad en la economia mundial, tanto entre los
paises desarrollados como entre los emergen-
tes, aunque en muchos sentidos dicho afio ha
supuesto un punto de inflexién. En el caso de los
paises avanzados, aunque aun no se dispone de
datos relativos al cuarto trimestre, se ha consoli-
dado una mejoria de las condiciones econémicas
(gréfico 1.1). Estados Unidos ha conseguido man-

* Direccién de Coyuntura y Estadistica, Funcas.

tener un ritmo de crecimiento aceptable, pese a
los recortes fiscales automadticos que entraron en
vigor en el mes de marzo, y ha reducido su tasa
de desempleo hasta el 7%. Japdn, que también
ha registrado tasas de crecimiento positivas, dio
un giro a su politica econdmica en un sentido mas
expansivo, tanto en la vertiente monetaria como
en la fiscal, con el objetivo de superar la deflacién.

La zona del euro, por su parte, dejo atrds la
crisis de la deuda, gracias a que la actuacién del
Banco Central Europeo (BCE) en septiembre de
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Grafico 1
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2012 alejo la posibilidad de ruptura del euro. Esto
hizo posible la salida de la recesion en el segundo
trimestre de 2013, aunque el desempefio por pai-
ses ha seguido siendo muy desigual. Al mismo
tiempo, el drea avanzaba, aunque lentamente, en
la construccién de una unién bancaria a través
del disefio de un mecanismo Unico de supervi-
sion y de resolucion de entidades financieras, lo
que deberfa ser un elemento importante para
superar la actual segmentacion de los mercados
financieros.

En cuanto a los paises emergentes, su capaci-
dad de crecimiento sigue siendo superior a la de
los desarrollados, pero parece estar reduciéndose
de forma permanente debido a factores diversos
(gréfico 1.2). Concretamente, en el caso de China,
se asume que ya no volvera a crecer a tasas de dos
digitos. Este pais ha anunciado la adopcién de pasos
hacia la liberalizacién de los tipos de interés y hacia
un modelo econémico en el que los mecanismos
del mercado tendrdn mayor protagonismo.

Otro acontecimiento que ha marcado el curso
del afio fue el anuncio de la Reserva Federal en

el mes de mayo de que podria comenzar a retirar
progresivamente los estimulos monetarios, lo que
posteriormente confirmé en el mes de diciembre.
Este anuncio ha generado una importante incerti-
dumbre con respecto al potencial impacto sobre
los paises emergentes de la reduccion de la liqui-
dez a escala global que supondrd esta medida. Sus
efectos ya se manifestaron durante los meses del
verano, en forma de salidas de capitales, deprecia-
cion de los tipos de cambio y subidas de los tipos
de interés en las economias més vulnerables —con
mayor déficit por cuenta corriente—.

La retirada de los estimulos monetarios en
Estados Unidos no solo puede generar inestabili-
dad en las economias emergentes, sino también
en el conjunto de los mercados financieros globa-
les, a través de su impacto sobre los tipos de interés
a largo plazo en las economias avanzadas, asf como
sobre la cotizacién del dolar. En suma, la potencial
inestabilidad derivada de este cambio fundamen-
tal en el “gran experimento” que ha supuesto la
politica monetaria norteamericana de los Ultimos
afios es uno de los principales riesgos a los que se
enfrentard la economia mundial en 2014.



Otro riesgo procede de la preocupante situa-
cién del sistema financiero chino, como con-
secuencia del enorme peso alcanzado por su
“banca en la sombra”, asi como del problema cre-
ciente de los préstamos incobrables en un contexto
de fuerte aumento del endeudamiento en los
ultimos aros.

