ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2015-2016)

RECUADRO 1

La presente actualizacién de las proyecciones macroeconémicas
para el periodo 2015-2016 toma como punto de partida las pro-
yecciones publicadas por el Banco de Espana el pasado mes de
septiembre y recoge, como es habitual, los cambios producidos
desde entonces en los supuestos externos con la informacion dis-
ponible hasta el 11 de diciembre (véase cuadro 1)'. También incor-
pora las estimaciones mas recientes de la Contabilidad Nacional
Anual (CNAN) y Trimestral (CNTR) realizadas por el INE, que reco-
gen revisiones significativas de los datos del periodo 2011-20142.

De acuerdo con la actualizacion realizada, se espera que la fase
de expansion de la actividad de la economia espafiola se prolon-
gue en el tramo final de 2015y a lo largo de 2016. En concreto, se
proyecta que el crecimiento medio del PIB alcance el 3,2% en el
presente afo y el 2,8 % en el proximo (véase cuadro 2). Esta des-
aceleracion de la tasa de crecimiento del PIB el proximo afio ven-
dria asociada a una moderacion del avance de la demanda nacio-
nal. El empleo conservaria un elevado dinamismo, si bien atenua-
ria su ritmo de avance en linea con la evolucién del producto. Por
lo que respecta a los precios, se prevé que la inflacién, medida a
partir del IPC, empiece a registrar tasas ligeramente positivas des-
de el final de este afo.

En comparacién con las proyecciones publicadas en septiembre,
las previsiones de crecimiento del producto apenas se han modi-

1 Para la evolucion de los mercados de exportacion de Espaina se ha em-
pleado la informacién incluida en las proyecciones macroeconémicas
de diciembre de 2015 elaboradas por el Eurosistema, con datos dispo-
nibles hasta el 19 de noviembre.

2 \Veéase el recuadro 5 del informe trimestral de septiembre de 2015.

Cuadro 1

ficado, ya que la incorporacion de las nuevas series de CNTR has-
ta el tercer trimestre de 2015 ha tenido un impacto practicamente
nulo sobre las tasas de variacion del PIB, al tiempo que los efectos
de los cambios en los supuestos externos se han visto practica-
mente compensados entre si. No obstante, la informacién de cor-
to plazo sugiere que la evolucién de la actividad en el cuarto tri-
mestre de 2015 podria haber sido algo mas favorable de lo pro-
yectado en septiembre, lo que conduce a un aumento de una
décima en la tasa media anual frente a lo previsto entonces.

Respecto a los supuestos externos que subyacen a las proyec-
ciones, cabe destacar la mayor debilidad de la evolucién prevista
de los mercados de exportacion espafoles en comparacién con
el ejercicio de septiembre, debido al deterioro de las perspectivas
de crecimiento de algunas areas emergentes, que es contrarres-
tado solo parcialmente por el impulso positivo proveniente del
mayor crecimiento de las importaciones del area del euro. Por
su parte, el precio del petréleo se ha revisado de nuevo a la baja
de acuerdo con la evolucién de su cotizacién en los mercados de
contado y de futuros. La senda de los tipos de interés del euribor
a tres meses se mantiene en niveles minimos, alcanzandose re-
gistros negativos en 2016, y las rentabilidades de la deuda publi-
ca a diez afos, segun las expectativas implicitas en la curva de
rendimientos, se han revisado a la baja respecto a los supuestos
de septiembre, hasta el 1,7% y el 1,8 % en 2015 y 2016, respec-
tivamente. Esta evolucién de los tipos de interés ha conducido a
una revision a la baja, de menor magnitud, del coste de la finan-
ciacién obtenida por familias y empresas. Finalmente, el tipo de
cambio del euro es muy similar al utilizado en el ejercicio de sep-
tiembre. En cuanto a los supuestos fiscales, no hay novedades
relevantes respecto al ejercicio de prevision de septiembre, que

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacién en contrario

Diferencias con

Proyeccion actual proyeccion
de septiembre de 2015
2014 2015 2016 2015 2016

Entorno internacional

Producto mundial 3,4 2,9 3,4 -0,1 -0,2

Mercados mundiales 3,5 1,5 3,5 -0,7 -0,4

Mercados de exportacion de Espana 3,4 2,5 @3 -0,7 -0,8

Precio del petréleo en ddlares (nivel) 98,9 52,7 45,4 -0,9 -8,0

Precios de exportacion de los competidores, en euros -1,0 2,6 1,2 0,1 0,7
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,3 1,1 1,1 0,0 0,0

Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,0 -0,2 0,0 -0,1

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afios) 2,7 1,7 1,8 -0,1 -0,5

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de la elaboracion de los supuestos: 11de diciembre de 2015.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2015-2016) (cont.)

ya incorporaba los efectos de las medidas recogidas en el pro-
yecto de Presupuestos Generales del Estado (PGE)®.

