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Resumen ejecutivo.

Los datos de contabilidad nacional
confirmaron que la economia espafiola crecié
un 0,8% intertrimestral en el cuarto trimestre,
gracias a la notable aportacion de la demanda
interna. Ello significa que la economia espafola
ha sido capaz de crecer casi tres veces mas
rapido que sus socios europeos (el crecimiento
medio en la zona euro en el cuarto trimestre de
2015 fue del 0,3%).

Si debemos destacar el dinamismo de un
indicador, ese es el del consumo privado
(+0,8% intertrimestral), que lleva meses
beneficiandose del aumento del poder adquisitivo
de las economias domésticas, fruto de la
creacion de empleo, del descenso de los precios
de la energia y de las mejoras en las condiciones
financieras.

La demanda doméstica también fue impulsada
por la inversién en equipo, que crecié un 1,9%
intertrimestral, ralentizando significativamente su
crecimiento con respecto a los anteriores
trimestres.

En el cuarto trimestre de 2015, segun las cifras
de la contabilidad nacional trimestral, el sector
exterior aportd dos décimas a la variacion
intertrimestral del PIB, tras una aportacion
negativa de cuatro décimas en el trimestre
previo, como consecuencia de un crecimiento de
las exportaciones de bienes y servicios (0,9% en
tasa intertrimestral) superior al de las
importaciones (0,3%), tras aumentos del 1,8% y
3,1% respectivamente en el trimestre previo. En
el conjunto de 2015, la demanda externa resté
cinco décimas al crecimiento medio anual del
PIB, del 3,2% (el mas elevado desde 2007),
mientras que la demanda interna contribuyé con
3,7 puntos porcentuales.
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En linea con la evolucidn del PIB, el nUmero
de ocupados, en términos de empleo
equivalente a tiempo completo, crecié un 3%
interanual en el cuarto trimestre de 2015, lo
que supuso la creacion de casi medio millén de
puestos de trabajo a tiempo completo a lo largo
del afo. La tasa de desempleo se situd en el
22,1% de la poblacion activa.

En 2016 nuestro escenario central muestra
gue lademanda doméstica continGa
expandiéndose, aunque a un ritmo mas
moderado, y que la demanda externa tendra
una aportacion ligeramente negativa al
crecimiento del PIB, crecimiento que
estimamos que sera del 2,6%. Los riesgos
internos y externos sobre la evolucion de la
economia contintan por lo que para que la
recuperacion econémica prosiga a buen ritmo se
hace necesario que estos focos de incertidumbre
(impasse politico, cuestion catalana, turbulencias
en los mercados de inicio de afio, precio de las
materias primas, aterrizaje brusco de China,
ralentizacion de crecimiento de las economias
emergentes, crisis migratoria y Brexit en la Unién
Europea) se vayan despejando en los proximos
meses.

El consumo privado debe continuar
creciendo a un fuerte ritmo en el primer
trimestre de 2016 debido al buen ritmo de
creacion de empleo mostrado por la
estadistica de afiliaciones a la seguridad
social de enero y febrero. A ello se sumara el
bajo precio del petréleo, la contencion de precios
y las laxas condiciones financieras. En el
conjunto del afo 2015 la tasa de variacion del
empleo equivalente a tiempo completo fue del
3%, con una tasa intertrimestral en el cuarto
trimestre del 0,6%. La remuneracion salarial
aumento un 0,7% en el cuarto trimestre, lo cual
situd el incremento anual en un contenido 0,9%.
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Tras un 2015 con una destacada contribucion
de lainversidn, el afio 2016 comienza con
sefiales contradictorias. El indice de
sentimiento empresarial (PMI) de enero apunta a
un buen inicio de afio, si bien es cierto que se
muestra mas fuerte el indice PMI del sector
manufacturero que su homologo del sector
servicios. La buena evolucion de los beneficios
empresariales en los ultimos trimestres unido al
aumento registrado en la venta de bienes de
equipo de las grandes empresas espafolas de
enero podrian hacer esperar un comportamiento
razonable de la inversion en los primeros
compases de 2016, sin embargo el menor
crecimiento esperado de las exportaciones y
la incertidumbre politica son indicadores de
una mayor probabilidad de estancamiento de
las cifras de inversién en trimestres
venideros.

El mercado inmobiliario, por su parte,
consolido su recuperacién en 2015. En el total
del afio, las compraventas de viviendas
aumentaron un 11% respecto a 2014, lo que
refleja el mayor dinamismo de la demanda, que
se ha visto impulsada por la buena marcha de la
economia y la mejora en las condiciones
financieras, y que tuvo fiel reflejo en la subida
experimentada por los precios de la vivienda del
1,8% a lo largo del afio. Sorprende la caida de
ventas de viviendas de comienzo del afio, que
al llevar retraso sobre su registro no se puede
achacar ala incertidumbre politica, pero que,
en todo caso, ésta podria acentuar.

La inflacién volvié a sorprender en febrero
retrocediendo hasta el -0,8%, principalmente
a causa del descenso de los precios de los
carburantes y de los alimentos. No obstante, la
inflacion subyacente subié una décima, hasta el
1%, explicada por el aumento de los precios de
los productos importados y por la recuperacion
de la demanda de consumo. La entrada en
negativo de la inflacion en la zona euro en
febrero y la caida de las previsiones de
crecimiento de la zona euro hasta el 1,4% desde
el 1,7% de diciembre llevaron al BCE a anunciar
su compromiso de relajar aun mas la politica
monetaria, compromiso que hizo efectivo en su
reunién del jueves 10 de marzo a través de
diversas medidas de expansién monetaria.
Dadas las limitaciones de estas politicas haran
falta también medidas de impulso fiscal y de
reforma estructural en aras a lograr impulsar el
crecimiento europeo por encima del 1,5%.
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La caida del precio del petréleo contribuyo
sin duda al buen comportamiento del sector
exterior en 2015, al suponer un ahorro cercano
a los 12.000 millones de euros en la factura
energética. A pesar de ello y del buen
comportamiento de las exportaciones no
energéticas (+6,4% interanual), el saldo
comercial tan sélo mejoré en 300 millones debido
al aumento de las importaciones no energéticas
(12,7%). La balanza de pagos finalizé 2015 con
un holgado superavit de cerca de 17.000
millones de euros, equivalente al 1,5% del PIB,
una mejora de 0,5 puntos porcentuales respecto
a 2014 que se explica principalmente por el
aumento del saldo de rentas primarias y
secundarias y en menor medida por la reduccion
del déficit comercial. En 2016, el bajo precio del
petréleo seguira favoreciendo el saldo de bienes,
lo que unido a un crecimiento de las
exportaciones y de las importaciones del orden
del 4,1% y del 4,3%, permitiria cerrar 2016 con
un superavit por cuenta corriente similar al
registrado en 2015, si bien con aportacion
ligeramente negativa de la demanda externa
neta al crecimiento de la economia (-0,1 p.p.).

