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Espafa ante la recuperacion

La economia espafiola ha dejado atras una larga crisis en el pasado afio 2013,
en cuya segunda mitad el PIB registré tasas de crecimiento positivas. Esta
mejora de la actividad presenta pilares mas soélidos que la tentativa
recuperacién de la primera parte de 2010. Entonces, la mejora de la actividad
se sustancié en la actuacion de la politica fiscal, via estabilizadores automaticos
y decisiones discrecionales. Sin embargo, aquella expansién fiscal planteaba
problemas de sostenibilidad de los niveles y ritmos de crecimiento de la deuda
en algunos paises, lo que generaba incertidumbres sobre la credibilidad de la
zona euro y acabd provocando una crisis de deuda soberana. Entonces, la
respuesta a la crisis pasé a centrarse en una estrategia deflacionaria, y los
ajustes fiscales consiguieron a su vez una profundizacion de la recesion.

Este periplo ha acabado por conformar un nuevo consenso, focalizado ahora en
transformar la zona euro en una union econémica. Esta revision se inici6é en el
Consejo Europeo de junio de 2012 que permitio, a su vez, ampliar el espacio de
maniobra del BCE. Los avances en la unién bancaria y los compromisos del
BCE estan en la base de la mejora de la transmisién de la politica monetaria.
La reduccién de los tipos de interés en los paises periféricos como Espafa y la
caida de las primas de riesgo estan permitiendo, ademas, aminorar el ritmo de
consolidacion fiscal. Todos estos cambios institucionales del modelo de union
monetaria, aun cuando todavia sean insuficientes, estan detras de una mejora
sostenible de la actividad.

El pais ha aprovechado este tiempo para abordar dos graves problemas
generados en la Udltima fase alcista: el elevado endeudamiento privado y la
pérdida de competitividad. En primer lugar, el conjunto de la deuda de las
sociedades no financieras y de los hogares se ha reducido en mas de 33
puntos porcentuales del PIB, si bien ain se sitia en tasas elevadas. Ese
proceso no ha sido sencillo y ha exigido la recapitalizacién del sector financiero
a través de una linea de crédito del MEDE de algo mas de 40.000 millones de
euros. En todo caso, todo ello ha permitido mejorar los indices de capitalizacion
de las entidades de crédito, que ahora se encuentran en mejor posicion para
ofrecer financiacién para la recuperacion. En segundo lugar, los costes
laborales unitarios han convergido de nuevo con el promedio de la eurozona,
mediante reduccién de los salarios y crecimientos notables de la productividad.

Es preciso reconocer, sin embargo, que esta mejora de los fundamentos de la
economia durante este periodo de purga de los excesos previos ha generado
problemas adicionales. Por una parte, la deuda publica ha crecido por encima
del 90 por ciento del PIB. Por otra parte, la tasa de desempleo ha saltado por
encima del 25 por ciento de la poblacidn activa. Ciertamente, ambas variables
suponen dificultades afiadidas para la recuperacion pero la reduccién de los
tipos de interés y el inicio de la creacion de empleo en la dltima parte de 2013,
aun cuando el PIB mostr6 todavia aumentos modestos, permiten suavizar los
efectos de ambas cuestiones. Asi pues, en 2014 el PIB crecera en el entorno
del 1,0 por ciento y quiza mas.

Por ultimo, este largo ajuste de un lustro ha reducido sustancialmente los
precios de los activos. Ademas, los problemas de endeudamiento privado, que
han comenzado a moderarse a nivel agregado, mantienen sin embargo a parte
del tejido empresarial ante dificultades de liquidez. De este modo, reducidos
precios de los activos, problemas de liquidez y unas perspectivas de
crecimiento positivas ofrecen un escenario muy favorable para la inversion.
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1. Introduccién

La economia espafiola ha atravesado un lustro
de crisis econémica, con dos recesiones
concatenadas. El detonante, la caida de Lehman
Brothers a mediados de septiembre de 2008,
paraliz6 los mercados internacionales de
financiacion con un impacto muy negativo sobre
la economia global y el comercio, que fue mas
acentuado para las economias con elevados
déficit por cuenta corriente. Ese fue el caso de la
Espafia, que por entonces presentaba unas
necesidades anuales de financiacion exterior
superiores al 10 por ciento de su PIB. De este
modo, el cierre de los mercados condujo a un
sudden-stop de los flujos de financiacion que
paralizé completamente la economia espafiola.

En ese momento, las autoridades publicas
observaron la situacibn como un problema de
liquidez que fue tratado con distintas medidas de
apoyo, a la vez que se aumentaba el gasto
publico para evitar una caida pronunciada de la
demanda interna. Sin embargo, la recesion
acab6 mostrando que los problemas financieros
no eran soélo de liquidez, sino también de
solvencia, y ademas el esfuerzo publico acabé
por tensionar también las condiciones de
financiacion del Estado.

En mayo de 2010, meses después de la
implosion de la crisis griega, quedd patente que
los niveles de endeudamiento publico de los
paises de la eurozona muy apalancados con el
exterior se habian convertido ya en otro handicap
para salir de la crisis. En ese momento, las
autoridades afrontaron una crisis de balanza de
pagos con tipos de cambio fijo (dentro de la
eurozona) que exigié una agenda de ajustes
fiscales y flexibilizacién interna, que indujera una
deflacion competitiva. Esta agenda permitiod
sostener la critica situacion financiera del sector
publico pero ha resultado también insuficiente
para recuperar el crecimiento.

Seria, pues, el Consejo Europeo de junio de
2012 donde se reoriento la batalla contra la crisis
y se pas0 a centrar los esfuerzos en mejorar la
integracion de la eurozona con el objetivo de
facilitar el funcionamiento de la politica
monetaria, suavizar el ritmo de ajuste fiscal y
explotar las ventajas econdmicas de una
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integracion mas sélida. Ademas, Espafia solicitd
la colaboracion europea para sanear su sector
financiero, que habia intermediado entre los
acreedores externos y la fuerte demanda de
crédito local durante la fase expansiva. La
recesion torné en morosa gran parte de los
activos bancarios, sobre todo los relacionados
con el sector constructor e inmobiliario. El
rescate bancario concluyé en 2013 con el uso de
algo més de 40.000 millones de euros.

