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Resumen ejecutivo.

La economia espaiola terminé 2018 con un crecimiento
del PIB del 2,5% frente al 3% del afo anterior, con una
ligera aceleracion en el cuarto trimestre de una décima
hasta el 0,7% trimestral. El menor vigor respecto a 2017
se explica por la pérdida de protagonismo de algunos
vientos de cola en los que venia apoyandose, tales como
el empuje del sector turistico, el gasto embalsado
durante la crisis, los bajos precios del petroleo y, en
especial, el comportamiento favorable de los
principales socios comerciales de Espana. De hecho, el
empeoramiento de la economia a nivel internacional,
derivado del frenazo del comercio internacional y del
menor avance de la zona euro, explica, en una gran
parte, la ralentizacion del crecimiento. No obstante, la
desaceleracion es menor que la observada en el resto de
grandes economias de la UE, por lo que el diferencial de
crecimiento del PIB se ampli6 en el cuarto trimestre de
2018 a favor de Espana.

En clave positiva cabe destacar del cuarto trimestre de
2018 la mejora de la demanda externa, el repunte de
las remuneraciones salariales que ha permitido sostener
el gasto en consumo de las familias y el buen momento
que atraviesa el sector constructor. En clave negativa,
llama la atencion la ralentizacion del crecimiento
nominal del PIB, pues frena el proceso de
desendeudamiento. También es notable el deterioro de
la inversion y la fragilidad del sector industrial (ambos
afectados por la mayor incertidumbre y el menor
dinamismo de las exportaciones). Otro aspecto
preocupante es el hecho que los mayores salarios van
acompanados de un deterioro de la productividad,
provocando un fuerte aumento de los costes laborales
unitarios, penalizando la competitividad.

El afo 2019 permitira que se prolongue el actual ciclo
expansivo de la economia espafola, si bien nuestra
prevision es de paulatina moderacion de los ritmos de
avance, debido, principalmente, al menor dinamismo de
los mercados de exportacion, de modo que el aiio podria
cerrarse con un crecimiento promedio del 2,3% en el
escenario central. Tras el ligero impulso observado en

el cuarto trimestre hemos revisado ligeramente al alza
la prevision de 2019, desde el 2,2% estimado
inicialmente al 2,3% actual, aunque mantenemos la
tendencia de desaceleracion, que continuara en 2020.
Asi, la economia espaiola registrara el aiio que viene un
crecimiento del 1,9%, una evolucion meritoria, al
hacerlo con wuna Europa con claros signos de
estancamiento. A pesar del ligero repunte del PIB
observado en el cuarto trimestre de 2018, indicadores
adelantados tales como las ventas de coches o la
inversién en bienes de equipo han perdido dinamismo y
refuerzan la prevision de tendencia hacia la
desaceleracion para 2019 y 2020.

Pese al esperado dinamismo de la demanda interna, si
se quieren mantener unas cotas de crecimiento del PIB
proximas al 2,5% es necesario que las exportaciones
logren un ritmo de crecimiento del 3% interanual, con el
objetivo de compensar el esperado incremento de las
importaciones, debido al avance de la demanda interna.
Observamos una serie de indicadores recientes que
puede impactar de manera preocupante al sector
exterior espanol. Entre ellos, destacamos los siguientes:
los datos relativos a la caida inesperada de las ventas
minoristas en Estados Unidos en diciembre, que fue del
1,2% -en su peor registro desde 2010-; la fuerte revision
a la baja de las previsiones de crecimiento para la zona
euro llevada a cabo por la Comision Europea tras
conocerse el estancamiento de la economia alemana; la
caida del consumo (de momento, temporal) en la
Francia de los chalecos amarillos, y la recesion en Italia
preocupan por su posible impacto en el sector exterior
espanol. No obstante, salvo en el caso de ésta Ultima,
donde los problemas tienen visos de ser mas
estructurales, los soportes de la zona euro parecen ser
relativamente solidos, gracias a la moderacion del
precio del petrdleo, al avance del empleo y de los
salarios y a la politica monetaria y fiscal expansivas.

Cosa distinta es el balance de riesgos, claramente a la
baja. A la desaceleracion de la economia china y sus
causas reales mas alla de la confrontacion comercial
entre el gigante asiatico y Estados Unidos, sobre la que
recientemente han crecido las expectativas de alcanzar
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una solucion, se suma el riesgo de que el gigante
americano entre en recesion, al coincidir lo avanzado de
su ciclo econoémico con el final de los efectos del
estimulo fiscal previstos para 2020, siendo, de este
modo, posiblemente una dificultad anadida para el
impulso del comercio mundial del que necesita
beneficiarse Espana.