La potencial inestabilidad derivada del cambio
en el “gran experimento” que ha supuesto la
politica monetaria norteamericana de los 1ilti-
mos arios es uno de los principales riesgos a los

que se enfrentard la economia mundial en 2014.
1

Finalmente, un tercer riesgo es la posibilidad
de un resurgimiento de la crisis de la deuda euro-
pea, que no puede darse definitivamente por
superada. Pese al cambio de escenario que se
ha producido en 2013, el funcionamiento de los
mercados financieros todavia no se ha normali-
zado completamente, se mantiene la situacion de
segmentacion y sigue existiendo desconfianza en
torno a la salud de las entidades financieras euro-
peas. En este sentido, este afio el BCE realizard un
nuevo examen a los principales bancos europeos
cuyo resultado podria ser una nueva fuente de
inestabilidad.

La economia espaiiola en 2013

Las condiciones de la economia espafiola han
mejorado considerablemente a lo largo de 2013,
como consecuencia, por una parte, del aleja-
miento de la crisis de la deuda europea, que ha
favorecido el retorno de la confianza y con ello,
la reduccion de la prima de riesgo y el acceso a la
financiacion externa, poniendo fin a la situacién
de asfixia financiera que se habia vivido durante la
mayor parte de 2012. Por otro lado, dicha mejora
ha sido también el resultado de la propia evo-
lucion de los mecanismos del ciclo econdmico
apoyados por la accion de la politica econémica.
Como consecuencia de ello, 2013 ha sido el afio
de la estabilizacién del gasto interno, después de
la fuerte recaida que comenzo en el segundo tri-
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mestre de 2011 y se prolongd a lo largo de los
ocho trimestres siguientes.

Aunqgue la informacién relativa a los Ultimos
meses de 2013 aun es incompleta, se puede esti-
mar que la tasa de crecimiento correspondiente
al conjunto del ejercicio fue de -1,2%, frente al
-1,6% registrado el afio anterior. Pese a que el
resultado fue negativo, lo més relevante es que
la evolucién trimestral fue ascendente: desde una
caida del 1,5% —en tasa anualizada— en el primer
trimestre del afio, se pasé a tasas de crecimiento
ligeramente positivas en los dos Ultimos trimes-
tres. Aqui se halla una diferencia fundamental
con respecto a 2012, en el que la evolucion fue
mas negativa a medida que avanzaba el ejercicio
(gréfico 2.1).

Dicha evolucién trimestral ascendente ha coin-
cidido, en lineas generales, con lo que se espe-
raba, aunque el resultado final para el conjunto
del afio fue mejor de lo previsto: a finales de 2012
Funcas pronosticaba una caida del PIB del -1,6%
para 2013, muy cerca de la estimacién del con-
senso de previsiones, que se situaba en -1,5%.
El motivo principal de la desviacion de dichas pre-
visiones con respecto al resultado final obedece
a que aquellas se realizaron bajo el supuesto de
que el ajuste fiscal iba a ser més severo de lo que
finalmente ha sido. Asi, en los ejercicios de pre-
visiones realizados a finales de 2012 se contem-
plaba un déficit publico para 2013 del 5,6% del
PIB, cuando el resultado final, aunque todavia no
se conoce, se puede estimar que ha sido superior
a esta cifra en més de un punto porcentual. Asi-
mismo, otro motivo que ayuda a explicar la des-
viacién con respecto a las previsiones ha sido el
excelente comportamiento del turismo, que fue
sensiblemente mejor de lo previsto.

La aportacion de la demanda nacional al cre-
cimiento del PIB fue de unos -2,9 puntos por-
centuales, y la del sector exterior, de 1,7 puntos
porcentuales (gréfico 2.2). Aqui se halla una
diferencia notable con respecto a las previsiones
realizadas a finales de 2012, que anticipaban una
aportacién mas negativa de la demanda nacional,
y mds positiva del sector exterior.
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Grafico 2