En términos globales, la repercusion sobre el avance del PIB de
las modificaciones en los supuestos sobre los que se condiciona
la proyeccién es aproximadamente neutral, al verse compensado
el impacto negativo del empeoramiento de los mercados de ex-
portacién por los efectos expansivos de los menores precios del
petréleo y unas condiciones de financiacion algo mas favorables.

El crecimiento que se proyecta para el PIB se sigue sustentando
en el empuje de la demanda interna, para la que se estima una
contribucién al avance del producto de 3,6 pp en 2015y de 3,1 pp
en 2016, en tanto que la demanda exterior neta tendria una apor-
tacion negativa en los dos afos, como resultado de la fortaleza de
las importaciones. Entre los componentes de la demanda interna,
se espera que el consumo de los hogares mantenga un elevado
dinamismo, impulsado principalmente por la evolucién favorable
del empleo, al tiempo que se mantiene el impacto expansivo sobre

3 Véase el recuadro 2 del informe trimestral de septiembre de 2015. El
recuadro 2 de este informe describe la evolucién reciente de la actua-
cion de las AAPP en el ambito presupuestario.

Cuadro 2

RECUADRO 1

la renta disponible de la caida del precio del petrdleo, la reduccion
de la imposicion directa y la devolucion de la paga extra de los
empleados publicos (que, en parte, tiene lugar al final de 2015 vy,
en parte, se espera que ocurra al inicio de 2016). Estos efectos
perderian fuerza a lo largo del préximo ejercicio, por lo que se
espera una cierta moderacién del consumo privado conforme
avance el afo. Con todo, este componente creceria ligeramente
por encima del 3% en los dos afos del periodo de prevision, con
una moderada revision al alza en 2016 con respecto a septiembre.

En el contexto ya descrito de mejora de las condiciones de finan-
ciacion, se espera una prolongacion de la actual recuperacién de
la inversion residencial, como refleja el repunte de las iniciaciones
de vivienda y el incremento en las cifras de transacciones. Por su
parte, la inversidon empresarial continuara experimentando un cre-
cimiento robusto, impulsada por la fortaleza de la demanda final,
las condiciones financieras favorables y la necesidad de renovar y
ampliar el capital existente.

En el ambito del comercio exterior, se proyecta un mantenimiento
del buen tono de las exportaciones durante el préximo afo, sus-
tentado en las ventas al resto del area del euro y en las ganancias
de competitividad adicionales, que compensarian la debilidad de

PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

Tasas de variacién anual sobre volumen 'y % del PIB

Proyeccién actual Proyeccion de septiembre

de 2015
2014 2015 2016 2015 2016

PIB 1,4 3,2 2,8 3,1 2,7
Consumo privado 1,2 3,1 818} 815 2,9
Consumo publico 0,0 2,4 0,4 1,1 0,3
Formacion bruta de capital fijo 80 6,2 58 6,5 6,6

Inversion en bienes de equipo y activos inmateriales 10,5 9,8 8,6 9,8 9,5

Inversion en construccion -0,2 5,5 4.1 5,3 4,9
Exportacion de bienes y servicios 51 58 4,6 4,9 50
Importacion de bienes y servicios 6,4 7,5 5,9 6,3 6,4
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) (b) 1,6 3,6 3,1 3,4 3,0
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) -0,2 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
PIB nominal 1,0 4,0 3,7 41 3,7
Deflactor del PIB -0,4 0,8 0,9 0,9 1,0
indice de precios de consumo (IPC) -0,2 -0,5 0,7 -0,5 0,8
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 1,1 3,0 2,4 2,8 2,5
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de la nacion (% del PIB) 1,6 2,0 1,7 1,4 1,2

EUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2015.

a Fecha de cierre de las predicciones: 17 de diciembre de 2015.

b Diferencia, a un decimal, entre el crecimiento del PIB y la contribucion de la demanda exterior neta.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2015-2016) (cont.)

las economias emergentes. Por su parte, las importaciones conti-
nuarian mostrando un notable vigor, en linea con la demanda final.
En comparacioén con las proyecciones precedentes, tanto las ex-
portaciones como las importaciones se han revisado al alza en
2015, como resultado, principalmente, de la incorporacién de las
nuevas estimaciones de CNTR hasta el tercer trimestre, mas favo-
rables de lo previsto hace tres meses.

