Los indicadores
avanzados de la

El Gobierno revisara
Sus previsiones

construccion han economicas, mas
abandonado los conservadoras, el
nimeros rojos proximo mes de abril
El sector El indicador sintético
manufacturerolleva de equipo creceyaa
13 meses creciendo una velocidad de dos
y crea el mismo cifras: un 16,5% en
empleo que en 2007 el cuarto trimestre

portantes que facilitaran el
despegue de la economia, y
que ayudaran a que la activi-
dad crezca atin mas de lo que
prevé Luis de Guindos en su
ultimo cuadro macroecono-
mico, que se revisara en abril
cuando se envie un nuevo
Programa de Estabilidad a la
Comision Europea. De he-
cho, el Indicador Sintético de
Equipo —que se elabora te-
niendo en cuenta la disponi-
bilidad de bienes de equipo, la
matriculacion de vehiculos de
carga, el nivel de cartera de
pedidos de bienes de equipo y
las ventas interiores de equi-
po y software- repunta a un
ritmo del 16,5% en el cuarto
trimestre de 2014, cinco pun-
tos mas que entre julio y sep-
tiembre. Asimismo, el Indica-
dor Sintético de Consumo
avanzaun 4,7% interanual, un
punto mas que en el tercer tri-
mestre del afio pasado.

Pero todas las estadisticas
avanzadas, incluso las relacio-
nadas con la construccion, es-
tan en positivo después de
afios en nimeros rojos. Por
ejemplo, el Indicador Sintético
delaIndustriayla Energiacre-
ci6 un 3,3% entre octubre y di-
ciembre en términos intera-
nuales. En el sector inmobilia-

rio podria haberse puesto fin a
siete afos de ajuste ininte-
rrumpido. El Indicador Sinté-
tico de Oferta de la Construc-
cion crece un 2,1% y el de De-
mandade Viviendaun1,5%.

Por otro lado, el Indicador
Sintético de la Industria crece
un 3,3% entre octubre y di-
ciembre. De hecho, el viernes
pasado se conocid que el sec-
tor manufacturero espafiol ha
conseguido en diciembre su
décimo tercer mes consecuti-
vo de crecimiento, segun el
indice PMI que elabora Mar-
tit. Este avance permitio al
sector generar la mayor canti-
dad de empleo desde 2007. El
sector servicios también esta
beneficiandose de una recu-
peracion vertiginosa: su indi-
cador sintético ya avanza aun
ritmo del 3,4%.

Altos cargos del Ejecutivo
estan convencido de que las
actuales previsiones oficiales
se quedan cortas, sobre todo
después del impacto positivo
que tendra sobre el PIB la re-
duccién del precio del petro-
leo, los bajos tipos de interés y
la reduccion de la prima de
riesgo (ver informacion ad-
juntaen lapagina15).
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Cuatro pilares que dan
solidez a la recuperacion

PREVISIONES ALALZA/ |_a financiacion de Espafia en el corto y en el largo plazo,
los tipos de interés y el precio del crudo ayudaran a que el PIB crezca mas de un 2%.

C.Rivero.Madrid

Aligual que cuando comenzo
la legislatura casi todos los
elementos -la confianza de
los inversores, la prima de
riesgo, la situacion del euro o
ladebilidad de la demanda in-
terna- remaban en contra de
la salida de la crisis, en 2015
ocurre todo lo contrario. Los
tipos de interés, el coste de la
financiacion, el precio del pe-
tréleo y los tipos de interés
ayudaran a que la economia
nacional crezca mas delo pre-
visto, y contribuiran a que el
consumo, lainversiony el sec-
tor exterior apuntalen larecu-
peracion de la economia na-
cional durante este afio.

El primer factor que rema a
favor de las previsiones del
Gobierno son los tipos de in-
terés. En el corto plazo, el eu-
ribor a tres meses previsto pa-
ra 2015 en el programa ma-
croeconémico del Gobierno
es del 0,2%. Sin embargo, en
la actualidad esta al 0,078%.
En ellargo plazo, la cotizacion
del bono espariol a diez afios
en el mercado secundario,
otravariable esencial alahora
de establecer las previsiones
de crecimiento econdémico, se
preveia que se mantendria en
el 2,6% de media. Sin embar-
go, el viernes, al cierre del
mercado, estaba muy por de-
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bajo de esos niveles, en el
1,4%. De hecho, la prima de
riesgo de Espania, el diferen-
cial entre la cotizacion del bo-
no espafol y el aleman a diez
afios, cerr6 el viernes por de-
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bajo de 100 puntos basicos,
exactamente en 99,59, lo que
no ocurria desde mayo de
2010, cuando el expresidente
del Gobierno, José Luis Ro-
driguez Zapatero tuvo que

aprobar un duro programa de
recortes para evitar, por pri-
meravez, el riesgo real de que
Espana fuera intervenida por
las autoridades comunitarias.