Economia Espanola: PIB y sus componentes
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2.2 - PIB, demanda nacional y saldo exterior
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Esto se debe a que el comportamiento de la
demanda nacional fue mejor de lo previsto, como
consecuencia de la répida estabilizacion del con-
sumo, que freno su caida en el segundo trimestre
y empez0 a registrar tasas positivas de crecimiento
en el tercero, y debido también a la inesperada
recuperacion de la inversion en maquinaria y bie-
nes de equipo, que empezo a crecer desde el ini-
cio del afo (gréfico 2.3 y 2.4). Asimismo, también
el crecimiento del consumo publico fue notable-
mente mayor de lo anticipado, especialmente en

términos nominales, lo cual no es un buen resul-
tado, ya que indica una paralizacion del proceso
de ajuste del déficit publico. Pese a ello, las tasas de
crecimiento de todas las variables anteriores fue-
ron negativas en comparacién anual.

Por otra parte, la inversién en construccion
mantuvo una trayectoria contractiva durante todo
el ejercicio. La actividad inmobiliaria siguié retroce-
diendo. Las ventas de viviendas cayeron un 9,8%
hasta el tercer trimestre del afio en comparacion



con el mismo periodo del afio anterior, segun las
cifras del Ministerio de Fomento, aunque segun la
Estadistica de Transmisiones de la Propiedad del
INE el descenso hasta octubre fue del 0,8%. El
precio de la vivienda también sigui6 moviéndose
a la baja, si bien, seglin la estadistica del INE en el
tercer trimestre registrd un ligero aumento.

Como consecuencia del continuo declive de la
demanda inmobiliaria, sigue existiendo un impor-
tante stock de viviendas sin vender que apenas se
ha reducido en los ultimos afios, aunque pueden
existir importantes diferencias regionales, de tal
modo que, mientras en algunas éreas persiste un
notable excedente de viviendas que se pueden
calificar de invendibles, es posible que en otras
se haya avanzado de forma muy significativa en la
correcciéon del mismo.

Las exportaciones crecieron por encima de lo
previsto, aunque también lo hicieron las importa-
ciones, impulsadas por el ascenso de la inversion
en bienes de equipo, asi como por la evolucion
menos negativa de los demés componentes de
la demanda. Fue esta evolucion méas expansiva
de lo previsto de las importaciones, lo que explica
en su mayor parte que la aportacion del sector
exterior al crecimiento fuese inferior a lo esperado.
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En términos anuales, las exportaciones crecie-
ron a mayor ritmo que las importaciones en 2013
—puede estimarse una tasa del 5,3% para las pri-
meras y del 0, 1% para las segundas—, pero un ele-
mento preocupante proviene del hecho de que la
tendencia més reciente a que apunta el andlisis de
las tasas intertrimestrales o intermensuales es de un
crecimiento de las importaciones mayor que el de
las exportaciones desde el segundo trimestre. Esto
genera dudas en cuanto a la sostenibilidad de las
ganancias registradas durante la crisis en el sector
exterior cuando la demanda interna comience a
remontar (grafico 3.1).

Todos los sectores productivos sufrieron una
caida de su Valor Afiadido Bruto (VAB) en el con-
junto de 2013 en comparacién con 2012. No obs-
tante, la tendencia en términos intertrimestrales
fue positiva tanto en la industria como, sobre todo,
en los servicios de mercado. En el caso de estos
Ultimos destaca la favorable evolucién del sub-
sector comercio, transporte y hosteleria, gracias al
mencionado ascenso del turismo de extranjeros:
hasta el mes de noviembre de 2013 la entrada
de turistas crecié un 5,9% en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior, y el gasto turistico
un 8,5%.

Gréfico 3
Sector exterior
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3.2 - Balanza de pagos
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Gréfico 4
Mercado de trabajo
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La trayectoria ascendente que presento la evo-
lucion del PIB en 2013 tuvo su reflejo en el com-
portamiento del empleo. La destruccion de puestos
de trabajo se ha ralentizado a medida que avan-
zaba el ejercicio, seglin indican las cifras de Con-
tabilidad Nacional y de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA), aunque no se dispone aun de datos
relativos al cuarto trimestre. Incluso, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social, con datos comple-
tos en este caso para todo el afio, empezd a crecer
en términos corregidos de estacionalidad a par-
tir del mes de septiembre. Lo anterior, unido a la
tendencia descendente que presenta la poblacion
activa, ha permito frenar el aumento de la tasa de
desempleo (gréficos 4.1y 4.2).

