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La economia
pisa el acelerador

Los buenos datos de crecimiento no deben conducir

a la autocomplacencia

a economia crece mds de lo

que esperaban la mayoria de

los analistas. Las previsiones

de consenso apuntaban a una

desaceleracion desde el inicio

del 2017, lo contrario de lo que
se ha producido. Segiin las estimaciones
difundidas por el INE, la economia habria
crecido un 0,8% durante el primer trimes-
tre, una décima mas que el trimestre ante-
rior. Algo que da credibilidad a la reciente
prevision del Banco de Espafia, un 2,8% de
crecimiento para este afio.

Este buen resultado se apoya en la re-
cuperacion del comercio internacional, en
sintonia con la mejora de las perspectivas
de la economia mundial. Los intercambios
de productos industriales se han reactiva-
do después de un largo periodo de letar-
go. Las empresas espanolas estin aprove-
chando este contexto, fruto de su posicio-
namiento competitivo en sectores en auge
como el automovil (incremento del 8% de
las ventas de coches en el exterior en lo
que va de ano, respecto al mismo periodo
del 2016) o los servicios empresariales y
de telecomunicaciones e informatica, que
logran importantes ganancias de cuota de
mercado en el exterior.

Por otra parte, el gasto en consumo si-
gue creciendo a buen ritmo, pese al aumen-
to de los precios. El encarecimiento de los
productos energéticos ha mermado el po-
der adquisitivo de los hogares, aunque to-
davia no se ha notado en el consumo pri-
vado. Prueba de ello, el crecimiento de los
indicadores de ventas al por menor. El em-
pleo crece casi al mismo ritmo que la eco-
nomia, lo que sin duda explica las decisio-
nes de gasto de los hogares, que perciben
una mejora de sus expectativas.

Pese a todo, conviene no caer en la au-
tocomplacencia. Primero de todo porque
la desaceleracion es inevitable. Los hoga-
res tendrdn que ajustar su consumo —que
representa cerca del 60% de la riqueza ge-
nerada cada afio— a la evolucién de sus in-
gresos. Se prevé una disminucion de la tasa
de ahorro, que alcanzara este afo su valor
minimo en la tltima década. Pese al pro-
greso realizado desde el estallido de la bur-
buja inmobiliaria, el endeudamiento de los
hogares es todavia elevado. Las previsiones
también apuntan a un menor dinamismo
del turismo. La temporada pasada fue ex-
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cepcional por el desvio de turistas desde
otros destinos, golpeados por el terrorismo.
Ademas, el Brexit estd empezando a dejar
notar sus efectos en la economia britani-
ca, lo que empezara a hacer mella sobre la
llegada de turistas de ese pais.

Por otra parte, el paro sigue en niveles
excesivos. Mas de la mitad de los parados
llevan buscando empleo desde hace mas
de un ano, y cuatro de cada diez desde mas
de dos anos —20 puntos mas que antes de
la crisis—. Se estima que los ingresos sala-
riales habran disminuido en mas de 10.000
millones de euros en los tltimos diez afos.
Mientras tanto, la renta total nacional ha
recuperado su nivel precrisis.

Asimismo, la tasa de actividad esta ca-
yendo, basicamente por un efecto demo-
grafico. Cada vez hay més personas que ac-
ceden a la edad de jubilacién, mientras que
se contraen las entradas de jovenes en el
mercado laboral. Ademas, el envejecimien-
to va a tener una incidencia creciente, lo
que erosionar4 el potencial de la economia
espanola. Todo ello obliga a aumentar la ta-
sa de actividad entre las personas en edad
de trabajar. Esto va a ser dificil, porque la
actividad en las edades centrales (20 a 64
anos) es ya una de las mas elevadas de Eu-
ropa. Pero todavia hay margen, sobre todo
entre las mujeres y los mayores de 55 anos.

Hay medidas que pueden ayudar. Por
ejemplo, Espafia es uno de los paises que
menos invierte en politicas de conciliacién.
La experiencia internacional muestra que
la disponibilidad de guarderias a precios
asequibles favorece el empleo entre los pa-
dres de familia, ademads de alentar la na-
talidad. Igual ocurre con la flexibilidad de
los horarios de trabajo y su adaptacién a
las oportunidades que genera la economia
digital. En definitiva, la recuperacion se es-
ta produciendo sin generar desequilibrios
externos, ese viejo mal de la economia es-
pafiola. Pero queda camino por recorrer
para conseguir un crecimiento sostenible
en el tiempo. Hay que celebrar la reciente
incorporacion de un pilar social a la agen-
da europea de crecimiento, tanto por su
relevancia como por la concrecion de las
propuestas, en las que el Gobierno espafiol
debe encontrar inspiracion.

Raymond Torres es director de Coyuntura de
Funcas, @RaymondTorres_

El indicador adelantado del IPC para abril aumenté un 2,6% con respecto a un afio
antes, tres décimas mas que en marzo. Este repunte refleja un nuevo encarecimiento
de la electricidad, asi como aumentos de precios que se han venido produciendo en

los servicios turisticos. Asi pues, en el mes

de marzo, la tarifa media por habitacién

ocupada se increment6 un 4,3% en términos anuales. Por otra parte, los precios indus-

triales experimentan una leve aceleracion.
sin energia aumenté un 2,8% en términos

En marzo, el indice de Precios Industriales
anuales, tres décimas mas que en febrero.

Destaca el repunte de los bienes intermedios como los productos quimicos basicos.

