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La recuperacion econémica: perspectivas a corto plazo
y principales desafios

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez*

El tercer trimestre de 2016 apunta, a la luz de los indicadores disponibles, hacia
una cierta ralentizacion de la actividad econémica, aunque con un reflejo limitado
en el ritmo de creacion de empleo. Dicha ralentizacion procederia del menor cre-
cimiento de la demanda nacional, mientras que desde la perspectiva de la oferta
la desaceleracion estaria afectando fundamentalmente a la industria. Estos sin-
tomas vendrian asi a confirmar las tendencias detectadas en el segundo trimes-
tre del aio, en el que la caida del consumo piiblico y la moderacion del consumo
privado dieron lugar a un acusada desaceleracion de la demanda interna que,
sin embargo, se vio compensada por una aportacion positiva del sector exterior
y. en particular, de las ventas de bienes y servicios no turisticos. Para el resto del
aiio, se preve que la economia espaiiola siga creciendo a un ritmo sostenido que
podria alcanzar en promedio del ejercicio un 3,1%, practicamente el doble del
conjunto de la eurozona. No obstante, las seiales de debilitamiento detectadas
en los ultimos meses llevarian a una ralentizacion del crecimiento en 2017, mas
acusada de lo previsto con anterioridad, situando la prevision en un 2,3%. A
medio plazo, y bajo el supuesto de unas politicas sin cambios significativos, la
economia convergeria hacia su potencial para situarse en un 2% en 2020 y una
tasa de paro del 14,3% en ese mismo aiio.

Contexto internacional FMI como el Banco Central Europeo (BCE) anti-
cipan un crecimiento modesto en torno al 1,6%.

Segun las Ultimas previsiones del Fondo Monetario

Internacional (FMI) presentadas en la reunién del
G-20 que se acaba de celebrar en China, la eco-
nomia mundial estd creciendo un 3,1% en 20186,
una décima menos de lo estimado en las previ-
siones presentadas por el organismo internacional
durante el mes de abril. Para la eurozona, tanto el

* Direccién de Coyuntura y Estadistica, Funcas.

Estas previsiones reflejan un entorno interna-
cional caracterizado por nuevas turbulencias como
consecuencia de la indefinicion de las condiciones
de salida del Reino Unido de la Unién Europea, de
la orientacion de la politica monetaria en EE.UU. y
del debilitamiento del comercio mundial.
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La decisién del pueblo britanico de salir de la
Union Europea (UE) ha abierto un periodo de
incertidumbre para la economia global y en espe-
cial la europea. Hasta la fecha, el nuevo gobierno
britdnico no ha explicitado formalmente esa deci-
sion ante las instancias europeas, ni tampoco ha
definido el modelo de relacién que pretende esta-
blecer con la UE. Después de la fuerte reaccion de
los mercados, la cotizacion de la moneda britdnica
frente al euro se ha empezado a normalizar vy las
primas de riesgo se han estabilizado. No obstante
se anticipa mayor volatilidad en los flujos de capi-
tal y en las inversiones directas internacionales.

Las instituciones europeas, por su parte, tam-
poco han conseguido elaborar una estrategia que,
maés alld de lo que implica directamente la salida
del Reino Unido, refuerce el proyecto de inte-
gracion. La UE aparece poco cohesionada para
avanzar en las negociaciones sobre el acuerdo
comercial con los EE.UU. (TTIP). Y la construccién
de un pilar social —que podria contribuir a redu-
cir la desafeccién de buena parte de la opinion
publica con respecto a la mundializacion— no se
ha traducido en iniciativas concretas. En este con-
texto, el anuncio por el Presidente de la Comisién
Europea de un aumento significativo en el volu-
men de inversiones previstas en el “Plan Juncker” ha
sido recibido como un paso en la buena direccién.

Se anticipan cambios importantes en la poli-
tica monetaria de los EE.UU. La Reserva Federal ha
emprendido una salida de las medidas de estimulo
que se adoptaron en respuesta a la crisis finan-
ciera y se espera un nuevo aumento de los tipos
de interés asi como la reduccion del programa de
compra de activos. Sin embargo, las autoridades
monetarias aparecen divididas frente al calendario
y el ritmo del ajuste, lo que podria generar tensio-
nes en los mercados de divisas y un reposiciona-
miento estratégico de ciertos inversores.

El BCE, por su parte, ha confirmado el mante-
nimiento de las medidas excepcionales de politica
monetaria introducidas estos Ultimos meses (pro-
grama TLTRO II). Los tipos de interés se mantie-
nen en niveles negativos y el BCE ha procedido a
la compra de titulos de deuda publica y corpora-

tiva, por un méximo mensual de 80 mil millones
de euros. Esta politica ha contribuido a reducir los
diferenciales de primas de riesgo en la zona del
euro. Sin embargo la inflacion se mantiene en nive-
les muy por debajo de objetivo del 2% anual. Por
otra parte, aparecen nuevas incertidumbres sobre
la solidez del sistema bancario italiano que generan
dudas sobre la credibilidad de los test de estrés.