En el caso del sector servicios, el aumento de
la afiliacion a la Seguridad Social comenz6 a regis-
trarse ya en mayo, en parte debido al cambio de
tendencia en la evolucion del empleo ligado al
sector publico —administracion publica, sanidad y
educacion—, pero en parte también debido al buen
comportamiento de los servicios de mercado. En
el caso de la industria y, més sorprendentemente,
en el de la construccién, también se comenzaron
a observar pequerfios crecimientos mensuales en
los Ultimos meses del ario.

Hay que tomar con cautela estos resultados,
ya que, al margen de error habitual de los proce-
dimientos de desestacionalizacion hay que afadir
la posibilidad de que los patrones de comporta-
miento estacional hayan sufrido alguna alteracion
que puede distorsionar los resultados en estos
términos. En cualquier caso, lo que si puede afir-
marse a partir de los datos anteriores, es que en
la segunda mitad del ejercicio el empleo, cuando
menos, se estabilizd, adelantdndose, por tanto, a
las previsiones, que no contemplaban dicha esta-
bilizacién hasta la primera mitad de 2014.

La remuneracién por asalariado segun la Con-
tabilidad Nacional crecié en 2013 en torno a un
0,5%, lo que unido al aumento de la productivi-
dad, que puede haberse situado en el 2,2%, ha
supuesto un descenso de los Costes Laborales
Unitarios del 1,7%. Desde 2009, estos se han
reducido un 7% en el conjunto de la economia,
y un 15,7% en el sector industrial. De este modo,
la economia espafiola ha continuado recuperando
competitividad en costes frente a la zona del euro.
Este proceso ha avanzado de forma notable en los
ultimos afios: entre 2009 y 2012 el sector indus-
trial espariol habfa recuperado el 87% de la com-
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Gréfico 5
Precios y costes
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petitividad en costes laborales que habia perdido
en la década anterior (gréfico 5.1).

La reduccion de los costes laborales y la debili-
dad de la demanda explican la evolucién contenida
de la inflacién de los precios de consumo. Hasta el
mes de junio esta se mantuvo en niveles relativa-
mente elevados, debido a los efectos escaldn pro-
ducidos por diversas medidas de contencion del
déficit publico introducidas durante los meses de
verano del afo anterior —entre ellas la subida del
IVA—. Pero la cancelacién de dichos efectos en los
meses posteriores, unido a la caida del precio de
algunos alimentos no elaborados —especialmente
la fruta, que se habia encarecido notablemente en la
primera mitad del afio debido a la desfavorable
meteorologfa—, condujo a una bajada de la tasa
de inflacion hasta situarse en un -0,1% en el mes de
octubre, aunque cerrd el afo en positivo, con un
0,3% (gréfico 5.2).

Hasta el mes de octubre la Balanza de Pagos
por cuenta corriente presentd un superdvit de
4.200 millones de euros, que contrasta con el
déficit de 15.300 millones registrado en el mismo
periodo de 2012, y mds aun con el saldo nega-
tivo de 91.400 millones observado en 2008. Este

resultado positivo procedid del cambio de signo
de la balanza comercial de bienes y servicios, que
desde mediados de 2012 es positivo y creciente, y
de la reduccion del déficit de la balanza de rentas.
El desequilibrio exterior ha sido, por tanto, corre-
gido completamente, lo que constituye la principal
expresion del duro proceso de ajuste que ha expe-
rimentado la demanda interna desde el inicio de
la crisis (gréfico 3.2).