Después de este periplo, en los dltimos meses,
la economia espafiola ha comenzado a
estabilizarse y en la Ultima parte de 2013 se han
registrado crecimientos positivos de la actividad.
La economia espafiola ha dejado de necesitar
financiacion exterior y los stocks de deuda
privada han comenzado a corregirse. Ademas,
los costes laborales, que habian crecido por
encima de la productividad, han convergido ya al
promedio de la eurozona, y las exportaciones
han continuado creciendo con dinamismo.

Por todo ello, las previsiones para 2014 apuntan
ya a un crecimiento que podria superar el 1 por
ciento y a un aumento, aunque modesto, del
empleo neto. Ademas, esta mejora de la
actividad se asienta sobre pilares mas sélidos
que en el pasado, de modo que la economia
espafiola ha superado, pues, el punto de
inflexién, y parece llegado el momento oportuno
para estudiar nuevas oportunidades de inversion.

2. Larecuperacion se hainiciado

La economia espafiola registr6 un crecimiento
trimestral positivo en el tercer cuarto de 2013
(0,1 por ciento trimestral), rompiendo asi la
tendencia de nueve trimestres consecutivos de
reduccion de la actividad, y se habria acelerado
al 0,3 por ciento trimestral en el cuarto. Esta
mejora ha venido sostenida, tras el buen
comportamiento de las exportaciones, por una
mayor traccién del consumo privado respecto de
lo previsto, asi como por una recuperacion en la
inversién en bienes de equipo.

Siguiendo las dltimas publicaciones de la
contabilidad nacional, las exportaciones de
bienes y servicios presentan un crecimiento
trimestral anualizado promedio en los nueves
primeros meses del afio del 5,8 por ciento.
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Ademas, la inversion en bienes de equipo habria
registrado un crecimiento en el mismo periodo
del 7,3 por ciento y el conjunto del consumo se
habria mantenido estable (0,0 por ciento). Sélo la
inversion en construccion continda lastrando el
conjunto del PIB. (Tabla 1).

Esta mejora se observa también en los indices
sintéticos de actividad sectoriales que llevan
registrando un semestre con crecimientos
trimestrales positivos, a excepcion del consumo
gue ha logrado retornar a incrementos de la
actividad s6lo en el tercer trimestre del afio.

De esta manera, el crecimiento del Indicador
Sintético de Actividad, agregado conjuntamente,
se situé en el 0,7 por ciento interanual en el
promedio de afio 2013, con un crecimiento del
1,0 por ciento en el cuarto trimestre (gréafico 1).

Las series adelantadas apuntan también hacia
una recuperacion nitida de la actividad. Por un
lado, los datos de consumo y ventas continGan
mejorando, pese a los elevados niveles de
desempleo. Por otro, la produccién industrial y el
indice de actividad del sector servicios muestran
también esta mejora, especialmente en la
segunda mitad del pasado afio (grafico 2).

Tabla 1. Evolucién trimestral del PIB

3712 4T12 1T13  2T13  3T13
07 20 -06 00 04

Consumo Privado

Consumo Pdblico ~ -30 -03 13 09 01
Inversion 0,2 -30 -1,6 -2,0 0,2

- Construccién -1,3 -1,3 -3,7 -4,7 -1,0
_ -Bienesde equipo 1,7 -4,9 0,7 3,9 0,8
V.existencias 00 00 00 00 00
Exportaciones 65 06 -43 64 22
Importaciones 4,6 -2,6 -4,5 5,2 2,8
PIB -4 -08 -04 -01 0,1

Fuente: INE

Por otra parte, los datos de carteras de pedidos o
PMI (Purchasing Managers Index) apuntan en la
misma linea. EI PMI del sector manufacturero
registr6 valores superiores a 50 (zona de
expansion) ya en el segundo semestre, y alcanzé
el maximo en enero de este afio (Ultimo dato
disponible). Mientras, el PMI de servicios entro
en el territorio de expansion en el Ultimo cuarto
del afio, superando ya en noviembre el
registrado en la eurozona (grafico 3).
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Gréfico 1. Indicador Sintético de Actividad
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Gréfico 2. Produccion industrial y comercio minorista
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Fuente: INE. Series suavizadas y desestacionalizadas en media movil de 3 meses.

En otro orden de cosas, los datos de comercio
exterior continan siendo muy positivos (gréafico
4). Las ventas nominales al exterior presentaron,
en los once primeros meses del afo, un
crecimiento interanual del 5,4 por ciento frente al
mismo periodo del ejercicio previo, por encima
del incremento del 3,8 por ciento registrado en
2012. Estos datos son muy destacables ya que,
en dicho periodo, se registraron caidas en los
principales paises de la zona euro, y del area en
su conjunto (-0,4 por ciento), y superan también
los de otros paises desarrollados con monedas
depreciadas frente al euro, como Reino Unido o
Estados Unidos, cuyas exportaciones crecieron
un 0,9 y un 2,4 por ciento, respectivamente.

Asimismo, Espafia se afianz6 en el segmento de
tecnologia media-alta, con un fuerte dinamismo
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de los bienes de equipo, los automoéviles o los
productos quimicos, que crecieron por encima
del 14 por ciento interanual entre enero y
noviembre. Por dltimo, es importante sefialar
también la creciente diversificacién geografica de
las exportaciones espafolas, con un peso
creciente de las economias asiaticas y africanas.
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ciento trimestral, conducido por la mejora del
sector servicios, que cifrd6 una expansién del 0,5
por ciento trimestral. Ademas, la industria mostré
una variacion trimestral nula, de modo que sélo
el sector constructor continla destruyendo
empleo a tasas relevantes (-0,4 por ciento
trimestral). Estos datos han sido respaldados por

las series de ocupados de la Encuesta de
Poblacion Activa, que muestran un aumento del
empleo del 0,3 por ciento trimestral en ese (ltimo
cuarto del pasado afio.