Por lo general, los paises emergentes evolucio-
nan algo mejor de lo anticipado. El crecimiento de
la economia china, que habifa caido hasta princi-
pios de afio, estd dando sefiales de estabilizacion
en torno al 6-612%. Rusia podria reanudar el cre-
cimiento este afio y Brasil el que viene, poniendo
fin a dos afios de recesion.

No obstante, el FMI estima que el comercio
mundial esté creciendo a un ritmo anémico del
2,6%. El debilitamiento del comercio mundial se
debe en parte a la transicion de la economia china
hacia la satisfaccion de la demanda interna, alejan-
dose del modelo de desarrollo orientado hacia la
exportacion. Por otra parte, la Organizacién Mun-
dial del Comercio (OMC) ha alertado del surgi-
miento de barreras proteccionistas en la mayoria
de los paises del G-20. Por fin, la “terciarizacion” de
la economia mundial conlleva un menor peso
de los intercambios de bienes. Sin embargo, la
inversion internacional y los intercambios de ser-
vicios progresan a tasas mas elevadas que antes
de la crisis.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

El PIB crecié un 0,8% en el segundo trimestre
de 2016, igual tasa que la registrada en los tres
trimestres precedentes. En términos anualizados,
dicho crecimiento equivale a un 3,3% —en ade-
lante, es en estos términos como se expresaran
las tasas intertrimestrales de crecimiento—. El cre-
cimiento interanual fue del 3,2%.

La demanda nacional moderé de forma acu-
sada su crecimiento hasta el 1%, dando lugar a
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Gréfico 1

Indicadores de consumo e inversion en bienes de equipo

1.1 - Indicadores de consumo (1)
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Fuentes: Ministerio de Economia, INE, DGT y Funcas.

1.2 - Indicadores de consumo (Il)
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1.3 - Indicadores de inversién en bienes de equipo (1)
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1.4 - Indicadores de inversién en bienes de equipo (II)

Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas
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una aportacién al crecimiento trimestral del PIB de
0,9 puntos porcentuales. El menor crecimiento
de esta variable fue contrarrestado por una mayor
aportacion del sector exterior, que ascendio a
2,4 puntos porcentuales. Desde el segundo tri-
mestre de 2015, la demanda nacional presenta
una tendencia —con fuertes oscilaciones trimestra-
les— a la ralentizacién en el ritmo de crecimiento,
compensada por una tendencia ascendente de la
contribucion del sector exterior.

La intensa desaceleracion sufrida por la demanda
nacional en el segundo trimestre de 2016 se
explica fundamentalmente por la caida del 6,1%
registrada por el consumo publico. El consumo pri-
vado, por su parte, modero su tasa de crecimiento
hasta un 2,7% (gréficos 1.1 y 1.2). Con respecto
al tercer trimestre, al inicio del mismo las ventas
minoristas crecian a un ritmo semejante al regis-
trado en el trimestre anterior, aunque las matricu-
laciones de automdviles y las ventas de grandes
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Grafico 2
Indicadores de actividad en la industria, servicios y construccion
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empresas de bienes de consumo se ralentizaron,
y los indices de confianza profundizaron la trayec-
toria descendente que presentan desde el inicio
del afio.

1
La intensa desaceleracion sufrida por la
demanda nacional en el sequndo trimestre de
2016 se explica fundamentalmente por la caida
del 6,1% registrada por el consumo publico. EI
consumo privado, por su parte, moderd su tasa
de crecimiento hasta un 2,7%.

1

La inversion en bienes de equipo y otros pro-
ductos se aceleré en el segundo trimestre hasta el
6,4% prolongando la positiva trayectoria que esta
variable mantiene desde el inicio de la recupera-
cion. Los indicadores relativos al inicio del tercer
trimestre apuntan a una posible ralentizacion de
esta variable en dicho periodo: los pedidos de bie-
nes de equipo ascendian al mismo tiempo que las
ventas de grandes empresas de dichos bienes y
las matriculaciones de vehiculos de carga se estan-
caban (gréficos 1.3y 1.4).