Desde el sector publico, se puede considerar
positivos los signos de estabilizacion
mostrados por la deuda publica, que cerro el
afio en el 99% del PIB. Su nivel elevado hace
necesario continuar con los esfuerzos de
consolidacion fiscal. La elevada cifra de deuda
hace que la economia espafola sea vulnerable a
shocks en las condiciones de financiacion. Todo
parece indicar que el objetivo de déficit del 4,2%
del PIB es inalcanzable y que se superara esa
cifra, lo que conllevara ajustes adicionales en
2016y 2017.

El afio econémico 2015 ha sido muy bueno
para Espafa, excelente si se compara con el
resto de socios europeos, pues la tasa de
crecimiento del 3,2% duplica la de la
eurozona, 1,5%. Las previsiones indican que la
economia espafola mantendra un crecimiento
notable en 2016, que podria hacer bajar la tasa
de desempleo hasta el 20% de la poblacion
activa. Pero los retos a largo plazo siguen siendo
de enorme magnitud y claves para el desenlace
econodmico y social del pais.
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El mayor riesgo sigue siendo la
complacencia, pues los retos a largo plazo
parala economiay la sociedad espafolas
siguen estando ahi. Sigue siendo necesario
introducir medidas que reduzcan la temporalidad
e impulsen la empleabilidad en el mercado de
trabajo, politicas que fomenten la creacion de
puestos de trabajo de calidad y que ayuden a
reducir la desigualdad, ampliada en Espafia por
los efectos de la crisis. Del mismo modo que son
imprescindibles politicas que impulsen el
crecimiento de la productividad y un mayor
tamafio medio de empresas, una mayor
competencia en los mercados de bienes y
servicios, el disefio de instituciones
independientes e inclusivas y la mejora del
capital humano. Finalmente, la reduccion de la
deuda externa neta, el avance en el proceso de
consolidacion de las cuentas publicas o la
creacion de empleo son mejoras del cuadro
macroeconémico imprescindibles.

La economia dispone de una oportunidad
Unica para afrontar reformas politicas y
econOmicas inaplazables. El momento de
hacerlo es hoy (no mafiana), cuando todos los
vientos soplan a favor (bajo precio del crudo,
economia mas competitiva, compra de deuda por
parte del BCE y 6ptimas condiciones financieras,
saneamiento del sector financiero casi
culminado), lo que permite ganar el tiempo
necesario y facilita la tarea.

Escenario global.
Incierto 2016

En el cuarto trimestre de 2015 la produccion
industrial mundial mantuvo un crecimiento débil
del 1% anualizado y termina el afio con la misma
tendencia que comenzd. Asia y Europa Central
emergente mejoraron su tasa de crecimiento
mientras la Eurozona mantiene su débil
crecimiento del 1,5% y vimos fuertes caidas de la
produccion industrial en EEUU y Latam (América
Latina).

El comercio mundial cierra el afio con
crecimiento y el 4tr15 compenso la caida del
trimestre anterior. En el segundo semestre el
comercio mundial se recupero de las caidas del
primer semestre de 2015. No obstante, en el
1tr16 los datos de Japdn y China de enero y
febrero anticipan un nuevo deterioro del
comercio mundial. En China las exportaciones
cayeron un 14% en los dos primeros meses del
afo, con respecto a los mismos meses del afio
anterior.
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El consumo privado en EEUU, principal motor
del crecimiento mundial, se incremento un
2% versus el 3% del conjunto del afio. La
economia sigue creando unos 200.000 empleos
pero en enero y febrero las horas trabajadas han
estado casi estancadas. Por lo tanto, la renta de
las familias ha moderado su crecimiento y el
consumo empieza a resentirse. Se nota mas
en las ventas de coches que al ser un bien
duradero refleja un deterioro de las expectativas.
El consumo en Chinay la India sigue
creciendo préximo al 10% pero no consigue
compensar la debilidad de consumo en los
paises desarrollados.

Esta debilidad de demanda ha derivado en un
exceso de inversién y de capacidad instalada,
especialmente en paises emergentes, que ha
llevado a las empresas a frenar la inversién
mundial. Este frenazo de la inversion es lo que
explica la debilidad del comercio mundial, la
deflacion de precios industriales que cerraron
2015 cayendo un 6% anual y el desplome de los
precios de las materias primas.

En EEUU la inversion en equipo creci6 un 3%
en 2015. En la Eurozona acabé el segundo
semestre casi estancada. En Japon cayd. Y el
gobierno chino ha anunciado una
reconversion industrial que tendra un
impacto negativo sobre la inversion. Sélo en
el sector del acero se estima que cerraran un
elevado numero de fabricas y se destruiran 1,8
millones de empleos. Africa y Latam,
dependientes de las materias, primas sufren con
mayor intensidad el escenario.

Las dudas sobre el crecimiento mundial son
elevadas. En enero y febrero los mercados
financieros vivieron momentos de elevada
volatilidad ante el temor de los inversores a
gue se repitiera otra Gran Recesién como en
2008. En marzo la volatilidad ha disminuido al
igual que el temor a vivir una situacion como
la que se dio en 2008. Pero las dudas sobre el
crecimiento continGan entre los inversores.

La pregunta es ¢de donde vendra el mayor
crecimiento mundial? En EEUU la Reserva
Federal ha comenzado a retirar estimulo, aunque
gradualmente, y el consumo publico federal cay6
en 2015. En ano electoral no es previsible
cambios en la politica fiscal. Y la caida del precio
del petréleo ha frenado en seco la inversion en el
sector minero que llegd a suponer el 20% del
total. En China el gobierno ha anunciado planes
de inversion publica para compensar la inversion
privada. Los paises productores de materias
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primas han incurrido en fuertes déficits e incluso
Arabia Saudi que cuenta con reservas
suficientes en su fondo soberano ha anunciado
ajuste fiscal en 2016.

El mayor problema de estancamiento secular
esta en Japon y en la Eurozona. En Japén el
banco central ha llegado al limite de la
heterodoxia y lo mas probable es que el
Gobierno nipdn anuncie un nuevo plan de
estimulo fiscal. En la Eurozona, el BCE sigue
aumentando el estimulo monetario pero el propio
Draghi pide que actue la politica fiscal.

La Comisién Europea, el BCE, la OCDE, el
FMIy el G20 piden que Europa apruebe un
plan de inversién. Seria necesario financiarlo
con bonos europeos, para no sobrecargar aun
mas las elevadas deudas publicas de los paises.
Y concentrarlo en la economia digital, en
educacion, en politicas activas de empleo sobre
todo juvenil, en infraestructuras, en eficiencia
energética, etcétera.

Para Espafia la debilidad del comercio
mundial y de nuestros socios europeos es

viento en contra para nuestras exportaciones.

Con elevada deuda externa, es clave que el
motor del crecimiento sean las exportaciones
con el fin de reactivar lainversién, el empleo
y el consumo sin aumentar el déficit exterior.
Esta es la principal razon de la desaceleracion
que se ha registrado en Espafia desde el pasado
verano. Y que se ha visto acentuada por la
incertidumbre politica.

Perspectivas de crecimiento
de la economia esparnola.