Como resultado de esta evolucion, la economia
espafiola ya estd creando empleo neto, aun
cuando la recuperacion es suave (grafico 5).
Este dato es muy importante dado que
histéricamente la economia espafiola habia
necesitado tasas de crecimiento elevadas para
generar empleo.

Los datos de comienzo de afio han proseguido la
tendencia de reactivacion, al aumentar la
creacion neta de empleo en enero un 0,2 por
ciento mensual desestacionalizado. Ello dej6 la
tasa interanual en el 0,0 por ciento, por lo que la
M manufacturas Ml servicios destruccion de empleo _registrada entre enero y
60 agosto de 2013 habria sido ya recuperada desde
o \M que comenzé el cambio de tendencia en el
mercado laboral a partir de septiembre.
50

Grafico 3. PMI Manufacturas y Servicios
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Gréfico 4. Exportaciones e importaciones de mercancias
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Fuente: ME. Series acumuladas a 12 meses y suavizadas.

100 sittan a la economia de un pais en
expansion y por debajo de este valor en
recesion. Pues bien, en el Ultimo mes con datos
publicados, noviembre, el indicador se situaba en
102,5 puntos, por encima de los valores de los

De hecho, las series mensuales de afiliados a la
Seguridad Social muestran que el mercado
laboral habria registrado un crecimiento del
empleo en el cuarto trimestre de 2013 del 0,4 por
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afios previos al inicio de la crisis en 2007. En
segundo lugar, el indicador de actividad del think-
tank FEDEA ha pasado también a registrar
niveles superiores a la tasa promedio histérica de
crecimiento, adelantando asi un periodo de
recuperacion de la actividad (grafico 6).

En suma, la economia espafiola habria cifrado
un crecimiento trimestral del 0,3 por ciento en el
Ultimo cuarto de 2013 segln adelanté ya el
Instituto Nacional de Estadistica, de modo que
en tasa trimestral anualizada el PIB habria
terminado el afio creciendo al 1,0 por ciento. Asi,
la economia espafiola podria registrar un
crecimiento en 2014 superior al dato anualizado
del udltimo trimestre de 2013, tal y como se va
registrando en las previsiones de distintos
organismos (grafico 7).

Gréfico 6. Indicadores de Actividad
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Grafico 7.Previsiones de crecimiento
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3. ¢, Qué hay detras de la recuperacion?

La economia espafiola registr6 en el inicio de
2010 una suave recuperacion de la actividad
que, sin embargo, retorné a tasas negativas a
finales de ese ejercicio dando muestras de los
pilares débiles en los que se asentaba. Aquella
mejora estuvo conducida por un impulso de la
politica fiscal, que ayudaron a contener la
recesion. Ahora bien, los problemas que
subyacian a la situacién econémica del pais no
habian iniciado su correccion.

Los niveles de deuda de Espafa continuaban
aumentando, asi como la necesidad de
financiacion exterior. Ademas, los problemas de
competitividad derivados del comportamiento
negativo en el pasado de los costes laborales
unitarios comprometian a su vez una potencial
recuperacion y el mercado laboral mantenia
tasas de destruccion de empleo elevadas.
Aquella mejora respondia pues a estimulos
coyunturales no sostenibles en el tiempo.

Sin embargo, en esta ocasion y fruto
fundamentalmente del cambio de estrategia,
focalizado ahora en acelerar la union econémica
ante la crisis de deuda soberana que reflej6 las
incertidumbres sobre la credibilidad del euro,
esta recuperacion presenta unos pilares mas
sélidos, que se podrian seguir fortaleciéndose a
lo largo del presente afio.

En primer lugar, los costes laborales unitarios
han corregido la pérdida de competitividad
sufrida durante la pasada fase expansiva (grafico
8). En segundo lugar, la deuda de las empresas
y familias ha comenzado a corregirse y el pais
presenta una capacidad de financiacion positiva.
Este proceso ha requerido el apoyo europeo a
través de una linea de crédito del MEDE para
recapitalizar la banca espafiola, proceso
concluido en 2013 con buenos resultados.

En la parte negativa, esta crisis ha generado a su
vez problemas adicionales fundamentalmente
caracterizados por el volumen de deuda publica
y el stock de desempleados, cuestiones ambas
qgue dificultan a su vez la recuperacion de la
actividad.
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Durante el Ultimo periodo expansivo, los costes Grafico 8. Costes Laborales Unitarios
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empresas no financieras como en los hogares. El
crédito bancario a los primeros llegd a superar el
55 por ciento del PIB, en tanto que el concedido
a las familias superé el 78 por ciento.

Desde entonces, la deuda de los hogares se
habria reducido casi 9 puntos porcentuales del
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PIB al cierre de afio, mientras que la deuda
empresarial se estaria ajustando aln a mayor
velocidad, alcanzando los 27 puntos del PIB
desde su maximo en 2010 hasta el 68 por ciento
del PIB actualmente (gréafico 11).

Esta pronunciada reduccién se concentra en la
deuda de la construccion y de las actividades
inmobiliarias, que han registrado una reduccién
del apalancamiento superior a los 20 puntos
porcentuales del PIB.

Grafico 11. Crédito al sector privado no financiero
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Fuente: BE. Series suavizadas.

El elevado nivel de endeudamiento, provocado
por el exceso de gasto privado durante la fase
expansiva previa, tuvo su correlato en los
abultados déficits por cuenta corriente, que
superaron incluso el 10 por ciento del PIB
(grafico 12). Sin embargo, a lo largo de 2013 el
saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos ha sido positivo, como consecuencia de la
notable mejora de la balanza comercial y de la
balanza de servicios, sustentada en un afio
histérico del turismo en nuestro pais. En
noviembre, la cuenta corriente arrojaba ya un
resultado cercano a los 8.000 millones de euros,
lo que supone un 0,8 por ciento del PIB.