La inversion en construccién de viviendas
sufrié un leve retroceso tras ocho trimestres con-
secutivos de crecimiento. La positiva evolucion del
ndmero de visados de obra nueva indica, no obs-
tante, que se trata de una interrupcién temporal
de la trayectoria de recuperacion. Los indicadores
del mercado inmobiliario siguen ofreciendo sefa-
les favorables: las ventas de viviendas aceleraron
su ritmo de crecimiento desde el inicio del ejerci-
cio, al tiempo que su precio seguia ascendiendo.
La construccién no residencial experimentd una
recuperacion en el segundo trimestre, aunque
cabe esperar que el componente de obra publica
se mantenga en descenso, en linea con la impor-
tante caida que acumula la licitacién oficial desde
mediados del pasado afio (gréfico 2.6).

Las exportaciones totales aumentaron un
18,5% en términos reales, impulsadas por el fuerte
ascenso de las ventas de bienes y de servicios no
turisticos. Las de servicios turisticos ascendieron,

aunque a un ritmo moderado si se compara con
el dinamismo que han exhibido indicadores como
la entrada de turistas o las pernoctaciones de no
residentes. Las importaciones totales aumentaron
a un ritmo inferior al de las exportaciones, dando
lugar a una aportacion positiva del sector exterior
al crecimiento en el segundo trimestre.

Por el lado de la oferta, el sector que registrd
un mayor avance fue el de servicios predominan-
temente de mercado —es decir, excluyendo admi-
nistracion publica, sanidad y educacién—, seguido
de la industria, mientras que la construccion
registrd una caida de su actividad. Con respecto
al tercer trimestre, los indicadores disponibles del
sector industrial, como el indice de gestores de
compras (PMI) del sector, el indice de clima indus-
trial o las ventas de grandes empresas de bienes
industriales, se encuentran en una clara trayectoria
de desaceleracién, aunque la creacion de empleo
segun las cifras de afiliacién a la Seguridad Social
mantiene un ritmo sélido y estable (gréficos 2.1
y 2.2). En cuanto a los servicios, los indices PMI
sectoriales disponibles se han movido en niveles
solo ligeramente inferiores a los de los meses
anteriores, al igual que la creacion de empleo
(gréficos 2.3 y 2.4). En la construccion, destaca
la negativa tendencia de indicadores como el con-
sumo de cemento, el indice de produccién industrial
de materiales de construccion o el indice de con-
fianza. Pese a ello, el empleo en el sector aumento
en el segundo trimestre, tendencia, ademés, que
se mantenia en el tercero (gréfico 2.5).

El empleo en términos de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo ralentizé su ritmo
de crecimiento en el segundo trimestre. Salvo en
el sector primario, crecié en todos los demés sec-
tores. La tasa de paro desestacionalizada descen-
di6 tres décimas porcentuales sobre el trimestre
anterior hasta el 20%. Como viene sucediendo
desde el inicio de la recuperacion, el descenso de
la tasa de paro ha sido favorecido por la reduc-
cién de la poblacion activa, como resultado, no de
una menor tasa de actividad, sino de la tendencia
decreciente de la poblacién en edad de trabajar
(gréficos 4.1y 4.2). Con respecto al tercer trimes-
tre, de acuerdo con las cifras desestacionalizadas

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 254 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9]



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 254 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Gréfico 3

Sector exterior

3.1 - Exportaciones/Importaciones a precios constantes
(Aduanas)
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de afiliacion a la Seguridad Social, el crecimiento
del empleo se ha debilitado algo en agosto, aun-
que después de registrar un resultado muy posi-
tivo el mes anterior, de modo que la tasa media
trimestral apenas sufre variacion sobre el trimestre
anterior (gréaficos 4.3y 4.4).

En suma, los indicadores disponibles apuntan
a una ralentizaciéon de la actividad econdmica en

el tercer trimestre del afio, aunque con un reflejo
limitado en el ritmo de crecimiento del empleo.
Dicha ralentizacion procederia del menor creci-
miento de la demanda nacional, aunque atn no
hay datos sobre el sector exterior relativos a dicho
periodo. Desde la perspectiva de la oferta, la des-
aceleracion afectaria fundamentalmente al sector
industrial.
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Grafico 4
Mercado de trabajo
4.1 - Oferta de empleo
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4.2 - Empleo y desempleo (EPA)
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4.3 - Afiliados a la Seguridad Social
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4.4 - Desempleo registrado
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La remuneracién por asalariado registré un cre-
cimiento interanual del 0,8% en el segundo tri-
mestre. En gran medida este ascenso se explica
por la devolucién de una parte de la paga extra
de 2012 a los funcionarios. En las ramas de mer-
cado no agrarias el crecimiento interanual de los
salarios fue méas contenido, un 0,1%. Los costes
laborales unitarios del conjunto de la economia
aumentaron ligeramente en el mismo periodo en
comparacion interanual, aunque esto obedecio al

fuerte ascenso de los mismos en la administracion
publica. En las ramas de mercado no agrarias se
mantenia la tendencia decreciente de los Ultimos
anos.

