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ECONOMIA Y NEGOCIOS

El Banco de Espaiia pronostica
una ligera contencion del
crecimiento tras el verano

1. 5. GONZALEZ. Madrid
El Banco de Espafia ha mejorsde en tres déehmas
kas perspeetivas para [a cconomia espaiolka en 2005
hasta situar su prondstico en noavanee del 3,1% <lel
PIB para el conjunto del aito, Su revislén #l alza se
bas ¢n lo que Iia ocurrido en ¢ primer semestre v,

El Banco de Espaiia se muestra
oplinista sebre la evolucion de
la economia espaiiola aunque
s mds pridente que algunos
miembres del Gobierne, gue si-
tian ¢l erecimiento del PIB pa-
ra ¢l conjurto del afio en el en-
logno del 3,5%. La razdn es que
el supervisor anticipa una lige-
ra conleneidn de la actividad
después del verano y a princi-
pivs de 2016 por lan desapari-
vion del efecte que la rebaia
del precie del petrdico y la de-
valuacién del euro tiene sobre
Ia actividad.

Aun asi, sus perspectivas si-
guen sicnde favorables. “Con la
informacién coyuntural disponi-
bie, la actividad econdmica po-
dria experimentar una ligera
aceleracidn adicional en el ge-
gundo trimesire, hasta el 1% in-
tertrimestral, que situaria la ta-
sa interanual en el 3,1%7, sefuk
el supervisor en el dltime bale-
tin econdmico difendido ayer.
Este nuevo dato mejora en tres
décimas fa prevision anterior
correspondiente a 2015. La eco-
nomia espanola recupera el te-
rrenoe perdido durante los siete
aitas de crisis con la ayuda de
muletas externas: la deprecia-
cidn del eure, que favorece las
exportaciones, el abaratamien-
to del precio del petréles, ¢ue
reduce los costes de produe-
cidn, ¥ la imyeccién del Banco
Central Europeo, que ha mejora-
do la [inanciacién, contribuyen
fLsostener este vivo ritmo de cre-
cimiento econdmico,

Pero el efecto de algunas <de
estas medidas se ird descontan-
do a medida que avanee el aiio.
Par ese. el supervisar explica
que “para 2016 se espera una
cenlinuacian de [a fase de dina-
mismo, si bien dentro de una

de Irecho, estima que la actividad pedria acelerar
Linsta ereece cf 1% intevtrimestral entre abeil ¥ ju-
nin. No obstante, augura una ligera conlencion
partir de! veranro, gque sc extendlerin a principios de
2016, debido & que cf inmpacte del abaratamiente
del petedleo y ka devatuacion del curo se difuminan.

Perspectivas de la economia espaficla
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Fuentz INE y Eanco de Espana,

pauta de cierta contencién, gne
podria a percibirse en la segun-
dn mitad de este efercicio, una
vez que algunos de los impalsos
expansivos recientes moderen
su fmpacto sobre la tasa de avan-
ce del PIB".

A pesar de eso, el informe
destaea ¢l vigoroso crecisiento
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que actualmente vive Ia ccono-
mia: “El efevado ritmo de ereci-
miente, que viene acompafiado
por una ripida creacion de cm-
pleo” se produce por el tirdn de
la demanda interna. Dentro de
la cual habrian mostrado ma-
yor vigor ¢l coasumo de ks ho-
gares ¥ la inversién en bienes

de equipo y vivienda. Respecto
al consuma, ¢ boletin ccondmi-
co explica que se estd viendo im-
pulsado por ¢l sumento de la
confianza y por el impacto que
sobre ia reata disponible esid to-
niendo fa evolucion de las ren-
tas laborales, el menor precio
de los bienes por la caida del
petrateo y la reforma del ERPF,
que se nota especialmente en
Ins famnilias con hijos.

Tanbién apunta a que el see-
tor vesidenclal se estd despes-
tarclo del largo tetarga en que
ha estado sumido desde ¢l esta-
1lido & la cxisis financicra y co-
mienza a tener wn impacto posi-
tivo en Ja econemin como muees-
tra “la incipiente recuperncion
de les visades, las eilras de tran-
sacciones y el ligero aumento
de precios en algusnios sectores
del mercade”.

La incertidumbre griega
Entre los riesgos que abserva ¢
regulader destacan las incerti-
dumbres generadas par la silua-
citn de Greein. En ef dambito in-
temno, explica que la incertidum-
bre "acerca de la agenda de re-
formias a medio plazo podria ge-
acrar un descenso ea la condian-
za de los agentes™. Por el contra-
rio, ¢ree que algunas de las me-
didas adoptadas en los dtisnos
meses podrian lener un impae-
to positivo mas alla de lo previs-
to. Aunqie no precisa a qué me-
didas se refiere afiade que las
medidas no convencionales
adoptadas por el Banee Central
EBuropeo podrian retrassr la ma-
terializacion plena de sus efec-
tos positivos.

Bl documento pone especial
énfasis en “el elevado ritmo de
creacién de emples”. Bl supervi-
s0r prevé una mejora del empleo
¢nel entorno del 0,9% duranie el
segundo trimestre Jo que conlie-
vard un nueve descenso de la -
sa de paro, que “vendrin atempe-
radas par un modesto swmenio
e la poblacién activa®.