SOLIDEZ DE LA ACTUAL RECUPERACION
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DEFICITS SOCIALES
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INDICADORES DE COYUNTURA DE LA ECONOM{A ESPANOLA

Variacion interanual en taje, salvo indi it
Indicador Fuente a6 2oy Penitino - Dtimo - eriodo

e PiB INE 32 30 30 30 1117
Demanda nacional (aportac. al crec. del PIB en pp) INE 28 25 22 IVT16
Saldo exterior (aportac. al crec. del PIB en pp) INE 05 - 06 08 IVT16
Consumo de los hogares INE 32 30 30 V116
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) INE 31 26 22 IVT16
FBCF construccién INE 19 16 19 IVT16
FBCF equipo y otros productos INE 43 36 26 IVT16
Exportaciones de bienes y servicios INE 44 - 29 44 IVT16
Importaciones de bienes y servicios INE 33 10 23 IVT16

OTROS INDICADORES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA

PMI (nivel, entre 0y 100, cve.) (3) Markit Ecs. Ltd. 549 56.2 570 568 Mar.l7
Ventas totales grandes empresas, deflactadas (4) AEAT 25 38 34 41  Feb.17
fndice produccién industrial, filtrado calendario INE 19 25 27 24  Feb.17
Consumo de energia eléctrica (5) REE 01 13 13 -26  Mar.17
Ci parente de to (ajustado d OFICEMEN 35 141 42 215 Mar.17
® Visados. Superficie a construir. Total M. Fomento 201 99 83 15  Feb.17
® Pernoctaciones en hoteles INE 72 28 20 74 Mar.17
® Ventas al por menor (ICM). deflact. y ajust. por dias habiles INE 36 02 04 15 Marl?
Matriculaciones de automéviles ANFAC 109 79 02 126 Mar17
@ Indicador de confianza del consumidor (nivel) Com. Eur. 38 18 22 13 Abrl7
Importaciones de bienes de capital, volumen M. Economia 41 90 80 100  Feb.17

EMPLEO Y PARO

QOcupados equiv. tiempo completo, segin Cont. Nac. INE 29 - 29 27 IVT16
® Ocupados EPA INE 27 23 23 23 1117
@ Poblacién activa EPA INE -04 06 06 06 1117
® Tasade paro EPA (% s/ poblacion activa, datos cv.e.) INE-Funcas 196 188 187 181 1117
Afiliados a la Seguridad Social (6) M. Empleo 31 35 35 36 Marl7
Paro registrado (miles de personas, datos c.v.e.) M.Emp.-Funcas 38689 37378 36162 35871 Mar17

PRECIOS Y SALARIOS

Deflactor del PIB INE 03 02 06 IVT16
® Precios de consumo (IPC). Total INE -0.2 27 23 26  Abrl7
Precios de consumo (IPC). Subyacente INE 08 10 10 09 Marl7
® Diferencial IPCA con zona euro (puntos porcent.) Eurostat -06 09 06 07  Abr.17
Coste laboral por trabajador (ETCL) INE -04 - -05 08 IVT16
Coste laboral por unidad producida (CNTR) INE 04 03 0.2 VTI6

SECTOR EXTERIOR

Exportacién mercancias en volumen M. Economia 35 122 165 84  Feb.17
Importacién mercancias en volumen M. Economia 28 86 1.2 61  Feb.17

® B.Pagos, saldo bienes y serv.: - mill. euros, media mensual BE 27400 8420 880 8560 Ffeb.17
. % variacién interanual 253 215 90 307 Feb.17
@ B.Pagos, saldo c/c y capital: - mill. euros, media mensual BE 19698 1930 5450 1930  Feb.17
% del PIB 24 28 33 IVTI16

SECTOR PUBLICO (7) (8)

@ Saldo consolidado Adm. Central. CCAA, Seg. Soc.: - millardos euros (7) IGAE -5527 1079 -558 1079  Feb.17
° Variacion interanual en millardos de euros 442 113 102 113 feb.17
Saldo total AAPP (% del PIB) IGAE 43 26 43 IVT16

INDICADORES MONETARIOS Y FINANCIEROS

@ BCE, tipo principal minimo de financiacion BCE 0,01 0,00 000 000  Abr.17
Euribor a12 meses, % BE -003 -010 -0.11 011 Mar.17
Rendimiento deuda pablica 10 afios, % BE 139 163 170 172 Mar17
Tipointerés crédito y préstamos empresas hasta 1 mill. €, % BE 316 315 339 291  Feb.17
Tipointerés préstamos a hogares para vivienda, % BE 232 231 231 231  Feb.17
Tipo de cambio, délares por euro BCE 1107 1065 1064 1069  Mar.17
Aportacion espafiola a M3 Eurozona (fin de periodo) BE 60 32 49 32 Feb.17
f a hogares y empresas (stock a fin de periodo) BE -07 -01 -03 -01 Feb.17
Créditos nuevos a empresas y familias (9) BE 139 20 42 71 Feb.17
Cotizacién acciones, IBEX 35 (10) BolsaMadrid 93521 104629 95555 104629  Mar.17

@ Indicadores actualizados la itima semana

(2) Series corregidas Y . (3) Valor >5
delaactividad y <50, (4) Ventas en el mercado int las ala AEAT das d
(5) Corregidode los efectos temperatura y calendario. (6) Afiliados excluyendo delaley del hogar, (7)

Ci Jad:

de préstamos y créditos a ISFLSHy

final del periodo de referencia. (8) Exchuidas ayudas a inst. financieras, (9) Variacidn interamual del importe de
iedade:

(10) 3112-89 = 3,000, datos de fin de periodo.
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