ECONOMIA ESPANYOLA

CONJUNTURA - 'economia
espanyola navega en un entorn
extern més desfavorable

Leconomia espanyola aguanta el tipus en el primer semes-
tre, pero el segon es presenta més ennuvolat. La informacié
disponible corresponent als mesos d’abril a juny, encara molt
incompleta, mostra que el creixement economic va continuar
sent robust en el 2T 2016. En concret, I'indicador avancat del
PIB de CaixaBank Research prediu un avang del 0,7% intertri-
mestral, la qual cosa implica una desacceleracié minima en
relacié amb el 1T (el 0,8% intertrimestral). Aquest menor ritme
de creixement entra dins el guio previst i obeeix, en gran part, a
I'esgotament progressiu d’un seguit de factors que, temporal-
ment, impulsen I'economia espanyola, entre els quals desta-
quen la rebaixa fiscal i la caiguda del preu del petroli. Aquesta
tendéncia s'intensificara en el segon semestre, ja que aquests
factors continuaran perdent forca, i, a més a més, han aparegut
en escena noves nuvolades: la decisié del Regne Unit de sortir
de la UE (brexit) ha obert un periode de forta incertesa i de tur-
buléncies financeres que moderara el creixement europeu, ja
prou feble. Per a 'economia espanyola, preveiem un avang del
PIB més moderat, del 0,5% intertrimestral en els propers tri-
mestres, de manera que el comput anual queda en el 2,8% per
al 2016 en el 2,2% per al 2017 (anterior: 2,4%).

Limpacte del brexit sobre 'economia espanyola sera mode-
rat. Espanya té importants relacions econdmiques i comercials
amb el Regne Unit, de manera que cal esperar que |'entrada en
recessio del pais anglosaxd afecti I'economia espanyola, tot i
que l'impacte tindra un abast moderat. Lefecte a través del
canal comercial sera modest en comparacié amb el d'altres
paisos europeus, ja que el Regne Unit és la destinaci6 del 7,3%
de les exportacions de béns espanyoles (equivalent a I'1,7%
del PIB espanyol), aproximadament la meitat de I'exposici6
que la zona de l'euro té al Regne Unit. De tota manera, destaca
laimportancia que té el Regne Unit per al sector turistic, ja que
és el primer pais emissor de turistes internacionals per a
Espanya (prop del 23% del total). Aixi mateix, cal assenyalar
que un important nombre de visitants anglosaxons tenen resi-
déncia permanent o temporal a Espanya (800.000 persones el
2015). D'altra banda, les empreses espanyoles tenen un elevat
estoc d'inversi6 estrangera directa (IED) al Regne Unit (el 17%
de la IED espanyola total, equivalent al 7% del PIB espanyol).
Una lliura feble i un empitjorament de les perspectives de crei-
xement del pais anglosax6 afecten negativament el valor
d’'aquestes inversions, tal com s’ha reflectit en el descens de
les cotitzacions borsaries després del referendum. El Regne
Unit és, també, una font d’IED rellevant per a Espanya: la inver-
si6 britanica representa el 12,4% del total d’IED a Espanya. No
obstant aixo, en els dltims anys, els fluxos d'entrada d’IED pro-
vinents del Regne Unit han estat molt limitats (al voltant del
0,1% del PIB). A més d'aquests efectes directes, I'impacte
sobre l'economia espanyola podria ser més sever en funcié de
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Relacions economiques entre Espanya
i el Regne Unit
Milions d'euros % del total
Exportacions de béns al Regne Unit 18.231 73
Importacions de béns del Regne Unit 12.584 46
Despesa de turistes del Regne Unit 9.558 195
IED espanyola al Regne Unit 75.568 17
IED del Regne Unit a Espanya 59439 124

Nota: Ultima dada disponible.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d'Espanya i del Departament de Duanes.
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I'efecte final sobre la zona de I'euro, sobretot si la situacio
d'incertesa s'allarga i alimenta nous episodis de turbuléncies
financeres.

Les turbuléncies financeres podrien alentir el ritme de les
entrades de capital a 'economia espanyola. Un dels factors
que ha impulsat la recuperacié des del 2013 ha estat el flux
positiu de capitals que ha rebut I'economia, tant en forma
d’inversié en cartera (sobretot, deute public) com en forma
d’IED. Aixi, en els 12 mesos fins al marg, les entrades netes d’'lED
i d'inversié en cartera es van apropar als 40.000 milions d'euros,
xifra lleugerament inferior a la dels dos anys precedents, pero
encara molt significativa. A més a més, mantenir la confianca
dels inversors internacionals és de vital importancia, ja que
I'economia espanyola té un endeutament elevat amb la resta
del moén (la posicié deutora neta va baixar al 90,8% del PIB en el
1T 2016). El perill que un episodi de risk-off als mercats finan-
cers globals disminueixi I'apeténcia inversora cap a les econo-
mies perifériques no és menyspreable i podria entorpir la recu-
peracié economica.

