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Patrones de |la recuperacion

El INE publico ayer los detalles de la contabilidad nacional y es importante separar el ruido de la
senal.

En primer lugar, se ha confirmado gue la economia ha dejado atras el periodo de contraccion
economica. Sin embargo, el crecimiento fue todavia insuficiente para que se detuviera la
destruccion de empleo vy la probabilidad de recaida permanece elevada dado el magro aumento
en el PIB. En cualguier caso, la tendencia en la variacion del producto es positiva y los datos
disponibles confirman gue en el cuarto trimestre del afio podria volver a observarse crecimiento.

En segundo lugar, es importante saber si los datos de demanda agregada nos pueden dar
una sefnal acerca de si la recuperacion que ahora comienza se puede consolidar durante los
proximos trimestres. Un analisis detallado indica que la economia esta replicando la mayoria de
los patrones gue se produjeron en recuperaciones previas, con algunas notables excepciones
(ver la publicacion Situacion Espafna de BBVA Research, cuarto trimestre 201 3).

Asi, en un cambio de ciclo “normal’, el crecimiento sostenido del PIB viene precedido por el
incremento de las exportaciones. En el pasado, este primer escaldon hacia la recuperacion ha
sido un paso logico ante entornos de reduccion de la demanda interna y de devaluacion de la
moneda. Sin embargo, en esta ocasion, el crecimiento de las exportaciones (ahora mas de un
20% por encima de su nivel pre-crisis) se ha basado en el proceso de devaluacion interna, en la
diversificacion de destinos y en otros factores de competitividad que van mas alla de la reduccion
observada de los costes laborales unitarios. Estos mecanismos muestran que las empresas han
obtenido una mayor flexibilidad interna y, por lo tanto, incrementan la probabilidad de que las
ganancias en cuotas de mercado en el exterior se mantengan.

Siguiendo con los factores que preceden al crecimiento del PIB, un afno antes de la recuperacion
se observan normalmente aumentos en el excedente bruto de explotacion. Lo anterior como
consecuencia tanto del incremento en la productividad como de la caida de los salarios reales, 10
que en su conjunto reduce los costes laborales por unidad producida. El aumento en el ahorro
de las empresas, junto a un entorno de menor incertidumbre vy la persistencia en el crecimiento
de la demanda externa hacen gque eventualmente aumente la inversion, particularmente la de
maquinaria y equipo.

Todo lo anterior ya se viene produciendo en la economia espahnola. En particular, el excedente
bruto de explotacion se ha incrementado un 3,3% desde 20711. Asimismo, la reduccion de la
prima de riesgo y unos objetivos de déficit mas flexibles han disminuido considerablemente
la incertidumbre que enfrentan familias y empresas. Por ejemplo, la prima de riesgo espafiola
es hoy en dia 300 puntos basicos mas baja que hace 15 meses. De igual forma, se calcula
que mientras que en el periodo 2012-2013 se habrian tenido que implementar medidas por
alrededor de 6,5% del PIB para reducir el déficit publico al 6,8% (dado el deterioro ciclico de
la economia y el aumento en el pago de intereses), en 2014 el esfuerzo fiscal serd solo de un
1,0% del PIB. Finalmente, la inversion en maquinaria y equipo ha crecido un 7,3% en términos
anualizados durante los primeros tres trimestres del afno, lo que seria evidencia del traspaso gue
se esta observando desde la demanda externa, hacia la interna, lo que parece estar estabilizando
el empleo y eventualmente fomentara su crecimiento el siguiente ano.
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Por ultimo, es de esperar que este ciclo sea diferente, dados los desequilibrios que se observan
en la economia espanola. El primero de estos es el del endeudamiento privado, que hard gue
el saldo vivo del crédito continle cayendo aun después de iniciado el crecimiento del PIB. Lo
importante aqui es que, aungue las amortizaciones sean superiores al flujo de nuevo crédito,
este se recupere vy se redirija hacia los sectores que o necesitan. En segundo lugar, los excesos
acumulados en el sector inmobiliario impediran gue éste actle como impulsor del gasto privado,
como se ha observado en anteriores recuperaciones. Ambos factores, en cualgquier caso,
limitaran la contribucion de la demanda interna, lo que traerd una recuperacion moderada.

Expectativas de bajo crecimiento llevan a pensar gue solo con reformas potentes se puede evitar
un escenario donde la economia no recupere os niveles de produccion y empleo que tenia en
2008, sino solo hasta cuando menos 2020, lo que podria marcar mas de una década perdida.
Dado lo anterior, es necesaria la revaluacion de algunas reformas vy el impulso de nuevas que
permitan mejorar las perspectivas de crecimiento a medio plazo.
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