El desequilibrio exterior ha sido corregido
completamente, lo que constituye la principal
expresion del duro proceso de ajuste que ha
experimentado la demanda interna desde el ini-

cio de la crisis.
|

La Balanza Financiera también experimenté un
vuelco muy significativo en 2013. Hasta agosto de
2012, como consecuencia de las tensiones deri-
vadas de la crisis de la deuda soberana, la cuenta
financiera excluyendo el Banco de Espafia registro
un saldo negativo de 254.000 millones de euros.
A partir del mes de septiembre del mismo afio,
tras el anuncio por parte del BCE de las operacio-
nes OMT, la crisis empezo a desactivarse, lo que
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Gréfico 6
Indicadores financieros
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6.2 - Balanza de pagos
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hizo posible la reduccién de la prima de riesgo y
el retorno de los flujos financieros hacia la econo-
mia espafiola, que entre enero y octubre de 2013
ascendieron a una cifra neta de 45.000 millones
de euros (gréficos 6.1y 6.2).

Desde el punto de vista del equilibrio entre
ahorro e inversion, la correccion del déficit por
cuenta corriente ha sido el resultado del aumento
de la tasa de ahorro y, sobre todo, del descenso de
la tasa de inversion del conjunto de la economia.
Por sectores, seglin los datos disponibles hasta el
tercer trimestre de 2013, el incremento de la tasa
de ahorro procedié del sector privado, especial-
mente de las sociedades no financieras, mientras
que el ahorro publico sufrié un retroceso.

Hasta noviembre, el Estado registrd un défi-
cit de 40.606 millones de euros, equivalente al
3,96% del PIB, casi cuatro décimas porcentuales
mas que en el mismo periodo del afo anterior, y
0,16 puntos porcentuales por encima de su obje-
tivo para todo 2013. Con datos hasta el mes de
octubre, el déficit conjunto de la Administracion
Central, Seguridad Social y comunidades auto-
nomas, excluyendo las pérdidas derivadas de las
ayudas a las entidades financieras, ascendié a casi

50.000 millones de euros, un 4,87% del PIB. El
objetivo para 2013 establecido para el total de la
Administracion Publica es del 6,5%, pero hay que
tener en cuenta que la estacionalidad de los ulti-
mos meses del afio es muy negativa, de modo
que, incluso aunque se espera que las corporacio-
nes locales logren un superdvit en torno al 0,4%
del PIB, es muy probable que dicho objetivo sea
superado. El resultado final podria situarse muy
cerca del 6,8% registrado en 2012, lo que signi-
ficaria que el avance en 2013 en el proceso de
consolidacion fiscal habria sido nulo. Este déficit,
mas las necesidades de endeudamiento derivadas
de las cuantiosas operaciones financieras netas,
elevaran previsiblemente la deuda publica en
unos 10 puntos porcentuales del PIB, hasta cerca
del 969%.

Los hogares y las sociedades no financieras,
como consecuencia del aumento de su ahorro y
el descenso de su inversion, han generado una
capacidad de financiacion positiva desde el ini-
cio de la crisis. En el caso de los primeros, dicha
capacidad de financiacién, en porcentaje del PIB,
alcanzé un maximo —la suma movil de cuatro tri-
mestres—, en el Ultimo trimestre de 2009, y desde
entonces ha descendido, aunque en los tres pri-



meros trimestres de 2013 volvid a aumentar. La
capacidad de financiacién de las sociedades no
financieras también ha presentado una tendencia
ascendente hasta el mes de septiembre.

