ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

La demanda nacional impulsa la recuperacion
econdmica

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

La recuperacion de la economia espaiiola se va consolidando, impulsada ahora
por la demanda nacional. Las condiciones financieras han mejorado notable-
mente, se ha comenzado a crear empleo y los indicadores de confianza se
encuentran en niveles previos a la crisis, lo que indica que el proceso de recu-
peracion seguira ganando fuerza en los proximos trimestres. No obstante,
la aportacion del sector exterior ha vuelto a ser negativa y el superavit por
cuenta corriente se ha reducido. De continuar esta tendencia, la deuda volve-
ria a aumentar, por lo que la politica economica debe orientarse a impulsar
las exportaciones, no el consumo, y a elevar la tasa de ahorro de la economia
con el fin de incrementar la tasa de inversion sin necesidad de recurrir a mas

deuda externa.

Contexto exterior

El contexto exterior durante la primera mitad
de 2014 ha estado marcado por la bonanza de
los mercados financieros mundiales, con impor-
tantes ascensos en los indices bursétiles, bajadas
de la rentabilidad de la deuda publica y privada
y reducciones de las primas de riesgo. Esto se
explica por la busqueda de rentabilidad en un con-
texto de abundancia de liquidez derivada de las
politicas monetarias fuertemente expansivas de
Estados Unidos, Reino Unido y Japdn, a lo que se
unio, durante la primavera, la expectativa de que
el Banco Central Europeo adoptase medidas més
agresivas de politica monetaria.

* Direccién de Coyuntura y Estadistica, Funcas.

No obstante, esta situacion no estad exenta de
riesgos. Existe el temor a que los mercados no
estén realizando una valoracién adecuada de los
riesgos, y a que los precios de muchos activos se
encuentren sobrevalorados, de tal modo que, ante
cualquier acontecimiento que pueda dar lugar a
una reevaluacion de dichos riesgos, puedan surgir
nuevos episodios de inestabilidad. A esto se une
la incertidumbre con respecto a los posibles efec-
tos desestabilizadores que puede generar la reti-
rada de las medidas de expansion cuantitativa por
parte de la Reserva Federal, sobre todo cuando
esta comience a elevar los tipos de interés, lo que
podria suceder antes de lo previsto —mediados de
2015- debido a la tendencia ascendente de su
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tasa de inflacion. Por el lado contrario, la posibilidad
de una reactivacién de la crisis de la deuda europea
se puede dar practicamente por descartada tras las
Ultimas medidas anunciadas por el BCE.

Las expectativas en cuanto a la adopcion por
parte del BCE de una politica monetaria mads

beligerante fueron finalmente satisfechas
1

Las expectativas en cuanto a la adopcién por
parte del BCE de una politica monetaria més beli-
gerante fueron finalmente satisfechas. En la reu-
nion del 5 de junio, la institucién decidio, entre
otras cosas, reducir el tipo de interés de las ope-
raciones principales de financiacion, fijar un tipo
de interés negativo para las facilidades de depo-
sito, y lanzar un nuevo programa de operaciones
denominadas TLTRO consistente en proporcionar
liquidez a las entidades financieras condicionada
a que se destine a conceder crédito a familias y
empresas —excepto hipotecario—. Todo ello con
el objeto de impedir que la tasa de inflacion se
sitle demasiado tiempo en niveles excesivamente
reducidos y de reducir la segmentaciéon de los
mercados financieros europeos.

Por otra parte, la recuperacién entre los paises
desarrollados ha seguido avanzando a ritmo mode-
rado. Estados Unidos sufrié un retroceso del PIB
del 2,9% en el primer trimestre —tasa anualizada-,
debido, en buena medida, a las adversas condi-
ciones meteorolégicas del pasado invierno. Con-
forme a los indicadores econémicos del segundo
trimestre, su economia sigue creciendo de forma
sostenida, aunque se observa una pérdida de
dinamismo en el mercado inmobiliario y su tasa
de inflacién se mueve ya en torno al 2%. Japon
experimentd un fuerte repunte del 6,7%, aunque
con caracter transitorio, debido al adelanto de com-
pras en anticipacion a la subida del impuesto sobre
el consumo que se llevo a cabo en abril.

