ECONOMIA ESPANOLA

COYUNTURA - Crecimiento robusto
sin presiones inflacionistas

De acuerdo con lo esperado, el PIB crecié un 0,8% intertri-
mestral en el 4T, de manera que el cdmputo anual se situé en
el 3,2%. El dinamismo de los indicadores de consumo apunta a
que la demanda interna sigui6 siendo el principal motor de cre-
cimiento, apoyada por la mejora del mercado laboral. En cam-
bio, tal y como ha venido ocurriendo desde que se inicié la
recuperacion en 2013, la demanda externa muy probablemen-
te resto al crecimiento: a pesar del buen comportamiento de las
exportaciones, la pujanza de la demanda interna presiona las
importaciones al alza.

De cara a 2016, las perspectivas son positivas, aunque pre-
sentan considerables riesgos a la baja. Segun nuestras esti-
maciones, la economia espafiola crecera un 2,8% anual, 1 déci-
ma por encima de lo contemplado hace un mes, a causa de la
rebaja de nuestra prevision del precio del petréleo. La buena
marcha prevista de la actividad econdémica se sustenta en el
hecho de que los factores que apoyaron el crecimiento en 2015
(los bajos precios del petrdleo, la rebaja impositiva, la politica
monetaria expansiva y la depreciacién del euro) tienen visos de
continuar este afio, aunque sea en menor medida, por lo cual
seguiran impulsando el consumoyy la inversién. Los indicadores
de actividad y de confianza apuntan a un buen inicio de afioy,
por tanto, respaldan este ajuste de previsiones al alza. No obs-
tante, la incertidumbre politica y un entorno externo menos
favorable incrementan los riesgos a la baja sobre nuestro esce-
nario central de previsiones. Asi, por ejemplo, el indice de sen-
timiento econdémico de la Comisién Europea sugiere que la
confianza de los agentes siguié en cotas elevadas en enero,
aunque con una ligera correccion a la baja. Concretamente,
dicho indice se situ6 en los 107,6 puntos ese mes, un registro
algo inferior al del 4T 2015, pero muy por encima de los 100
puntos que marcan el promedio histdrico. Esta vision algo
menos optimista de los indicadores de sentimiento podria
reflejar una mayor inquietud, a causa de las turbulencias finan-
cieras internacionales y de la situacién politica actual. Si esta
incertidumbre se prolongara en el tiempo, podria acabar
teniendo un efecto negativo sobre la marcha de la economia.
No hay que olvidar que, a pesar del notable avance en la correc-
cién de los desequilibrios macroeconédmicos, la economia
espafola sigue siendo muy vulnerable a los cambios de senti-
miento de los inversores internacionales debido a su elevada
posicion deudora internacional y al desequilibrio todavia exis-
tente en las cuentas publicas (véase el Focus «El déficit publico:
un ajuste insuficiente» en este Informe Mensual). En este senti-
do, el informe sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas
de la Comision Europea ha sefialado que el alto nivel de deuda
publica espafola es una de las principales fuentes de debilidad
de su economia, sobre todo a medio plazo.

Por el momento, la recuperacién mantiene la intensidad. A
pesar del incremento de la inestabilidad, los indicadores de
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oferta y demanda siguen sorprendiendo al alza. Por lo que res-
pecta a la oferta, el indice de produccion industrial crecié un
4,2% interanual en noviembre, una cifra que esta en consonan-
cia con el avance robusto del 4T. Asimismo, los indices de senti-
miento empresarial (PMI), tanto el de manufacturas como el de
servicios, cerraron 2015 significativamente por encima del limi-
te de los 50 puntos que delimita la zona expansiva. La misma
lectura de solidez se desprende de la tendencia de creciente
utilizacion de la capacidad productiva de la industria, que
alcanzé su promedio histérico en el 4T. En cuanto a la demanda,
destaca el avance vigoroso de las distintas variables de consu-
mo, puesto que todas ellas siguen una senda creciente y en
valores por encima de su promedio histérico. Asi, por ejemplo,
las ventas de automoviles registraron en diciembre una fuerte
tasa de aumento interanual, del 16,6% (datos acumulados de
tres meses).

La creacion de empleo fue enérgica en el 4T, con una varia-
cion trimestral del 0,7% (respecto al 0,6% en el 3T) en térmi-
nos desestacionalizados, lo que permitié que 2015 finalizara
con 525.100 puestos de trabajo mas (un 3,0% anual), por enci-
ma de los 433.900 creados en 2014. El aumento del empleo en
el 4Ty la imprevista caida de la poblacién activa han conlleva-
do una reduccién de la tasa de paro de 3 décimas, hasta el
20,9%.