La tasa de inflacion se ha situado en cifras
negativas en los primeros ocho meses del afio,
con un minimo del -1,1% en abril, tras el cual
se ha movido al alza hasta alcanzar el -0,1% en
agosto. Son las bajadas de precios de los pro-
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Gréfico 5

Indicadores de precios
5.1 - Indice de precios de consumo
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ductos energéticos las que explican dichas tasas
negativas, mientras que la inflacién subyacente se
ha situado en torno al 0,7% en los meses mas
recientes (gréficos 5.1y 5.2).

Hasta el mes del junio, la balanza por cuenta
corriente habfa registrado un superavit de 6,3 miles
de millones de euros, frente a mil millones conta-
bilizados en el mismo periodo del afio anterior. La

mejora procedié tanto del aumento del superdvit
comercial, como del descenso del déficit de rentas
(gréfico 3.3). El crecimiento del excedente comer-
cial, por su parte, obedeci¢, segun las cifras de
Contabilidad Nacional, por una parte, al aumento
del superavit de servicios —derivado, sobre todo,
del fuerte crecimiento de las exportaciones de ser-
Vicios no turisticos—, y por otra, al descenso de los

Grafico 6

Indicadores financieros
6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afos
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6.2 - Crédito nuevo
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precios de las importaciones, tanto de productos
energéticos como de otros bienes intermedios.

El crecimiento del superdvit comercial con el
exterior en el primer semestre del arno obede-
cio, por una parte, al aumento del superdvit de
servicios —especialmente por el aumento de las
exportaciones de servicios no turisticos — y, por
otra, al descenso de los precios de las importa-
ciones, tanto de productos energéticos como de
otros bienes intermedios.

1

Con respecto a la cuenta financiera de la
balanza de pagos excluyendo el Banco de Espania,
el déficit registrado hasta junio fue superior al obte-
nido en el mismo periodo del pasado afio, lo que
se explica por la acusada caida de las inversiones de
cartera del exterior en Espafa. Las inversiones
directas procedentes del exterior, por el contrario,
se mantenian en un nivel semejante al de 2015
(gréfico 3.4).

La tasa de ahorro del conjunto de la economia
aumentd en el primer trimestre hasta el 22,3%
del PIB —la media movil de cuatro trimestres—
Dicho aumento procedié del sector empresarial.
La tasa de ahorro del sector publico se mantuvo
estable, mientras que la de los hogares descendié
ligeramente (gréficos 7.1y 7.2).

En el caso de estos Ultimos, la reduccion de la
tasa de ahorro, unida al ligero aumento de la tasa
de inversion, dio lugar a una disminucién de la
capacidad de financiacién. Esta se desting, al igual
que ha venido ocurriendo en los ultimos afios,
en parte a la adquisicion de activos financieros,
y en parte a la reduccién de deuda. Asi, la tasa
de endeudamiento de los hogares ascendia en el
primer trimestre al 104,6% de su renta disponible
bruta, 1,4 puntos porcentuales menos que en el
trimestre anterior (gréfico 7.4).

Con respecto a las sociedades no financieras,
su creciente tasa de ahorro sigue siendo superior

a su, también ascendente, tasa de inversion, de
modo que este sector sigue presentando una nota-
ble capacidad de financiacién equivalente al 2,4%
del PIB. Este excedente también es destinado
en su mayor parte a la reduccion de deuda, que
decrecié en el primer trimestre hasta el 102,9%
del PIB, casi dos puntos porcentuales menos que
en el trimestre precedente (gréfico 7.4).

En suma, en el primer trimestre de este afo se
mantenia uno de los rasgos més destacables que
ha presentado la economia espafiola desde el ini-
cio de la recuperacién, consistente en el crecimiento
de la inversién de los agentes privados de forma
simultdnea a la reduccién de su endeudamiento,
tanto relativo como en términos nominales.

El déficit de las administraciones publicas (AA.PP)
excluyendo las corporaciones locales hasta el mes
de mayo fue de 24,6 miles de millones de euros,
1,6 miles de millones méas que en el mismo
periodo del afio anterior. Este deterioro procedio,
por una parte, de la Administracién Central, que
estd sufriendo una acusada caida de la recauda-
cion procedente del impuesto sobre sociedades,
como consecuencia, entre otras razones, de la
finalizacién este afio de las medidas adoptadas
los afos anteriores destinadas a incrementar los
pagos a cuenta. La recaudacion del impuesto
sobre la renta también estd retrocediendo debido
a la bajada de tipos impositivos. El deterioro del
saldo fiscal de las AA.PP. también procede del sis-
tema de la Seguridad Social, debido fundamental-
mente a que las prestaciones —pensiones— crecen
a mayor ritmo que las cotizaciones sociales. Las
comunidades autébnomas, por el contrario, reduje-
ron su déficit en 1,3 miles de millones de euros,
gracias a un aumento de los ingresos resultante
del funcionamiento del sistema de financiacién.