La fase expansiva de la economia espafola que
se inicio en el tercer trimestre de 2013, se
prolong6 en el cuarto trimestre de 2015, y
continuara a buen ritmo en el primer trimestre de
2016.

Al crecimiento del PIB del 3,2% en 2015
contribuyo especialmente el dinamismo de la
demanda interna, que aportoé 3,7 puntos
porcentuales, mientras que el saldo exterior
detrajo medio punto. En 2016, nuestro escenario
central prevé que la demanda doméstica
continle expandiéndose, aunque a un ritmo mas
moderado, y que la demanda externa tenga una
aportacion ligeramente negativa, que estimamos
sera del 0,1%.
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La tasa de crecimiento del PIB inter-trimestral del
0,8% del tercer trimestre se logré mantener en el
cuarto trimestre. Estimamos que este crecimiento
se ralentizara hasta el 0,7% en el primer
trimestre de 2016.

Laligera desaceleracion del PIB observada
en la segunda parte del afio se mantendra por
lo tanto en la primera mitad de 2016, siendo el
escenario central unatasa de crecimiento
ligeramente inferior. En los dos ultimos
trimestres el ritmo de crecimiento perdio fuerza
dado que algunos de los factores externos que
impulsaron a la economia en la primera mitad de
afio se fueron diluyendo en la segunda mitad. En
el cuarto trimestre esta pérdida de empuje ha
tenido lugar en la demanda interna,
especialmente influida por la caida de la
inversion en maquinaria y bienes de equipo.

Lainercia del consumo privado es fuerte aun,
por lo que seguird siendo motor de
crecimiento del PIB en el primer trimestre de
2016. Tras el fuerte crecimiento intertrimestral
del tercer trimestre (+1,1%) y su ralentizacion al
0,8% en el cuarto trimestre, estimamos que
mantendra un crecimiento similar en el primer
trimestre de 2016. El aun fuerte ritmo de creacion
de empleo, la caida de precios y las facilidades
de crédito facilitan el consumo por parte de las
familias. El consumo también mantiene
resistencia gracias a la caida del precio del
petréleo, pero ira perdiendo fuerza a lo largo de
2016.

Prueba de ello es el buen dato de afiliaciones a
la Seguridad Social de inicio de afo, que
mantiene un crecimiento en el empleo
anualizado que roza el 2,5% en los meses de
enero y febrero. Dicha cifra representa una
ralentizacion con respecto al conjunto del afo
2015 (+3,2%) pero muestra que la creacion de
empleo continua a buen ritmo en Espafa.

El consumo publico, por su parte, que crecié un
0,4% intertrimestral en el cuarto trimestre,
retrasara su ajuste al segundo semestre cuando
es probable que se forme gobierno, de manera
que en el primer semestre de 2016 se mantendra
aproximadamente constante. El ajuste del 0,5%
del PIB adicional exigido a Portugal se traduciria
en Espafia en una cifra que rondaria los 5.000
millones de euros. El impacto del ajuste afectara
tanto al consumo publico como también al
consumo de familias e inversién de empresas, ya
que podria haber medidas en forma de subidas
de impuestos y reduccién de subvenciones,
probablemente en materia de seguridad social.
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El peor comportamiento del componente de la
demanda de inversion en el segundo semestre y
muy especialmente en el cuarto trimestre (+0,3%
en tasa intertrimestral) es probable que se
mantenga en trimestres venideros y sera el mas
afectado por la ingobernabilidad a corto plazo.

Por lo tanto, la inversion ira perdiendo fuerza,
especialmente por el frenazo de las
exportaciones de bienes que concentran la
mayor parte de las empresas intensivas en
capital y la mayor parte de lainversién
empresarial.

Tampoco va a ayudar la incertidumbre
politica que ya ha provocado un deterioro de las
expectativas y llevara a muchas empresas a
retrasar decisiones de inversion hasta que se
aclare el escenario de politica econdmica.

La gravedad de las recientes variaciones en la
inversion reside en que su frenazo en seco en el
cuarto trimestre no sea algo transitorio, sino la
sefial de un cambio de ciclo en la inversion
productiva, pues ello se traduciria en frenazo
también de la creacién de empleo, que es lo que
mantiene el buen ritmo de crecimiento del
consumo.

En clave positiva hay que sefalar el buen
comportamiento de las ventas
desestacionalizadas, deflactadas y corregidas de
calendario de bienes de equipo de las grandes
empresas que se elevan un 2,6% en enero, y
que venian reflejando una clara tendencia a la
baja desde mayo de 2015.

A ello hay que sumar la recuperacion de la
demanda inmobiliaria en 2015, que se refleja en
el dinamismo en transacciones y aceleracion en
el precio de la vivienda, que advierten de la
nueva etapa que vive el sector de la construccion
e inmobiliario, reflejado en una demanda de
permisos de construccion por encima de lo
previsto.
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Las exportaciones se comportaron bien si
tenemos en cuenta el debilitamiento del
comercio internacional en 2015 pero su
crecimiento no logré superar al de las
importaciones en términos reales, lo que implico
que la aportacion del saldo comercial exterior al
crecimiento del PIB fuese negativa (-0,5%). A
pesar de ello, y debido al descenso de los
precios de las importaciones (fundamentalmente
del petréleo), el déficit comercial a precios
corrientes se redujo un 1,2%, lo que, unido a la
correccion de los déficits de rentas, condujo a la
balanza corriente a una ligera senda de mejora
del 1,5% del PIB, frente al 1% alcanzado en
2014.

Detras de la mejora de nuestras exportaciones
se encuentra la mejora de competitividad
frente a los paises desarrollados y frente a los
paises industrializados resultado de la caida de
los precios relativos y de la disminucion del tipo
de cambio efectivo nominal, especialmente
importante esta segunda en la primera mitad del
afo. Aunque las exportaciones de servicios
aumentaron, las exportaciones de bienes
cayeron ligeramente en el cuarto trimestre en
tasa intertrimestral, perdiendo significativo
dinamismo las exportaciones extracomunitarias,
en parte por la desaceleracién observada en las
tasas de crecimiento de algunos socios
comerciales y en parte por la depreciacion
registrada en sus monedas con respecto a la
moneda Unica. Las importaciones, por su parte,
continuaron mostrando en 2015 un notable vigor,
en linea con la demanda final.

Ademas de la creciente competitividad precio de
las exportaciones espafiolas, se afiaden
componentes de competitividad no precio, tales
como la especializacion sectorial o geografica de
las mismas, la complejidad o conectividad
sectorial, que permiten explicar el empuje de las
mismas, incluso en un afio de bajo crecimiento
del comercio mundial.