Afortunadamente, la volatilidad observada en los
mercados financieros a finales de 2018 se ha convertido
en una evolucion muy positiva, con practicamente todas
las categorias de activos presentando revalorizaciones
importantes. Lo cual no es 6bice para que preocupen los
niveles alcanzados por ciertos valores en determinados
mercados, asi como el exceso de deuda, si bien por el
momento los bancos centrales han logrado contener la
virulencia de las oscilaciones. Siempre el lado financiero
es el mas vulnerable, especialmente si la deuda externa
es elevada, como sucede en el caso de la economia
espanola. También preocupa el riesgo politico, ante la
creciente incertidumbre que despierta el Brexit, donde
todas las opciones contintan abiertas, pero también el
de un Parlamento Europeo mas fragmentado y mas
euroescéptico, fragmentacion que también es un riesgo
en clave interna para la propia Espana como resultado
probable del reparto del voto en las proximas elecciones
nacionales.

En 2015 Espafa entré6 en un nuevo escenario de
fragmentacion politica con dificultad para formar
gobiernos estables. En menos de cuatro anos se han
celebrado tres elecciones generales y desde entonces se
han prorrogado y retrasado los presupuestos del Estado.
De momento, la inestabilidad politica no esta teniendo
impacto en el crecimiento del PIB, ni del empleo, ni en
la prima de riesgo. Pero a medio plazo esa
incertidumbre acabara afectando negativamente al
crecimiento potencial.

Uno de los principales efectos del rechazo a los
Presupuestos por parte del Congreso es que Espafa
volvera a tener unas cuentas expansivas en 2019, fruto
de la prorroga presupuestaria y de las medidas de gasto
aprobadas para 2019. Y ello pone en situacion muy
delicada las finanzas publicas, pues aunque el déficit
publico siga reduciéndose hasta el 2,4%, lo hara en su
totalidad por efecto del ciclo, de modo que el déficit
estructural seguira aumentando.

Ante la ausencia de cualquier atisbo de tension
inflacionista y con perspectiva de que se mantengan
durante todo 2019 muy bajos los tipos de interés, la
politica monetaria del BCE vuelve a dar alas al sector
inmobiliario y a la demanda interna en general. Mas
dificultades encontraran las empresas espanolas en el
exterior donde prevemos un débil crecimiento de las
exportaciones, ligeramente inferior al avance previsto
de las importaciones de bienes y servicios, lo que
resultara en una ligera contribucion negativa de la
demanda externa neta al crecimiento de la economia en
2019. La paulatina desaceleracion de la demanda
interna serviria para que en 2020, asumiendo un avance
de las exportaciones similar al de 2019, la contribucion
de la demanda externa neta al menor crecimiento del
PIB del 1,9% fuese ligeramente positiva.

Sin embargo, a pesar de que ambas politicas de
demanda estan orientadas hacia la expansion, son las
politicas por el lado de la oferta las que, tras anos sin
importantes reformas, necesita la economia espafola
para elevar un potencial de crecimiento (alrededor del
1,5%) al que podria acercarse la economia espanola en
2020 tras cinco anos de crecimiento muy por encima de
su potencial. La transformacion deberia llegar a la
economia espafiola independientemente del resultado
en las proximas elecciones.

Escenario global.

En 2018 la guerra comercial iniciada por Trump tuvo
un impacto negativo sobre el comercio mundial. El
crecimiento de las exportaciones mundiales en 2017
superd el 5% y en 2018 fue inferior al 4%. Ese
crecimiento es la mitad que antes de la crisis en 2007.
China esta cambiando su modelo de crecimiento,
dando un mayor peso del consumo interno y aumento
de las importaciones. El gasto en consumo con pago
por tarjeta 'y por movil durante el afo nuevo chino han
crecido un 8% anual, es menos del 11% de 2018, pero
sigue mostrando un dinamismo muy intenso. Aun asi,
la economia del dragon asiatico sigue dependiendo

mucho de las exportaciones y su crecimiento se ha
resentido en los ultimos meses. El Gobierno chino ha
bajado el impuesto sobre la renta a clases medias y
bajas y el banco central sigue inyectando liquidez para
aumentar el crédito. De momento las medidas no han
surtido el efecto esperado, si bien mantienen un
crecimiento alto.

Los datos indican con claridad que el
despalancamiento en China se ha parado y que las
autoridades chinas daran prioridad a intentar impulsar
el crecimiento del PIB, que es el mas débil desde 2009,
frente a estabilizar la deuda acumulada, que se eleva
a 34 billones de délares. En China, por tanto, la bajada
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de impuestos permitira incrementar el consumo y el
aumento de la deuda por parte de sus empresas hara
posible elevar la inversion y el empleo, lo que deberia
impulsar las importaciones chinas y el comercio
mundial. Si a ello se anaden las mencionadas buenas
noticias que parecen llegar de las negociaciones con la
delegacion norteamericana sobre un posible acuerdo
comercial cada vez mas cercano, como se vislumbra
por el retraso de la fecha limite para imponer nuevos
aranceles, ello podria servir de nuevo como revulsivo
a un comercio internacional que ha atravesado sus
horas mas bajas en los Gltimos meses.