La rentabilidad de la deuda publica espafiola
ha descendido de forma mds acusada de lo espe-
rado, especialmente tras el resultado del referén-
dum britdnico. En agosto se situ6 de media en el
1,019, frente a 1,73% al inicio del afio. El diferen-
cial con respecto a la deuda alemana también ha
sufrido un sensible recorte hasta 108 puntos bési-
cos, el nivel mas bajo desde el estallido, en mayo
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Gréfico 7
Desequilibrios financieros

7.1 - Ahorro nacional, inversion nacional y Balanza de
pagos por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres

7.2 - Tasas de ahorro
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de 2010, de la crisis de la deuda soberana euro-
pea. Ademés, los tipos de la deuda hasta tres afios
se encuentran en tasas negativas (grafico 6.1).

Previsiones para 2016 y 2017

Para el resto del 2016 se prevé que la eco-
nomia espafiola siga creciendo a un ritmo sos-

tenido. El crecimiento del PIB podria alcanzar un
3,1% en 2016, una décima mas de lo previsto
en el anterior ejercicio de previsiones, y practi-
camente el doble del conjunto de la zona del
euro (cuadro 1). No obstante, se anticipa que
las sefales de debilitamiento registradas estos
ultimos meses se confirmen, lo que provocaria
una desaceleracion. Se mantiene sin cambios la
prevision de crecimiento del PIB para 2017, que
sigue en el 2,3% —medio punto més que en la
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Previsiones econdmicas para Espafia, 2016-2017

Datos observados Pr gziggr;es Variaf:ién @B ilos
previsiones (a)
jodedia L sodeda . 2014 2015 2006 2017 2016 2017
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,8 -1,3 1,4 3,2 3,1 2,3 0,1 0,0
Consumo final hogares e ISFLSH 3,6 2,2 1,2 3,1 3,3 2,2 -0,2 0,1
Consumo final administraciones publicas 43 0,7 0,0 27 0,6 0,6 -1,5 -0,4
Formacién bruta de capital fijo 6,4 -70 3,5 6,4 42 4.8 0,0 -0,2
Construccion 5,9 9,8 0,2 53 24 3,7 0,1 0,1
Construccion residencial 78 -11,2 -1,4 2,4 3,0 4.1 -0,9 -0,3
Construccion no residencial 42 -8,2 0,8 75 2,0 3.4 1,0 0,4
Equipo y otros productos 75 2,4 77 75 6,1 6,0 -0,1 -0,4
Exportacion bienes y servicios 6,6 17 5,1 54 5,1 42 1,1 -0,1
Importacién bienes y servicios 8,7 -4,1 6,4 75 5,8 49 04 -0,4
Demanda nacional (b) 4,5 -3,0 1,6 3,7 3,1 2,4 -0,2 -0,1
Saldo exterior (b) -0,7 17 -0,2 -0,5 -0,1 -0,1 0,2 0,1
PIB precios corrientes: - millardos de euros - - 1.0412 10812 1.1184 1.1556 - -
- % variacion 7,4 0,8 1,0 3,8 3,4 33 0,1 -0,1
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 35 0,5 -04 0,6 0,4 1,0 -0,1 -0,1
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,8 0,2 -0,5 -0,4 1,2 -0,1 -0,2
Empleo total (Cont. Nac, p.tetc.) 3,4 3,3 1,1 3,0 2,7 1,9 0,1 0,0
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,1 0,3 0.2 0,3 0,4 -0,1 0,0
Remuneracion de los asalariados 75 -1,1 0,9 3,9 3,6 3,1 0,2 0,1
Excedente bruto de explotacién 6,9 -0,2 0,4 3,1 3,1 3.2 -0,2 -0,2
Remuneracién por asalariado (p.tet.c.) 3,3 2,4 -0,6 0,5 0,6 1,1 0,0 0,1
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 0,3 -0,8 0,3 0,3 0,7 0,1 0,1
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 24,4 22,1 20,0 18,5 0,2 0,4
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,4 19,9 20,8 22,1 23,4 24,0 0,3 0,3
- del cual, ahorro privado 18,6 23,1 243 24,8 26,0 25,6 1,1 0,9
Tasa de inversion nacional 26,9 232 19,8 20,7 213 21,9 0,1 0,0
- de la cual, inversion privada 23,0 19,4 177 18,2 19,1 19,7 0,1 0,0
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -3,3 1,0 1,4 2,1 2,1 0,3 0,3
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién -3.7 2,8 1,6 2,1 27 2.7 0,1 0.2
- Sector privado -2,8 5,9 75 72 73 6,2 0,9 0,8
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -8,6 -5,9 -5,1 -4,6 -3,6 -0,8 -0,6
- Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. fin. -- -19 -5,8 -5,0 -4,6 -3,6 -0,8 -0,6
Deuda publica segun PDE 52,2 66,8 99,3 99,2 100,4 101,1 0,9 1,6
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 10,2 10,2 9,6 9,4 9,3 9,1 -0,3 -0,4
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,1 1272 112,2 106,0 1001 94,0 -0,3 -33
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 80,0 1279 112,7 104,8 98,9 92,6 -0,2 -0,2
Deuda externa bruta espariola (% del PIB) 90,8 158,2 166,6 1677 164,22 158,9 0,0 0,0
Euribor 12 meses (% anual) 37 19 0,5 0.2 0,0 0,0 0,0 0,0
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 47 27 1,7 1,4 1,1 -0,1 -0,3

