INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA

. PANORAMA GENERAL

En el segundo trimestre la economia espaiiola ha afianzado su recuperacion, El
indicador de actividad de CEOE apunta a un avance trimestral del PIB del 0,5% entre
abril y junio, lo que situaria la tasa interanual en el 1,2%. El mejor comportamiento de los
indicadores de confianza tanto sectoriales como del consumidor, la continuidad de la
moderada recuperacién de la actividad industrial, el tono mas positivo de los indicadores de
consumo (sobre todo matriculacion de automéviles) y el impulso del empleo respaldan estos
resultados.

No obstante, este mejor comportamiento de los indicadores de actividad y demanda puede
verse frenado por el avance de las importaciones. Como se viene observando desde la dltima
parte de 2013, las importaciones estan mostrando un notable dinamismo, con el consiguiente
impacto en las cuentas exteriores de la economia espaiiola. Con datos hasta abril, las compras
procedentes del exterior en términos nominales acumulan una tasa de crecimiento del 4,9%
interanual, que contrasta con las exportaciones, con un 1,4% interanual en el mismo periodo.
En términos reales, la diferencia es mas acusada, con un incremento del 8,8% de las
importaciones entre enero Yy abril, frente al 1,7% de las exportaciones. En el primer
cuatrimestre, los grupos de importaciones que mas se estian recuperando son
automoviles y motos (38,9%), bienes de equipo (12,5%) y bienes de consumo duradero
(10,8%), que son aquellos productos que han sufrido un descenso mayor en el
periodo de crisis y todavia estan lejos de recuperar los niveles anteriores a la
misma.

Evolucion de las importaciones por grupos de productos durante la crisis
(afio 2008=100)
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Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad. Secretaria de Estado de Comercio

En consecuencia, el déficit comercial aumento un 52% interanual en este periodo y la tasa de
cobertura se reduce 3 puntos hasta el 90%. A pesar de la mejora del superavit de
servicios, la evolucién de la balanza de bienes ha contribuido a que la economia
espafiola tenga un saldo negativo de la cuenta corriente hasta abril y una
necesidad de financiacién acumulada por encima del mismo periodo de 2013.

En cuanto al empleo, los datos de afiliados a la Seguridad Social de junio, con un
aumento de 56,6 miles de personas en dicho mes, cerraron un trimestre con un avance de la
afiliacion desde marzo de 388,7 miles de personas, La Semana Santa y el inicio de la temporada
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estival han tenido un impacto positivo en la evolucién de los afiliados, con tasas de crecimiento
interanual por encima de la media (1,8%) en Hosteleria y Actividades Artisticas, Recreativas y
de Entretenimiento. Excepto las ramas relacionadas con el sector financiero y de seguros,
todas las actividades de servicios registran tasas interanuales positivas, inclusive las relacionadas
con el sector publico (sanidad y educacion). Por su parte, la industria manufacturera también
mantiene su moderada recuperacién de la afiliacién, con un 0,5% de tasa interanual. Estos
resultados deberian reflejarse en la Encuesta de Poblacion Activa del segundo
trimestre que serd publicada a finales de julio, CEOE prevé un aumento de los
ocupados de 300 mil personas y que la tasa de paro se reduzca por debajo del 25%.

Entre las medidas de politica econdmica del Gobierno, cabe destacar la Reforma Fiscal
aprobada por el Gobierno a finales de junio. La valoracién de CEOE de los cambios en el
Impuesto sobre Sociedades se puede ver en este informe trimestral en el recuadro “Valoracién
de CEQE de los cambios en el Impuesto sobre Sociedades establecidos en la Reforma Fiscal”,
También el Ejecutivo ha presentado el techo de gasto para 2015, que esta en linea con el
Programa de Estabilidad 2014-2017. En concreto, el limite de gasto no financiero del Estado
para 2015 asciende a 129.060 millones de euros y supone una caida del 3,2% frente al
Presupuesto de 2014. Hay que recordar que el limite de objetivo de déficit fijado por el Estado
para 2015 es del -2,9% del PIB, frente al objetivo del -3,5% del PIB en 2014. El saldo estructural
seguiria reduciéndose, pero pierde intensidad, mientras que el saldo estructural primario
avanza unas décimas hasta el 2,6% del PIB.

En el ambito europeo hay que sefialar que el Banco Central Europeo (BCE) ha
detallado algo mas alguna de las medidas tomadas en junio y también anuncié dos
novedades adicionales. Entre estas (ltimas se encuentran el cambio del calendario de las
reuniones (cada seis semanas) y la publicacién de las actas de cada reunion.

Referente a las medidas de politica monetaria, el BCE publicé las condiciones de las préximas
subastas de liquidez a largo plazo (conocidas por TLTRO), cuyo importe total podra ascender
a | billén de euros a un tipo de interés a cuatro anos fijo, del 0,25%. Habra ocho subastas de
liquidez, en donde el sistema financiero podrd obtener desde septiembre hasta diciembre de
este afio, un 7% del saldo vivo total de sus préstamos a empresas y hogares a fecha abril de
2014. Desde 2015 hasta junio de 2016, los bancos podrin obtener financiacion adicional
trimestralmente hasta el triple del valor de sus préstamos a las empresas y particulares (no
hipotecario). Por otro lado, el requisito para que los bancos acudan a las subastas depende de
si las entidades de crédito presentan una financiacion neta admisible positiva o negativa. Los
bancos que no presten a las empresas y particulares deberan devolver el dinero en septiembre
de 2016, aunque no habra penalizacién.