En cuanto a la zona del euro, cuya tasa de
inflacion se ha mantenido durante toda la primera
mitad del afio en niveles muy reducidos —entre
el 0,5% vy el 0,8%-, registré un decepcionante

avance del PIB del 0,7% en el primer trimestre
—también en tasa anualizada—, y los indicadores
disponibles del segundo apenas reflejan una leve
mejoria. Reino Unido mantiene un ritmo de creci-
miento muy vigoroso, con tasas intertrimestrales
de en torno al 3% en los Ultimos cuatro trimestres,
lo que ha conducido al Gobernador del Banco de
Inglaterra a advertir de que los tipos de interés
podrian empezar a elevarse antes de lo esperado.

Los paises emergentes, por su parte, se encuen-
tran ahora en una situacion de calma, contagiados
del optimismo de los mercados financieros mun-
diales, tras las turbulencias sufridas en las primeras
semanas del afio. No obstante, no ha desaparecido
la incertidumbre con respecto al posible impacto
sobre sus economias de la retirada progresiva de
las medidas de expansion cuantitativa en Estados
Unidos, y el riesgo de nuevos brotes de inestabi-
lidad sigue presente, en un contexto, ademas, de
caida estructural de su potencial de crecimiento.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

El PIB crecié un 0,37% en el primer trimestre
de 2014, lo que equivale a un 1,5% en tasa anua-
lizada (asi es como se expresaran en adelante las
tasas de crecimiento). El ascenso interanual fue
del 0,5%.

Dicho crecimiento intertrimestral fue el resul-
tado de una aportacién positiva de la demanda
nacional de 4 puntos porcentuales (pp), y una
aportacion negativa del sector exterior de -2,5 pp.
Esta Ultima ha sido el resultado de un descenso
de las exportaciones en términos reales y de un
incremento de las importaciones impulsadas
por el crecimiento de la demanda nacional. Este
esquema de aportaciones al crecimiento supone
una inversion del patrén habitual desde el inicio
de la crisis, consistente en una aportacion negativa de
la demanda nacional y positiva del sector exterior.
Dicho cambio también se ha producido con res-
pecto a la tasa interanual de crecimiento del PIB,
lo cual solo habia sucedido una vez durante este
periodo, en el segundo trimestre de 2010.



El consumo privado crecié un 1,7%, en ascenso
por cuarto trimestre consecutivo. Este crecimiento
viene dado fundamentalmente por el comporta-
miento alcista del consumo de bienes duraderos.
Los indicadores disponibles del segundo trimestre
apuntan a una continuacion de la tendencia ascen-
dente de esta variable. Especialmente favorable es
la evolucién del indice de confianza del consumi-
dor, que se encuentra en niveles de 2001, y de
la cartera de pedidos de bienes de consumo. Las
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matriculaciones de automdviles también siguen
creciendo de forma intensa, influidas por los
incentivos del Gobierno (gréficos 1.1 a 1.3).

El consumo publico se incrementd un 18,9%.
Ahora bien, las tasas intertrimestrales sobre las
cifras desestacionalizadas de este Ultimo compo-
nente de la demanda deben ser tomadas con cau-
tela, puesto que la desestacionalizacion puede estar
distorsionada por el cambio en la forma de periodi-

Gréfico 1

Indicadores de consumo e inversion en bienes de equipo

1.1 - Indicadores de consumo (1)
Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas
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1.2 - Indicadores de consumo (II)
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1.4 - Indicadores de inversion en bienes de equipo
Variacién trimestral moévil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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——Cartera de pedidos de bienes de inversion

Matriculaciones de vehiculos de carga

Ventas de grandes empresas de bienes de equipo,
deflactadas

Fuentes: Ministerio de Industria, AEAT, DGT y Funcas.
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ficar el gasto publico corriente que se llevo a cabo
el pasado afo. De hecho, este fuerte aumento
vendria a compensar la también fuerte caida del
14,6% registrada en el trimestre anterior. En este
sentido, la tasa interanual, situada en el -0,2% en el
primer trimestre, es mas significativa de la tenden-
cia de este agregado.