Ara com ara, els elements en qué es basa la recuperacié con-
tinuen sent solids. Pel costat de la demanda, els indicadors
vinculats al consum privat (vendes al detall i confianca del con-
sumidor) es mantenen molt ferms, la qual cosa indica que
aquest component continuara exercint de motor de la deman-
dainterna en el 2T. Al seu torn, el dinamisme del consum es
basa en una millora continuada de les condicions de financa-
ment i de la renda bruta disponible de les llars (el 2,3% inter-
anual en el 1T). D’aquesta manera, en conjunt, les llars compa-
tibilitzen I'augment del consum amb el manteniment de la
capacitat d'estalvi en cotes raonables. En concret, la taxa d'es-
talvi es va situar en el 9,3% de la renda bruta disponible en el 1T,
una cota una mica inferior a la mitjana historica del 9,7%.

La creacié d’'ocupacié és molt dinamica, i la moderaci6 sala-
rial es manté. El creixement de la renda bruta disponible de les
llars en el 1T s'explica per I'augment de les rendes salarials (el
3,2% interanual), les quals, al seu torn, deriven de l'increment
de l'ocupacié (el 3,5% interanual), ja que la remuneracié per
assalariat continua gairebé estancada (el -0,3% interanual). Si
tenim en compte l'increment moderat dels salaris pactats en
conveni al maig, de I'1,1% interanual, la contenci6 salarial pros-
seguira en els propers trimestres, i aixd contribuira a mantenir
el dinamisme de la creacié d'ocupacio (el ritme d'afiliacié a la
Seguretat Social es manté en cotes elevades, del 2,6% inter-
anual al maig).

La inversié empresarial s'alenteix, com és habitual en aques-
ta fase més avancada del cicle. Els indicadors disponibles
assenyalen que el to expansiu de I'activitat empresarial es va
perllongar durant el 2T, tot i que a un ritme una mica més
moderat que en els tres primers mesos de I'any. En concret,
I'indicador de sentiment empresarial (PMI) del sector manufac-
turer va flexionar a la baixa al maig, i la xifra de negocis de la
industria va recular lleugerament a I'abril (el -0,7% interanual).
Aixi i tot, I'increment de les comandes industrials provinents de
I'exterior (el 6,0% interanual en I'acumulat de 12 mesos), tant
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de la zona de l'euro (el 7,3% interanual) com de la resta de des-
tinacions (el 4,4% interanual), vaticina una millora del sector
industrial en els propers mesos. Pel que fa al sector serveis, els
indicadors també apunten, en conjunt, a un manteniment del
dinamisme de l'activitat. Aixi, I'index PMI va mostrar una lleu-
gera millora i se situa per damunt de la mitjana del 1T. Un altre
indicador que reflecteix com I'economia espanyola sendinsa, a
poc a poc, en una fase més madura del cicle economic és la
utilitzacié de la capacitat productiva, que es va situar en el
78,2% en el 2T 2016, un registre lleugerament superior a la mit-
jana historica des del 1980.

La inflacié aviat reflectira la situacio ciclica de 'economia.
Malgrat que ja fa més de tres anys que es va iniciar la recupera-
Cié economica, la inflacié encara continua en terreny negatiu.
Malgrat que aquesta situacié obeeix, en gran part, a lI'enfon-
sament del preu dels carburants en I'Glltim any, |a falta de pres-
sions inflacionistes en un context d’elevat creixement econo-
mic pot semblar sorprenent. Pero falta poc perqué aquesta
situacié canvii. Al juny, la inflacié es va recuperar 2 decimes, fins
al -0,8%, i, de cara als propers mesos, es preveu que inicii una
rapida tendéncia alcista en desfer-se I'efecte graé de la caiguda
del preu del petroli. Aixi mateix, després de la sotragada del
maig, I'lPC subjacent recuperara la tendéncia suau a l'alca, gra-
cies al dinamisme constant del consum privat.

L'ajust del déficit public continua pendent. Lexecucié pressu-
postaria fins a I'abril situa el déficit (excloses les corporacions
locals) en I'1,2% del PIB, 1 décima per damunt del registre d'un
any enrere. Malgrat que I’Administracié central i les comunitats
autonomes han millorat el saldo, continua el deteriorament del
superavit de la Seguretat Social (vegeu el Focus «La sostenibili-
tat dels comptes de la Seguretat Social, la tasca pendent», en
aquest mateix Informe Mensual). La falta d'ajust dels comptes
publics durant la primera meitat de I'any suggereix que, per
aconsequir reduir el déficit public fins al 3,6% contemplat a
I’Actualitzacio del Pla d’Estabilitat presentat pel Govern, sera
necessari adoptar mesures en el segon semestre.

El credit bancari es continua recuperant, i la morositat con-
tinua baixant. El desglossament del credit del 1T 2016 mostra
que cada vegada més segments passen a anotar taxes de
variacié interanual positives. A més del credit al consumii al
sector agricola, que van comencar a créixer el 2015, en el 1T,
també ho ha fet el crédit a la indUstria, una mostra més que el
crédit déna suport a la recuperacié de I'activitat productiva
empresarial. Per la seva banda, la taxa de morositat va conti-
nuar baixant en tots els segments, tot i que cal destacar que la
de la construcci6 i la del credit al promotor encara continuen
en cotes molt altes. Aquesta tendéncia es mantindra, gracies
ales politiques expansives del BCE, i donara suport al consum
i alainversio.
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