Por lo tanto, la economia espafiola fue capaz
de mantener la capacidad de financiacién en
2015 gracias a la caida de los precios del
petréleo, la mejora de la balanza de rentas
(como resultado de la disminucién del nivel de
los tipos de interés) y a un incremento del saldo
de las transferencias de capital. Ademas de
estos aspectos positivos, el superavit por cuenta
corriente muestra la recuperacion de la
competitividad de los ultimos afos gracias a la
devaluacion interna y a la depreciacion del euro
de los dos ultimos afios.
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Ademas, esta capacidad de financiacion
refleja que el ahorro interno de la economia
espafiola es mas que suficiente para financiar
todas las inversiones en capital fijo sin tener
que apelar al ahorro externo. Y ello es posible
porque la necesidad de financiacion del sector
publico se ve compensada por la capacidad de
financiacion del sector privado (familias y
empresas). Y huelga decir la relevancia que
adquiere este indicador sefalizando en los
mercados que la economia espafola no ha
dependido en 2015 de la financiacion externa
para afrontar sus proyectos de inversion, dada la
elevada deuda externa que acumula el pais. Y
luego esta la idoneidad de que dicho equilibrio
entre ahorro e inversion se alcanzase con niveles
de inversion mas altos que permitiesen elevar el
crecimiento potencial. Y es ahi donde un fuerte
impulso, a través de un plan europeo de
inversiones, podria ayudar mucho a la economia
espafola.

Si se analiza la balanza de pagos a través de
la cuenta financiera se puede concluir que el
comportamiento en 2015 fue satisfactorio,
pues los extranjeros siguieron comprando
empresas e inmuebles en Espafa, aunque en
volumenes algo inferiores a los de 2014,
mientras que las empresas espafiolas
aumentaron el volumen de inversiones directas
en el exterior de forma notable, lo que arrojaria
un empeoramiento del saldo neto dadas la mayor
intensidad de las inversiones directas espafiolas
en el exterior. La inversion en cartera, mucho
mas volatil, no muestra grandes cambios con
respecto a 2014. Si se observan importantes
diferencias en la balanza de otras inversiones
(préstamos, repos, etc.), pues de un incremento
de esta financiacion por parte de extranjeros a
espanoles en 4.797 millones en 2014 se ha
pasado a una reduccion de 32.251 millones en
2015, lo que probablemente venga explicado por
un proceso de sustitucion de financiacion externa
por interna de las empresas espafiolas,
aprovechando la mejoria en las condiciones
financieras gracias a las medidas del BCE
(préstamos condicionados a largo plazo, etc.).

En el ambito publico, la Deuda de las
Administraciones Publicas, segun la
metodologia del Protocolo de Déficit
Excesivo (PDE), bajo en el cuarto trimestre de
2015 hasta el 99% del PIB, un porcentaje tres
décimas inferior al del trimestre precedente, y
siete décimas por debajo del maximo alcanzado
entre enero y marzo de dicho afio (99,7% del
PIB), acumulando asi tres trimestres de
descensos consecutivos. Lo que parece mas
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dificil sera el cumplimiento del objetivo de
déficit pablico para 2015 situado en el 4,2%
del PIB.

Por lo que se refiere a los precios, el afio 2015
cerré con una caida media del 0,5%, lo que
significa el segundo afio consecutivo de
caida de precios de la economia espafiola. El
indicador adelantado elaborado por el INE
estimo una inflacion anual del IPC en febrero
del -0,8%. En caso de confirmarse, supondria
una disminucién de cinco décimas en su tasa
anual, ya que en el mes de enero esta variacion
fue del -0,3%. Este descenso obedece
fundamentalmente a la bajada de los precios de
los carburantes (gasoil y gasolina) y los
alimentos y bebidas no alcohdlicas. El
comportamiento de la inflacién a corto plazo esta
muy influenciado por las caidas observadas hace
un afio en el precio de esta materia prima. De
hecho, la inflacion subyacente (indice general sin
alimentos no elaborados ni productos
energéticos) se mantuvo en enero en el 0,9%,
misma tasa que la observada en diciembre de
2015, y se situa mas de un punto por encima de
la del IPC general.

En la reunion del Banco Central Europeo
(BCE) del jueves 10 de marzo, el organismo
europeo decidié hacer ain mas expansiva su
politica monetaria, aludiendo a que “los riesgos
sobre las perspectivas de crecimiento de la
eurozona estan inclinados a la baja 'y
relacionados con el incremento de las
incertidumbres en la economia global”. Habria
que afadir que el area del euro lleva sin cumplir
su objetivo de inflacion del 2% desde mediados
de 2012, y que los precios volvieron a entrar en
negativo en febrero, registrando la tasa de
inflacion interanual de la zona euro un caida del
0,2%, de acuerdo a los datos de Eurostat.
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Entre las medidas del BCE se encuentran la
ampliacion del volumen de su programa de
expansion cuantitativa (QE) de 60.000 a 80.000
millones al mes, con lo que en total ascendera a
1,74 billones de euros hasta marzo de 2017, la
incorporacion de deuda empresarial con grado
de inversion al abanico de activos que comprara
la institucion, la reduccion de los tipos de interés
oficiales hasta el 0%, desde el anterior 0,05%, la
reduccion de los tipos de depdsito del -0,3% al
-0,4% vy el lanzamiento de un nuevo programa de
financiacion bancaria a largo plazo condicionada
a que las entidades den mas crédito, que
responde a las siglas TLTRO Il 'y con el que el
BCE incluso esta dispuesto a pagar a los bancos
por prestarles dinero si las entidades reabren el
grifo de crédito a empresas y familias.

La ralentizacion suave del crecimiento mundial y
europeo, en caso de producirse, no deberia
provocar un cambio negativo muy significativo en
las previsiones de crecimiento de la economia
espafiola a corto plazo, ya que lo anterior podria
compensarse por el estimulo interno proveniente
de un barril de petréleo en el entorno de los 35%.

En relacion al primer trimestre de 2016, la
mayor parte de los indicadores apuntan a un
crecimiento notable aunque probablemente
algo menos intenso de la actividad
economica. El empleo crece de forma
significativa en enero y febrero, la produccién
industrial ha sido mejor de lo previsto, muy
buenos datos de turismo y de ventas de
automoviles y el repunte del indice PMI de
manufacturas son todos datos que invitan al
optimismo.

En el ambito exterior, los datos de exportaciones
de las grandes empresas desestacionalizados,
deflactados y corregidos de calendario adelantan
caidas intertrimestrales en el primer trimestre de
2016 del orden del 2,4% de consolidarse la
tendencia de enero, mas severas en aquellas
dirigidas fuera de la Unién Europea.

En los proximos trimestres, los fundamentos
de la economia espafiola justifican unaligera
ralentizacion del crecimiento de modo que la
actividad econémica crecerd en torno al 2,6%
en 2016. Los buenos datos de afiliaciones de
comienzo de ano permiten ser también
optimistas en relacién a la expansién del empleo,
pudiéndose situar la tasa de desempleo en el
20% de la poblacion activa a final de afo.
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Demanda y producciéon

Segun los resultados de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), publicados por el INE, el PIB
real, corregido de calendario y estacionalidad,
registro en el cuarto trimestre de 2015 un
crecimiento intertrimestral del 0,8%, que coincide
con el registrado en el trimestre previo y
acumulando asi diez trimestres consecutivos de
tasas positivas. En términos interanuales, el PIB
crecié un 3,5%, una décima mas que en el tercer
trimestre, que representa la tasa interanual mas
elevada desde el ultimo trimestre de 2007
(3,6%). Se trata de la consolidacion del proceso
de recuperacion de la economia espafola, que
cerrd 2015 con un crecimiento anual del 3,2%,
mas del doble del registrado en 2014 (1,4%) y el
mas elevado desde 2007.