El mercado inmobiliario comienza a ofrecer
sefiales de estabilizacion, tanto en precios como

en ventas.
|

Con respecto a la formacion bruta de capital
fijo, la destinada a construccién acentud su ritmo
de descenso hasta una tasa del -12,5%. La cons-
truccion en vivienda continud su ajuste, aunque a
un ritmo que tiende a moderarse, mientras que
la inversién en otras construcciones no pudo sos-
tener el repunte del ultimo trimestre de 2013 y
volvié de nuevo a tasas fuertemente negativas. El
mercado inmobiliario comienza a ofrecer sefales
de estabilizacion, tanto en precios como en ventas:
el ritmo de descenso de los precios se ha ralenti-
zado notablemente, e incluso, seglin la estadistica
de precios del INE, el de la vivienda nueva dejé de
caer en el primer trimestre de este afio; en cuanto
a las transacciones de viviendas, ya han comen-
zado a presentar ligeros crecimientos.

La inversion en bienes de equipo y otros pro-
ductos crecid un 10,8%, siendo este el quinto
trimestre consecutivo en ascenso. Destaca espe-
cialmente el crecimiento de la inversién en equipo
de transporte, en linea con la evolucion de las
matriculaciones de vehiculos de carga, indicador
que, ademés, ha acelerado su crecimiento en abiril
y mayo. También la cartera de pedidos de bie-
nes de equipo ha experimentado una sustancial
mejoria en estos dos meses, todo lo cual apunta
al mantenimiento de un vigoroso ritmo de creci-
miento de este componente de la demanda en el
segundo trimestre (gréfico 1.4).

Las exportaciones totales, que en los dos ulti-
mos trimestres de 2013 ya habian sufrido una pér-
dida de dinamismo, registraron un retroceso en el

primer trimestre de 2014, aunque las de servicios
no turisticos continuaron avanzando a buen ritmo.
Las importaciones crecieron con fuerza, reflejando
la recuperacion del consumo de bienes duraderos
y de la inversién en bienes de equipo. En términos
interanuales ambas variables crecieron, pero mas
las importaciones que las exportaciones, lo cual no
sucedia desde el segundo trimestre de 2010. Con
respecto al segundo trimestre, solo se dispone de los
datos de Aduanas de abril, que recogen una recupe-
racion de las exportaciones, que ademés crecen por
encima de las importaciones. No obstante, aun es
pronto para saber si esto supone el retorno de una
tendencia més favorable (gréfico 3.1).

Desde la perspectiva de la oferta, el VAB de la
agricultura repitid el buen resultado del trimestre
anterior. La industria registré una contraccién, aun-
que esta se debio a la caida de la actividad en la
rama energética, mientras que la manufacturera
evoluciond de forma positiva. El crecimiento de
esta Ultima podria incluso acelerarse en el segundo
trimestre, seglin avanzan el indice de produccion
industrial, el indice de cifra de negocios vy las ven-
tas de grandes empresas industriales de abril, asf
como los PMI de abril y mayo. Incluso la afiliacion
a la Seguridad Social ha comenzado a crecer en
este sector (gréficos 2.1y 2.2).

El VAB también crecié en los servicios de mer-
cado, y los PMI de abril y mayo, al igual que los
indicadores de confianza, el indice de actividad en
el sector y la afiliacion a la Seguridad Social, apun-
tan a una aceleracion en el segundo trimestre (gra-
ficos 2.3 y 2.4). En cuanto a la construccién, volvié
a contraerse a un ritmo intenso, tras la moderacién
observada en los dos trimestres precedentes, lo
cual contrasta con la mejoria registrada por indica-
dores como el consumo de cemento, que se ha
estabilizado, o los afiliados a la Seguridad Social en
construcciéon e IPI de materiales de construccion,
que ya estan creciendo (gréficos 2.5y 2.6).

El empleo, medido en puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo, se incrementd
un 0,5%, con lo que ya son dos trimestres en
ascenso. Este resultado estéd en linea con la evo-
lucién de la afiliacion a la Seguridad Social, que
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Grafico 2
Indicadores de actividad en la industria, servicios y construccion
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Gréfico 3
Sector exterior

3.1 - Exportaciones/Importaciones a precios constantes
(Aduanas)

Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas
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3.2 - Balanza de pagos
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también crecié en el primer trimestre —aunque de
forma maés intensa que lo indicado por las cifras
de la CNTR-, mientras que la Encuesta de Pobla-
cion Activa, por el contrario, apuntaba a una reduc-
cion del empleo. La afiliacion a la Seguridad Social
es una estadistica muy consistente y fiable, mien-
tras que los resultados de la EPA, por tratarse de
una encuesta, estan sujetos a un margen de error,
dentro del cual, en este caso, cabria perfectamente
un resultado positivo, de modo que su resultado
del primer trimestre no es inconsistente con un
crecimiento del empleo (gréficos 4.1 a 4.4).

