E fu ncas 11 de septiembre de 2014

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA 2014-2015

1. Evolucidn reciente de la economia espafola

El PIB crecié un 0,6% en el segundo trimestre de 2014, que en términos
anualizados equivale a un ritmo del 2,3% -en adelante es asi como se
expresardn las tasas de crecimiento intertrimestrales-. El crecimiento
interanual fue del 1,2%.

Dicho avance intertrimestral fue el resultado de una aportacién positiva de la
demanda nacional de 2,4 puntos porcentuales (pp) y una aportacion negativa
del sector exterior de -0,1 pp. Esto ultimo, a su vez, ha sido el resultado de un
crecimiento de las importaciones superior al de las exportaciones.

El consumo privado acelerd su crecimiento hasta el 3%, y ademas, el dato
correspondiente al primer trimestre se ha revisado al alza hasta el 2%.
Aunque la Contabilidad Nacional no proporciona informacion sobre la
composicidon de este gasto, otros indicadores apuntan a que el ascenso del
consumo en el segundo trimestre, al igual que en el primero, se concentré en
buena medida en los bienes duraderos, destacando especialmente los
automoviles. Los indicadores mas recientes relativos al tercer trimestre,
aungque todavia no existen datos para el periodo completo, sefialan una
importante ralentizacion en las matriculaciones de automoviles, asi como de
las ventas minoristas. El consumo publico avanzé un 0,5%.

Con respecto a la formacién bruta de capital fijo, la destinada a
construccion registré un repunte del 3,6%. Desde el primer trimestre de
2008, este componente de la demanda solo habia presentado un registro
positivo en una ocasion —en el tercer trimestre de 2011-. Es la inversion en
otras construcciones la que explica este ascenso, mientras que la inversiéon
en vivienda continla en negativo.

La formacion bruta de capital fijo en maquinaria y bienes de equipo registro
un vigoroso avance por sexto trimestre consecutivo. Los indicadores relativos
al tercer trimestre apuntan a la continuacibn del crecimiento: las
matriculaciones de vehiculos de carga han seguido aumentando aunque de
forma desacelerada, mientras que las ventas interiores de bienes de equipo
de grandes empresas se han acelerado y los pedidos de bienes de equipo
han continuado mejorando.

Tanto las exportaciones como las importaciones han crecido en el segundo
trimestre, si bien las segundas en mayor medida que las primeras,
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impulsadas por el crecimiento de la inversion en bienes de equipo y por el
fuerte empuje del gasto en bienes de consumo duradero, especialmente
automoviles.

Desde la perspectiva de la oferta, el VAB de la industria manufacturera
crecidé en el segundo trimestre. El indice de confianza industrial y la cartera de
pedidos han continuado mejorando en julio y agosto, pero el indice PMI ha
retrocedido, y el indice de produccion industrial, asi como las ventas de
grandes empresas de bienes industriales, presentan una clara tendencia a la
desaceleracion.

La actividad también crecio en los servicios de mercado, al mayor ritmo
desde el primer trimestre de 2008. Con respecto al tercer trimestre, el PMI de
servicios ha experimentado un fuerte repunte en julio y agosto, al igual que el
indicador de confianza empresarial. No obstante, las ventas de grandes
empresas de servicios ofrecen sefales de ralentizacion, al igual que sucede
con los indicadores relativos a la actividad turistica, como la llegada de
turistas, el gasto turistico o las pernoctaciones —estos dos ultimos incluso
estan en tasas intertrimestrales negativas-.

En cuanto a la construccion, en el segundo trimestre de 2014 su VAB crecio
por primera vez desde el primer trimestre de 2008 —la caida acumulada
durante todo este periodo asciende al 44%-. Los visados de nuevas viviendas
estan creciendo, y el empleo en el sector, que segun la CNTR aumentd un
6,9% en el segundo trimestre, ha seguido creciendo en julio y agosto segun
indican las cifras de afiliacion a la Seguridad Social. Por otra parte, el
mercado inmobiliario ofrece sefiales claras de estabilizacion, tanto en los
precios, que aumentaron ligeramente en el segundo trimestre, como en las
ventas de viviendas, que llevan varios trimestres en tasas positivas.