EE UU mantiene el crecimiento por el tiron de la
demanda interna con el empuje que supuso la bajada
de impuestos del pasado ano. El ciclo expansivo
comenzo en la primavera de 2009 y ya es el segundo
mas largo de la historia. En los mercados se teme que
la recesion esté cerca y eso explica el desplome de las
bolsas en el Gltimo trimestre del pasado afo. Pero de
momento ningln indicador adelantado anticipa
recesion. Eso si, las bolsas estadounidenses vuelven a
estar sobrevaloradas, especialmente las empresas
tecnoldgicas como en 2001. Al mismo tiempo, la deuda
de las familias esta por encima de 2008, el déficit
publico estructural se encuentra proximo al 5% del PIB
y la deuda publica roza el 100% del PIB. La Reserva
Federal se estremecio tras la brusca caida de las bolsas
en diciembre y dio sefal de parar las subidas de tipos.
En su Gltima reunion, ademas, el Comité Federal de
Mercado Abierto de la Reserva Federal decidi6 por
unanimidad mantener inalterados los tipos de interés
de los Fondos Federales en el rango objetivo del 2,25%-
2,50%, tras aumentarlos 25 puntos basicos el pasado
mes de diciembre. Del mismo modo, decidio continuar
con la reduccion progresiva de su balance,
reinvirtiendo el importe de los vencimientos
mensuales que excedan de 50.000 millones de ddlares.

Con todo ello, el hecho es que la tasa de paro esta en
minimos, los salarios crecen 5% anual, la productividad
apenas mejoray los tipos a 10 afos estan al 2,7%, muy
por debajo del crecimiento del PIB, por lo que la
politica monetaria sigue siendo acomodaticia. El riesgo
de que EE UU vuelva a ser un foco de inestabilidad
financiera mundial cuando llegue una recesion es tan
elevado ahora como en 2007.

Los mercados estan apostando hoy por una Reserva
Federal en modo pausa durante todo el afoy en el que
no se prevén nuevas subidas del precio del dinero. Pero
el mercado de trabajo en Estados Unidos se mantiene
en plena forma. Y si los salarios encuentran espacio
para nuevos crecimientos que lleven la inflacion a
cotas moderadas, aunque por encima del 2%, podrian
empujar a la Fed a reactivar las subidas de tipos,
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trayendo consigo inestabilidad en los mercados y
endurecimiento en las condiciones financieras. Lo que
podria, a su vez, reavivar las preocupaciones en torno
al crecimiento de la primera economia mundial.

Europa es, de entre los grandes bloques, la economia
mas abierta y mas dependiente de exportaciones, la
que mas ha sufrido hasta ahora los efectos de la guerra
comercial. Italia, Alemania y Francia estan estancadas
y los indicadores adelantados PMI anticipan que el
deterioro continta en el primer trimestre de 2019. A
esto hay que anadir el Brexit. A pocos dias del evento
Londres no tiene plan, pero el riesgo de choque frontal
existe y su probabilidad es mayor del 25%. El
crecimiento de la eurozona en el cuarto trimestre de
2018 se ralentizo hasta el 1,2% interanual, lo que situd
el diferencial favorable a Espafa en el maximo de los
GUltimos trimestres (grafico 1).

El Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo
decidi6 en su ultima reunion mantener inalterados los
tipos de interés aplicables a las operaciones
principales de financiacion, la facilidad marginal de
crédito y la facilidad de deposito en el 0%, el 0,25% y
el -0,40%, respectivamente. El Consejo espera,
asimismo, que los tipos de interés oficiales del BCE se
mantengan en los niveles actuales hasta al menos el
verano de 2019 y, en todo caso, durante el tiempo
necesario para asegurar la continuacion de la
convergencia sostenida de la inflacion hacia niveles
inferiores, aunque cercanos, al 2% a medio plazo. Y,
en relacion con las medidas de politica monetaria no
convencional, el Consejo de Gobierno prevé continuar
reinvirtiendo integramente el principal de los valores
adquiridos en el marco del programa de compras de
activos que vayan venciendo durante un periodo
prolongado tras la fecha en la que comiencen a subir
los tipos de interés oficiales del BCE y, en cualquier
caso, durante el tiempo necesario para mantener
condiciones de liquidez favorables en la eurozona.