Por otra parte, segun las cifras de afiliacion a la
Seguridad Social, el empleo siguié aumentando a
un ritmo creciente en los meses de abril y mayo,
de forma muy generalizada por sectores —incluso
en la construccion—, lo que constituye otra sefial
de que el ritmo de crecimiento del PIB se ha
intensificado en dicho periodo.

La productividad aparente del factor trabajo
se elevo un 0,9% en el conjunto de la economia
y un 5% en las manufacturas, mientras que las
remuneraciones por asalariado experimentaron
una disminucién, de modo que los costes labora-

les unitarios volvieron a reducirse, tanto en el con-
junto de la economia como, especialmente, en el
sector manufacturero.

El saldo comercial empeord en el primer tri-
mestre en comparacion con el mismo periodo del
afio anterior, lo que no sucedia desde la primera
mitad de 2010, como resultado del repunte de
las importaciones ligado a la recuperacién del con-
sumo y de la inversién en bienes de equipo. En
consecuencia, también ha empeorado el saldo de
la balanza por cuenta corriente, lo cual, desde el
punto de vista del equilibrio entre ahorro nacional
e inversion nacional, ha sido el resultado de un
descenso en la tasa de ahorro superior al sufrido
por la tasa de inversion (graficos 3.2 y 5.1).

La tasa de ahorro nacional mantuvo al inicio del
afio, por tanto, la tendencia descendente que se
inicié al mismo tiempo que la recuperaciéon eco-
nomica, en el tercer trimestre de 2013, poniendo
final a la trayectoria ascendente que habfa mante-
nido a lo largo de 2012 y primera mitad de 2013,
aungue con una evolucion muy diversa de sus
componentes. Asf, dicho aumento de la tasa de
ahorro procedié bdasicamente de las empresas,
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Gréfico 4
Mercado de trabajo

4.1 - Oferta de empleo
Variaciéon interanual en % y porcentaje de la poblacién
entre 16 y 64 anos
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Fuentes: Ministerio de Empleo y Funcas.

que crecio6 con fuerza en los dos Ultimos afos (gré-
fico 5.2). Concretamente en 2013 aumentd un
18,1%, como consecuencia fundamentalmente
del descenso de los pagos por remuneraciones
salariales y por intereses —en el caso de estos ulti-
mos, gracias tanto al descenso de los tipos de inte-
rés como al volumen de endeudamiento-.

Como consecuencia del fuerte crecimiento del
ahorro de las empresas y del descenso de su tasa

de inversion, la capacidad de financiacién de estas
casi se triplicd en 2013, pasando de representar
un 1,1% del PIB a un 4,3% del PIB. Al igual que
sucedio el afio anterior, este excedente financiero
fue destinado en su totalidad, junto a los recursos
procedentes de la venta neta de activos financie-
ros, a la reduccion de la deuda empresarial. Esta se
situd al final de 2013 en el 129% del PIB, 4,6 pp
menos que en el afio anterior, y 14,6 pp por
debajo del maximo de 2010 (gréfico 5.3).
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Gréfico 5
Desequilibrios financieros
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5.2 - Tasas de ahorro
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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5.4 - Crédito nuevo
Variacion trimestral mévil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas
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Fuentes: Banco de Espafia y Funcas.

Los hogares también generaron un excedente
financiero creciente en 2013, que fue destinado
en su mayor parte a reducir el volumen de deuda
-y en menor parte, a la adquisicién neta de acti-
vos financieros—. El ritmo de reduccion de deuda
de los hogares se ha acelerado a lo largo de los
tres Ultimos afios, de modo que a finales de 2013
representaba el 116,5% de su renta disponible,

12,1 pp menos que el maximo alcanzado en
2010 (gréfico 5.3).