Este excedente financiero de hogares y empre-
sas es necesario para corregir el elevado endeuda-
miento privado, uno de los mayores desequilibrios
generados por la economia espafiola durante
la Ultima etapa de crecimiento. En el caso de los
hogares, en el segundo trimestre de 2013 la deuda
en relacion al PIB representaba un 79,9% frente
a un maximo del 874% alcanzado a mediados
de 2010. Las sociedades no financieras, por su
parte, presentaban una tasa de endeudamiento
del 128,3% del PIB, 16 puntos porcentuales por
debajo del méximo alcanzado también a media-
dos de 2010 (gréfico 7.1). En contraste, el endeuda-
miento publico no ha dejado de aumentar desde el
inicio de la crisis, y en el tercer trimestre ascendia al
93,4% del PIB, lo que constituye uno de los aspec-
tos mdas preocupantes de la evolucion reciente de
la economia espafiola (gréfico 7.2).

Alo largo de 2013, por tanto, se ha continuado
avanzando en la correccion de algunos de los
desequilibrios mds importantes generados por la

LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

economia espafiola, a través de la recuperacion
de competitividad en costes y la reduccion del
endeudamiento privado. En lo relativo al ajuste de
la demanda interna, es probable que el proceso ya
haya culminado, aunque en otros dmbitos apenas
se ha progresado, concretamente en la reduccién
del stock de viviendas sin vender, y alin queda un
importante camino que recorrer en lo que res-
pecta a la correccién del déficit estructural de la
Administracion Publica.

También cabe sefialar el avance en el proceso
de saneamiento de las entidades financieras. Ade-
mas del afloramiento de pérdidas, de los incre-
mentos de provisiones y de las recapitalizaciones
llevadas a cabo en los dos Ultimos afios, destaca
la notable reduccién que ha registrado la ratio de
préstamos sobre depdsitos, que en septiembre
se situaba en un 1,4, frente al méximo de 2,02
alcanzado en 2007. Esto se ha debido tanto al
incremento de los depdsitos como, sobre todo,
al descenso de los préstamos, lo que ha posibili-
tado el desapalancamiento de las entidades. Ello
se ha reflejado en el fuerte descenso de la apela-
cion a la financiaciéon procedente del Eurosistema,
la cual en diciembre de 2013 habia caido un 35%
interanual.

Grafico 7
Endeudamiento y déficit

7.1 - Tasa de endeudamiento sector privado
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Como consecuencia de estos avances en
el saneamiento financiero, las limitaciones al
aumento del crédito por el lado de la oferta han
comenzado a desaparecer, y las entidades finan-
cieras pueden encontrarse cerca del punto en
el que ya estdn en condiciones de aumentar la
concesion de crédito. Un primer indicio en este
sentido podria proceder del timido crecimiento
del crédito nuevo a empresas observado a partir del
tercer trimestre de 2013, aunque aun es pronto
para saber si esto supone un cambio de tendencia
permanente.

En cualquier caso, aun persisten importantes
limitaciones a la capacidad de crecimiento del cré-
dito por el lado de la demanda, ya que el sec-
tor privado en su conjunto no ha completado su
proceso de desendeudamiento, de modo que
solo cabe esperar un aumento muy moderado,
circunscrito a aquellos sectores de la poblacion y
de las empresas que si disponen de margen de
endeudamiento o de proyectos viables.

Perspectivas para la economia
espaiiola en 2014

La prevision de crecimiento del PIB en 2014 es
del 1% (cuadro 1y gréficos 8.1 y 8.2). La apor-
tacion de la demanda nacional seguird siendo
negativa, pero en menor medida que en 2013,
mientras que la aportacion del sector exterior serd
positiva pero sensiblemente inferior a la registrada
el afo anterior.

Las condiciones auin no son las propicias para
una recuperacion intensa del consumo privado,
aunque posiblemente su deterioro ya ha tocado
suelo. Aunque a lo largo de 2014 se observard
una tenue creacion de empleo, la renta disponi-
ble bruta de las familias solo crecerd ligeramente
en términos reales. Se espera, por tanto, un ritmo
de crecimiento moderado para este componente de
la demanda, situdndose la previsién para el con-
junto del afio en el 0,7%. En cuanto al consumo
publico, aunque su evolucién es mas incierta ya
que depende de las decisiones que pueda adop-
tar la Administracion Publica, en este escenario

de previsiones se ha asumido que sufrird un des-
censo anual del 1,3% (gréfico 8.3).