El sector privado lideré la creacion de empleo en 2015 y con-
tribuyé a que la tasa no bajara del 3,0% durante la segunda
mitad del afo, una cota claramente superior a la que se espera-
ba hace unos meses. Tras el boom de creaciéon de empleo
durante los primeros meses de 2015, en gran parte, gracias al
impacto temporal del sector publico, se preveia una desacele-
racién que finalmente no se produjo porque la ocupacién en el
sector privado tomd las riendas y aumento vigorosamente. Por
sectores, el grueso de la recuperacion en el conjunto del afio se
concentrd en los servicios, con 421.500 empleos mas. A lo largo
del afio, la industria y la construccién tuvieron un papel rele-
vante, pero perdieron fuelle en el 4T.

El aumento del empleo mejora la renta bruta disponible de
los hogares. En el 3T 2015, la renta bruta disponible (RBD) de
los hogares avanzé un 2,1% interanual (acumulado de cuatro
trimestres) impulsada por la remuneracion de los asalariados,
lo que se explica por el incremento de la ocupacion, ya que los
salarios se mantuvieron contenidos, y también por el aumento
del excedente bruto de explotacién de los auténomos. Sin
duda, la mayor RBD favoreci6 el consumo, que, como acabé
creciendo a un ritmo més elevado, conllevé un descenso de la
tasa de ahorro. Concretamente, se redujo 5 décimas en el 3T,
hasta el 9,2% de la RBD. En los préximos meses, y de forma
temporal mientras se afianza la recuperacion, prevemos que la
tasa de ahorro se sitte por debajo de su promedio histérico,
del 9,8%, debido a un incremento del consumo superior al
avance de la RBD.

En este contexto favorable, la demanda de crédito sigue al
alza. Segun la encuesta sobre préstamos bancarios en Espana
del 4T, los criterios de aprobacién de préstamos no registraron
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cambios y las solicitudes de financiacion se incrementaron, en
general, en todas las modalidades de préstamos. Asimismo, las
perspectivas de las instituciones entrevistadas son que las peti-
ciones de préstamos sigan al alza en el 1T 2016. Por otro lado, a
juzgar por la continuada reduccién de la tasa de morosidad del
sector bancario (en noviembre bajé 3 décimas, hasta el 10,3%,
2,4 p. p. por debajo del registro de un afo atras), los balances
bancarios estan cada vez mas saneados, lo que podria favore-
cer una mayor oferta de crédito (véase el Focus «El sector ban-
cario espaniol, listo para apoyar la recuperacién» en este Infor-
me Mensual). En este sentido, en el informe de seguimiento del
programa de asistencia financiera a Espafia, la Comisién Euro-
pea valora positivamente las medidas tomadas entre 2012 y
2014, porque considera que contribuyeron a mejorar la capaci-
dad de resistencia de los bancos, un factor clave para que haya
disponibilidad de crédito.

La senda de recuperacién del mercado inmobiliario se man-
tiene, apoyada por el fuerte incremento de la demanda de cré-
dito para la adquisicién de vivienda. Una muestra de ello es la
evolucién de las compraventas de viviendas, que aumentaron
en noviembre hasta el 11,7% interanual (en el acumulado de 12
meses). Aun asi, las divergencias regionales y el exceso de ofer-
ta hacen prever una evolucion dispar de los precios.

La inflacién sorprende y retrocede 3 décimas en enero, has-
ta el -0,3%, mientras que preveiamos una ligera subida. Esta
caida inesperada se debe principalmente al descenso de los
precios de la electricidad y de la energia. Con el fin de incorpo-
rar unos precios del petréleo mas bajos de lo que se contem-
plaba hace unas semanas y este imprevisto retroceso del dato
de enero, llevamos a cabo una importante reduccién de la pre-
vision de inflacién para este afio. En concreto, esperamos que,
en 2016, la inflacidn se sitte en el 0,5% en promedio (frente al
-0,5% en 2014). La evolucién de la inflacién en enero fue muy
desigual entre Espafa y la eurozona, ya que, mientras que en la
primera se situd en cotas negativas, en la segunda se recuperé
2 décimas, hasta el 0,4%. De sequir asi, este diferencial de infla-
cion podria ayudar a la economia espafola a sequir recuperan-
do competitividad con respecto a la eurozona, e impulsar de
esta forma las ventas hacia este socio comercial.

La rebaja del precio del petrdleo favorecera el saldo por
cuenta corriente en 2016. Ademas del abaratamiento de la
energia, la balanza comercial, tanto de bienes como de servi-
cios, también apoyara la evolucion del saldo por cuenta corrien-
te. Asi, en noviembre, se registr6 un repunte notable del comer-
cio exterior: la demanda interna impulsé un fuerte incremento
de las importaciones de bienes, del 2,7% en el acumulado de
tres meses, aunque las exportaciones aumentaron mas, un
2,8% interanual, gracias al excepcional comportamiento de las
exportaciones no energéticas, que contribuyeron en 5 p. p. al
avance total. Por otro lado, el excelente comportamiento del
sector turistico contribuyé muy positivamente a la buena evo-
lucién de la balanza de servicios. La cifra récord de 68,1 millo-
nes de turistas que llegaron a Espafia en 2015, un 4,9% mas que
en 2014, refuerzan esta vision.
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