Con respecto a las Administraciones Publicas
(AAPP), excluyendo a las Corporaciones Loca-
les, los ingresos impositivos totales crecieron un
2,7% en el primer trimestre de 2014 en compa-
racion con el mismo periodo del afio anterior —en



el caso solo del Estado, el incremento de estos
fue del 5,1%-. Los gastos totales se redujeron un
0,1%, debido a los menores gastos en prestacio-
nes sociales y en transferencias corrientes a otras
AA.PP, mientras que el gasto en intereses crecio
a un ritmo del 5%. El déficit fue del 0,7% del PIB,
una décima porcentual menos que en el mismo
periodo del afio anterior. Teniendo en cuenta que
el objetivo para el conjunto del afio es reducir el
déficit (excluidas las ayudas a instituciones finan-
cieras) del 6,6% del PIB al 5,5%, el avance del
primer trimestre parece insuficiente. Por admi-
nistracion, dicho saldo se repartié de la siguiente
forma: -0,75% del PIB en el caso de la Administra-
cion Central, +0,3% en el de la Seguridad Social
(de naturaleza totalmente estacional), y -0,25%
en el de las comunidades auténomas.

En cuanto a la cuenta financiera de la balanza
de pagos, en el primer trimestre del afio las entra-
das de inversion extranjera directa fueron inferio-
res a las del mismo periodo del afio anterior, al
igual que las entradas por otras inversiones, mientras
que las inversiones de cartera evolucionaron de
manera mas favorable que hace un afo. El saldo
neto total de la cuenta financiera, excluyendo el
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Banco de Espafia, fue de -10.500 millones de
euros, frente a un saldo de 41.500 registrado en
el mismo periodo de 2013 (gréfico 6.2).

Por otra parte, la rentabilidad de la deuda espa-
fiola ha seguido descendiendo hasta minimos his-
toricos. La de 5 afios se ha movido en las Ultimas
semanas en torno al 1,4%, y la de 10 afios en
torno al 2,7%, con la prima de riesgo en torno a
140 pp, el nivel més bajo desde que estall la crisis
de la deuda griega en mayo de 2010 (gréfico 6.1).

La inflacién contintia en minimos. En mayo la
tasa general se situd en el 0,2%, y la subyacente en
el 0% (gréfico 7.1). En los primeros cinco meses
del afio, han sido los alimentos, sobre todo los
no elaborados, los que han registrado un mayor
descenso de su tasa de inflacion, mientras que los
productos energéticos sufrieron un ascenso, espe-
cialmente en los meses de abril y mayo. Pese a
la recuperacién de la demanda, esta no tiene adn la
fuerza suficiente como para presionar al alza sobre
los precios, y por el lado de la oferta, las tensiones
también son inexistentes, debido a la capacidad
productiva excedentaria y a la reduccion de costes
laborales.

Gréfico 6
Indicadores financieros

6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios
Porcentaje y puntos porcentuales
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Fuentes: BCE y Banco de Espafia.

6.2 - Balanza de pagos
Miles de millones de € suma movil 12 meses
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Fuente: Banco de Espafia.
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Grafico 7
Indicadores de precios

7.1 - Indice de precios al consumo
Variacién interanual en %
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7.2 - Precios materias primas
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Fuentes: Ministerio de Economia y The Economist.

El crédito nuevo a las pequefas y medianas
empresas y a los hogares ha seguido creciendo
en los primeros meses del afio. En el caso de los
hogares, se registran ascensos tanto en el cré-
dito al consumo como a la compra de vivienda.
Sorprende el fuerte ritmo de crecimiento de este
ultimo, si bien hay que tener en cuenta que se
parte de niveles muy reducidos: el volumen actual
apenas supone el 15% del alcanzado en 2006
(gréfico 5.4).

Previsiones 2014-2015

El resultado del primer trimestre ha sido, a
grandes rasgos, el esperado, si bien con un cam-
bio de signo en la evolucién del saldo exterior v,
consecuentemente, en la aportacién de este al
crecimiento del PIB. Esto no es deseable ni sos-
tenible ya que la reduccion del endeudamiento
—proceso al que todavia le queda un largo reco-
rrido para estar concluido— exige la generacion de
excedentes financieros frente al exterior. Por ello,
entre otros factores, se prevé que en los proxi-
mos trimestres el comportamiento de los distintos
agregados del gasto se atenga en mayor medida
a la fase ciclica actual, lo que significa que las

aportaciones al crecimiento tanto de la demanda
nacional como del sector exterior sean positivas
en ambos casos, si bien la de este ultimo serd
considerablemente inferior a la registrada en los
afios de recesién, debido precisamente al efecto
del crecimiento de la demanda nacional sobre las
importaciones.