Por otra parte, esta mejora en la cuenta corriente
se acompafia de un ligero déficit en la cuenta
financiera de la balanza de pagos (gréfico 13).
Esta salida de capital que se sitla cerca de los
30.000 millones de euros a finales de 2013 se
corresponde, no con una huida de capital
privado, sino con la correccion de los
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desequilibrios acumulados en el afio 2012 por el
Banco de Espafia en el marco del Eurosistema.

Gréfico 12. Cuenta corriente
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Fuente: BE. Series acumuladas a 12 meses.

Grafico 13. Cuenta de capital y financiera
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De esta forma, el sector privado present6 en los
Ultimos meses de 2013 una entrada neta de
capitales cercana a los 90.000 millones de euros,
en el acumulado de doce meses. Este dato
contrasta con lo sucedido durante la crisis y
soberana en 2012 que amenazd la estabilidad
del euro, obligando a la intervencién del sistema
de bancos centrales para proveer de liquidez a la
economia espafiola ante la creciente salida de
capitales privados, que alcanz6 casi 340.000
millones en los 12 meses anteriores a julio de
dicho afio. En todo caso, esa fase ha sido ya
superada y en la actualidad se observa una
sélida entrada neta de capitales privados.
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Por todo ello, la economia espafiola registra una Gréafico 15. Deuda publica bruta

capacidad de financiacion positiva frente al
exterior, que alcanzaba ya el 1,4 ciento del PIB
hasta el tercer trimestre del pasado afio. Sélo la
necesidad de financiacion del sector publico
sigue moderando la mejora financiera del pais en
su conjunto, por el abultado endeudamiento que
sigue contrayendo (gréafico 14).

Grafico 14. Capacidad / necesidad neta de financiacién
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En efecto, desde el afio 2007 la deuda publica ha
aumentado muy notablemente, hasta situarse en
el 93,4 por ciento del PIB en el tercer trimestre
de 2013 (grafico 15) y es previsible que a lo largo
de 2014 los pasivos del sector publico se
acerquen al 100 por ciento del PIB. Este rapido
ascenso ha sido la consecuencia de los elevados
déficits publicos, que superaron en varios afos el
10 por ciento del PIB, (grafico 16). Ademas, han
elevado la deuda el saneamiento del sector
financiero a través de la linea de crédito con el
MEDE en el marco del programa europeo de
asistencia, los sucesivos mecanismos de liquidez
dispuestos por el estado en beneficio de las
Comunidades Autbnomas y los Ayuntamientos.

Sin embargo, los avances en la unién bancaria y
los compromisos del BCE, asi como el avance
en la recapitalizaciéon del sector financiero por el
programa de asistencia del Eurogrupo han
generado ya una reduccion apreciable de los
tipos de interés y las primas de riesgo, que
hacen considerablemente menos costoso el
servicio de la deuda publica (grafico 17).
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Fuente: BE. Series PDE (salvo Total Pasivos Financieros). (*) La serie Total AA.PP. no es igual a la suma de

sus partes, al consolidarse la parte en manos entre los distintos subsectores.

Grafico 16. Déficit publico
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ascendieron en 2011 a 5.136 millones (0,5% del PIB), en 2012 a 38.343 millones (3,7% del PIB) y 2.774 en 2013.

Grafico 17. Prima de riesgo
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Pero ademas el conjunto del Estado se ha
embarcado en un ambicioso proceso de
consolidacion fiscal, tal que cerrara este afio con
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un déficit en el entorno del 6,5 por ciento del PIB
para reducirse en 2014 por debajo del 6 por
ciento. La probabilidad de cumplir esta senda ha
aumentado con la vuelta a las tasas de
crecimiento positivas que sustentan una mejora
de las bases imponibles, unido al incremento
normativo de las mismas y algunos aumentos
impositivos. Asi, la carga de la deuda publica
deberia suavizarse a lo largo del presente afio.

Tras esta mejora de los indicadores financieros
se encuentra, sin duda, la recapitalizacion y
saneamiento del sector bancario, realizado
gracias a la linea de crédito del MEDE por un
importe global de algo mas de 40.000 millones
de euros. Dicho proceso, concluido formalmente
al cierre de 2013, ha tenido dos vertientes.

La primera de orden cuantitativo, mediante el
saneamiento de los activos dudosos via
provisiones y el fortalecimiento de los fondos
propios de las entidades bancarias con capital de
méaxima de calidad. La segunda vertiente ha
consistido en la modificacion de la regulacion
bancaria, para corregir deficiencias en el marco
legal del gobierno corporativo de algunas
entidades que no deberian volver a producirse.

Adicionalmente, se esta asistiendo a una
recuperacién de los resultados de las entidades
bancarias gracias, entre otros factores, a la
reduccion de las necesidades de provisiones.
(gréfico 18). Asi, el beneficio antes de impuestos
en los 9 primeros del afio 2013 ascendié a 4.775
millones de euros, mientras que en el mismo
periodo de 2012 el sector arrojé unas pérdidas
de 22.222 millones de euros. La incipiente
reactivacion econémica  favorecerd tanto la
mejora de margenes como la reduccion de la
morosidad, permitiendo la consolidacién de la
recuperacion de los resultados bancarios ya
iniciada a lo largo de 2013.

Por dltimo, el otro gran pasivo de la economia
espafiola es el elevado desempleo. La tasa de
paro medida por la Encuesta de Poblacion de
Activa se situé a cierre de 2013 en el 26,0 por
ciento, muy cerca de los seis millones de
personas. Esta abultada cifra supone un lastre
para la recuperacion de la actividad y amenaza
también la mejora de la estabilidad financiera.
Sin embargo, durante la segunda mitad de 2013
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el nimero de desempleados ha comenzado a
reducirse, primero debido a una caida de la
poblacion activa y, después, por el aumento
directo del empleo. Asi, a partir de las
estadisticas de paro registrado, a cierre de afio el
ndmero de desempleados mostraba ya una
caida interanual del 3,0 por ciento, que se
aceler6 al 3,3 por ciento en enero (grafico 19).