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
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zona del euro. Ello implica una desaceleracion
algo més acusada de lo previsto.

El crecimiento del PIB podria alcanzar un 3,1%
en 2016, pricticamente el doble del conjunto de
la eurozona. No obstante, se anticipa que las
sefiales de debilitamiento registradas estos meses
se confirmen, lo que provocaria una desace-
leracion algo mds acusada de lo previsto con
anterioridad y dejando la prevision de creci-
miento para 2017 en el 2,3%.

Estas previsiones se han realizado bajo dos
supuestos de politica macroecondmica. En primer
lugar, unas condiciones monetarias sin cambios, lo
que implica el mantenimiento de la politica de com-
pra de activos por el BCE ampliada a titulos de deuda
corporativa (TRLTRO II), asi como tipos de interés
nulos para el mercado interbancario a doce meses,
y de en torno al 1,1% para la deuda publica a diez
afos. Durante el horizonte de prevision, el euro
se cotizaria a su nivel actual, en torno a 1,10 ddla-
res. En segundo lugar, pese a la compleja situa-
cion politica y la falta de gobierno, se anticipa un
esfuerzo en materia presupuestaria para mejorar
el cumplimiento de los objetivos de déficit publico.

Con todo, la ralentizacién procederfa de la
demanda nacional, sobre todo del consumo de
los hogares y de las administraciones publicas. La
aportacion del sector exterior seguiria siendo lige-
ramente negativa (graficos 8.1y 8.2).

El consumo privado se resentird de la desacele-
racién que ya se ha empezado a notar en la crea-
cion de empleo, del estancamiento de los salarios
y del agotamiento del impacto de los recortes en
materia de IRPF. Ademds, la renta disponible de
los hogares se verfa afectada como consecuencia
del repunte moderado de los precios del petro-
leo. Se anticipa que las decisiones de la OPEP en
materia de produccion tengan un impacto y que
el precio del barril de Brent aumente levemente
hasta alcanzar 48,5 dolares en 2017. Ello pondria
fin a la mejora de la relacion de intercambio que

sustentd las rentas reales y el consumo durante
2015 y buena parte del presente afio. La tasa de
ahorro disminuiria levemente, pero dejaria mar-
gen para la compra de vivienda por parte de los
hogares, sin recurso excesivo al endeudamiento
(gréfico 8.3).

Se anticipa una evolucién moderada en el con-
sumo publico, como consecuencia del fin del ciclo
electoral y de la necesidad de reducir el déficit
para cumplir con los objetivos. Es probable que, a
falta de acuerdo entre las fuerzas politicas para for-
mar un gobierno, los Presupuestos del Estado del
2016 se prorroguen para el 2017, lo que provoca-
ria la congelacion de algunas partidas de gasto. Las
previsiones contemplan un aumento del gasto
compatible con una prorroga, ajustada para tener
en cuenta la actualizacién de las pensiones y de
los sueldos de los funcionarios.

Pese a las incertidumbres en los mercados
financieros y a la desaceleracion de la demanda
interna, las empresas siguen emprendiendo nue-
vas inversiones. Para 2017, se prevé un incre-
mento de la inversion en bienes de equipo en el
6%, similar al esperado para 2016. El dinamismo
inversor refleja la disminucion de las cargas finan-
cieras facilitadas por la politica acomodaticia del
BCE y el desendeudamiento de las empresas.

La desaceleracién se deberd también a facto-
res externos. El crecimiento anual de los mercados
a la exportacion, motor esencial de la recupera-
cién econdmica, podria resentirse del débil creci-
miento de las economias emergentes asi como de
los efectos directos e indirectos del Brexit. Para el
2017, se anticipa un crecimiento de las exportacio-
nes de bienes y servicios del 4,2%, dos décimas
por encima del crecimiento de los mercados mun-
diales pero un punto menos que en 2016.