La nueva orientacion de la politica monetaria europea
supone un nuevo impulso a la actividad econdmica en
ausencia de tensiones de precios, que busca
precisamente contrarrestar el principal
desencadenante de la desaceleracion global, la
incertidumbre. En la medida en la que los politicos
sean capaces de reducir la incertidumbre asociada al
proteccionismo a escala global y al Brexit en Europa la
politica monetaria volvera a la normalizacion.
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Grafico 1. Variacion interanual del PIB (%)
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La economia de Japon deberia crecer por encima de su
potencial, que esta alrededor de un 0,75%. Este bajo
nivel se explica porque es un pais que en la actualidad
pierde poblacion y apenas cuenta con inmigracion.
Entre los factores que apuntalan la economia nipona
destacan un sector constructor con buenas
perspectivas gracias, en parte, a las inversiones
asociadas a las olimpiadas de 2020; un sector turistico
también fuerte; las buenas expectativas para el
consumo, dado debido al incremento de los salarios
reales y el bajisimo nivel de paro, y, por Gltimo, un
sector exportador que no se esta viendo afectado por
la guerra comercial abierta por Estados Unidos.

Por lo que se refiere a las economias emergentes,
factores que pesaron sobre los activos de estos paises
en 2018 se han moderado o, incluso, podrian
desaparecer a lo largo del ano. La comentada tregua
de la Fed permitira un délar algo mas débil en términos
efectivos, lo que podria beneficiar a las economias mas
endeudadas en dodlares. Las mejores perspectivas de
un acuerdo comercial entre China y Estados Unidos
tendrian efectos positivos en las relaciones
comerciales de los emergentes, del mismo modo que
un menor precio del petroleo en comparacion con los
niveles observados en verano ayudara a los paises
importadores, al reducir la inflacion, un aspecto que
permite apoyar el consumo, mejorar el saldo exterior
y el fiscal, dando un mayor margen de maniobra a las
politicas monetarias de estos paises.

En el caso de los paises de Latinoamérica, el
desempeno de la economia china sera determinante,
al ser el pais asiatico el primer socio comercial de la
zona. Si se materializa la desaceleracion global, esto
limitaria la recuperacion de América Latina. Peores
perspectivas para los precios de las materias primas,
un aumento de la volatilidad financiera global y un
crecimiento mas débil previsto en los paises
desarrollados afectarian negativamente a la regién
que, tras crecer un 1,6% en 2018, podria expandir su

produccion por encima del 2% en 2019. Los principales
valedores del crecimiento de la region son economias
como Per(, Chile, Colombia o Paraguay con
crecimientos fuertes, mientras que crecerian de
manera mas moderada Brasil, México o Uruguay. La
economia argentina vera probablemente como su PIB
cae de nuevo en 2019, si bien podria registrar ya algin
trimestre de crecimiento positivo para recuperarse
posiblemente en 2020. Con escaso margen para
politicas fiscales expansivas en la region, los paises
seguiran beneficidndose de politicas monetarias
expansivas.

El precio del petrdleo, por su parte, sigue su proceso
de ascenso iniciado a principios de ano, (superaba los
65 dolares el 15 de febrero) tras situarse a finales de
diciembre alrededor de los 50 ddlares por barril. Entre
los factores que han impulsado la cotizacion del crudo
cabe destacar los recortes de la produccion que
acordaron la OPEP y los principales productores de
petréleo, que entraron en vigor a principios de enero,
la menor produccion de petroleo en Estados Unidos y
las sanciones de Estados Unidos a Venezuela, mas
recientemente. Factores que actlan en sentido
contrario son las sefiales de desaceleracion econémica
provenientes de China asi como las tensiones
comerciales y la mayor incertidumbre geopolitica. Tras
subir a 86 dolares en octubre y bajar hasta 51 en enero,
el barril de petréleo Brent se sitlia a mitad de febrero
en los mismos niveles que hace justamente un ano.

Previsiones 2019-2020:
paulatina desaceleracion.

La economia espanola creci6 a un ritmo
intertrimestral del 0,7% en el cuarto trimestre lo que
permitio que el avance para 2018 fuese de un 2,5%
interanual, que, no obstante, es el menor ritmo de
crecimiento desde 2014. Un crecimiento del 0,7%
intertrimestral supone un ligero impulso frente al
ritmo estable con tasas del 0,6% observado en los tres
primeros trimestres. Pese a la desaceleracion en el
conjunto del ano, el avance del 2,5% interanual es
relativamente elevado en comparacién con la
eurozona. La economia espanola acumula 21
trimestres de avance de la actividad econdmica
(grafico 2) y ha vuelto a demostrar un razonable
dinamismo cuando tiene tipos de interés y acceso a la
financiacion estable, que se traduce en un elevado
potencial de crecimiento y de creacion de empleo.
Ahora bien, a largo plazo la riqueza de las naciones
depende del crecimiento de la productividad total de
los factores y ésta lleva demasiado tiempo estancada
en Espana.
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Grafico 2. PIB (variacion interanual en %)
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Espafia, como en 2001, vuelve a desacoplarse de la
recesion europea y de nuevo por el crecimiento del
empleo en construccion y el ciclo inmobiliario. La
produccion industrial en el cuarto trimestre registro
intensas caidas como en Europa y el empleo industrial
en la EPA cayo 1,5% anual. Mientras el empleo en
construccion aumenta un 11% y el empleo publico
crece también con fuerza en periodo pre electoral en
comunidades auténomas y ayuntamientos.