Esta evolucién es extremadamente positiva, en
la medida en que la economia espafiola
necesitaba en el pasado mayores crecimientos
de la actividad para registrar estos aumentos del
empleo. Sin embargo, las ultimas reformas
laborales que han incorporado  nuevos
mecanismos de flexibilidad interna y externa en
las empresas, parece estar teniendo reflejo
directa en esta mejora de la contratacion.

Grafico 18. Beneficios del sector bancario
antes de impuestos
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Gréfico 19. Paro registrado
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4. El precio de los activos en Espaﬁa Gréfico 20. Bolsa de Madrid. indice General

En nuestra opinion, la recesién econémica que 1600
terminé en el segundo trimestre de 2013 ha 1500
producido una infravaloracion de muchos activos, 1.400
debido a una percepcién excesivamente negativa
de Espafa. Por ello, existen oportunidades de
inversiébn con rentabilidades atractivas, y por
encima de las que se pueden obtener en otros
paises de nuestro entorno.

100)

1.300
1.200
1.100 +-
1.000 +-
900
800

puntos (base 1985

4.1. Renta variable 700 W

: i i - I EEEEEEE R R EEE
Tras la intensa _sallda d_e cap_lta!es gue se produjo PG GG i il it
en 2012, los flujos de financiacién estan llegando CE®GTE®OE®TE®TEDTED
de nuevo a los mercados financieros espafioles Fuente: BE y elaboracién propia
tanto de renta variable como de renta fija.
En el caso de los mercados de renta variable se Grafico 21. Renta variable. Contratacion
ha Ver!ido Obser\(and_o una mejora pau!ati!’la de Volimen de contratacién —==Variacion interanual (dcha).
los indices de cotizacién (grafico 20). El Indice de 120 40%
la Bolsa de Madrid se ha situado en 1.012 puntos 9 - 30%
en el mes de diciembre, lo que supuso una 60 | L 20%

revaloracion del 22,7 por ciento con respecto al
mismo mes del afio anterior. EI IBEX-35, por su
parte, promedié los 9.917 puntos en el mes de
diciembre, experimentando un incremento
interanual del 21,4 por ciento.
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un incremento significativo de los volumenes de
contratacion. Asi, en el periodo de octubre a
diciembre el importe negociado acumulado de
renta variable se situ6 en 218.966 millones de Grafico 22. Bolsa de Madrid. PER
euros, lo que supuso un incremento del 30,1 por
ciento con respecto al mismo periodo del afio
anterior (grafico 21).

Fuente: BE y elaboracion propia
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A lo largo de 2013 el PER de la bolsa espafiola
ha experimentado un notable crecimiento. Asi, la
ratio PER del mercado se situ6 en x33,1 en el
mes de diciembre de dicho afio cuando hace un
afio se situaba en x18,2 (grafico 22). Por
sectores de cotizacion, el de servicios financieros
es el que ha experimentado el mayor crecimiento
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En principio, el ascenso de la ratio se sustenta
en dos razones. La primera se refiere a las
buenas perspectivas sobre los resultados de las
empresas espafolas, que parecen haber
alcanzado un punto de inflexion a lo largo de
2013. De este modo, las previsiones de
beneficios futuros en relacién con el reducido
precio de los activos esta tras estas ratios del
PER. La segunda razon se debe al peso en la
bolsa espafiola de determinados sectores, como
el financiero, cuyas ratios PER debera
normalizarse en a lo largo de 2014 a medida que
se vayan recuperando sus resultado (grafico 23).
Por ello, en estos momentos la toma de
posiciones en una seleccion de activos de renta
variable podria generar atractivas rentabilidades
tanto por dividendos como por plusvalias.

Por fundamentales, los datos de desempefio
mas recientes, correspondientes a los primeros
nueve meses de 2013, de las empresas con
valores admitidos a cotizacion en los mercados
regulados espafioles muestran diversos aspectos
destacables. Por un lado, se suavizé hasta el 1,7
por ciento el deterioro del importe de la cifra de
negocios, al tiempo que pago de intereses
disminuia un 7,1 por ciento. Ademas, se produjo
una contencion de los gastos operativos y una
reduccion del 33,7 por ciento del impacto
negativo del resultado financiero en el resultado
neto. Por otro lado, aumento el beneficio neto del
11,2 por ciento y se estabiliz6 la ratio de
endeudamiento en el 74,0 por ciento.

Los datos de la Central de Balances del Banco
de Espafia, que proporciona informacion de
empresas tanto cotizadas como no cotizadas,
muestran también signos de recuperacién tanto
de los resultados como de la posicion financiera
de las empresas (grafico 24).

Con respecto a la evolucién de los resultados,
los datos de beneficios muestran una clara
recuperacion a lo largo de 2013, dejando atras
las tasas de crecimiento negativas. Asi, en el
tercer trimestre de 2013 el beneficio neto de
explotacion acumulado avanzé un 18,1 por
ciento frente a la caida del 65,3 por ciento del
mismo periodo del afio anterior.
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Gréfico 23. Bolsa de Madrid. PER por sectores
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Gréfico 24. Central de Balances. Evolucién de resultados
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Asimismo, como ya se ha expuesto, el

endeudamiento de las empresas espafiolas se
ha corregido de forma significativa desde los
maximos alcanzados en los afios previos a la
crisis (grafico 25). En el conjunto de las
empresas que informan a la Central de Balances
la ratio de endeudamiento ha pasado del 122,2
por ciento en el afio 2006 al 116,4 por ciento en
2013. Por tamafio, las empresas grandes
registraron un endeudamiento del 136,2 en 2013
(140,9 por ciento en 2006), la empresas
medianas del 86,8 por ciento (98,8 por ciento en
2006) y las empresas pequefias del 87,0 por
ciento (96,8 por ciento en 2006).

En definitiva, la cuenta de resultados de las
empresas espafiolas empieza a reflejar la salida

04-febrero-2014

11



Strategic & Economic

Consulting

de la recesion al tiempo que contintda el
necesario proceso de desapalancamiento.

Grafico 25. Central de Balances. Endeudamiento (DT/FP)

=2006

[
fi —_ %8
Pequefas

=2012

Medianas

Grandes [ ————

Total —
116,4

75 100 125 150
puntos porcentuales

o
N
&
a
o

Fuente: BE y elaboracion propia.

