ECONOMIA ESPANYOLA

CONJUNTURA - Espanya:
creixement robust el 2016 i
perspectives positives per al 2017

L'economia espanyola va créixer un saludable 3,2% el 2016.
En el 4T, el PIB va créixer el 0,7% intertrimestral, un registre
molt superior a la mitjana dels paisos de la zona de I'euro i simi-
lar al registrat en el trimestre anterior. El principal motor de
creixement el 2016 va ser la demanda interna, impulsada per la
millora del mercat laboral i per la confianca empresarial. No
obstant aixo, també és destacable la bona evolucio de la
demanda externa neta, que, a poc a poc, ha anat recuperant el
protagonisme, gracies al bon comportament de les exporta-
cions i a un creixement més contingut de les importacions.
Aquest excepcional funcionament de I'economia espanyola al
llarg de I'any s'explica per la confluéncia d’uns factors de suport
temporals, com el baix preu del petroli i la politica monetaria
ultraexpansiva del BCE, i dels efectes positius de les reformes
estructurals dutes a terme en els Ultims anys.

De caraal 2017, les perspectives continuen sent positives. Els
efectes de les reformes estructurals, que han permeés un aug-
ment de la competitivitat, juntament amb el dinamisme del
mercat laboral, el nou cicle alcista del sector immobiliari i el sa-
nejament del sector bancari, continuaran donant suport al crei-
xement en aquest nou any. No obstant aixo, els suports tempo-
rals dels quals ha gaudit I'economia espanyola aniran perdent
tracci6 de forma gradual, la qual cosa generara un lleuger
alentiment del creixement. En particular, segons la previsié de
CaixaBank Research, el creixement del PIB se situara en el 2,6%
el 2017. Aixi i tot, els riscos que envolten l'escenari macroecono-
mic continuen sent elevats, en particular els riscos externs rela-
cionatsamb la politicaquefinalmentimplementil’Administracié
Trump als EUA, amb el carregat calendari electoral europeu i
amb la fragilitat financera de diversos paisos emergents, en
especial de la Xina. A nivell intern, tant el deute public com el
deute extern net es mantenen en nivells molt elevats i sén una
font de vulnerabilitat per a 'economia espanyola.

Elsindicadors d’activitat ja anticipaven un creixement robust
en el tram final del 2016. Destaca, en especial, el bon compor-
tament dels indicadors del sector manufacturer en el tram final
de I'any, després d'un primer semestre més fluix. En concret,
I'index de sentiment empresarial PMI del sector manufacturer
va augmentar fins als 55,3 punts al desembre, 'augment men-
sual més important des del gener del 2016, i la produccié
industrial va repuntar amb forca al novembre (el 3,2% inter-
anual). El fortincrement de I'entrada de comandes industrials al
novembre (el 5,4% interanual) reafirma la bona evoluci6 del
sector manufacturer. Per la seva banda, el sector serveis manté
el bon ritme d’avang: I'index PMI de serveis es va mantenir en
els 55,0 punts al desembre, una cota clarament superior als 50
punts, llindar a partir del qual se solen observar taxes de creixe-
ment positives. Pel costat de la demanda, els principals indica-
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dors que recullen I'evolucié del consum privat i de la inversio6
empresarial se situen en nivells elevats, la qual cosa fa preveure
que aquests dos components de la demanda interna continua-
ran sent els principals motors de creixement.

Malgrat la dada del 4T, el mercat laboral mostra una tendén-
cia positiva. Segons I'EPA, el nombre d'ocupats va recular en
19.400 en el 4T, mentre que CaixaBank Research, d'acord amb
la positiva evolucio dels afiliats a la Seguretat Social (+62.000
de mitjana del trimestre) i amb els registres positius del 4T 2015
i del 4T 2014, esperava un augment (+85.000). En part, aquesta
desviacio és deguda a la destruccié d'ocupacié en educacié
(menys dies lectius). En termes desestacionalitzats, la creacié
d’ocupacié es manté robusta (el 0,4% intertrimestral). Aixi, el
2016, va haver-hi 452.700 ocupats més (creixement mitja anual
del 2,7%) i la taxa d’atur es va reduir fins al 18,6% en el 4T. Per
sectors, el gros de la recuperacié de l'ocupacié observada I'any
passat es concentra als serveis, amb 240.000 ocupacions més
en relacié amb el 2015, gracies, en part, a la bona evolucié del
turisme, que ha tancat una temporada historica. El 2016, van
entrar a Espanya 75,6 milions de turistes, el 10,3% més que el
2015. De cara al 2017, la creaci6 d'ocupacio sera una mica
menys dinamica, d’acord amb el menor suport dels factors
temporals que fins ara han esperonat lI'economia. De tota
manera, i malgrat la quantitat d'ocupacié generada en aquests
anys, la qualitat de l'ocupacié a Espanya és una qiiestio que
continua preocupant (vegeu el Focus «La inversi6 en capital
huma: la clau d’accés a una ocupacié de qualitat», en aquest
Informe Mensual).

Lincrement de l'ocupacio s’ha traduit en una millora de la
renda bruta disponible de les llars. En el 3T 2016, la renda bru-
ta disponible (RDB) de les llars va avancar |'1,8% interanual (en
I'acumulat de quatre trimestres), impulsada per la remuneracié
dels assalariats, la qual cosa s’explica, principalment, per
I'increment de l'ocupacié. Sens dubte, la millora de I'RBD ha afa-
vorit el consum privat, que va presentar una taxa de creixement
interanual de I'1,7% en el 3T. El fort avang de les vendes al detall
al desembre (el 2,9% interanual) fa pensar que aquesta tendén-
cia va tenir continuitat en el 4T. Per la seva banda, i malgrat el
vigords avang del consum privat, la taxa d'estalvi de les llars en
el 3T es va situar en el 8,2%, només 2 décimes per sota del tri-
mestre anterior.