A nivel internacional, las tensiones en Irak provocaron una escalada alcista del precio del
petroleo hasta situarse en 115,15 délares por barril a mediados del mes de junio.
Esta tendencia ha comenzado a remitir hasta 107 délares por barril (al cierre de este
informe), en linea con el promedio registrado en el primer semestre del afio. Este reciente y
moderado repunte podria influir en la evolucién de los precios a corto plazo,
aunque no hace peligrar la situaciéon de baja inflacién en la economia espafiola y
europea. De hecho, las previsiones de inflacién para Espafia siguen situindose en tasas muy
bajas de crecimiento este afio (entre 0,1% y 0,3%) e incluso algiin mes puede volverse a situar
en registros negativos. En Europa, las previsiones de inflacion del Banco Central Europeo
apuntan a un 0,7% en media para 2014, con lo que Espafa tendra un diferencial negativo de
inflacion y, en consecuencia, ganancias de competitividad via precios.
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CUADRO MACROECONOMICO BASICO. ESPANA

PIB
Gasto en consumo final
Hogares
ISFLSH
AAPP.
Form. bruta de cap. fijo
Activos fijos Materiales
Equipo y act. Cultiv.
Construccidén
Activos fijos Inmateriales
Demanda nacional (zport.)
Exportaciones
Importaciones
Contribucién d. Exterior

VAB - Agric. y pesca
VAB - Industria
Manufacturera
VAB - Construccion
VAB - Servicios

EPA Ocupados

EPA Parados

EPA Tasa de Paro

SS - Afiliaciones

INEM - Paro Registrado

IPC

IPC Subyacente

IPRI

Salarios (conv. Colect.)
Precio barril petroleo ($)

Tipo BCE, Intervencion
Euribor a 3 meses
Bonos a | 0 afios. Esparia
Tipo cambio Délar/Euro

Estado Ingresos no finac.
Estado Pagos no financ.

PIB. Demanda. precios constantes (tasa de variacién anual) Previsiones*
2012 2013 13.1 13.11 13 13y 14.1 2014 2015
-6 -2 -1,9 -1.6 -1, -0,2 0.5 12 18
33 -2, 3.7 31 -2 -0.3 1Ll
28 2.1 42 30 -1.8 0.7 16 1.7 1.8
-0,2 -0.1 -1.0 -04 0.l 0.9 08
-4.8 23 23 34 02 -3.5 -0,2 -2 -13
7.0 5.1 7.2 .58 5,3 -7 R -0,1 3.6
7.8 5.5 7.9 -6.1 5.6 25 -7 14 3.1
3.9 22 4,1 17 22 9,5 N 8.8 7.7
9.7 9.6 9.8 -10,1 9.8 8.6 -8.7 -6.8 04

2.9 02 0.3 33 29 6.0 4,1 gl 56
-4,1 27 -4.4 36 2,1 06 0.7 07 1.5
2.1 49 2.9 9.5 15 37 8. 66 57
57 04 49 32 0.6 27 9.3 5.4 48
24 15 24 2,1 1,0 04 0.2 0.5 03
PIB. Oferta precios constantes (tasa de variacién anual)
2012 2013 13.1 13.1 13 13y 14.1
-10,9 12 4.1 39 09 4. 6.8
-0,5 -1.2 2.5 2,1 -08 0.3 0.7
| -08 25 12 0.8 1.2 17
-85 77 7.0 -83 7.8 77 -84
-03 -05 -1 -0.9 0.6 0.5 08
Empleo
2002 2013 13.1 13.1 13.00 13.v 14.1 May. Jun,
-43 28 -4,1 34 25 -12 0,5
159 4,1 10,8 55 20 -1.4 55
24,8 26,1 269 26, 256 25,7 25,9
3.4 34 -43 3,7 -3 -1,0 0.4 22 1.3
10,9 26 7.1 4. 1.5 18 -42 6,5 -6.6
Precios y Salarios
2012 2013 13 131 131 130y 14.1 May. Jun.
2.4 1.4 26 Tl 1.2 0.1 0.0 0.2 0.1
1.6 1.5 22 1.9 13 03 0.1 0.0 0,0
38 0.6 1.6 0.5 04 0,0 22 04
1.7 0.6 0.5 0.6 06 0.6 0.6 0.5
1,7 1087 1126 1027 1103 1093 1082 109.5 1.8
Sector Monetario y Financiero
012 2013 13.1 1301 3.0 131y 14.1 May. Jun.
0.88 054 0.75 0.58 0.50 033 0,25 025 0.15
1,06 1,07 ND 175 074 ND 0,70 055 ND
567 4,65 5,17 461 461 4,18 345 297 ND
1286 1328 1320 1307 1325 1361 1370 1373 1,359
Sector Publico
2011 2012 13.1 13.11 131 13.0v 14.1 Abr, May.
-182 18.4 -15,5 7.1 -1, -1.8 16.3 22 15,0
-159 08 38 1.0 5.4 5.5 12 2,5 04
23 - 3.0 3 5.3 -

$S: Gastos no financ.

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, Comisién Europea y Servicio de Estudios de la CEOE

* CEQE (jun-14)
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