La demanda nacional mostré una mejora paulatina a lo
largo de 2018, cediendo apenas una décima con
respecto a 2017 y creciendo un 3% interanual (grafico
3), muy por encima del consenso al que apuntaban las
previsiones a principios de 2018. El consumo privado,
por su parte, mantuvo su fuerte ritmo de crecimiento,
si bien en términos nominales su avance se ralentizo,
debido a una inflacion mas baja que la del afo
anterior. No obstante, su aumento volvio a ser superior
al incremento de la renta disponible de los hogares,
como se observa desde el inicio de la recuperacion. Y
todo ello ha resultado en una nueva caida de la tasa
de ahorro hasta el 4,1% de la Renta Bruta Disponible,
el minimo historico de la serie que comienza en 1999.

La inversién también mostré un mayor dinamismo de
lo previsto, creciendo por encima del registro de 2017.
Tipos de interés muy reducidos, recuperacion de la
tasa de rentabilidad empresarial y unos balances cada
vez mas saneados explican gran parte del buen
comportamiento de la inversion, tanto en el segmento
de bienes de equipo como en el de construccién no
residencial, sobre todo obra publica. La construccion
de vivienda suavizo su avance, si bien situandose aln
en tasas de crecimiento elevadas.

Es, por tanto, la demanda externa neta la principal
responsable de la desaceleracion de la economia
espanola, restando medio punto al crecimiento del PIB
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a lo largo de 2018. Ello es el resultado de un avance de
las exportaciones de bienes y servicios en 2018 tan solo
del 1,9%, frente al aumento del 3,7% de las
importaciones. Sin embargo, lejos de contribuir cada
vez mas negativamente al crecimiento, como cabria
esperar de una demanda interna que crece con fuerza
mientras que el comercio internacional se estanca por
la guerra comercial abierta por Estados Unidos, la
demanda externa resté menos crecimiento al PIB
espanol en la segunda mitad del afo. Gracias al buen
dato de avance intertrimestral de las exportaciones y
al débil incremento de las importaciones, la
contribucion negativa al crecimiento de la demanda
externa neta en el cuarto trimestre de 2018 se redujo
al 0,3 interanual.

También en el cuarto trimestre, el gasto en consumo
final de las Administraciones Publicas contribuy6é de
manera notable al crecimiento del PIB con un avance
intertrimestral del 1,2%, el segundo mayor incremento
registrado desde el inicio de la crisis alla por 2008.
Consumo privado e inversion, por su parte, iniciaron
sendas de desaceleracion, siendo especialmente
preocupante la caida intertrimestral de la inversion del
0,2%.

Grafico 3. Demanda nacional y externa (Contribucion
al crecimiento %).
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De hecho, la formaciéon bruta de capital fijo, se
desvaneci6 en el dGltimo cuarto del 2018,
retrocediendo un 0,2% intertrimestral, hecho que sélo
se ha observado en dos trimestres de los diecisiete
transcurridos desde que comenzo la recuperacion, alla
por el cuarto trimestre de 2013. El deterioro de la
inversion empresarial responde al incremento de la
incertidumbre que han mostrado los indicadores de
confianza en los Ultimos meses. El entorno de mayor
incertidumbre, tanto interna como externa, se
acumula y pasa factura al impulso inversor observado
durante los dos ultimos trimestres.
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En 2019, se prevé un crecimiento del 2,3%, una décima
mas que nuestra anterior prevision,
fundamentalmente motivada por la sorpresa al alza del
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de 2018, con
un comportamiento mejor del esperado del sector
exterior. Pese a la revision ligeramente al alza,
mantenemos la senda de desaceleracion que
continuara en 2020. La economia espaiola resistira ese
ano con un crecimiento del 1,9% en un contexto
cercano al estancamiento en Europa, meritorio en
mayor medida. Ahora bien, en un contexto de
desacople de la economia espafola del ciclo de sus
socios europeos, y con historicamente reducidos tipos
de interés, la probabilidad de acumular nuevos
desequilibrios se incrementa  sustancialmente,
particularmente a través del sector exterior.

Esperamos que el consumo privado crezca a niveles
muy parejos a los del empleo en 2019, mientras que
las exportaciones se mantienen con avances cercanos
o ligeramente superiores al 2,5%.

En el caso del consumo privado, la desaceleracion sera
suave, creciendo en torno al 2%, ya que la creacion de
empleo seguira siendo notable y el escaso margen que
deja la baja tasa de ahorro se compensara, en parte,
con el mayor crecimiento de las rentas de los hogares
resultado de factores tales como la subida de los
salarios de los empleados pUblicos, del salario minimo
y de las pensiones.