El nimero de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo
aumento un 2,5% en el segundo trimestre —en positivo por tercer trimestre
consecutivo-, con ascensos en todos los grandes sectores salvo en
agricultura. Las cifras de afiliacion a la Seguridad Social de julio-agosto
indican que la creacion de empleo se ha ralentizado sensiblemente en el
tercer trimestre.

La productividad aparente del factor trabajo descendi6 en el segundo
trimestre, tanto en el sector de las manufacturas como en el conjunto de la
economia, mientras que los costes laborales unitarios aumentaron. No
obstante, aun no podemos hablar de un cambio de tendencia en la evolucion
de estas variables, aunque si de una sensible moderacién en el ritmo de
crecimiento de la primera, y en el de descenso de la segunda.

Al igual que sucedio en el trimestre anterior, el saldo de la Balanza de pagos
por cuenta corriente empeordé en el segundo trimestre reflejando la
aportacion negativa al crecimiento del sector exterior. Desde el punto de vista
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del equilibrio entre ahorro e inversion, este deterioro del saldo exterior
procedié fundamentalmente de la caida del primero.

2. Previsiones 2014-2015

El resultado del segundo trimestre se encuentra en linea con lo previsto, Si
bien resulta preocupante la repeticion del patron desequilibrado de
aportaciones al crecimiento de la demanda nacional y del sector exterior.

La prevision de crecimiento del PIB en 2014 se ha revisado una décima
porcentual a la baja hasta el 1,3%, debido al menor crecimiento esperado
para el segundo semestre de este afo, de acuerdo con la tendencia reciente
que muestran los indicadores. Para 2015 se mantiene la prevision de
crecimiento del PIB en el 2,2%, pues algunos de los factores que hay detras
de esta ralentizacién pueden considerarse transitorios y, sobre todo, la mejora
prevista de las condiciones financieras y los efectos sobre el gasto de los
hogares de la reforma fiscal aseguran una aceleracion del crecimiento a lo
largo del afio.

El riesgo mas importante para este escenario de previsiones procede de la
evolucion de la zona euro, cuyas principales economias se encuentran en
recesion o estancadas, a lo que se afiade los decepcionantes resultados de
las economias emergentes. Si el area no remonta en los proximos trimestres,
la recuperacion de la economia espafiola se veria frenada, o que obligaria a
reconsiderar las previsiones para el resto de 2014 y para 2015. Al mismo
tiempo, el déficit exterior por cuenta corriente se ampliaria, introduciendo
incertidumbres sobre la sostenibilidad de dicha recuperacion a medio plazo,
pues ello supondria volver a una senda de aumento de la deuda en un
momento en que la misma aun no ha terminado su recorrido a la baja hasta
niveles mas sostenibles.

En concreto, la recuperacion del consumo en la primera mitad del afio se ha
concentrado en buena medida en ciertos bienes de consumo duradero,
especialmente automoviles, y no cabe esperar que este tipo de gasto siga
creciendo a un ritmo tan intenso. Ademas, las condiciones de fondo no son
consistentes con una recuperacion autonoma del consumo si no existe otro
motor que sostenga el crecimiento del PIB, puesto que no hay margen para
que los hogares se endeuden mas o reduzcan mas su ahorro. También cabe
dudar de la continuidad del vigor de la inversion en un contexto en el que las
perspectivas de recuperacion mundial no se cumplieran.

En este sentido, la eficacia de las medidas adoptadas por el BCE el pasado 4
de septiembre va a ser limitada si no se acompafia de un cambio en la politica
fiscal y de reformas estructurales en el conjunto del area, y ademas, sus
efectos sobre la actividad econdmica pueden tardar muchos meses en
sentirse.
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Otro riesgo procede del imprevisible impacto sobre los mercados financieros
de la retirada de las medidas de expansion cuantitativa en Estados Unidos y
el aumento de sus tipos de interés. Algunos activos financieros pueden estar
sobrevalorados como consecuencia de la abundancia de liquidez de los
altimos afios, de modo que la reduccién de esta podria dar lugar a reajustes
de precios y a un aumento de la rentabilidad de la deuda publica.

