Febrero de 2016

° Revision a la baja de las perspectivas de crecimiento mundial por la debilidad de las
economias emergentes.

° Acusados descensos de las bolsas mundiales por el temor a una mayor desaceleracion de la
economia mundial.

. Notable impacto de la inestabilidad financiera global en los indices espanoles. El IBEX ha
caido por debajo de los 8.000 puntos y la prima de riesgo ha repuntado hasta superar los
150 puntos bdsicos.

° Por ahora, las perspectivas de la economia espaiola no se han revisado a la baja e incluso la
Comision Europea ha elevado su prevision de crecimiento hasta el 2,8% para 2016.

° El ritmo de creacion de empleo se mantiene estable a comienzos de afio en el entorno del
3,2%.

. La inflacion retorna a terreno negativo en enero, con una tasa del—-0,3% interanual.

. A falta de conocer informacion detallada, el déficit del conjunto de las Administraciones
Publicas podria haberse situado en el -4,5% del PIB en 2015.

Evolucion del IBEX-35 y de la prima de riesgo de Espaiia
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ESCENARIO INTERNACIONAL: revision a la baja del crecimiento mundial

La volatilidad de los mercados financieros, con notables
caidas de las principales bolsas mundiales, continta
centrando la mayor atencidn internacional. Las causas
de dichos descensos provienen de diferentes focos.
Entre los mas destacados, cabe senalar la incertidumbre
sobre la magnitud de la desaceleracion de la economia
mundial, especialmente entre las grandes economias
emergentes, con China a la cabeza. También influye el
descenso del precio de las materias primas, particular-
mente el petréleo, asi como el nerviosismo ante la posi-
bilidad de que la Reserva Federal prosiga con la normali-
zacion de su politica monetaria a mayor ritmo que el
estimado por los mercados, con los efectos que pudiera
tener sobre las economias emergentes fuertemente
endeudadas en ddlares, aunque Yellen ha sefialado que
las subidas seran graduales y tendrdn en cuenta la situa-
cion de la economia. Ademas, las dudas sobre una futu-
ra devaluacioén del yuan y el alcance de la misma, junto
con nuevas tensiones en Grecia, los problemas de la
banca italiana y los malos resultados del Deutsche Bank
han contribuido a la mala evolucién de las bolsas en las
ultimas semanas.

En este sentido, tanto el FMI como la Comisién Europea
han revisado a la baja sus previsiones de crecimiento
para la economia mundial en dos décimas para 2016 y
otras dos décimas para 2017. Esta revisidon se produce
porque consideran que el repunte de las economias
emergentes serd mas débil de lo pronosticado hace
unos meses, en concreto en Brasil, cuya recesion esta
siendo mas profunda y duradera. También, en otras
economias latinoamericanas y de Oriente Medio sus
perspectivas de crecimiento se han reducido por el des-

censo del precio del petrdleo. Para Estados Unidos se ha
estimado un crecimiento menos robusto, mientras se
prevé que la mejoria del comercio mundial también sera
mas moderada, influida por la desaceleracién de China.

No obstante, estos organismos estiman que en 2016 la
economia gane dinamismo frente a 2015, afio en el que
se registré el menor crecimiento mundial desde 2009, y
que se consolide en 2017. Se prevé que las economias
avanzadas continlden recuperandose, con Estados Uni-
dos conservando su dinamismo y apoyandose en el for-
talecimiento del mercado de trabajo y de la vivienda,
aunque notara los efectos de la fortaleza del délar y los
bajos precios del petréleo pueden afectar a la inversién
en infraestructuras y equipo minero. Japén también
mejorara su crecimiento favorecido por los bajos pre-
cios del crudo y apoyado en condiciones financieras
muy laxas, al igual que la Eurozona.

En cuanto a los bancos centrales, destacar que el Banco
de Japdn rebajé hasta el -0,1% el tipo de interés que
aplica a las cuentas de las entidades financieras, con la
intencidon de impulsar la inflacion hacia el objetivo del
2%. También Suecia ha bajado sus tipos de interés hasta
el -0,5%. Mientras, crecen las expectativas de que el
BCE, en su préxima reuniéon de marzo, pudiera ampliar
su programa de compra de deuda publica.

Por su parte, el precio del petréleo ha seguido a la baja,
situdandose en el promedio de enero en 31,1 S/barril, un
35% menos que un afo atrds y el menor valor desde
febrero de 2004.