La inversién en equipo presentard una
modesta recuperacién del 1,4%, impulsada por la
necesidad de reposicion del capital y de aumento
de capacidad productiva en el sector exportador.
Aunque la disponibilidad de crédito va a mejorar,
seguird siendo limitada, de modo que la principal
fuente de financiacion seran los recursos propios
de la empresa.

A lo largo del ejercicio podria estabilizarse el
mercado inmobiliario, tanto en ventas como en
precios, lo que permitird acelerar el proceso de
absorcion del excedente de viviendas sin vender.
Pese a ello, este seguird siendo muy elevado, de
modo que la inversion en construccién residencial
continuard retrocediendo, si bien a un ritmo mas
moderado. No obstante, es posible que en las
regiones en las que el excedente ha sido menor
este proceso de absorcion esté mas avanzado, de
modo que en algunas éreas la inversion residen-
cial podria estar préxima a tocar fondo.

Las exportaciones mantendrén un ritmo de
crecimiento muy semejante al de 2013, mientras
que las importaciones repuntardn un 2% debido
al empuje del consumo vy, sobre todo, de la inver-
sion en equipo, lo que explica la reduccién de la
aportacién del sector exterior al crecimiento.

La tasa de paro media anual se reducird en torno
a un punto porcentual, hasta el 25,4%, debido a
que la oferta de trabajo sequird descendiendo
como consecuencia fundamentalmente de la emi-
gracion.

1

Los fuertes ajustes de plantillas llevados a cabo
por las empresas desde el inicio de la crisis vy la
mayor flexibilidad del mercado laboral introducida
por las sucesivas reformas permitirdn crear empleo
a partir de crecimientos moderados del PIB. Se
espera que este empiece a crecer, en términos
de contabilidad nacional, en el primer trimestre de
2014, aunque todavia de forma modesta, pese a
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Grafico 8

Previsiones Funcas para 2013-2014
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Cuadro 1