4.2. Activos inmobiliarios

El mercado inmobiliario se encuentra inmerso en
un proceso de ajuste de precios, especialmente
en el segmento residencial. No obstante, existen
oportunidades de inversidn que pueden ofrecer
rentabilidades atractivas, si bien la situacion es
distinta en funcion del segmento del mercado.

El mercado residencial es en el que el proceso
de ajuste de precios todavia tiene recorrido. Los
factores fundamentales que explican la
formacion de precios de este mercado apuntan
hacia una tendencia decreciente de los mismos.
Asi, la tasa de desempleo, la formacion de
hogares y el acceso a la financiacion apuntan a
gue se mantendra algun tiempo mas el ajuste de
precios a la baja. Adicionalmente, la devaluacion
interna de la economia esta absorbiendo gran
parte de este ajuste, con lo que la ratio de
esfuerzo para la adquisicibn de una vivienda
todavia tiene recorrido hasta alcanzar valores de
equilibrio a medio plazo.

No obstante, el ajuste de precios que se ha
producido es el mas intenso de toda la zona euro
a excepcion de Irlanda (grafico 26). De esta
forma, existen oportunidades de inversidon en
promociones “prime” que soportan mejor tanto el
entorno  macroecondmico adverso como la
evolucién negativa de la demografia.
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Gréfico 26. Mercado residencial europeo. Precios
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Fuente: Eurostat

De hecho, las operaciones recientes en el
mercado residencial se han producido entre
inversores profesionales, lo que ha supuesto un
primer incremento trimestral del precio de la
vivienda del 0,7 por ciento en el tercer trimestre
segun el Instituto Nacional de Estadistica.

El mercado de oficinas se encuentra inmerso en
un proceso de estabilizacion, si bien hay que
distinguir entre zona prime, periferia y satélite. En
el primer caso, durante el primer trimestre los
precios se han venido manteniendo estables
(Madrid 24,25 euros/m’/mes y en Barcelona 18
euros/m’/mes), gracias tanto a la escasez de
productos de calidad como a un nivel de
contratacion elevada. En el mercado madrilefio la
tasa de disponibilidad ha caido significativamente
hasta el 11,5 por ciento, desde el 12,1 por ciento
registrado en el cuarto trimestre de 2012. Sin
embargo, en Barcelona la tasa de disponibilidad
pasé del 13,85 por ciento hasta el 14,08 por
ciento en el mismo periodo (grafico 27).

La ausencia de nuevos proyectos y la escasez
de productos de calidad apuntan a que las rentas
generadas en el mercado de oficinas mostraran
un perfil creciente. Asimismo, las operaciones de
compra- venta se estan cerrando con grandes
descuentos por la necesidad de los inversores de
desapalancarse. Estos factores podrian incidir en
un incremento de las rentabilidades tanto del
mercado de Madrid como de Barcelona, que se
encuentran por encima del 6,0 por ciento, las
mas altas del mercado europeo.
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Grafico 27. Mercado de oficinas europeo. Rentabilidades
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5. Conclusiones

Espafia ha dejado atrds una segunda recesion
en poco menos de un lustro a lo largo de la
segunda parte del afio 2013. Al crecimiento
trimestral positivo acreditado ya por la
contabilidad nacional en el tercer trimestre se
afadié una aceleracion en el Ultimo cuarto,
periodo en el que ademas se ha registro la
primera creacion neta de empleo en cinco afios.

En 2013 concluyé también el programa de
asistencia para la  reestructuracion vy
saneamiento del sector financiero. Finalmente, el
Estado dio uso a algo méas de 40.000 millones de
euros de la linea de crédito de hasta 100.000
millones proporcionada por el Eurogrupo, con los
gue se procedid a una recapitalizacion de las
entidades y a la constituciéon de un “banco malo”,
la SAREB, que ha adquirido buena parte de los
activos inmobiliarios en los balances bancarios.
De este modo, el sector financiero muestra ahora
unos indices de capitalizacion adecuados y, aun
cuando la ratio de morosidad siga al alza, la
mejora de la actividad y del empleo ayudard
también a acelerar el proceso de saneamiento.

Como resultado también de este proceso de
saneamiento, entre otros motivos, los niveles de
apalancamiento del sector privado se han
reducido, lo que deberia contribuir a fortalecer la
recuperacion. Asimismo, la cuenta corriente de la
balanza de pagos ha afianzado su saldo positivo,
disminuyendo asi la necesidad previa de ahorro
exterior, y la salida de capitales privados de 2012
se ha corregido ya con entradas netas a lo largo
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de 2013. Ademas, los costes laborales unitarios
han convergido ya con el promedio de la
eurozona, tras sufrir un periodo especialmente
inflacionario experimentado en la fase expansiva.

Todo ello da forma a una economia que ha
corregido ya sus desequilibrios de flujos en el
sector privado, pero aun tiene problemas con la
deuda plblica y mantiene un volumen de
desempleo que condiciona la fortaleza de la
recuperacién. En todo caso, la senda del ajuste
fiscal resulta acorde con lo pactado y el mercado
laboral ha comenzado a crear empleo antes de lo
estimado. Por lo tanto, si el proceso de
integracion europea avanza sin sobresaltos, la
economia espafiola podria crecer el préximo
ejercicio por encima del 1 por ciento, registrando
ademas un aumento adicional del empleo con un
peso creciente de las exportaciones.

La mejora de la actividad agregada de la
economia tiene ya reflejo sobre la evolucion de
las compafiias del pais. Los indicadores de la
renta variable muestran mejores expectativas de
cara el futuro y las series de precios de los
activos inmobiliarios parecen haberse
estabilizado de su severa correccion en los
ultimos afios. Es importante destacar también la
vuelta a beneficios en el sector financiero
después del programa de recapitalizacion.