Previsiones del FMI (ene 2016) y la Comision Europea (feb 2016)

EMI Comision Europea
PIB (variacion interanual) 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Crecimiento mundial 31 34 36 3,0 33 35
Estados Unidos 2,5 2,6 2,6 25 2,7 2,6
Japdn 0,6 1,0 0,3 0,7 1,1 0,5
Eurozona 1,5 1,7 1,7 1,6 1,7 1,9
Alemania 1,5 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8
Francia 1,1 1,3 1,5 1,1 1,3 1,7
Espaiia 3,2 2,7 2,3 3.2 2,8 2,5
Italia 0,8 13 1,2 0,8 1,4 1,3
Reino Unido 2,2 2,2 2,2 2,3 2,1 2,1
China 6,9 6,3 6,0 6,9 6,5 6,2
Economias avanzadas 19 2,1 2,1
Economias emergentes 4,0 43 4,7
Comercio mundial 2,6 3,4 4,1 2,6 3,5 4,2

Fuente: FMI y Comision Europea
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acusado en los indices espafioles

La inestabilidad de los mercados financieros a nivel glo-
bal esta teniendo un impacto muy acusado en los indices
espafoles. El IBEX ha llegado a estar por debajo de los
8.000 puntos basicos, acumulando una caida en torno al
17% desde el comienzo de este afio, siendo el sector
financiero el mas afectado. A su vez, el refugio de los
inversores en los bonos alemanes ha disparado la prima
de riesgo espafiola, que ha llegado a situarse por encima
de los 150 puntos basicos, frente a los 125 p.b. de media
del mes de enero. De este modo, el tipo de interés del
bono espafiol a diez afios ha repuntado hasta el 1,75%.

En Espafia, esta situacion en los mercados financieros se
conjuga con el impasse politico. En el corto plazo, nues-
tra economia tiene inercia y la informacién del primer
trimestre apunta un crecimiento del PIB en el entorno
del 0,8% en tasa trimestral, segin fuentes oficiales. A su
vez, los datos de afiliacién a la Seguridad Social de enero

ECONOMIA ESPANOLA: la inestabilidad financiera global tiene un impacto

muestran una continuidad en la tendencia de creacién
de empleo, que permanece estable en el 3,2% en tasa
interanual. Ademas, el Presupuesto del Estado para
2016 estd aprobado, por lo que la Administracion Publi-
ca mantiene su actividad.

No obstante, hay que estar pendiente de los indicadores
de confianza, en primer lugar, y luego de la inversion,
para ver el impacto en la actividad real de esta situacion
de incertidumbre general y, en particular, de la evolu-
cién de los mercados financieros y de la economia mun-
dial. Hasta el momento, no se han producido grandes
cambios en las previsiones de crecimiento para la eco-
nomia espafola. De hecho, la propia Comisidon Europea
a comienzos de febrero revisé al alza el aumento del PIB
en 2016 hasta el 2,8% en media anual.

DEMANDA Y ACTIVIDAD: Deterioro de expectativas al inicio de 2016

La economia espafola cerré 2015 con ritmos de creci-
miento del 0,8%, creciendo un 3,2% en el conjunto del
afio, segun el indicador adelantado del INE. Este dina-
mismo sigue debiéndose en su mayor parte al avance de
la demanda interna, en especial del consumo y de la
inversién en equipo. En el inicio de 2016, los escasos
indicadores disponibles apuntan un comportamiento
similar del consumo privado, que se estaria viendo favo-
recido por el mantenimiento de una inflacidn negativa y
unos tipos de interés muy reducidos (Euribor a un afio
en negativo por primera vez). La bajada de los tipos de
interés ha tenido su reflejo en las condiciones de los
nuevos préstamos y en un incremento del volumen de
los mismos, sobre todo en el destinado a consumo. En
este contexto, aunque la renta disponible de las familias
continda aumentando, el notable crecimiento del gasto
estd haciendo que la tasa de ahorro se reduzca, tal y
como reflejaron las Cuentas No Financieras de los Secto-
res Institucionales del tercer trimestre.