El Gobierno también ela-
boro¢ sus actuales previsiones
—que esperan que el PIB cre-
cera un 2% este afo de me-
dia- teniendo en cuenta que
el tipo de cambio del euro con
respecto al dolar, que influye
significativamente en las ex-
portaciones fuera de la zona
euro, se situaria en el 1,3% en
2015. El viernes se ubicaba en
el 1,20% y la tendencia es a la
baja.

Precios del crudo

También es muy importante
el precio del petroleo. En el
escenario base que ha servido
para que el Ejecutivo prevea
que el PIB crecera un 2% du-
rante este ejercicio se situa
por encima de los cien délares
elbarril. Actualmente el barril
de Brent, el de referencia en
Europa, cotiza por debajo de
los 60, concretamente a 56,98
dolares. Luis de Guindos re-
conoci6 recientemente que la
reduccion del coste del barril
de crudo, si se mantiene en el
tiempo, podria permitir a la
economia un crecimiento un
punto porcentual mayor delo
previsto.

240.000 del afo 2013. Para 2015, el
crecimiento de la ocupacion podria
superar las 500.000 personas, lo que
ayudaria a aumentar el consumo.

Aumenta el consumo

Junto con el crecimiento del empleo
existen otros factores que pueden fa-
vorecer el consumo en 2015:

1) La caida de los tipos de interés,
propiciada por una politica moneta-
ria mas expansiva del BCE, podria
desincentivar el ahorro y estimular
el consumo.

2) La fuerte reduccion del precio del
crudo, que se ha intensificado en el
cuarto trimestre, estd permitiendo
liberar parte de la renta disponible
de las familias dedicada ala electrici-
dadyalos carburantes.

3) El aumento de los salarios reales
como consecuencia tanto de un lige-
ro aumento de los salarios nomina-
les en 2015 como de la caida de los

precios de los bienes de consumo: en
el afo 2014 el IPC ha caidoun 1,1%.
4) Lareduccion de impuestos a par-
tir de enero que incrementara laren-
ta disponible de las familias (9.000
millones de euros en dos afios).
Durante 2015 esperamos un au-
mento del consumo provocado por
el mayor poder adquisitivo de los
ciudadanos. Un adelanto de como va
a evolucionar el consumo se refleja
en el comportamiento de esta cam-
pafia de Navidad y en el Indice del
Comercio Minorista del mes de no-
viembre. Las primeras observacio-
nes muestran que el volumen de
ventas en las grandes superficies y en
los pequefios y medianos comercios
ha aumentado durante la Navidad
respecto a 2013 y parece probable
que las rebajas de enero eleven el
gasto mas que el afio pasado. La mis-
ma tendencia se observa en el com-
portamiento el Indice del Comercio

Minorista. En noviembre, con res-
pecto a octubre, su variacion a pre-
cios constantes fue del 1,8% si se eli-
minan los efectos estacionales.

Mejoran las empresas
El menor precio del petréleo no solo
es “unregalo” paralosbolsillos de los
ciudadanos, sino también para las
empresas. Esta teniendo un impacto
saludable sobre las cuentas de resul-
tados al disminuir los costes de fabri-
cacion. Los efectos de estareduccion
son claros: a) aumentan los benefi-
cios empresariales lo que permite
mayores dosis de autofinanciacion y
b) pueden reducir los precios de los
bienes que venden al consumidor fi-
nal. En este sentido, el abaratamien-
to de los hidrocarburos estd tenien-
do un efecto sobre los consumidores
y las empresas similar a una reduc-
ci6n generalizada de los impuestos.
Ademas, el descenso del IPC en

Espafia en 2014 ha sido mas intenso
que en la zona del euro de modo que
el diferencial de inflacion es cada vez
mas favorable y, por tanto, mejora la
competitividad de Espafia. Esta me-
jora se constata también en la ten-
dencia del Indice de Precios de Ex-
portacion de Productos Industriales.
EI INE informé que en noviembre y
en tasa anual esos precios cayeron el
0,9% yyavan 21 meses de caidas.

También hay indicios de que en el
cuarto trimestre se ha producido
una aceleracion mas profunda en el
gasto empresarial en nuevos equi-
pos. Segun el Banco de Esparia la in-
version empresarial estuvo crecien-
do mas rapidamente en el cuarto tri-
mestre que en el tercero. En concre-
to la inversion en bienes de equipo
avanzo en el cuarto trimestre a una
tasa proxima al 3% intertrimestral,
frente al1,7% anterior.

Asi las cosas, las perspectivas eco-

nomicas para 2015 combinan un cre-
cimiento econdmico mas robusto de
lo esperado, una mejora sostenida
del empleo, una mayor fortaleza de
las exportaciones y mas demanda in-
terna gracias a los aumentos del gas-
to de los hogares y de la inversion
privada. Una situacion que generara
mas optimismo en el nuevo patrén
de expansion economica. Existe la
posibilidad de que el crecimiento sea
todavia mas rapido si repunta el
mercado la vivienda, que es, junto al
elevado nimero de parados, uno de
los puntos mas débiles de nuestra
economia. En todo caso parece que
cuando termine este afio alrededor
de un millon de personas habran en-
contrado empleo durante el bienio
2014-15, es decir, habran notado los
beneficios de larecuperacion.
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