El cambio mas relevante en el escenario de previsiones es el relativo a la
composicion esperada del crecimiento. La continuidad en el segundo
trimestre del patron desequilibrado de aportaciones de la demanda nacional y
el sector exterior que se habia observado en el trimestre anterior ha dado
lugar a una sensible modificacidn al alza de las previsiones de crecimiento de
los principales componentes de la primera, asi como de las importaciones,
tanto para 2014 como para 2015, y a una revisibn a la baja las de las
previsiones de exportaciones de 2014.

El consumo de los hogares crecera un 2,1% este afio y un 2,6% el préximo,
lo que supone una sensible revision al alza con respecto a las anteriores
previsiones, debido al mayor dinamismo de lo esperado observado en el
segundo trimestre, y a la correccion al alza de la cifra del primer trimestre
realizada por el INE. El crecimiento se apoyara en un ligero aumento de la
renta disponible —como consecuencia del aumento del empleo y de las rentas
empresariales, junto al descenso de los pagos por intereses-, aunque
también, en el caso de 2014, en la reduccion del ahorro. En 2015, este
componente de la demanda recibird un impulso adicional derivado de la
bajada del impuesto sobre la renta, que ademas permitira una recuperacion
del ahorro. El consumo de las AA.PP aumentard un 0,2% este afio y
descendera un 0,7% el proximo.

La inversion en construccidon suavizard notablemente su ritmo de caida
hasta un 4% en 2014 y un 0,1% en 2015. El cambio de tendencia del
mercado inmobiliario permitira acelerar la absorcion del stock de viviendas sin
vender, lo que hara posible que la inversion en construccion residencial
comience a crecer en la segunda mitad del proximo afo, si bien, la evolucién
para el conjunto del ejercicio todavia sera negativa. La inversion en bienes
de equipo crecera un 7,2% y un 6,6% en 2014 y 2015 respectivamente.

El crecimiento esperado de las exportaciones de bienes y servicios para
2014 se ha rebajado medio punto porcentual, hasta el 4,4%, como
consecuencia de la negativa evolucion de la economia europea, mientras que
para 2015 se prevé un crecimiento del 5,4%, sujeto a la condicién de que la
recuperacion en el area gane fuerza en los proximos trimestres.

La prevision para las importaciones se ha elevado en medio punto, hasta un
5,5%, en consonancia con la revision al alza de la demanda nacional. Para
2015 se mantiene en el 5,3%. Con ello, la aportacion de esta ultima al
crecimiento en 2014 sera de 1,5 puntos porcentuales, mientras que la del
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sector exterior sera negativa, -0,2 pp. En 2015 dichas aportaciones seran de
2,1ppy0,1pp.

La creacion de empleo, en términos de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo, ascendera al 0,7% este afio y el 1,5% el préximo. La tasa
de desempleo media anual se situard en el 24,5% en 2014 y en el 22,5% en
2015 —todo ello con escasas modificaciones con respecto a las previsiones
anteriores-. La reduccion del desempleo procedera, ademas de la creacion de
empleo sefialada, de la caida de la poblacion activa.

El aumento de la productividad se va a ralentizar sensiblemente, pese a lo
cual, los costes laborales unitarios van a seguir descendiendo -si bien a un
ritmo muy inferior al observado en los ultimos afios-, ya que el crecimiento de
los salarios seguira siendo muy contenido.