Por otra parte, la continua mejoria de las con-
diciones financieras experimentada durante la pri-
mera mitad de este afio, que se ha reflejado en la
reduccion de la rentabilidad de la deuda publica
hasta minimos histéricos y en la disminucion de la
prima de riesgo, se ha intensificado tras las medi-
das adoptadas por el Banco Central Europeo en
su reunion del 5 de junio. El resultado serd una
mayor facilidad de acceso a financiacién vy, sobre
todo, una reduccion de los tipos de interés a largo
plazo del crédito a empresas y hogares, que ade-
mas se van a mantener reducidos previsiblemente
durante un periodo de tiempo muy prolongado.
Esto favorecerd notablemente el proceso de recu-
peracion de la economia espafiola, tanto por la via
del estimulo a la inversién como de la reduccién
de la carga financiera de la deuda de empresas,
hogares y AA.PP.



El mayor riesgo procede del exterior, concreta-
mente, como ya se ha sefialado, del peligro de que
se generen tensiones en los mercados financieros
como consecuencia de la progresiva retirada de
las medidas de expansion cuantitativa en Estados
Unidos y del aumento de sus tipos de interés que
podria producirse el préximo afio, asi como del
peligro de pinchazo de posibles burbujas en los
mercados financieros.

La prevision para 2015 también ha sido revi-
sada al alza, hasta el 2,2%, cuatro décimas por-

centuales mds que en las anteriores previsiones.
1

Teniendo en cuenta las tendencias recientes
y el entorno exterior y financiero, la prevision de
crecimiento del PIB para 2014 ha sido revisada al
alza en dos décimas porcentuales, hasta el 1,4%.
La prevision para 2015 también ha sido revisada al
alza, hasta el 2,2%, cuatro décimas porcentuales
mas que en las anteriores previsiones (cuadro 1).
La evolucion intertrimestral presentard un perfil
relativamente estable, con tasas que fluctuaran
entre el 0,5% y el 0,6%, lo que en términos anua-
lizados representa un ritmo de entre el 2,0% vy el
2,5% (gréfico 8.1).

El consumo privado crecerd un 1,7% en 2014,
apoyado en el incremento de la renta disponi-
ble de los hogares, que en 2014 presentard un
modesto ascenso por primera vez desde 2009
gracias al aumento del empleo y de las rentas no
salariales y a la reduccién de los pagos por inte-
reses de la deuda (gréfico 8.3). Este crecimiento
de la renta serd algo inferior al del consumo, lo
que supone que la tasa de ahorro descenderd
hasta minimos historicos, por debajo del 10% de
la renta disponible. En 2015 existird un margen
algo mayor para el aumento del gasto, debido en
buena medida a la anunciada bajada del impuesto
sobre la renta, lo que permitird acelerar el creci-
miento del consumo hasta un 2,0%, y al mismo
tiempo recuperar ligeramente la tasa de ahorro.
Con respecto al consumo publico, se estima que
se reducird un 0,8% en 2014 y un 0,5% en 2015.

LA DEMANDA NACIONAL IMPULSA LA RECUPERACION ECONOMICA

La formacion bruta de capital fijo en construc-
cién moderard su ritmo de ajuste hasta tasas del
-4,9% vy el -1,4% en 2014 y 2015 respectiva-
mente, aunque este componente de la demanda
ha sido revisado a la baja -mayor caida en compa-
racion con las previsiones anteriores— debido a su
evolucion peor de la prevista en el primer trimestre
(gréfico 8.3). El mercado inmobiliario tocara fondo
a lo largo de este afio, lo que permitird que en
la segunda mitad de 2015 comience a remontar la
inversion en construccion residencial. La inversion
en bienes de equipo y otros productos, por el con-
trario, se ha revisado al alza hasta un 8,3% este
afio, y un 6,0% el préximo. Se trata fundamental-
mente, de inversion destinada a la reposicion del
capital productivo, y financiada en gran parte con
los recursos propios de las empresas.

El mercado inmobiliario tocard fondo a lo largo
de este ario, lo que permitird que en la sequnda
mitad de 2015 comience a remontar la inversion

en construccion residencial.
|

En suma, la demanda nacional en su conjunto
registrard aportaciones positivas al crecimiento
del PIB de 1 punto porcentual en 2014 y de 1,6
puntos en 2015, lo cual no sucedia desde 2007
(gréfico 8.2).