Gréfico 1. PIB (variacion interanual en %)
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Fuente: CNTR.

La economia espafiola sigue impulsada
fundamentalmente por la demanda interna, cuya
contribucion al avance interanual del PIB fue de
4,1 puntos porcentuales en el cuarto trimestre,
igual que en el trimestre anterior. La aportacion
de la demanda externa neta ha pasado de restar
0,5 puntos porcentuales en el tercer trimestre a
0,6 puntos en el cuarto.

Con estas cifras, el PIB ha cerrado el afio 2015
con una tasa media anual del 3,2%, superior en
1,8 puntos a la de 2014 y la mas elevada desde
2007. La demanda nacional se consolida como
verdadero motor de crecimiento, aportando 3,7
puntos porcentuales al avance del PIB, 2,1
puntos mas que en 2014, impulsada por el
dinamismo del consumo privado y de la inversion
productiva, mientras que la demanda externa
neta detrae medio punto al crecimiento (-0,2
puntos porcentuales el afio anterior), debido a
una aceleracion de las importaciones superior a
la de las exportaciones.
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Gréafico 2. Demanda nacional y externa
(Contribucién al crecimiento)
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Las ventas de las Grandes Empresas no
financieras (por encima de seis millones de euros
de facturacion), medidas a poblacion constante,
deflactadas y corregidas de calendario, anticipan
un crecimiento intertrimestral del 0,6%,
proveniente exclusivamente de las ventas
interiores, dado que las exportaciones apuntan a
un contraccion de magnitud significativa, al caer
en el mes enero un 2,4%.

Sorprende la demanda de inversion (bienes de
equipo) con una subida en enero del 2,6% tras
varios meses de caidas, y la demanda de bienes
y servicios de consumo e intermedios vuelven a
terreno positivo tras caer en diciembre (+0,6% y
+0,5%).

Agregados de demanda nacional

Al crecimiento de la demanda nacional han
contribuido sus principales componentes. El
gasto en consumo de los hogares crecio el 3,5%
interanual, una décima menos que en el tercer
trimestre, contribuyendo en dos puntos al
crecimiento anual del PIB, y la inversion en
bienes de equipo continud creciendo a tasas de
dos digitos, concretamente crecié al 10,9%, si
bien ralentizando su crecimiento respecto al
tercer trimestre y aportando siete décimas al
crecimiento. Por su parte, la inversién en
construccion crecio el 4,6% respecto al mismo
trimestre del afo anterior, tasa inferior en seis
décimas a la del trimestre previo, y los productos
de la propiedad intelectual y el gasto en consumo
final de las Administraciones Publicas aceleraron
su crecimiento hasta el 2,8% y el 3,7%
interanual.

En términos intertrimestrales, todos los
componentes de la demanda nacional mostraron
crecimientos mas moderados en el cuarto
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trimestre de 2015. El gasto en consumo final de
los hogares crecio tres décimas menos que en el
trimestre anterior, un 0,8%; el de las
Administraciones Publicas una décima menos,
hasta el 0,4%, y la formacion bruta de capital fijo
(FBCF) también atenud el ritmo de crecimiento,
dos décimas, hasta el 1,1%, como consecuencia
de la desaceleracion tanto de la inversion en
construccion (una décima, hasta el 0,6%) como
de la inversion en bienes de equipo (siete
décimas, hasta el 1,9%). Finalmente, los
productos de la propiedad intelectual crecieron el
1,2% intertrimestral, tras la estabilizacion en el
trimestre anterior.

La favorable evolucién del consumo privado se
explica a partir de la fuerte creacion de empleo,
la moderacion de precios y la mejora en el
acceso Y las condiciones de la financiacion.

Demanda externa

En relacion a la demanda externa, su aportaciéon
al crecimiento del PIB en 2015 fue negativa en
medio punto porcentual, resultado del mayor
incremento de las importaciones (+7,5%) que el
registrado en las exportaciones (+5,4%).

La menor detraccion de la demanda externa neta
al crecimiento interanual del PIB, en el cuarto
trimestre, fue resultado de una mayor
aceleracion de las exportaciones que de las
importaciones. De este modo, las exportaciones
avanzaron un 5,3%, ocho décimas mas que en el
tercer trimestre, mientras que las importaciones
se incrementaron un 7,7%, medio punto mas que
en el trimestre anterior.
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En términos intertrimestrales, las exportaciones
crecieron el 0,9% en el cuarto trimestre, la mitad
que en el trimestre previo. Esta ralentizacién se
explica a partir del descenso observado en las
exportaciones de bienes, que se redujeron un
0,2%, tras el incremento del 1,7% del trimestre
anterior. Por su parte, las exportaciones de
servicios se aceleraron 1,4 puntos, debido al
repunte de las exportaciones de servicios
turisticos (el gasto de los hogares no residentes
en el territorio se acelerd 3,5 puntos, hasta una
tasa intertrimestral del 4,1%). Por lo que se
refiere a las importaciones, éstas aumentaron un
0,3 intertrimestral, 2,8 puntos menos que en el
tercer trimestre. Esta desaceleracion de las
importaciones, en linea con la del gasto en
consumo final, es consecuencia del descenso de
las importaciones de bienes (-0,7%, tras el
aumento del 3,3% del tercer trimestre),
compensadas parcialmente por la notable
aceleracion de las importaciones de servicios,
mas de tres puntos hasta el 5,4%.

El comportamiento de las exportaciones
espanolas es mas meritorio si tenemos en
cuenta que segun el Central Planning Bureau de
Paises Bajos 2015 fue el peor afio del comercio
internacional desde que se desencadend la crisis
financiera internacional.

Actividad productiva

Desde la perspectiva de la oferta, el VAB del
sector agricola mantuvo en el cuarto trimestre el
ritmo de crecimiento intertrimestral del tercer
trimestre (2,7%), mientras se desacelero el VAB
del sector industrial (dos décimas, hasta el 0,3%)
y el de servicios (tres décimas, hasta el 0,6%). El
VAB de la construccion se aceler6 dos décimas,
pasando del 1,3% en el tercer trimestre al 1,5%
en el cuarto.

Si nos fijamos en los datos de enero de las
ventas interiores de las grandes empresas de la
Agencia Tributaria, en términos
desestacionalizados, deflactadas y corregidas de
calendario, senalan caidas en el primer trimestre
en la construccion mientras que recogen
crecimiento intertrimestral notable, de
mantenerse la tenencia, en la industria y leve en
los servicios (crecimientos mensuales del 1,4% y
del 0,3% respectivamente).
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En relacion a la financiacion a la actividad
productiva, el grafico 3 muestra la evolucion de la
tasa de variacion de la financiacion para los
distintos agentes productivos. El crédito a
empresas y familias ralentiza su ritmo de caida,
lo cual favorece la actividad productiva, pero
sigue disminuyendo en términos interanuales.