Como consecuencia del continuo deterioro del saldo exterior, se prevé un
déficit de la balanza por cuenta corriente del 0,3% del PIB tanto este afio
como el siguiente, frente a superavits del 1,1% y 1,6%, respectivamente, en
las previsiones anteriores. El déficit de las AA.PP. se reducira este afio
hasta el 5,5% del PIB, y hasta el 4,6% en 2015 (sin cambios respecto a las
previsiones anteriores), 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.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2014-15

Tasas de variacién anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Fecha: 11-09-2014

Datos observados

Previsiones FUNCAS

Variacion de las
previsiones (a)

Media
1996-2007 2012 2013 2014 2015 2014 2015
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 -1,6 -1,2 1,3 2,2 -0,1 0,0
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 -2,8 2,1 2,1 2,6 0,4 0,5
Consumo final administraciones publicas 4,3 -4,8 -2,3 0,2 -0,7 1,0 -0,2
Formacioén bruta de capital fijo 6,2 -7,0 -5,1 0,8 3,0 0,0 0,9
Construccion 5,6 -9,7 -9,6 -4,0 -0,1 0,9 1,2
Construccion residencial 7,6 -8,7 -8,0 -4,3 -1,0 0,7 1,2
Construccion no residencial 3,9 -10,6 -10,9 -3,8 0,5 1,0 1,3
Equipo y otros productos 7,4 -2,6 1,7 7,2 6,6 -1,1 0,6
Exportacion bienes y servicios 6,7 2,1 4,9 4,4 54 -0,6 0,1
Importacion bienes y servicios 9,3 -5,7 0,4 55 53 1,5 1,5
Demanda nacional (b) 4,5 -4,1 2,7 1,5 21 0,5 0,5
Saldo exterior (b) -0,8 2,5 1,5 -0,2 0,1 -0,7 -0,5
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1029,3 1023,0 1030,5 1057,0 - -
- % variacion 7,4 -1,6 -0,6 0,7 2,6 -0,6 -0,1
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 0,0 0,6 -0,5 0,4 -0,5 -0,1
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 2,5 1,3 -0,1 0,6 -0,3 -0,1
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.c.) 3,3 -4.8 -3,4 0,7 1,5 0,1 0,1
Productividad por p.t.e.t.c. 0,4 3,3 2,3 0,6 0,7 -0,2 -0,1
Remuneracion de los asalariados 7,2 -5,6 -3,5 1,2 2,1 0,4 0,3
Excedente bruto de explotacion 7,3 1,6 1,3 -0,5 2,4 -2,1 -0,7
Remuneracién por asalariado (p.t.e.t.c.) 3,2 0,2 0,7 0,2 0,5 0,0 0,0
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 -3,0 -1,6 -0,4 -0,2 0,3 0,1
Tasa de paro (EPA) 12,5 24,8 26,1 24,5 22,5 0,0 -0,1
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 18,5 19,0 17,8 18,0 -1,2 -1,5
- del cual, ahorro privado 18,9 23,0 23,9 21,6 21,0 -1,1 -1,5
Tasa de inversion nacional 26,6 19,8 18,2 18,1 18,3 0,2 0,4
- de la cual, inversién privada 23,1 18,0 16,8 16,7 17,0 0,2 0,4
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -1,2 0,8 -0,3 -0,3 -1,4 -1,9
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la naci6n -3,4 -0,6 15 0,4 0,4 -1,3 -1,8
- Sector privado -2,6 10,0 8,6 5,9 5,0 -1,3 -1,9
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -10,6 71 -5,5 -4,6 0,0 0,0
-Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. financieras - -6,8 -6,6 -5,5 -4,6 0,0 0,0
Deuda publica bruta 53,5 86,0 93,9 100,1 103,7 0,6 0,7
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,0 10,3 10,4 9,6 9,9 -0,2 -0,1
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,5 122,9 116,5 111,7 105,7 0,1 -0,5
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 82,1 133,6 129,0 120,2 112,0 1,0 1,5
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 92,5 167,9 159,7 156,7 152,4 1,9 3,3
EURIBOR 12 meses (% anual) 3,7 1,1 0,5 0,5 0,5 -0,1 -0,3
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 59 4,6 2,7 2,2 -0,2 -0,5

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

(b) Aportaci6n al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2013: INE y BE; Previsiones 2014-2015: FUNCAS.




Grafico 1.- PREVISIONES FUNCAS PARA 2014-2015. PERFIL TRIMESTRAL
Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario
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1.2 - PIB, demanda nacional y saldo exterior
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