Previsiones econdmicas para Espafa, 2013-2014
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Datos observados prevsiones e
; 9&?—%807 2011 2012 2013 2014 2013 2014
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 0,1 -1,6 -1,2 1.0 0,0 0,0
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 -1,2 -2,8 -2,5 0,7 0,1 0,4
Consumo final administraciones publicas 43 -0,5 -4.8 -1,2 -1,3 0,9 0,3
Formacién bruta de capital fijo 6,2 -5,4 -70 -6,3 2,2 -0,1 -0,1
Construccién 5,6 -10,8 -9,7 -10,3 -4,9 0,0 -0,1
Construccion residencial 73 -12,5 -8,7 -8,4 -4,0 0,0 0,0
- Construccion no residencial 42 -9,2 -10,6 -11,8 -5,6 0,0 -0,1
g Equipo y otros productos 74 5,8 2,6 0,3 1,4 0,2 0,0
Z Exportacion bienes y servicios 6,7 76 2.1 53 5,4 -0,3 -0,6
E Importacién bienes y servicios 9,3 -0,1 -5,7 0,1 2,0 0,3 0,1
g Demanda nacional (b) 4,5 -2,1 -4,1 -2,9 -0,3 0,2 0,2
Z Saldo exterior (b) -0,8 2,1 2,5 17 1,2 -0,2 -0,3
% PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1.046,3 1.029,0 1.023,2 1.038,3 - -
: - % variacién 74 0,1 -1,7 -0,6 1,5 -0,2 -0,4
g 2. Inflacién, empleo y paro
g Deflactor del PIB 3,6 0,0 0,0 0,7 0,5 -0,1 -04
o Deflactor del consumo de los hogares 3,1 2,5 2,5 1.4 0,9 -0,1 -0,5
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.) 3,3 2,2 -4,8 3,4 0,0 0,0 0,4
12 Productividad por p.tetc. 0,4 2.3 33 2,72 1,0 0,0 -0,4
Remuneracién de los asalariados 72 -0,7 -5,6 3,7 -0,3 0,2 0,7
o Excedente bruto de explotacion 73 1,9 1,6 1,8 34 -0,6 -1,6
g Remuneracién por asalariado (p.tetc.) 3.2 1,3 0,22 0,5 -0,1 0,0 0,1
o Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 -1,0 -3,0 -1,7 -1,1 0,0 0,5
% Tasa de paro (EPA) 12,2 21,6 25,0 26,4 25,4 0,0 -0,4
E 3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
= Tasa de ahorro nacional 22,2 173 18,5 19,1 19,5 -0,8 -0,7
°§n - del cual, ahorro privado 18,9 22,6 23,1 24,0 23,8 -0,7 -0,5
— Tasa de inversion nacional 26,6 21,2 19,8 18,0 173 -0,1 0,1
§ - de la cual, inversion privada 23,1 18,3 18,0 16,7 16,2 -0,1 0,0
é Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -4,0 -1,2 1,1 2,2 -0,7 -0,7
cZJ Cap. (+) o nec. () de financiacion de la nacién -3,4 -3,5 -0,6 1,8 2,8 -0,7 -0,7
E - Sector privado -2,6 6,1 10,1 9,1 8,8 -0,5 -0,7
© - Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -9,6 -10,6 -13 -6,0 -0,2 0,0
§ - Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. fin. - -9,1 -6,8 -6,8 -6,0 0,0 0,0
= Deuda publica bruta 53,5 70,4 85,9 95,9 101,2 0,4 07
E 4. Otras variables
a Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,0 12,6 10,4 10,6 10,6 -0,3 -0,2
é Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,5 124,5 122,6 1178 112,4 0,2 0,2
E Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 82,1 141,3 133,5 125,3 118,4 -1,1 -43
§ Deuda externa bruta espariola (% del PIB) 92,5 166,7 167,8 162,9 156,5 -1,8 -1,5
EURIBOR 12 meses (% anual) 37 2,0 1,1 0,5 0,6 0,0 -0,1
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 5,4 59 4,6 4,1 0,0 0,0

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

Fuentes: 1996-2012: INE y BE; Previsiones 2013-2014: Funcas.




lo cual, la tasa de crecimiento anual seré nula. A pesar
de ello, la tasa de paro media anual se reducird en
torno a un punto porcentual, hasta el 25,4% (gré-
fico 8.4), debido a que la oferta de trabajo seguird
descendiendo como consecuencia fundamental-
mente de la emigracién.

Aunque la productividad aumentard a un ritmo
mucho méas moderado que en los Ultimos afios, los
costes laborales unitarios seguirdn descendiendo. En
cuanto a la inflacién, la modesta recuperacion que se
espera para el consumo serd insuficiente para ejercer
una presion al alza sobre la misma, mientras que
las presiones por el lado de los costes van a seguir
siendo contenidas, de modo que se espera que la
tasa de crecimiento de los precios contintie en nive-
les muy reducidos, por debajo del 1% (gréfico 8.5).
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El saldo por cuenta corriente, que en 2013
arrojo un superavit cercano al 1% del PIB, aumen-
tard hasta el 2,2% en 2014 (gréfico 8.6). El con-
junto de la economia presentara una capacidad de
financiacion frente al exterior del 2,8%, que resul-
tard de un excedente financiero del sector privado
del 8,8% del PIB, y de un déficit del sector publico del
6% del PIB.

La deuda publica superaré el 100% del PIB,
nivel preocupante no solo porque el pago de
intereses de la misma constituye una carga cada
vez mds pesada, sino también por el riesgo de
refinanciacién ante un posible resurgimiento de la
crisis de la deuda, riesgo que, como ya se ha
sefialado, todavia no puede descartarse por
completo.
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