Grafico 3. Financiacion. Tasa variacion
interanual
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Fuente: Banco de Espafia.

La favorable evolucién del consumo
privado se explica a partir de la creaciéon
de empleo, la moderacion de precios y la
mejora en el acceso y las condiciones de
financiacién
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Precios

La tasa interanual del IPC armonizado de
Espana, segun el indicador adelantado, cayo
medio punto en febrero, hasta -0,9%. Este
descenso es de igual magnitud al del IPC
armonizado de la zona euro (pasa del 0,3% en
enero al -0,2% en febrero), permaneciendo asi el
diferencial de inflacién favorable a Espafia en
-0,7 puntos porcentuales.

La inflacion subyacente, que excluye elementos
mas volatiles del IPC General, alimentacion no
elaborada y energia, puso fin a la tendencia
ascendente iniciada a principios de afio, al
estabilizarse en el 0,9%. Entre los factores que
explican el crecimiento del resto de precios de la
economia se encuentran la depreciacion del euro
con respecto al ddlar, al encarecer nuestras
importaciones (especialmente las de materias
primas), el dinamismo del consumo privado, la
ligera recuperacion de los Costes Laborales
Unitarios (CLU), el aumento de la utilizacion de la
capacidad productiva y el contexto general de
mejora de la actividad econdmica.

Mercado laboral

El ritmo de creacion de empleo equivalente a
tiempo completo, tanto interanual como
intertrimestral, se redujo una décima en el cuarto
trimestre de 2015, situandose en el 3% y el
0,6%, respectivamente. De este modo, en el
ultimo afio se crearon casi medio millon de
empleos equivalentes a tiempo completo.

Por lo que se refiere al nimero de horas
trabajadas, el aumento fue de un 2,5% interanual
en el cuarto trimestre, seis décimas menos que
en el trimestre precedente, y las horas por
ocupado pasaron de registrar una tasa de
variacion nula en el tercer trimestre a reducirse
un 0,5% en el cuarto, retomando asi la senda de
caidas continuadas iniciada en el segundo
trimestre de 2014. Como resultado de todo ello,
el crecimiento de la productividad por hora
efectivamente trabajada se acelero siete
décimas, hasta el 1% interanual.

Igualmente, se aceleré la productividad por
ocupado un 0,5% en tasa interanual, resultado
de la evolucién del PIB y del empleo, dos
décimas mas que en el tercer trimestre. Por su
parte, la remuneracién por asalariado aumento
un 0,9%, ocho décimas mas que en el trimestre
anterior, de modo que los costes laborales
unitarios (CLU) pasan de disminuir el 0,2% en el
tercer trimestre a aumentar un 0,4% en el dltimo
trimestre de 2015.
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En linea con la evolucion del PIB, el numero de
ocupados, en términos de empleo equivalente a
tiempo completo, se acelerd casi dos puntos en
2015 (1,1% en 2014), anotando una tasa del 3%.
La productividad por ocupado crecio ligeramente,
el 0,2%, una décima menos que en 2014, y la
remuneracion por asalariado aumenté un 0,5%,
tras el descenso del 0,6% de 2014. De esta
forma, los CLU aumentaron en 2015 el 0,3%
(-0,8% en 2014).

Atendiendo a los datos de afiliacion a la
seguridad social de enero y febrero, la economia
espanola sigue creando empleo, si bien ralentiza
su ritmo de crecimiento. De crecer a una tasa
intertrimestral del 0,9% en el cuarto trimestre,
dicho crecimiento caera a la mitad de
mantenerse la tendencia en marzo, lo que daria
un crecimiento anualizado del empleo en 2016
del 2,4%. El ritmo de aumento de la afiliaciéon en
2015 fue del 3,2%.

Grafico 4. Tasa paro. Porcentaje poblacién
activa
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Los datos de empleo neto de las grandes
empresas espafolas de la Agencia Tributaria
muestran el mejor inicio de afio desde el
cambio de tendencia de la serie, alla por junio
de 2013, acumulando diez trimestres de
crecimiento del empleo. En enero el nUmero
de trabajadores de las grandes empresas
aumento en 19.000 personas, un 3,6% mas en
términos interanuales.
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Gréfico 5. Afiliados Seguridad Social (media
mensual). Miles
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Fuente: Seguridad Social.

Balanza de pagos

La balanza de pagos mostro capacidad de
financiacion por décimo mes consecutivo en
diciembre, cerrando 2015 con una capacidad de
financiacion frente al exterior por importe de
5.409 millones de euros. Ello supone una mejora
del 18,1% a la de 2014 afo en que se alcanzo la
cifra de 4.579 millones de euros. Dicha
ampliacién se explica por el aumento del 6,3%
del superavit por cuenta corriente, hasta 4.489
millones de euros, derivado a su vez del mayor
superavit de rentas primarias y secundarias, que
compens6 sobradamente la reduccion del
superavit de bienes y servicios, asi como al
incremento del superavit de la balanza de capital,
que se situé en 921 millones de euros, frente a
los 358 millones de 2014.

La balanza financiera, excluido el Banco de
Espana, registré en 2015 salidas netas de capital
por quinto mes consecutivo, como consecuencia
de las salidas netas registradas en inversién
directa (3.056 millones de euros) y, sobre todo,
en otras inversiones (24.312 millones), mientras
que la inversion en cartera registré entradas
netas por valor de 8.721 millones.

La posicion deudora neta del Banco de Espana
frente al exterior aumentd en 2015 en 10.970
millones de euros, destacando el incremento de
12.803 millones de euros en la posicidn neta
frente al Eurosistema.

Sector publico

La Deuda de las Administraciones Publicas,
segun la metodologia del Protocolo de Déficit
Excesivo (PDE), bajé en el cuarto trimestre de
2015 hasta el 99% del PIB, porcentaje tres
décimas inferior al del trimestre precedente, y
siete décimas por debajo del maximo alcanzado
entre enero y marzo de dicho afio (99,7% del
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PIB), acumulando asi tres trimestres de
descensos consecutivos.

Por subsectores, la Deuda PDE del Estado se
situd en el 84,8% del PIB, cuatro décimas inferior
a la del tercer trimestre. Por su parte, la Deuda
PDE de las CC.AA. aumento en el ultimo
trimestre del pasado afio medio punto respecto a
la del trimestre precedente, hasta el 24,1% del
PIB. Respecto a las Administraciones de la
Seguridad Social, la Deuda PDE se situd en el
1,6% del PIB, porcentaje idéntico al del periodo
previo. Finalmente las Corporaciones Locales
registraron en el periodo entre octubre y
diciembre de 2015 una Deuda PDE equivalente
al 3,3% del PIB.

Nuestras previsiones apuntan a un
crecimiento anual para 2016 del 2,6%.

El objetivo de déficit para 2015 (4,2%), que
implicaba un esfuerzo de reduccién de 1,5 p.p.
aunque la mejora significativa del ciclo
econdémico va ayudar, es posible que no se
logre, incurriendo en una desviacion de entre un
0,6% o0 0,8% del PIB. Ajuste que tendra que
afectara al crecimiento del PIB de 2016 vy,
especialmente, de 2017.

