ECONOMIA ESPANYOLA

CONJUNTURA - La bona evolucio
de I'economia espanyola es manté

Es confirma I'avanc robust de l'activitat economica en el 1T,
del 0,8% intertrimestral (el 3,4% interanual). El dinamisme de la
demanda domestica va ser clau: va aportar 3,8 p. p. al creixe-
ment interanual del PIB, gracies a la bona marxa del consumi
de la inversié. La demanda externa va presentar una contribu-
cié menys negativa, de —0,4 p. p. (-0,6 p. p. en el 4T). Segons les
previsions de CaixaBank Research, 'economia espanyola crei-
xera el 2,8% el 2016 (el 3,2% el 2015), un registre propi d'una
fase madura del cicle, tot i que esperem una desacceleracié
gradual durant el segon semestre, a causa de la desaparicié
progressiva d’alguns vents de cua, com la caiguda del preu del
petroli, que ha tocat fons i que, de fet, ja s’ha comencat a recu-
perar. De tota manera, les perspectives a mitja termini conti-
nuen sent favorables, i, per al 2017, és molt probable que
I'avang de l'activitat econdmica se situi al voltant del 2,4%.

La demanda interna es consolida com a principal impulsor
del creixement, gracies, sobretot, a I'avan¢ del consum privat,
que, en el 1T, es va situar en el 0,9% en termes intertrimestrals.
La millora del mercat de treball i de les condicions financeres
continua donant suport a la situacié de les llars, la qual cosa, al
seu torn, permet que el bon ritme de creixement del consum es
mantingui i que prossegueixi el procés de despalanquejament
(vegeu el Focus «Deute privat: algunes referéncies per al cas
espanyol», en aquest mateix Informe Mensual). Per la seva ban-
da, la inversié en equipament va continuar avancant a bon
ritme (I'1,3% intertrimestral), tot i que amb menys fermesa que
en trimestres anteriors.

El bon ritme de creacié d'ocupacié es manté en el 2T i eviden-
cia una vitalitat empresarial que, des fa uns trimestres, evolu-
ciona de forma favorable. Segons les dades de comptabilitat
nacional, el creixement de l'ocupacié equivalent a temps com-
plet va ser del 0,9% intertrimestral en el 1T, la qual cosa situa
I'avanc interanual en el 3,2%. Aixi mateix, la remuneracié mitja-
na per assalariat va recular el 0,3% interanual, de manera que la
moderaci6 salarial ha prosseguit al comencament d'enguany.
De cara al 2T, les dades de I'abril mostren que el comportament
favorable registrat en el 1T continua. En concret, el nombre
d’afiliats a la Seguretat Social va augmentar en 55.307 persones
(dades desestacionalitzades), de manera que l'avang interanual
es va mantenir en cotes elevades, del 2,7%. Tots els sectors, lle-
vat de 'Administracié publica, van contribuir positivament al
creixement (vegeu el Focus «La bona evoluci6 del mercat labo-
ral es consolida», en aquest mateix Informe Mensual).

El consum public va continuar registrant un comportament
expansiu i va avancar un notable 0,8% intertrimestral en el 1T
(el 2,6% interanual). Malgrat que aixo representa un impuls
per al creixement econdmic a curt termini, cal tenir en compte
les conseqiiéncies sobre el deute public, que, en el 1T, es va
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Desglossament del PIB
Variacié intertrimestral (%)
272015 372015 472015 1T 2016
Consum privat 08 11 08 09
Consum public 07 05 04 08
Inversi6 (FBKF) 23 13 11 04
Inversié en equipament 36 26 19 13
Inversid en construccio 19 07 06 -0,2
Exportacions 14 1,8 09 -0,5
Importacions 15 3 03 03
PIB 1,0 0,8 0,8 08
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situar per damunt del 100% del PIB. En aquest sentit, la posicié
de la Comissié Europea continua sent ferma. Primer, recorda
que és molt important no abandonar I'agenda de reformes
estructurals, ja que la seva aplicacié és imprescindible per
poder mantenir un ritme de creixement moderat i equilibrat a
llarg termini. I, segon, probablement revisara a I'alca els objec-
tius de déficit public (fins al 3,7% del PIB el 2016 i el 2,5% el
2017), de manera que ajornaria un any la correcci6 del déficit
excessiu. A més a més, ha anunciat que, al juliol, decidira si és
necessari imposar una multa per I'incompliment del déficit el
2015. Centrant-nos en els nous objectius de déficit, el que,
finalment, ha fixat la Comissié per a enguany és similar al con-
templat al Pla d’Estabilitat (PE), del 3,6%. LAIReF ha avalat els
suposits macroeconomics amb qué s'ha dissenyat el PE, pero,
alhora, considera exigent, tot i que factible, assolir un déficit
del 3,6% enguany. Aixi i tot, aquest assoliment esta supeditat
al fet que s'implementin les mesures de contencié de despesa
anunciades pel Govern. Per a I'any vinent, I'objectiu fixat per la
Comissi6 Europea és més ambiciés que el contemplat al PE, del
2,5% del PIB i del 2,9%, respectivament, de manera que conti-
nuara sent necessari perseverar en els esforcos de consolidacié
fiscal.