La formacion bruta de capital fijo, por su parte, sera
mas débil en 2019 y en 2020. En el cuarto trimestre de
2018 cayeron con fuerza las ventas de coches. Entro en
vigor una nueva regulacion de emisiones y los
concesionarios anticiparon muchas matriculaciones
que luego se vendieron en el mercado de segunda
mano. Pero en el mes de enero la tasa anual de ventas
de coches a particulares siguié cayendo y empiezan a
dar una senal poco clara. Tanto las ventas de coches
como la inversion en equipo son indicadores
adelantados que  expresan  expectativas v,
precisamente por ello, mantenemos un escenario de
desaceleracion a pesar del repunte observado en el PIB
en el cuarto trimestre de 2018. Un mal dato del cuarto
trimestre fue precisamente la caida del 1,7%
intertrimestral de la inversidn en bienes de equipo, el
peor dato en mas de un afo.

De este modo, la inversion, tanto en bienes de equipo
como en construccion, también se ralentizara debido
al empeoramiento de las perspectivas exportadoras
ante el enfriamiento de la economia europea y
mundial y de crecimiento de la demanda interna, al
ligero encarecimiento del factor trabajo y a la propia
incertidumbre politica. El indice de Confianza

Empresarial Armonizado descendié un 1% en el primer
trimestre de 2019 respecto al cuarto trimestre de
2018, recogiendo su segunda caida trimestral, si bien
esta vez también con deterioro del componente
expectativas, lo que adelanta un mal trimestre para la
inversion empresarial.

Otro factor que previsiblemente favorecera la suave
desaceleracion es el ritmo de avance de los préstamos
a particulares y empresas. Las nuevas operaciones de
préstamos y créditos a hogares y empresas crecen a
ritmo de dos digitos. En términos acumulados de los
Ultimos doce meses, el crédito a hogares para vivienda
y al consumo creci6 en diciembre respectivamente un
14,2% y un 17,7% interanual. En el caso de las empresas
el avance es del 7,9%, creciendo el doble el crédito
dirigido a empresas grandes que a pymes. El enorme
esfuerzo de desapalancamiento llevado a cabo en los
Gltimos afos tanto por familias como por empresas,
que ha llevado a situar la deuda del sector privado
respecto al PIB proxima al promedio europeo (125,1
frente a 118,6 en el tercer trimestre de 2018),
favorece el aumento de estas operaciones en la
actualidad que sirven para impulsar la actividad
econdmica.

El sector que genera mas dudas con relacion a su
comportamiento futuro es el exterior. Con una
desaceleracion muy significativa del principal mercado
de exportacion de la economia espanola (la UE) y con
las tensiones comerciales por las que atraviesa la
economia mundial, que coincide con una ralentizacion
generalizada del crecimiento en la inmensa mayoria de
los paises, las exportaciones espanolas de bienes y
servicios no creceran muy por encima del 2,5% en
2019. La subida de costes laborales unitarios iniciada
en 2018 y prevista en mayor medida para 2019 tenderia
a apreciar el tipo de cambio real si bien ello podria ser
compensado por la continuacion del proceso de
paulatina apreciacion del délar respecto a la moneda
Unica observado desde finales del verano pasado,
consecuencia del diferencial de intereses y de la
expansion fiscal en Estados Unidos.

Por el lado de las importaciones, y pese al fuerte
(aunque mas moderado que en los dos Ultimos anos)
crecimiento previsto de la demanda interna, prevemos
que no crezcan por encima del 2,7%, manteniendo la
tendencia a la contencion observada a lo largo del
Ultimo trimestre de 2018. Todo ello se traduce en una
prevision de ligera contribucion negativa al
crecimiento por parte de la demanda externa neta del
0,1%. El superavit por cuenta corriente se situaria en
el 0,6% del PIB, también favorecido por la nueva
prorroga otorgada por el Banco Central Europeo a las
subidas de tipos, dada la ausencia de tensiones

axesonr



Boletin Trimestral N°14/Febrero/ 2019

inflacionistas en la eurozona, resultado en gran
medida de la importante ralentizacion observada en el
crecimiento en la segunda mitad de 2018. Merece la
pena destacar que, a pesar del frenazo en el
crecimiento del PIB europeo en el cuarto trimestre y
de la fortaleza de la demanda interna espanola, el
diferencial de crecimiento entre las exportaciones y
las importaciones en el cuarto trimestre de 2018 fue el
quinto mas importante desde el inicio de la
recuperacion a finales de 2013, lo que invita a
mantener cierto optimismo sobre el sector exterior
para el dificil afo que comienza. No obstante, el dato
de exportaciones de bienes de diciembre fue malo,
directamente afectado por la debilidad de la economia
europea, lo que explica la caida de la produccion
industrial en ese mismo mes del 6% anual y la
destruccion de empleo observada en el sector.
Ademas, la realidad al hacer balance del aio es que el
déficit comercial no energético de la economia
espanola es el mayor de los Gltimos ocho afnos y se ha
visto especialmente perjudicado por la caida de las
ventas de automaviles del 10%.