Es confirma la tendéncia a l'alca de la inflacié. Al gener, I'lPC va
augmentar el 3,0% interanual, a conseqliencia de la pujada del
preu de l'electricitat i de 'augment del preu del petroli. Aquesta
xifra contrasta amb els registres negatius dels dos Ultims anys
(el -0,2% del 2016 i el -0,5% del 2015) i, en breu, fara que revi-
sem a l'al¢a la previsié del 2,4% per al conjunt del 2017.

En aquest context favorable, el sector privat es continua des-
endeutant i el sector bancari millora la seva posicié. En el 3T
2016, el deute de les llars i de les societats no financeres es va
situaren el 65,2% i en el 102,3% del PIB, respectivament, nivells
similars als de la zona de I'euro. Aixi mateix, el sector bancari
presenta uns balancos cada vegada més sanejats, tal com ho
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mostra la continuada reduccio de la taxa de morositat (al no-
vembre, va baixar fins al 9,2%). D'aquesta manera, les entitats
financeres estan en una millor posicié per augmentar el crédit
bancari. En efecte, per als tres propers mesos, els bancs esperen
un augment de la demanda de crédit per part de les empreses
i de les families, tal com ho recull 'enquesta sobre préstecs ban-
caris del gener elaborada pel Banc d’Espanya.

La millora de la renda bruta disponible, I'apeténcia inversora
i la disponibilitat de crédit impulsen la demanda d’ha-
bitatge. Al novembre, les compravendes d’habitatges van créi-
xer el 13,6% en l'acumulat de 12 mesos. La fortalesa de la de-
manda, que mantindra l'impuls el 2017, sumada a la timida
recuperacio de l'activitat immobiliaria, que continuara lluny
dels maxims assolits el 2008, fa preveure que la tendéncia a
I'alca dels preus es mantindra al llarg d'enguany, sobretot a les
zones urbanes.

El sector exterior, un factor de fons que continua donant su-
port al creixement. El déficit comercial es va reduir fins als
18.101 milions d’euros (acumulat de 12 mesos) al novembre, a
conseqliencia d'un augment de I'1,8% interanual de les expor-
tacions i d’'una reduccié del 0,6% de les importacions (acumu-
lat de 12 mesos). En els propers mesos, cal esperar que la ten-
déncia a l'alca del preu del petroli deixi de donar suport a la
millora del compte corrent, malgrat que esperem que es man-
tindra en superavit. Aixdo permetra que la posicié d'inversié
internacional neta, que es va situar en el —88,7% del PIB en el
3T, es vagi acostant de manera gradual al llindar de referéncia
marcat per la Comissié Europea (del —35% del PIB). En aquest
context, és clau continuar millorant la competitivitat i optimit-
zar la composicié geografica de les exportacions cap a destina-
cions amb més creixement, tal com s'explica al Focus «Les
exportacions espanyoles i la desacceleraci6é del comer¢ mun-
dial», en aquest Informe Mensual.

Les finances publiques estan ben encarrilades. Davant un ni-
vell de deute public que voreja el 100% del PIB i en un any en
qué els tipus d'interés ja no jugaran a favor, tal com s’explica al
Focus «El deute public: I'elefant a I'habitacié», en aquest Informe
Mensual, és necessari el manteniment dels esforcos de consoli-
daci6 fiscal. En aquest sentit, la Comissio Europea, en l'informe
d’avaluacié del Pla Pressupostari del 2017, preveu que Espanya
incomplira lleugerament l'objectiu de déficit public del 3,1%
del PIB. No obstant aix9, ha valorat que, en termes generals, es
compleix el Pacte d’Estabilitat i Creixement, ja que estima que
I'esfor¢ estructural és del 0,7% del PIB, superior al 0,5% del PIB
requerit. Al mateix temps, convida les autoritats espanyoles a
estar preparades per adoptar noves mesures en cas necessari i
a reforcar el marc pressupostari. Pel que fa a I'any 2016, les
dades disponibles fins avui indiquen que el déficit de les Admi-
nistracions publiques en el 3T (acumulat de quatre trimestres)
es va situar en el 4,8% del PIB, prop de l'objectiu per al conjunt
de I'any (el 4,6%), la qual cosa genera optimisme sobre el com-
pliment de l'objectiu de déficit el 2016.

FEBRER 2017

IM 26

Comerc exterior de béns *
Variacié interanual de I'acumulat de 12 mesos (%)

8

7~

| VA

11/12 11/13 11/14 11/15 11/16

e Exportacions Importacions

Nota: * Dades nominals.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Departament de Duanes.

Déficit public
(% del PIB)

0 v L L L L L L L L
372012 172013 372013 172014 3T2014 1T2015 3T2015 172016 3T2016

Nota: Dades acumulades de quatre trimestres.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de I'INE i del Ministeri d'Hisenda i Administracions publiques.

Taxa de morositat i crédits dubtosos

(%) (Milers de milions d’euros)
16 250
14
200
2
10 150
8
P 100
4
50
2
O L 1 n n n O
11/12 11/13 11/14 11/15 11/16

Taxa de morositat (esc. esq.) mmmmm Dubtosos (esc. dta.)

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Banc d'Espanya.

CaixaBank Research