L'activitat economica es modera en el 2T, pero es manté en
nivells elevats. Aixi ho evidencien els indexs PMI del sector ser-
veis i de manufactures, que romanen en una zona d'expansio
des de fa mesos, pero la seva trajectoria ha perdut dinamisme.
Aquest patro6 s'observa, també, en I'entrada de comandes de la
industria. La visié de conjunt l'ofereix I'indicador avancat
d’activitat de 'OCDE, dissenyat per capturar els punts d'inflexié
en el cicle economic, i el missatge és molt similar: el momentum
positiu de creixement economic continua sent estable. En
aquest sentit, les dades de consum privat mantenen una tonica
favorable: les vendes al detall, corregides d'efectes estacionals i
de calendari, van pujar el 4,1% a I'abril en relacié amb el mateix
mes de I'any anterior.

L'activitat immobiliaria va dibuixant una tendeéncia alcista.
Segons les dades de comptabilitat nacional, en el 1T 2016, la
inversio en habitatge es va continuar recuperant i va créixer
I’1,2% intertrimestral (el 3,3% interanual). Aixi mateix, la
demanda d’habitatge mostra un dinamisme elevat, com ho
reflecteix la bona evolucié de les compravendes d’habitatges,
que van augmentar I'11,1% interanual al marg¢ (en lI'acumulat
de 12 mesos). Limpuls de la demanda s'ha traslladat al preu de
I'habitatge, que, malgrat haver alentit I'avang en termes inter-
trimestrals (el 0,2% en el 1T 2016, segons el Ministeri de
Foment), manté la tendéncia ascendent iniciada el 2015. Aixi,
va créixer el 2,4% en termes interanuals (I'1,8% en el 4T). De
cara als proxims mesos, les divergéncies regionals en l'excés
d'oferta i en el creixement de les compravendes faran que la
pressié sobre els preus continui sent diferent entre provincies.

La inflacié es manté en terreny negatiu, pero, en els propers
mesos, es produira un important canvi de tendéncia. A
I'abril, 'index de preus al consum es va contreure I'1,1% en ter-
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mes interanuals. No obstant aixd, aquest nou descens de la
taxa d’inflaci6 va ser causat per factors transitoris, entre els
quals destaca el descens, en termes interanuals, del preu dels
viatges organitzats (que sempre puja de forma puntual durant
les vacances de Setmana Santa), pel fet que, enguany, els dies
festius van caure integrament en el mes de marg, en lloc de
distribuir-se entre marg i abril, com va succeir I'any passat.
Aquest factor també va tenir un impacte important en la taxa
d'inflacié subjacent, que va recular 4 décimes a I'abril, fins al
0,7%. La taxa d'inflacié general del maig es va recuperar 1
decima, fins al —1,0%, un canvi de tendéncia que es consoli-
dara en els proxims mesos, amb el suport del creixement del
consum de les llars i de I'increment del preu del petroli. De fet,
la taxa d'inflacié se situara lleugerament per damunt de I'1% al
final del 2016.

El comerg internacional es va desaccelerar de forma tempo-
ral en el mes de marc. Les exportacions nominals, que havien
crescut amb gran energia durant diversos trimestres, amb
variacions interanuals superiors al 3% (en I'acumulat de tres
mesos), van avancar al marg un lleuger 0,2% interanual, afecta-
des, en part, per l'efecte Setmana Santa. De fet, considerant la
série desestacionalitzada, les exportacions van créixer |'1,6%.
Les importacions tampoc van mostrar un gran dinamisme. En
concret, van recular el 0,7% interanual (en 'acumulat de tres
mesos). No obstant aixd, com en el cas de les exportacions, els
matisos son importants: una part del descens de les importa-
cions va ser conseqiiencia de la caiguda del preu del petroli.
Levolucié de les importacions de béns en termes reals va conti-
nuar mostrant un vigor elevat. Un bon reflex d'aixo és l'incre-
ment, del 5,4% interanual, que va recollir la comptabilitat na-
cional trimestral per al conjunt del 1T. Per la seva banda, el
saldo per compte corrent va millorar en el 1T i es va situar en
I'1,4% del PIB, gracies a la reduccié del deficit de les rendes pri-
maries i secundaries.

El procés de reestructuracio i de privatitzacié de les entitats
bancaries en mans de I'Estat avanca segons les previsions,
tot i que encara no ha acabat. Aquesta és la conclusié de la
cinquena avaluacié duta a terme per la Comissio Europea des-
prés de la finalitzacié del programa d'ajuda financera per a la
banca. Aquest informe assenyala que el sector bancari segueix
una via favorable, gracies al creixement economici als estimuls
monetaris del BCE. Al marg, el saldo de crédit dubtds va dismi-
nuir fins als 129.222 milions d'euros i va acumular una reculada
del 34% des del nivell maxim assolit al gener del 2014.
Paral-lelament, la taxa de morositat va seguir la tendéncia des-
cendent i es va situar per sota del 10% per primera vegada en
quatre anys. En els propers mesos, la millora de I'economia i els
baixos tipus d‘interés continuaran facilitant la reduccio de la
morositat de la banca.
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