Escenario 2015-2016:
crecimiento sostenido

Tras un afio 2015 de fuerte crecimiento, las
perspectivas para 2016 son también, en términos
generales, muy favorables. Con una estimacién
de crecimiento del PIB del 2,6%, la economia
espafiola volveria a crecer en 2016
ligeramente por encima de su media
histérica, tal y como ocurrié en 2015, tras
siete afios de crisis y crecimientos por debajo
de la media.

La prolongacion de la fase de expansion de la
economia se apoyara, de nuevo, en la
contribucion positiva al crecimiento de la
demanda interna (2,7%), en tanto que la
demanda exterior neta tendria una aportacion
menos negativa que en 2015 (-0,1%), resultado
del buen comportamiento esperado de las
exportaciones en un momento dificil en el
comercio internacional y de una fortaleza
sustancialmente menor de las importaciones,
condicionada por el menor crecimiento de la
demanda interna y de las exportaciones.
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Esta desaceleracion de la tasa de crecimiento
del PIB en 2016 vendria asociada a una
moderacion del avance de la demanda
nacional, especialmente en la segunda mitad
del afio, cuando el consumo privado crezca
con menos fuerza. El empleo conservaria un
elevado dinamismo (registraria una tasa de
crecimiento medio anual por encima del 2%), si
bien asimilaria su ritmo de avance a la evolucion
del PIB, algo mas moderado que en 2015.

La inversidon en maquinaria y equipo, que
sorprendi6 al alza en el segundo trimestre de
2015, y que modero su crecimiento en la
segunda mitad del afio podria continuar su
atonia a lo largo de 2016. Parece logico que la
inversién pierda fuerza si se frenan las
exportaciones de bienes que son las que
concentran la mayor parte de las empresas
intensivas en capital y la mayor parte de la
inversion empresarial. Esta pérdida de fuerza
en lainversion de las empresas se notara aun
mas hasta que no se resuelva la encrucijada
politica. La desaceleracion de lainversion de
las empresas explica que la creaciéon de
empleo pierda intensidad y justifica la
desaceleracion del consumo prevista para
2016.

No debemos olvidar la importancia de que las
empresas inviertan, pues si aumenta la
produccion y la instalacion de bienes de equipo
también aumentara el crecimiento econdémico
presente y futuro, pues se trata de un elemento
clave del aumento de la capacidad productiva de
un pais y de su productividad asi como una sefial
de que los empresarios auguran expectativas
favorables sobre el futuro de la economia.
Aspectos positivos observados recientemente
tales como el buen arranque de afio de las
ventas de bienes de equipo de las grandes
empresas espanolas, creciendo un 2,6% en
enero, desestacionalizadas, deflactadas y
corregidas de calendario o el aumento de la
inversién espafiola en el exterior en 2015,
reflejada en la balanza de pagos, podrian
conducir a un comportamiento mejor de lo
esperado en la inversion de las empresas
espanolas en 2016.
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Pese a la menor demanda de inversion y la ligera
ralentizacion de la creacion de empleo, se
espera que el consumo de los hogares mantenga
un elevado dinamismo, impulsado principalmente
por la evolucién favorable del empleo y por el
mantenimiento del impacto expansivo sobre la
renta disponible de la caida del precio del
petrdleo, la reduccion de los tipos de interés y de
la imposicion directa y la devolucion de la paga
extra de los empleados publicos. Estos factores
irian perdiendo fuerza a lo largo de 2016, lo que
coadyuvara a una cierta moderacioén del
consumo final de los hogares conforme avance
el afo hasta el 3% previsto para 2016.

El consumo publico y la construccion, que
han crecido de manera notable en 2015
ralentizaran su crecimiento en 2016. El nuevo
Gobierno tendra, probablemente, que recortar
gastos o (presupuesto) tras la desviaciéon de
déficit, por lo que la construccién y el consumo
publico estaran mas débiles, aunque los
verdaderos efectos de los ajustes (que podrian
alcanzar los 5.000 millones de euros) no se
notarian realmente hasta 2017. El avance en
construccion de viviendas tendra un mejor
comportamiento que la obra publica.

Respecto al sector inmobiliario, sera oportuno
observar si la mayor demanda inmobiliaria en
2015 y la mejora de las condiciones de
financiacion logran prolongar la recuperacion de
la inversion residencial teniendo en cuenta el mal
dato de enero (caida interanual del 2,9%) y el
actual clima de incertidumbre politica que no
parece ser favorable a la inversion.

Las exportaciones seguiran creciendo por el
crecimiento europeo y la depreciacion de la
moneda Unica con respecto al dolar de los dos
ultimos afos, a lo que habria que afadir los
diferenciales favorables de inflacion de la
economia espafola con respecto a sus
principales competidores. Es oportuno destacar
el buen comportamiento de las exportaciones
espafiolas de servicios y de bienes, habiendo
sido Espana capaz de aumentar cuota de
mercado en bienes a precios constantes en
Europa (la tasa de crecimiento de las
exportaciones a la Unién Europea supera el
crecimiento de las importaciones) y en el mundo
(si finalmente se cumple el crecimiento del
comercio mundial de alrededor del 2% previsto
por parte de la Organizacién Mundial de
Comercio para 2015).
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No obstante, el moderado crecimiento de la
zona euro esperado y la ralentizacion del
crecimiento en numerosas economias
emergentes, algunas incluso en profunda
depresion como Brasil, junto con la apreciacion
del euro con respecto a algunas monedas de
economias emergentes auguran crecimientos
de las exportaciones mas pausados en 2016.
Estimamos, por tanto, un crecimiento del 4,1%
de las exportaciones de bienes y servicios para
2016.

En este marco se contempla un escenario de
capacidad financiera de la economia espafiola
para 2016, con un superavit por cuenta corriente
que podria alcanzar el 1,3% del PIB, ligeramente
inferior al del 2015, dado que el viento de cola en
forma de menor coste de la energia ralentizara
su contribucion favorable, si bien se espera que
las laxas condiciones financieras favorezcan un
menor déficit de rentas.

Por lo que respecta a los precios, se prevé
que lainflacién, medida a partir del IPC,
empiece aregistrar tasas ligeramente
positivas en la segunda mitad de 2016. Este
repunte de la inflaciéon vendria motivado tanto por
la gradual desaparicion en las tasas interanuales
de los efectos de las caidas pasadas del precio
del petroleo como por la aceleracién de los
precios internos, como consecuencia de la
disminucioén del exceso de capacidad instalada
en la economia. En cualquier caso, dicha
aceleracion deberia ser modesta en un contexto
de avance muy moderado de los costes
salariales. Un aterrizaje mas brusco de lo
esperado de las economias emergentes con
posibles episodios de impago de la deuda podria
impactar negativamente sobre los precios del
petréleo, lo que introduciria elementos
deflacionistas a nivel internacional, si bien un
elemento moderador de dichos riesgos es la
ampliacién de las medidas de politica monetaria
adoptadas por el Banco Central Europeo (BCE).