La pauta prevista para el crecimiento econé-
mico se reflejaria en el mercado laboral. Se estima
que, para el conjunto de 2016, el empleo crecerd
en torno al 2,6%. Para 2017 se anticipa que lo
haria a un ritmo menor, en el 2,0%. La tasa de
paro, aunque en disminucién, se mantendria a un
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Gréfico 8

Previsiones para la economia espafiola 2016-2017. Perfil trimestral
Variacién interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
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nivel muy elevado, de casi el doble que en la zona
del euro (gréfico 8.4).

Pese al aumento del precio de las importacio-
nes, la inflacién se mantendria por debajo del obje-
tivo del 2%. Para los costes laborales unitarios se
prevé una variacion moderada, inferior a la expe-
rimentada en otros paises europeos (gréfico 8.5).

Se espera que la balanza por cuenta corriente
arroje un superavit del 2,1% del PIB en 2016,
siete décimas mas que en el 2015. Para 2017 se
prevé un resultado similar (gréafico 8.6). Con todo,
el diferencial favorable de crecimiento econdmico
parece ser sostenible desde el punto de vista de
las cuentas externas.

Por fin, las previsiones para el déficit de las
administraciones publicas en 2016 se han revi-
sado sustancialmente al alza. Ahora se estima que el
déficit alcance el 4,6% del PIB, es decir 0,8 pun-
tos por encima de lo previsto inicialmente y un
punto mas de lo previsto en la Actualizacion del
Programa de Estabilidad. Esta situacion ha dado
lugar a la fijacion de nuevos objetivos en acuerdo
con la Comisién Europea. Segun el acuerdo, el
déficit deberifa situarse en el 4,6% en 2016, 3,1%
en 2017 y 2,2% en 2018. Sin embargo la ausen-
cia de nuevas medidas recaudatorias hace augurar
un déficit del 3,6% del PIB, es decir una desvia-
cion de medio punto con respecto a los nuevos
objetivos.

Principales desafios a medio plazo

Si bien la recuperacién es una realidad, cabe
preguntarse si serd suficiente para corregir los

El desempleo y la deuda publica en 2020

Déficit de empleos

Poblacion de 16 a 64 afios, en millones

Tasa de paro, %

Tasa de ocupacion, 16-64 afios, %

Numero de activos por persona de més de 64 afios
Déficit publico

Necesidad de financiacion de las AA.PP, % del PIB

Deuda bruta de las AA.PP, en % del PIB

principales desequilibrios que padece la econo-
mia espafiola en materia de desempleo y deuda
publica. Se trata de una cuestion crucial, ya que
del mantenimiento de un crecimiento sostenido
depende la reduccion de los desequilibrios. Y a
la vez la persistencia de los mismos condiciona el
progreso econémico, la convergencia hacia los pai-
ses mds avanzados y la reduccion de las desigual-
dades sociales.

Seguin las proyecciones realizadas bajo el
supuesto de unas politicas sin cambio significativo,
el desempleo se podria reducir de aqui al 2020y
la deuda publica se estabilizarfa en porcentaje del
PIB. Sin embargo, la tendencia serfa insuficiente
para corregir los desequilibrios existentes (cua-
dro 2). En estas proyecciones, el crecimiento de
la economia convergeria gradualmente hacia su
potencial para situarse en un 2% en 2020.

La tasa de ocupacion de la poblacion en edad de
trabajar se situa diez puntos por debajo de los
paises mds exitosos. Las dos terceras partes de
los que no trabajan estin en el paro y el resto ni
siquiera busca empleo, encontrindose en situa-
cion de “inactividad” laboral.

1

En la actualidad, el déficit de empleos es
patente. Solo el 65% de la poblacion de 20 a 64
afios —el nucleo central del mercado laboral—
tiene una ocupacion. La tasa de ocupacion se sittia
10 puntos por debajo de los paises mds exitosos.
Las dos terceras partes de los que no trabajan

2000 2007 2016 2020
270 30,6 30,0 29,6
11,9 8,2 20,0 14,3
579 673 60,9 65,9

2,4 3,1 2,7 2,5
-1,0 2,0 -4,6 -2,5
58,0 35,5 100,4 1009



LA RECUPERACION ECONOMICA: PERSPECTIVAS A CORTO PLAZO Y PRINCIPALES DESAFIOS

estdn en el paro y el resto ni siquiera busca un
empleo —se encuentran en la “inactividad” laboral.

La proyeccion para 2020, bajo el supuesto de
politicas sin cambio, es de un aumento de la tasa
de ocupacién pero sin alcanzar los estandares
europeos. El 14,3% de la poblacion activa seguiria
en el paro en 2020, mientras que una de cada
cuatro personas en edad de trabajar permaneceria
en la inactividad.