Si analizamos las importaciones de la economia
espanola, los resultados muestran que, si bien se ha
hecho un esfuerzo importante en la compra de bienes
de capital, también el crecimiento de los bienes de
consumo ha sido importante en los Gltimos afos.
Concretamente, en el quinquenio de la recuperacion
(2014-2018) las importaciones de bienes de capital
alcanzaron un crecimiento acumulado del 54,1%
mientras que las compras de bienes de consumo no
duradero al exterior atesoraron una subida del 50,2%.
Los datos, por tanto, no indican que la subida de las
importaciones se centre en exceso en bienes de equipo
para producir mas y pagar deudas, sino mas bien que
se esta comprando mas de todo, mas maquinas pero
también mas coches. El afo 2018 registro la
ralentizacion en el crecimiento de ambas partidas, si
bien las importaciones de bienes de consumo no
alimenticio crecieron ligeramente por encima de las
importaciones de capital (3,5% frente a 2,8%), por lo
que no se puede concluir que el déficit comercial esté
sirviendo a la economia espanola para importar bienes
de capital y tecnologia capaces de elevar la
productividad y la produccion en trimestres venideros.

La compra de bienes de capital es uno de los elementos
determinantes del crecimiento a largo plazo, al incidir
de manera positiva sobre la productividad total de los
factores y por lo que supone de incorporacion de
progreso técnico a la capacidad productiva instalada.
Y esto Ultimo es importante, pues permitiria afrontar
con garantias el principal desequilibrio de la economia
espanola: la vulnerabilidad financiera, resultado de su
elevada deuda externa.
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El endeudamiento de la economia espafola frente al
exterior es causa y sintoma de los problemas
estructurales. Es causa ya que expone a Espafa a
posibles crisis de refinanciacion de su deuda externa'y
es sintoma al poner de manifiesto los enormes
problemas de productividad del pais. La diferencia
entre los activos que los espanoles poseemos en el
exterior y los activos que los no residentes poseen en
nuestro pais (posicion de inversion internacional neta),
alcanzo en el tercer trimestre de 2018 el 80,6% del PIB,
alzandose la deuda externa hasta el 167% del PIB.

A pesar de la desaceleracion, la economia espafola
seguira creando empleo y la tasa de paro podria bajar
hasta el 13,9% en promedio en 2019. La tasa media de
paro en el ano 2018 fue del 15,25%, en linea con
nuestra prevision, siendo la menor en diez afos. Bajo
1,97 puntos respecto a la de 2017, segun la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA), finalizando el afo con 3,3
millones de parados, un 14,4% de la poblacion activa
(grafico 4).

Grafico 4. Parados (EPA) y Tasa paro (% poblacion activa)
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En 2019 se prevé un aumento de la remuneracion por
asalariado del 2,1%, la tasa mas elevada desde el inicio
de la crisis, resultado del ajuste de los salarios de los
funcionarios y del salario minimo. El incremento
salarial pactado en convenios para 2019 se sitGa en el
2,2%. Al ser débil el crecimiento previsto de la
productividad, los costes laborales unitarios se
incrementaran un 1,7%, en linea con la media de la
eurozona, lo que implicaria que apenas se traduzca en
pérdida de competitividad.

En consonancia con la ampliacion de la brecha positiva
de produccion y con la progresiva aceleracion de los
costes laborales unitarios, la inflacion subyacente
podria subir muy gradualmente. La inflacion general se
moderara en los préximos trimestres en linea con la
pérdida de fuerza del componente energético a lo
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largo de 2019, por la estabilizacion del precio del
petréleo.

Entre los Indicadores adelantados del primer
trimestre, hay varias notas muy positivas que apuntan
a un crecimiento trimestral de al menos el 0,6% para
el primer trimestre del ano. En primer lugar, el buen
ritmo de creacion del empleo medido a través de las
afiliaciones a la Seguridad Social que crecen el 2,9%
interanual en el mes de enero, tan sélo una décima por
debajo de la cifra observada en el mes de diciembre.
A ello se suma el buen dato de pernoctaciones
hoteleras, que avanza en enero un 0,4% interanual y,
finalmente, el comportamiento del indice PMI
compuesto de actividad global para Espaha, que
aument6 1,1 puntos en enero, hasta el nivel 54,5,
manteniéndose asi entre los paises de la eurozona con
mayor actividad en el inicio de 2019.

Por lo que se refiere al estado de las cuentas publicas,
éstas vienen claramente condicionadas por el rechazo
a la aprobacion de los Presupuestos Generales del
Estado, lo que deviene en una situacion de cuentas
prorrogadas y la pérdida de una nueva oportunidad de
aprovechar el buen ritmo de crecimiento para reducir
el déficit estructural. La no aprobacion de los
Presupuestos situara el déficit pablico en el 2,4% en
2019, al no disponer el Gobierno de los ingresos
necesarios para reducir el déficit publico (aumento
previsto del impuesto sobre sociedades y del IRPF, de
la fiscalidad al diésel o de la tasa Google), y a pesar
del crecimiento nominal del 4%. Y, por el lado del
gasto, porque las principales partidas de gasto, como
son la subida del salario de los funcionarios y de las
pensiones ya estan aprobadas por la via del real
decreto-ley.