El resultado de todo ello es una politica
monetaria que se mantendré expansiva por
un periodo prolongado de tiempo, con tipos
de interés histéricamente bajos, que
coadyuvaran a continuar el proceso de
desapalancamiento en aquellas empresas y
familias que asi lo requieran.

La politica fiscal, por su parte, se espera que
continue siendo ligeramente expansiva, lo
que contribuira al crecimiento a corto plazo,
pero implicara nuevos incumplimientos de
los objetivos presupuestarios.
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La recuperacion no esta libre de riesgos. A
nivel externo, las incertidumbres geopoliticas
podrian volver a ser una amenaza. Ademas
persiste un elevado grado de incertidumbre
acerca de la senda de recuperacion de las
economias emergentes, en un marco de
tensionamiento gradual de la politica monetaria
en Estados Unidos que podria desencadenar un
endurecimiento en las condiciones de
financiacion de algunas de estas economias. Y
ello, sin olvidar, la imposibilidad de descartar un
aterrizaje brusco de China y el frenazo del
comercio mundial.

La economia mundial se enfrenta a un 2016
de crecimiento reducido, alrededor del 3,2%
segun los principales organismos
internacionales, similar al de 2015,y con un
balance de riesgos sesgado ala bajay
concentrado en las economias emergentes.
La evolucion de la economia china seguira
condicionando la dinamica de los flujos de
financiacion y del precio de las materias primas.

De ambito interno, un posible agotamiento en el
proceso de aplicacion de las imprescindibles
reformas estructurales podria afectar
negativamente las expectativas de crecimiento e
incidir negativamente en las decisiones
corrientes de consumo e inversion. La falta de
gobierno también podria retrasar la necesidad de
corregir eventuales desviaciones en la ejecucion
presupuestaria de las Administraciones Publicas,
cuyo cumplimiento es esencial para preservar la
confianza de los agentes y de nuestros socios
europeos.
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El mayor riesgo sigue siendo la
complacencia, pues los retos a largo plazo
parala economiay la sociedad espafolas
siguen estando ahi. Sigue siendo necesario
implementar medidas que reduzcan la
temporalidad e impulsen la empleabilidad en el
mercado de trabajo, politicas que fomenten la
creacion de puestos de trabajo de calidad y que
ayuden a reducir la desigualdad, ampliada en
Espaia por los efectos de la crisis. Del mismo
modo que son ineludibles politicas que impulsen
el crecimiento de la productividad, teniendo muy
presente que contar con empresas de mayor
tamano da acceso a mejores instrumentos y
condiciones de financiacion asi como a los
mercados exteriores y a reducciones de costes
via mejor aprovechamiento de las economias de
escala. Si a ello sumamos una mayor
competencia en los mercados de bienes y
servicios, el disefio de instituciones
independientes e inclusivas y la mejora del
capital humano, los niveles de prosperidad que la
sociedad espafiola sera capaz de alcanzar seran
muy superiores.
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Cuadro de previsiones anuales de la economia espaitola y contabilidad

trimestral nacional
Cuadro 1. PREVISIONES ANUALES

% variacion media anual, salvo indicacion en contrario

2015 2016

PIB real 3,2 2,6
Consumo final hogares 3,1 3,0
Consumo final AAPP 2,7 1,4
Formacién Bruta de Capital Fijo 6,4 3,3
- Magquinaria, bienes de equipo y otros 10,1 3,7
- Construccion 53 3.1
Variac. existencias (contribucion al crec. del PIB en pp) 0,0 0,0
Demanda nacional 3,7 2,7
Exportaciones de bienes y servicios 54 4,1
Importaciones de bienes y servicios 7,5 4,3
IPC (media anual) -0,5

Costes laborales por asalariado (2) 0,4 0,8
Empleo (Contabilidad Nacional) (3) 3,0 21
Tasa de paro (EPA, % poblacién activa) 22,1 20,3
Saldo balanza pagos cuenta corriente (% PIB) (4) 1,5 1,3
Cap (+) o nec (-) financ. AA.PP. excluyendo ayudas a entidades financieras (% PIB) 4,8 4,0

(1) Incluye FBCF en material de transporte y en otra maquinaria y bienes de equipo. (2) Remuneracién media por
asalariado equivalente a tiempo completo. Comprende salarios brutos percibidos por los asalariados y cotizaciones a
Iési:%:.ridad Social. (3) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. (4) Segun estimaciones del Banco de

16




Cuadro 2. Contabilidad nacional
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% variacion en %, volumen encadenado de referencia 2010, datos corregidos de efectos estacionales y de calendario

Interanual Intertrimestral
| 2014] 2015115 [11-15 [ 115 [Iv-15 [1-15 [1-15 [11-15 [ IV-15

DEMANDA

Gasto en consumo final 0,9 30| 26| 29 3,3 35| 10 0,9 1,0 0,7
* Consumo privado 2,4 30| 35| 35 3,4 35| 0,7 1,0 1,0 0,7
* Consumo publico 0,0 27| 1,3] 21 3,0 37/ 17| 04| 09 0,4
Formacion bruta de capital fijo 3,5 6,4| 6,0 6,1 6,5 64| 14 2,0 1,1 1,1
* Bienes de equipo 10,5| 102| 94| 92| 10,6 109 16| 32| 23 1,9
* Construccion -0,2 53| 49| 51 55 46| 1,6 14| 0,6 0,6
Variacion de existencias 0,2 01| -01| -0,1 0 02|-01] -0,1 0 0,2
Demanda nacional (contr. Crec PIB) 1,6 3,7/ 3,0 3,3 3,9 4,11 0,9 1,2 1,1 0,6
Exportaciones de bienes y servicios 5,1 54| 57| 60 5,6 53| 04 16| 28 0,9
* Exportaciones de bienes 4,5 49| 34 5,0 4.1 4,41 -0,6 1,7 1,5 -0,2
* Exportaciones de servicios 6,4 6,7 67| 7,2 53 75| 26 1,5 1,8 3,6
Importaciones de bienes y servicios 6,4 75| 74 7,2 7,7 77| 0,4 23| 4,0 0,3
* Importaciones de bienes 6,7 74| 6,8 8,0 71 6,6 1,0 2,7 3,2 -0,7
* Importaciones de servicios 4,5 8,1 10,4 32| 111 13,5| -2,7 0,3 8,1 54
Demanda externa neta -0,2 -0,5| -0,3| -0,2 -0,5 -0,6 00| -0,2] -0,3 0,2
OFERTA

Agricultura -3,7 19| 26| 22 3,6 6,2 05| 28| 26 2,7
Industria 1,2 34| 27| 35 4,0 34 19 14| 05 0,3
* Manufacturera 2,2 37| 28| 38 4,5 41] 14 16| 1,0 0,7
Construccién -2,1 5,2 5,8 5,8 5,5 40| 1,4 0,8 1,7 1,5
Servicios 1,9 31| 26| 30 3,2 34| 06| 08| 08 0,6
PIB pm 14 32| 27| 27 3,4 35| 09 1,0] 0,8 0,8
PIB nominal 1,0 38| 32| 37 4,2 43] 16 1,2 1,1 0,9
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