Sin embargo, bajo este entorno que comienza a
adelantar una recuperacion econémica, algunas
compafiias a modo individual presentan todavia
elevadas tasas de endeudamiento que dificultan
su viabilidad a corto plazo, aun cuando las
perspectivas de futuro hayan mejorado. Estos
problemas de liquidez en un mercado de amplio
potencial abren la oportunidad a inversores que
puedan beneficiarse de todo el recorrido al alza
gue la economia experimentara previsiblemente
en el préximo lustro. En este sentido, segun se
vaya asentando la recuperacion, los precios de
los activos comenzaran a corregirse, recogiendo
la nueva informacién sobre el futuro. Por ello, el
presente afio, 2014, es el momento clave para
entrar en el mercado espafiol dado que los
precios relativos de los activos se sitian todavia
en niveles reducidos y las perspectivas de futuro
estan comenzando a virar en positivo.
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Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) -

Variacién interanual (en %)

Variacién intertrimestral (en %)

L 2011 2012 2013
desagregacion de demanda 4T12  1T13  2T13  3T13  4T13* | 1T13  2T13  3T13  4T13*
PIB 0,1 -1,6 -1,2 -2,1 -2,0 -1,6 -1,1 -0,1 -0,4 -0,1 0,1 0,3
Demanda interna (1) -2,1 -4,1 - -4,3 -4,2 -3,5 -2,3 - -0,3 -0,6 0,2 -
Demanda externa (1) 2,1 2,5 - 2,3 2,1 1,9 1,2 - -0,1 0,5 -0,1 -
Gasto en consumo final -1,0 -3,3 - -3,9 -3,7 -3,2 -15 - -0,1 -0,2 0,3 -
Privado (2) -1,2 -2,8 - -3,6 -4,4 -3,3 -2,2 - -0,6 -0,1 0,4 -
Publico -0,5 -4,8 - -5,0 -2,0 -2,8 0,3 - 1,3 -0,9 0,1 -
Formacién Bruta de Capital Fijo -5,4 -7,0 - -7,7 -7,5 -6,3 -6,3 - -1,6 -2,0 0,2 -
Construccion -10,8 -9,7 - -10,0 -10,2 -10,7 -10,3 - -3,7 -4,7 -1,0 -
Equipo (3) 5,3 -3,9 - -4,8 -4,3 1,0 0,2 - 0,6 3,8 1,1 -
Exportaciones de bienes y servicios 7,6 2,1 - 4,4 3,1 9,1 4,7 - -4,3 6,4 2,2 -
Importaciones de bienes y servicios -0,1 -5,7 - -3,5 -4,7 2,5 0,7 - -4,5 5,2 2,8 -
Fuente: INE (CNTR base 2008). indices de wlumen encadenado, corregidos de variacién estacional y calendario (cvec). (1) Aportaciones al crecimiento (en p.p.). (2) Sélo hogares. (3) Maquinaria, bienes de equipo y activos cultivados.
CRIENFZ, EFIMIELE, [TIEEEE D (O UL 2011 2012 2013 | 4T12  1T13  2T13  3T13  4T13* Dato previo Ultimo dato
y sector exterior (*)
indice de sentimiento econémico - ISE (1) 93,4 88,8 92,8 87,7 89,2 91,0 95,3 97,3 dic-13 100,4 ene-14 100,9
Confianza del consumidor (1) 82,9 68,3 74,7 62,2 67,4 71,3 79,5 80,6 dic-13 86,5 ene-14 88,3
PMI manufacturas (2) 47,3 43,8 48,5 44,5 45,7 47,6 50,5 50,1 dic-13 50,8 ene-14 52,2
PMI servicios (2) 46,5 43,1 48,3 42,6 45,7 46,5 49,3 51,8 nov-13 51,5 dic-13 54,2
indice de Produccién industrial - IPI (3) -1,4 -6,0 - -6,7 -4,0 -2,5 -1,0 0,6 oct-13 -1,3 nov-13 2,6
IPI - Bienes de equipo (3) 0,7 -11,0 - -10,0 -2,4 1,1 1,1 4,5 oct-13 3,1 nov-13 59
Cifra de negocios en la industria - ICN (3) 54 -2,5 - -2,5 -2,6 -2,0 -4,3 -2,7 oct-13 -4,8 nov-13 -0,5
Cifra de negocios en los servicios - IASS (3) -1,0 -6,1 - -7.3 -5,7 -2,5 -0,7 0,9 oct-13 0,2 nov-13 1,6
Ventas reales minoristas - ICM (3) (4) -5,6 -7,4 -4,0 -10,0 -8,6 -4,7 -2,2 0,1 nov-13 1,8 dic-13 -1,0
Paro registrado (3) 4,9 10,9 2,6 10,3 7,3 4,2 1,4 -2,0 dic-13 -3,1 ene-14 -3,3
Afiliados Seguridad Social (3) -14 -3,3 -3,3 -4,1 -4,4 -3,8 -3,3 -14 dic-13 -0,5 ene-14 0,0
Tasa de desempleo - EPA 21,6 25,0 26,4 26,0 27,2 26,3 26,0 26,0
Empleo - CNTR (3) (5) -1,7 -4,4 - -5,0 -4,6 -3,9 -3,2 -
Exportaciones reales de bienes (6) 10,0 1,8 - 2,1 53 10,3 4,3 0,2 oct-13 1,2 nov-13 -0,9
Importaciones reales de bienes (6) 1,1 -7,1 - -8,2 -3,7 6,0 3,6 55 oct-13 8,4 nov-13 25
Saldo comercial real a 12 meses (mill. €) (6) -40.624 -20.192 - -20.192 -15.491 -13.614 -13.474 -15.494 | oct-13 -14.880 nov-13 -15.494
Saldo comercial real a 12 meses (6) -28,1 -50,3 - -50,3 -57,3 -55,6 -48,5 -32,2 oct-13 -36,2 nov-13 -32,2
Cap. (+) / Nec. (-) financiera de la nacién (7) -3,5 -0,6 - -0,6 0,3 11 1,4 -
Saldo de operaciones corrientes (7) -4,0 -1,2 - -1,2 -0,3 0,4 0,7 -
Tasa de ahorro nacional (7) 17,3 18,5 - 18,5 19,0 19,2 19,2 -
Tasa de inversién nacional (7) 21,2 19,8 - 19,8 19,3 18,8 18,4 -