Estos resultados se producirian en un contexto
demogréfico adverso. La poblacion en edad de
trabajar disminuiria en medio millén de personas
durante los proximos 5 afos, como consecuen-
cia de la caida de la natalidad registrada durante
estos Ultimos afios y del acceso a la jubilaciéon de
la generacion del boom de los afos sesenta. La
escasez de empleos de calidad podria abocar a
muchos jévenes a la emigracion, intensificando las
tendencias demogréficas naturales.

Ademéds de la amenaza que supone para la
cohesion social, la persistencia de una baja tasa
de ocupacién plantearfa un grave problema desde
el punto de vista de la sostenibilidad del sistema
de pensiones. En niimero de activos por persona
en edad de jubilacién seria de 2,5 en 2020, frente
a 2,7 en 2016 y 3,1 en 2007 antes del estallido
de la crisis.

Existen soluciones al déficit de empleos de cali-
dad. Estas pasan por facilitar la participacién en
el mercado laboral entre los jovenes, las mujeres
y los mayores de 55 afios. Se trata de colectivos
especialmente perjudicados por las insuficiencias
en las politicas activas de empleo y de reconcilia-
cion entre vida familiar y profesional, las carencias
en el sistema educativo, y la discriminacion.

Por otra parte, en muchos casos, necesidades
permanentes se cubren con contratos temporales
0 de corta duracién. El resultado es mayor preca-
riedad y a la vez una pérdida de capital humano y
de productividad. Por fin, las tasas de fracaso esco-
lar siguen siendo excesivas y el sistema educativo
no siempre estd en adecuacion con las necesida-

des de la economia, de la transformacién tecnold-
gica y de la evolucién de la sociedad.

En cuanto a la deuda publica, las tendencias
recientes son de un fuerte aumento. En 2016,
se estima que la deuda de las AA.PP. representa
el 100,4% del PIB, un porcentaje casi tres veces
mayor que en 2007. Este aumento es fruto de la
acumulacién de déficits publicos y la concesion de
ayudas a los bancos en un contexto de restructu-
racién y de pérdidas realizadas por las institucio-
nes financieras como consecuencia del estallido
de la burbuja inmobiliaria. La deuda ha seguido
creciendo durante la etapa de recuperacion.

El escenario central contempla un gasto publico
estable en porcentaje del PIB. Es decir, las AA.PP.
dedicarfan un esfuerzo constante a la satisfaccién
de los servicios bésicos y de las necesidades
sociales.

Para hacer frente a los riesgos de una deuda
puiblica elevada es necesaria una estrategia que
podria pasar por un mayor esfuerzo recauda-
torio, reconsiderando desgravaciones sobre el
pago de impuestos y cotizaciones sociales, y
reforzando la lucha contra el fraude fiscal.

1

La disminucion del gasto en prestaciones por
desempleo —en linea con la bajada del paro— se
verfa compensada por un aumento del gasto en
pensiones y sanidad, en consonancia con el enve-
jecimiento de la poblacion espafiola. Ademads, se
supone que las cargas financieras apenas aumen-
tarian como consecuencia de un aumento gradual
de los tipos de interés por el BCE.

La recaudacién, por su parte, aumentaria lige-
ramente por encima del crecimiento del PIB para
reflejar la normalizacion anticipada de los ingre-
sos en concepto de impuesto de sociedades. Las
proyecciones no contemplan nuevos recortes de
impuestos.

Sobre la base de estas hipdtesis, la deuda
publica en porcentaje del PIB romperia su ten-

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

—
(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 254 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

=
(o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 254 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

dencia al alza y en 2020 se situaria en un nivel
proximo al observado en 2016. No obstante, una
normalizacion maés rapida de la politica monetaria
repercutiria sobre el pago de intereses y provoca-
ria una espiral de la deuda publica.

Para hacer frente a este riesgo, es necesaria
una estrategia que podrfa pasar por un mayor
esfuerzo recaudatorio, reconsiderando desgrava-
ciones sobre el pago de impuestos y cotizaciones
sociales y reforzando la lucha contra el fraude
fiscal. El endurecimiento de la imposicion sobre
hidrocarburos seria otra opcion, por otra parte
coherente con los compromisos en materia de

lucha contra el cambio climético. Existe escaso
margen para comprimir el gasto publico, que ya
se sitla por debajo de la media europea, sobre
todo en materia de educacion. Ademas surge el
imperativo de preparar el pais para la revolucién
digital.

En definitiva, la creacion de empleo de calidad
y la reduccion de la deuda publica constituyen dos
de los principales retos a los que se enfrenta la
economia espafiola. El crecimiento econémico,
por si solo, no serd suficiente. Se requiere de una
estrategia con medidas especificas y sostenidas en
el tiempo.