Para cl Banco de Espafia “se-
i deseable” que las recomenda-
ciones del acuerde aleanzade a
principios de mes par |a patro-
nal y los apentes sociales —que
sugiere subidas salariales de] 1%
este afo y del 1,5% en 2016— se
adepten can la flexibilidad sufi-
cienle para tener en cuenla “lx
disparidad cle 1as sitwaciones de
partida y de crecimicato de la
productividad™.

El supervisor destaca que la reforma laboral
de 2012 acelero la devaluacion salarial

La duracion y la intensidad de la crisis también “podrian cxplicar” la mayor caida

M. V. G, Madrid
Al hablar de 1a devalnacidn sala-
rial de los Gltmes afios, para cl
Banco de Espafta hay un antes y
un después de fn dltima reforma
laboral. Entre ¢l comicnzo de i
crisis, en 2008, y 2012, por cada
punte porcertual de paro los
suclidos bajaban un 0,k4%; desde
ese afie, la caida es del 0,26%,
scgln uno de tos articulos publi-
cados ayer en ei boletin econd-
mico de junio del regulador fi-
nanciero.

“La mayor scnsibilidad de
los salarios a partir de 2012 es-
taria en linea con una mayer
utilizacién por parte de las em-
presas de las posibilidades de
afustar las condiciones labora-
les 1a situacién econdmica que
proporcions el nuevo maireo re-
gulalorio”, apuntan Mario Iz-
quierdo y Sergio Puente, econo-
mistas perlenecientes al servi-
cio de estudios del Banco de Es-
paiia. “No obstanie, otros facto-
res, como la mavor dwracién ¢

intensidad de la crisis, podrian
explicar estn mayor respuesta”,
anaden Jos autares,

El estudio, llamado La res-
puesta de los salarios ante cam-
bies en Ie situaeidn ciclica, 1am-
bién aprecia que a pesar de gue
Tos steldos han caido mis du-
tanic la sepunda parte de la cri-
sis, no lo ha hecho en un porcen-
taje superior al que bajaren en
Ia crisis, mucho més corta, de
comicnzos de los afios noventa,
“y s¢ mantiene inferior a las esti-

nmiaciones disponibles para otros
paises”.

La principal conclusién del
trabajo de Jzquierdo y Puente,
basado en ls muestra continua
de vidas laborales (la evolucion
individual de las cotizaciones),
es que “los salarios tienden a
reaccionar a les cambios co la
situacién del mercado laboral
de una mancra prociclica, cs de-
¢ir, ticnden a subir cuando el de-
sempleo disminuye, y vicever-
sa", Ne obstante, los autores ma-

Consolidar
el ajuste
en las cuentas

El Banco de Espafia advierte
de gue Ias Administracioncs
piiblicas deben hacer un es-
fuerzo adicional de consolida-
cidn presupuecstaria ci fo que
queda de 2015 para eompensir
¢iertn relajacion a principios
de aiio. “El cumplimiento del
abjetive de ddéficit de ks Admi-
nistraciones piibliens para este
aiio requericd gue el aumento
de los ingresos y [a conteneion
de gasto en o que resta de
cjerciclo sean superiores a lo
observado en los primeros
nieses del ejercicio”, sefinla ef
tiltimo boletin econdmlco del
supervisor.

Bt Gobicrso afronta un gran
desafio porque debe reducir el
déficit prblico dek 5,7% al 4,2%
del PIB este afio, lo gue repre-
sellta un ajusde presupuesiario
del entorno de 15.660 millo-
nes. Bl Ejecutivo confin en gue
¢l vigoroso crecimicnto permi-
ta cumplir con ¢l objetivo
presupuesiario sin acomneter
ALEEVOS ajustes.

Mejorar la recawdacion

El tnforme recuerda alguras
medidas ya aprobadas, come
la congelacidn de tos salarios
peblicos, In limitacitn de ka
tasa de reposicion o la redue-
¢ién de los costes de compras
por la aplicacion del plan de
reforma de la Admindstracion
central y de los Ayuntamicn-
tos. En cl lado de ingresos,
expliex que la caida de Ja ve-
cundacion por la bajada de
impucstos sc compensard por
Ia lucha contra el fraude,
subida de Impuestns autondmi-
cos y locales, ast como el im-
pacto de [a recuperacidn en
los tributos,

Aun asi, el documento precisn
que In recandacion debe se-
guir mejorando para aproxi-
mearse @ 1a prevision de un
alza de los ingresos del 3,7%
ci1 2015. Respecto & los gastos,
dice qae se requericd “una
ejecucién presnpuestaiia muy
estrictz por parie de todas las
Administrociones”.

tizan gue Jos salaries cn (érmi-
nos reales “tienden a ser mas
sensibles a Jos disminuciones de
desempleo durante los periodos
de expansién y menes en los pe-
riedos recesivos”. Traduceidn:
cn époeas de crecimiento los sa-
larios suben con mucha mis
fuerza de lo que bajan coando
llegan las crisis.

Para los investigadores dej
#anco de Espaiia, también en
eslaafirmacion se pueden intro-
ducir varios matiees, La “sensl-
bilidad de los salarios” a 1a co-
yunturs econdmicn aumenta
con Ja precariedad del emplea-
do y disminuye con la estabili-
dad. Por ejemple, un irabaja-
dor can mayor antigiiedad y em-
pleo indefinide es mas dilicil
que vea menguar st suelde en
una época de erisis que uno con
contrate temporal.
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