Fuente: INE, ME-BDSICE, BE y CE. (*) En tasa interanual salvo indicacion. Las tasas del dltimo trimestre para las series mensuales, si no se dispone de la informacion del trimestre completo, se calculan a partir de la media de los meses
disponibles. (1) Media histérica del indicador = 100. En el caso del componente de confianza del consumidor, se refiere al saldo +/- de respuestas y se transforma a base 100. (2) nivel > 50 indica expansioén de la actividad y nivel < 50
contraccién. (3) Serie corregida de variacion estacional y calendario (cvec). (4) Con estaciones de senvcio y a precios constantes. (5) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETC), a precios corrientes. (6) Deflactadas con los
indices de Valor Unitario (IVU) correspondientes, a precios de 2005. En las series a 12 meses, el dato trimestral se refiere al del Gltimo mes con datos y no al promedio de los datos mensuales. (7) Series acumuladas a 4 trimestres, como % PIB.

Precios, crédito, costes financieros, rentas, . -
competitividad y finanzas pablicas (%) 2011 2012 2013 4T12 1T13 2T13 3T13 4T13* Dato previo Ultimo dato

IPC 3,2 2,5 1,4 3,1 2,6 1,7 1,2 0,1 dic-13 0,3 ene-14 0,2

IPC subyacente 1,7 1,6 1,5 2,3 2,2 19 1,3 0,3 nov-13 0,4 dic-13 0,2
IPCA (a impuestos constantes) 2,4 1,7 0,1 1,1 0,7 -0,2 -0,1 0,2 nov-13 0,2 dic-13 0,3
IPCA-UEM (a impuestos constantes) 2,4 2,1 1,0 18 14 1,0 11 0,7 nov-13 0,7 dic-13 0,7
- Diferencial (en p.p.) 0,0 -0,4 -0,9 -0,7 -0,8 -1,2 -1,1 -0,5 nov-13 -0,5 dic-13 -0,5

Deflactor del PIB (1) 0,0 0,0 - 0,0 0,9 0,7 0,4 -

Crédito a sectores residentes 1,6 1,3 - 1,0 1,0 0,9 12 0,9 oct-13 1,0 nov-13 0,8
Sociedades no financieras -2,0 -6,1 -6,0 -5,1 -6,3 -6,7 -5,8 -5,0 nov-13 -4,8 dic-13 -4,8
Hogares e ISFLSH -2,4 -3,8 -5,3 -3,6 -3,9 -4,3 -4,4 -4,7 nov-13 -4,6 dic-13 -4,9

Deuda externa neta (% PIB) -90,6 -91,4 - -91,4 -93,7 -95,1 -97,8 -

Tipo de interés (bono publico a 10 afios) 5,44 5,85 4,56 5,56 5,06 4,50 4,53 4,14 nov-13 4,08 dic-13 4,13
Prima de riesgo (p.b.) 283 435 298 419 360 316 280 240 nov-13 240 dic-13 233

PIB nominal 0,1 -1,7 - -2,0 -1,2 -1,1 -0,2 -

PIB nominal - nivel (mm. €) (2) 1046,3 1029,0 - 1029,0 1025,9 1023,1 10225 -

Remuneracién de asalariados (1) -0,7 -5,6 - -8,5 -6,1 -5,2 -3,6 -

Excedente bruto de explotacién (1) 1,9 1,6 - 25 39 1,0 1,8 -

Costes Laborales Unitarios (1) -1,5 -3,4 - -5,3 -3,1 -2,5 -2,9 -

Productividad por trabajador (1) 2,2 3,2 - 3,1 2,7 2,4 2,1 -

Saldo fiscal - AA.PP. (2) (3) (4) (5) -9,6 -10,7 - -10,6 -10,6 -10,2 -10,3 -

Deuda publica bruta (3) (5) 70,5 86,0 - 86,0 90,1 92,2 93,4 -

Fuente: INE, BE y ME-BDSICE. (*) En tasa interanual salvo indicacion en contrario. Las tasas del tltimo trimestre para las series mensuales, si no se dispone de la informacion del trimestre completo, . .

se calculan a partir de la media de los meses disponibles. (1) A precios corrientes (datos corregidos). (2) Acumulado a 4 trimestres. (3) Seglin PDE. (4) Incluye apoyos financieros. (5) Como % del PIB. Actualizado :04-feb-14
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Fuente: IGAE y BE. Series PDE. Desde 1T13, acumulados a 4 trimestres. (a) Sin apoyos al sector financiero, que ascendieron en
2011 a 5.136 millones (0,5% del PIB), en 2012 a 38.343 millones (3,7% del PIB) y en 2013 a 2.774 millones (0,3% PIB) en 2013.
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Fuente: INE (EPA). Series suavizadas. Fuente: INE y Eurostat. Series izadas. (a) IPC Ar i (IPCA) ai constantes (enp.p.).
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Fuente: Banco de Espafia. Series PDE (salvo Total Pasivos Financieros). (*) La serie Total AA.PP. noes igual a la suma de sus
partes, al consolidarse la parte en manos entre los distintos subsectores.

(*) Las tasas del Ultimo trimestre, si no se dispone de la informacién del trimestre completo, se calculan a partir de la media de los meses disponibles. Actualizado a:  04-feb-2014
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Empleo - Afiliados a la Seguridad Social

Afiliados a la Seguridad Social (por sector)
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Fuente: INE. Series acumul Fuente: INE (CTNFSI) y Eurostat. Series acumuladas a 4T y suavizadas.
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Fuente: INE (CTNFSI). Series acumuladas a 4 trimestres. Fuente: INE (CTNFSI). Series acumuladas a 4 trimestres.
(*) Las tasas del Ultimo trimestre, si no se dispone de la informacion del trimestre completo, se calculan a partir de la media de los meses disponibles. Actualizado a:  04-feb-2014
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