La prevision de crecimiento para las exporta-
ciones se ha elevado hasta el 5% este afio, como
consecuencia fundamentalmente de la revision al
alza del crecimiento esperado para las exportacio-
nes de servicios, que estan presentando un vigor
mayor de lo esperado. La prevision para el afio
préximo también se ha modificado ligeramente al
alza hasta el 5,3%.

El mayor crecimiento esperado para la demanda
nacional ha dado lugar a un ascenso de la prevision
de las importaciones hasta un 4,0% y un 3,9% en
2014 y 2015 respectivamente. Como consecuen-
cia de la evoluciéon conjunta de exportaciones e
importaciones, la aportacion del sector exterior sera
positiva, aunque inferior a la observada en los ulti-
mos afios (gréfico 8.2).
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Gréfico 8

Previsiones Funcas para 2014-2015. Perfil trimestral
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Cuadro 1

Previsiones econdmicas para Espana, 2014-2015
Tasas de variacién anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Datos observados 1 ,ei_zigig]/;es Varia.ci.dn G2l
previsiones (a)
] 9’;/’66_2’807 2012 2013 2014 2015 2014 2015
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 -1,6 -1,2 1.4 2,2 0,2 0,4
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 -2,8 2,1 1,7 2,0 0,4 0,5
Consumo final administraciones publicas 43 -4.8 2,3 -0,8 -0,5 0,5 0,4
Formacién bruta de capital fijo 6,2 -70 -5,1 0,8 2,1 0,1 -0,5
Construccion 5,6 97 9,6 -4,9 -1,4 -3,0 -2,5
Construccion residencial 76 -8,7 -8,0 -5,1 2,2 -0,3 -0,5
Construccién no residencial 39 -10,6 -10,9 -4,8 -0,7 -5,1 -39
Equipo y otros productos 74 2,6 1,7 83 6,0 472 1,7
Exportacion bienes y servicios 6,7 2,1 49 5,0 53 1,4 0,4
Importacién bienes y servicios 9,3 -5,7 04 4,0 3,9 17 0,4
Demanda nacional (b) 4,5 -4,1 -2,7 1,0 1.6 0,3 0,4
Saldo exterior (b) -0,8 2,5 15 0,4 0,6 0,0 0,0
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1.029,3 1.023,0 1.036,9 1.064,8 - -
- 0% variacion 74 -1,6 -0,6 1,4 2,7 -0,3 0,2
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 0,0 0,6 0,0 0,5 -0,5 -0,2
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 2,5 1.3 0,2 0,7 -0,2 -0,1
Empleo total (Cont. Nac, ptetc.) 33 -4,8 3.4 0,6 1,4 0,1 0,3
Productividad por p.tetc. 04 33 2,3 0,8 0,8 0,1 0,1
Remuneracion de los asalariados 72 -5,6 -3,5 0,8 19 0,0 0,3
Excedente bruto de explotacion 73 1,6 13 16 3,2 -0,9 -0,2
Remuneracion por asalariado (p.tet.c) 3.2 0,2 0,7 0,2 0,5 -0,2 0,0
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2.8 -3,0 -1,6 -0,6 -0,3 -0,3 -0,1
Tasa de paro (EPA) 12,5 24,8 26,1 24,5 22,6 -0,7 -0,9
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 18,5 19,0 19,0 19,5 -0,5 -0,4
- del cual, ahorro privado 18,9 23,0 239 22,7 22,5 -0,7 -0,9
Tasa de inversion nacional 26,6 19,8 18,2 179 179 -0,2 -0,3
- de la cual, inversion privada 23,1 18,0 16,8 16,5 16,6 -0,3 -0,3
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -1,2 0,8 1,1 1,6 -0,3 -0,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacion 34 -0,6 1,5 17 2,2 -0,3 -0,2
- Sector privado -2,6 10,0 8,6 72 6,8 -0,8 -1,0
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -10,6 -7,1 -5,5 -4,6 0,5 0,9
- Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. fin. - -6,8 -6,6 -5,5 -4,6 0,5 0,9
Deuda publica bruta 53,5 86,0 93,9 99,4 103,0 -0,3 -1,3
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,0 10,3 10,4 9,8 10,0 -0,5 -0,4
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,5 122,9 116,5 111,5 106,2 -0,7 -1,2
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 82,1 133,6 129,0 119,2 110,6 0,8 -0,3
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 92,5 1679 159,7 154,8 149,1 -4,7 -4.8
Euribor 12 meses (% anual) 37 1,1 0,5 0,5 0,7 -0,1 -0,2
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 5,9 46 29 27 -0,3 -0,6