Aunque los indicadores de consumo son positivos, el
indicador de confianza del consumidor ha sufrido en el
mes de enero un significativo deterioro en todos sus
componentes, pero en especial en el de la tendencia de
la economia en general. Los indicadores de confianza de
los diferentes sectores (industrial, construccién, servi-
cios) también han mostrado un empeoramiento de las
perspectivas, si bien mucho menos acusado que en el
caso del consumidor. De hecho, los PMI de la industria
manufacturera y de servicios, siguen mostrando valores
superiores al nivel 50 e incluso aumentando en el caso
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de la industria. No obstante, tanto en la recta final del
pasado ejercicio como en el comienzo de este, la situa-
cién se puede calificar de positiva en términos de de-
manda y actividad: el indice de produccién industrial
cerrd el ejercicio con un avance del 3,2%, destacando el
crecimiento de la produccién de bienes de equipo 7,0%;
la compra-venta de viviendas muestra una clara recupe-
racion; el 2015 fue afio record de entrada de turistas,
con 68,1 millones y a falta del dato de diciembre, las
exportaciones espafiolas podrian marcar un nuevo re-
cord anual con una notable reduccién del déficit comer-
cial.
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MERCADO LABORAL: El ritmo de creacién de empleo permanece estable al

comienzo de 2016

La EPA del cuarto trimestre de 2015 refleja una nueva
mejora del mercado laboral, si bien se observan sefales
de estabilizacion en los ritmos de crecimiento de la ocu-
pacién. La economia espafiola sigue creando empleo en
términos interanuales, a un ritmo del 3,0%, lo que supo-
ne rozar los 18,1 millones de ocupados, la cifra mas ele-
vada desde 2011. Ademas, el paro ha vuelto a caer, has-
ta situarse por debajo de los 4,8 millones de personas,
en niveles de 2010, y la tasa de paro se ha reducido has-
ta el 20,9%, la cifra mds baja desde 2011.

Ya en enero de 2016, los afiliados a la Seguridad Social
mantienen un ritmo estable de creacidon de empleo, y la
tasa interanual permanece en el 3,2% desde agosto del
afo pasado.

Ocupados EPA, afiliados a la Seguridad Social y tasa
de paro (tasa interanual en %) (% de la pob. activa)
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PRECIOS: la inflacién regresa a tasas negativas por los precios energéticos

Los precios del petréleo han seguido bajando en el mes
de enero, dando lugar a un descenso adicional de los
precios de los carburantes y lubricantes, lo que unido a
la caida de los precios de la electricidad, ha llevado de
nuevo la inflacion a terreno negativo (-0,3% interanual
en enero). No obstante, la inflacion subyacente se man-
tiene estable en el 0,9%, apoyada en la favorable evolu-
cién del gasto de las familias. El indice de Precios de
Consumo Armonizado se situa el -0,4%, por debajo del
promedio de la Unién Monetaria (indicador adelantado
de 0,4% en enero), acumulando 29 meses de ganancia
de competitividad-precio con la Zona Euro. Asi también
lo refleja el indice de Tendencia a la Competitividad
elaborado por el Ministerio de Economia, que registra
una ganancia de competitividad-precio de Espaiia frente
ala UE, ala OCDE vy alos BRICS a lo largo de todo 2015.

Evolucidn de los precios de la energia y
los alimentos (tasa ia)
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SECTOR PUBLICO: la Seguridad Social y las Comunidades Auténomas
dificilmente cumpliran el objetivo de déficit en 2015

A falta de informacion detallada, el Gobierno en funcio-
nes ha adelantado que el déficit publico podria haberse
situado en un -4,5% del PIB en 2015, por encima del
objetivo del -4,2% del PIB.

Los datos de Contabilidad Nacional apuntan a que la
necesidad de financiacién hasta noviembre de la Admi-
nistracion Central, las Comunidades Auténomas y los
Fondos de la Seguridad Social se situé en el -3,9% del
PIB, frente al -4,5% del PIB de 2014. El aumento de los
recursos no financieros hasta noviembre fue del 3,8%,
entre los que destaca el buen comportamiento de los
impuestos, mientras que los gastos crecen a un ritmo
mas moderado, del 1,7%. En éstos ultimos sobresale el
repunte de los gastos corrientes (consumos interme-
dios, subvenciones y remuneracion de asalariados) y la

recuperacion de la inversidon del Estado. La contencidn
del gasto se manifiesta en la cuantia de las prestaciones
sociales, que se estanca, y en la caida del capitulo de
intereses.

En el desglose por niveles, la Administracidon central es
la que ha hecho un esfuerzo mayor de contencion del
déficit, acumulando un saldo hasta noviembre del -2,3%
del PIB, frente al -3,2% del PIB de 2014. La Administra-
cion autondmica se aleja de su objetivo (-0,7% del PIB) y
acumula un desequilibrio del -1,3% del PIB hasta no-
viembre, mientras que los Fondos de la Seguridad Social
son los que mds aumentan su saldo negativo frente a
2014. En concreto, un -0,3%, frente al -0,1% acumulado
hasta noviembre de 2014, debido a la evolucién mads
negativa del Sistema de Seguridad Social.
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