El menor dinamismo en la creacion de empleo, la
reducida tasa de ahorro, el moderado pero paulatino
ascenso de los tipos de interés y las limitaciones al
gasto publico derivadas del déficit haran mas dificil el
ritmo de crecimiento de la demanda interna en 2020.
La ralentizacion del crecimiento en cuatro décimas
hasta el 1,9% también implicara una menor capacidad
recaudatoria por parte del Estado, lo que condicionara
aun mas el margen de maniobra para acometer gasto
publico, sobre todo teniendo en cuenta la obligada
necesidad de reducir el déficit estructural.
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Y esa demanda interna, que estimamos que crezca,
pero de manera mas débil en 2020, coadyuvaria a una
ligera desaceleracion de las importaciones hasta el
2,4%, lo que, para un crecimiento de las exportaciones
inferior al de los Gltimos afos si bien similar al de 2019,
permitiria que la contribucion de la demanda externa
neta al crecimiento volviese a ser ligeramente
positiva.

Finalmente, en 2020 el limitado aumento de la
productividad se traduciria en una caida adicional del
superavit externo, que se quedaria en un escaso 0,5%
del PIB.

Los riesgos para el escenario aqui expuesto provienen
tanto del exterior como del interior del pais. Sin lugar
a duda elementos como la inconclusa guerra comercial
entre Estados Unidos y China, la desaceleracion y
elevado apalancamiento de ésta uUltima, el elevado
nivel de endeudamiento de la economia mundial, el
ascenso populista al seno de la Union Europea y un
Brexit desordenado son factores capaces de dar rienda
suelta a una crisis de confianza que llevase a la
economia mundial a un aterrizaje brusco,
caracterizado por un paron en el crecimiento mucho
mas intenso de lo esperado. La economia espafola no
estd bien preparada para esta situacion, al seguir
siendo enormemente vulnerable por su elevado déficit
estructural y endeudamiento plblico, que dejan un
escaso margen para implementar una politica fiscal
anticiclica.

Pero los riesgos también proceden de dentro del pais.
La reciente inestabilidad y fragmentacion politica que
han dificultado enormemente la puesta en practica de
las politicas presupuestarias, provocando prorrogas y
grandes retrasos. De mantenerse tras las proximas
elecciones, agudizaria la creciente necesidad de llevar
a cabo reformas estructurales de calado en la
economia. Seguirian sin resolverse aspectos tales como
la tasa de paro estructural y la dualidad en el mercado
de trabajo, el déficit puUblico estructural, la elevada
deuda externa, la falta de competencia real en el
mercado de bienes y servicios, el lento avance de la
productividad y el bajo nivel de gasto en I+D, la
elevada desigualdad econdmica y social, la ausencia de
planificacién en la obligada transicion energética y la
sostenibilidad del sistema de pensiones, danando el
crecimiento potencial de la economia espafola y el
bienestar de sus ciudadanos en los proximos anos.
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Cuadro de previsiones anuales de la economia espafiola

Cuadro 1. Previsiones anuales.

(% variacion media anual, salvo indicacion en contrario)

Previsiones anuales

PIB real 2,3 1,9
Consumo final hogares 2,0 1,6
Consumo final AAPP 2,5 1,2
Formacion Bruta de Capital Fijo 3,5 2,8
- Maquinaria y bienes de equipo (1) 3,2 2,3
- Construccion 3,6 2,9
Variac. existencias (contribucion al crec. del PIB en pp)

Demanda nacional 2,4 1,8
Exportaciones de b. y s. 2,6 2,7
Importaciones de b. y s. 2,9 2,4
IPC subyacente (media anual) 1,0 1,1
IPC total (media anual) 1,1 1,2
Costes laborales por asalariado (2) 1,7 1,0
Empleo (Contabilidad Nacional) (3) 2,0 1,5
Tasa de paro (EPA, % poblacion activa) 13,9 12,7
Saldo balanza pagos cuenta corriente (% PIB) (4) 0,6 0,5
Cap (+) o nec (-) financ. AA.PP. excluyendo ayudas a ent. financieras (% PIB) -2,4 -2,0

(1) Incluye FBCF en material de transporte y en otra maquinaria y bienes de equipo. (2) Remuneracion media por asalariado equivalente a
tiempo completo. Comprende salarios brutos percibidos por los asalariados y cotizaciones a la Seguridad Social. (3) Puestos de trabajo

equivalentes a tiempo completo. (4) Segln estimaciones del Banco de Espaia.
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