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2013: INE y BE; Previsiones 2014-2015: Funcas.
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Con respecto al empleo, se prevé un creci-
miento del 0,6% este afio y del 1,4% el proximo,
lo que representa una creacién de 90.000 pues-
tos de trabajo equivalentes a tiempo completo
en 2014 y de 222.000 en 2015 (gréfico 8.4). La
tasa de desempleo media anual serd del 24,5%
y del 22,6% respectivamente, lo que supone
una reduccién en el nimero de parados de casi
un millén de personas a lo largo estos dos afios
(cuarto trimestre de 2015 sobre cuarto de 2013).
En torno a las dos terceras partes de esa reduc-
cion procederd de la caida de la poblacién activa
—como consecuencia del descenso de la pobla-
cion en edad de trabajar— y una tercera parte se
deberd al aumento en el nimero de ocupados.

La productividad aparente del factor trabajo se
va a ralentizar notablemente con respecto al ritmo
de crecimiento que ha presentado en los Ultimos
afos, pero seguird siendo superior al incremento
de las remuneraciones salariales, de modo que los
costes laborales unitarios seguirdn descendiendo,
si bien a tasas mas moderadas.

El saldo de la balanza por cuenta corriente
arrojara superavits crecientes, aunque su cuantia
esperada se ha revisado a la baja hasta el 1,1%
del PIB en 2014 y el 1,6% en 2015 (gréfico 8.6).
El déficit publico —excluidas las ayudas a institu-
ciones financieras— se reducird este afio hasta el
5,5% del PIB y hasta el 4,6% en 2015 (los objeti-
vos oficiales son 5,5% y 4,2%, respectivamente),
gracias sobre todo al impacto favorable del ciclo y
al menor gasto en intereses de la deuda publica,
unido todo ello al incremento del denominador
de la ratio por el aumento del PIB nominal. En la
prevision de déficit para 2015 se han incluido los
efectos de una reforma limitada del impuesto de
la renta personal cuyo alcance era desconocido en
el momento de la elaboracién de las previsiones,
por lo que debe considerarse como puramente
tentativa.

En suma, La recuperacién de la economia
espafiola se va consolidando progresivamente.

El crecimiento del PIB va tomando fuerza vy, algo
que es muy importante, ha empezado a crearse
empleo. Al mismo tiempo, contintian los procesos
de desapalancamiento del sector privado, lo que
no es incompatible con que empiecen a aumen-
tar los flujos de crédito nuevo a este sector. Las
condiciones financieras para el conjunto de la eco-
nomia mejoran visiblemente como consecuencia
tanto del saneamiento y recapitalizacion llevados a
cabo en el sector financiero doméstico como de la
mejor disposicién de los mercados internaciona-
les. Los indicadores de confianza también mues-
tran una notable mejora. Todo ello permite prever
que la recuperacion contintie y vaya ganando
fuerza en los préximos trimestres.

Ahora bien, en la reciente coyuntura se obser-
van algunos rasgos no deseables ni sostenibles a
medio plazo. La fuerte recuperacion del consumo
de bienes duraderos y sobre todo de la inversion
en bienes de equipo provoca un crecimiento ele-
vado de las importaciones, justo cuando las expor-
taciones se han debilitado como consecuencia de
la caida de la demanda de los mercados emergen-
tes. Ello se ha traducido en una aportacion nega-
tiva de la demanda externa neta al crecimiento del
PIB y en una reduccion del incipiente superdvit
por cuenta corriente frente al exterior. Si estas ten-
dencias continuaran, pronto volveria a aparecer el
déficit por cuenta corriente vy, con él, la tendencia
creciente de la deuda. Es dificil imaginar que en
tales condiciones pudiera consolidarse una ver-
dadera recuperacion. Por ello, la orientacion de la
politica econdmica debe seguir centrada en poten-
ciar las exportaciones mas que el consumo y en
progresar en la consolidacién de los desequilibrios
del sector publico, con la vista puesta en elevar la
capacidad de ahorro del conjunto de la economia.
La economia espafiola necesita ciertamente elevar
su tasa de inversién para afianzar el potencial de
crecimiento y crear empleo, pero esta inversion
debe financiarse con ahorro interno y no con més
deuda externa.