En este marco, se proyecta una capacidad de financiacién de la
nacion algo mayor que la contemplada en septiembre (del 2% vy
del 1,7 % del PIB este afio y el que viene, respectivamente), debido,
en su mayor parte, a un menor déficit de rentas, como resultado
de la disminucién del nivel de los tipos de interés, y a un incremen-
to del saldo de las transferencias de capital.

Las actuales proyecciones contemplan la prolongacion del proce-
so de creacion de empleo que se viene observando desde finales
de 2013, en un contexto de avance moderado de los costes labo-
rales. El crecimiento del empleo, similar al de las proyecciones
anteriores, comportard reducciones adicionales de la tasa de
paro, hasta situarse al final del horizonte de proyeccién ligeramen-
te por debajo del 20 % de la poblacién activa.

En el periodo de proyeccion se espera un repunte gradual de la
inflacion, motivado por dos tipos de factores de distinta natura-
leza. Por un lado, la gradual desaparicion en las tasas interanua-
les de los efectos de las caidas pasadas del precio del petréleo
llevard a un repunte del componente energético. Por otro lado,
se espera que los precios del resto de la cesta de consumo se
aceleren de forma paulatina, como consecuencia de la disminu-
cion del grado de holgura en la economia y, en menor medida,
por los efectos desfasados de la pasada depreciacion del tipo de
cambio. Esta aceleracion serd, en todo caso, muy modesta, en
un contexto de avance moderado de los costes salariales. La
inflacion, medida por los precios de consumo, solo registraria
tasas de variacion positivas al final de este afo, lo que conduci-
ria a un retroceso del 0,5% en el promedio anual. El repunte
posterior llevaria a una tasa media del 0,7 % en 2016. Se estima
que el deflactor del PIB podria crecer, en promedio, un 0,8 %
este afio y un 0,9 % el préximo, valores similares a los proyecta-
dos en septiembre.

RECUADRO 1

Los riesgos que rodean al escenario central de crecimiento del PIB
permanecen ligeramente inclinados a la baja, debido, fundamen-
talmente, a factores de naturaleza externa. En particular, persiste
un elevado grado de incertidumbre acerca de la senda de recupe-
racion de las economias emergentes, en un contexto en el que el
tensionamiento gradual de la politica monetaria en Estados Uni-
dos podria desencadenar un endurecimiento en las condiciones
de financiacién de algunas de estas economias. A escala interna,
la principal fuente de incertidumbre esta asociada al curso de las
politicas econémicas. En particular, un posible agotamiento en el
proceso de aplicacion de reformas estructurales podria afectar
negativamente las expectativas de crecimiento e incidir negativa-
mente en las decisiones corrientes de consumo e inversién. Asi-
mismo, la necesidad de corregir eventuales desviaciones en la
ejecucion de los planes presupuestarios de las AAPP, cuyo cum-
plimiento es esencial para preservar la confianza de los agentes,
podria comportar algun efecto negativo sobre la actividad a corto
plazo. Por otro lado, no se puede descartar que algunos de los
impulsos presentes en la actualidad prolonguen sus efectos mas
alla de lo que contempla este escenario central. En este sentido,
es preciso tener en cuenta, en particular, la dificultad para estimar
con precision los efectos de las medidas no convencionales de
politica monetaria sobre variables como el tipo de cambio, o el
coste y la disponibilidad de financiacién.

En el terreno de la inflacién, los riesgos de desviaciéon también pre-
sentan un balance ligeramente negativo, procedentes de una hipo-
tética materializacién de los escenarios mas desfavorables de evo-
lucion de la economia mundial que se han descrito en el parrafo
precedente. Una eventual intensificacion de la desaceleracion en
las economias emergentes podria, en particular, impactar negati-
vamente sobre la trayectoria de los precios del petréleo y, en gene-
ral, las materias primas. Un elemento moderador de los riesgos a
la baja sobre el comportamiento de la inflacién es la ampliacion de
las medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE, que han
reducido los riesgos de un eventual desanclaje de las expectativas
de inflacién. Por ultimo, la incertidumbre en torno a las proyeccio-
nes de precios se ve acrecentada por una posible persistencia de
un nivel elevado de volatilidad de los tipos de cambio, en un con-
texto caracterizado por una mayor divergencia entre las politicas
monetarias de las principales economias desarrolladas.

BANCO DE ESPANA 8 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2015 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA





