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Resumen ejecutivo.

La economia espafola sigue sacando rédito
de los fuertes ajustes de competitividad
acometidos en los Gltimos afios asi como del
todavia relativamente bajo precio del petréleo
y de los extraordinariamente reducidos tipos
de interés. Con un crecimiento anualizado
que podria situarse en el entorno del 4% en el
segundo trimestre, los datos
macroecondémicos son muy positivos. Asi, los
indicadores de confianza estan en niveles
elevados, la produccion industrial, el sector
servicios y las exportaciones vienen dando
sorpresas positivas y, los PMI muestran de
nuevo comportamientos al alza. Por otra parte, la
demanda de crédito se sigue fortaleciendo y el
turismo atraviesa su mejor momento, no siendo
probable que se vea excesivamente afectado por
el atentado de Catalufia. Las perspectivas para
el sector inmobiliario son igualmente positivas.

Ademaés, indicadores adelantados del tercer
trimestre, tales como las ventas de coches o las
pernoctaciones hoteleras, mantienen un
notable ritmo de crecimiento. Por lo que se
refiere a la inversion en equipo, estos sefialan
una continuidad del tono expansivo, incluso mas
intenso que en la primera mitad del afio,
mejorando la percepcién de la situacién actual de
Su negocio por parte de los empresarios en el
tercer trimestre, segln avanza el indicador de
confianza empresarial. El grado de utilizacion de
la capacidad productiva de bienes de inversion
se amplié6 méas de un punto, hasta situarse en el
tercer trimestre en el 84,2% y el indicador
cualitativo de clima de bienes de inversién anot6
en julio-agosto un saldo positivo (0,5 puntos).
Finalmente, las matriculaciones de vehiculos de
carga acentuaron el ritmo de avance en julio,
registrando un incremento interanual préximo al
18%, segun datos de la Asociacion Espafiola de
Fabricantes de Automéviles y Camiones
(ANFAC).
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Todo ello permitiria alcanzar un crecimiento
del 3,1% en 2017, con una contribucién de la
demanda interna ligeramente inferior a la
observada en 2016, compensado por la mayor
aportacion de la demanda externa. De cara a
2018, esperamos una correccion de la demanda
externa, que rebajara el ritmo de crecimiento del
PIB al 2,8%.

Un ritmo ligeramente inferior de creacién de
empleo y un precio medio superior del barril de
petréleo en 2017 seran los principales
responsables de ralentizaciéon en el avance del
consumo privado desde el 3,2% de 2016 al 2,5%
previsto de 2017. El fuerte ritmo de creacién de
empleo y el menor precio del crudo durante el
segundo trimestre explican la subida de tres
décimas de nuestra prevision para el consumo
final de los hogares en 2017. Sin embargo, en el
tercer trimestre el consumo privado habréa
empezado a perder dinamismo, fruto del menor
poder adquisitivo de las rentas salariales.

Si el avance del gasto de las familias se
ralentizaré este afio, todo lo contrario sucedera
con la inversion, que esperamos que se
incremente, hasta el 4% en 2017, casi un punto
porcentual mas que en 2016. La demanda de
inversion embalsada a la espera de la
formacion de gobierno y la confianza
generada por las favorables condiciones
financieras y el buen comportamiento del PIB
y del empleo permitiran que lainversion
empresarial tanto en bienes de equipo como
en construccidon avance mas réapido de lo que
lo hizo en 2016. El consumo publico, por su
parte, también se movera al alza, alrededor del
1,1% interanual, tres décimas por encima del afio
anterior, debido al aumento de la contratacién de
las administraciones publicas y su crecimiento
sera probablemente ain mayor en 2018.

En el ambito fiscal, el fuerte ritmo al que avanza
la recaudacion, especialmente el IVA 'y el IRPF
(en el acumulado hasta julio un 9,2% y un 7%
respectivamente), y la contencion del gasto
publico elevan la probabilidad de cumplir con
el objetivo de déficit publico en 2017 del 3,1%
del PIB.

El indice de Precios de Consumo (IPC),
publicado por el INE, subi6é un 0,1% en agosto
respecto a julio, hasta el 1,6% interanual, tras
dos meses seguidos estable en el 1,5%. El
repunte de agosto se debe, fundamentalmente, a
la subida del precio de los carburantes y, en
menor medida, de la alimentacion elaborada,
parcialmente compensada por el menor ritmo de
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crecimiento de los precios de servicios y bienes
industriales no energéticos. Ahora bien, la
inflacién subyacente, aquella que excluye la
alimentacion no elaborada y la energia,
elementos con mayor volatilidad del IPC, se
redujo dos décimas en agosto, hasta el 1,2%,
debido principalmente al menor ritmo de
aumento de los precios de los servicios a la
desaceleracion de los precios de los servicios vy,
en menor medida, de los bienes industriales no
energéticos.

En cualquier caso, la subida de precios en
Espafia, tal y como adelantdbamos en el anterior
boletin, parece mas un aumento transitorio de
los precios que afectard mas en la primera
mitad de 2017, venido a menos a partir del
segundo semestre del afio, si bien con
capacidad de situar la inflacion media del afio
alrededor cerca del 2%, cabiendo una
interpretacién similar, en general, para la zona
euro, a pesar de que las tensiones
inflacionistas deberian ser probablemente
mayores en los paises centrales del euro,
especialmente en Alemania, cuya tasa de paro
cay6 en julio hasta el 3,7%.

A lo anterior hay que afadir la buena salud con
la que cuenta el sector turistico, en parte por
la competitividad del sector y también gracias a
las tensiones geopoliticas que afectan a algunos
destinos competidores.

Las perspectivas para el sector inmobiliario
también son claramente positivas, si bien con
significativas diferencias por regiones y zonas,
con subidas interanuales del precio de la
vivienda de dos digitos en Madrid y en Barcelona
en el primer semestre.

Mirando hacia el futuro, todo parece indicar que
esta dindmica favorable se mantendra en forma
de expansion de la actividad en el conjunto del
afio.

El fuerte ritmo de crecimiento del PIB, muy por
encima del potencial de la economia espafiola,
traera consigo reducciones significativas de los
todavia elevados niveles de capacidad ociosa
existentes. Esta relativamente rapida reduccion
de la capacidad ociosa deberia, a su vez, ir
permitiendo una cierta aceleracién tanto en
precios subyacentes como en salarios. Aunque
de momento, para 2017, la prevision es que
los salarios crezcan menos que los precios,
con la consecuente pérdida de poder
adquisitivo.
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El empleo aumentara en 2017 un 2,7%y la
tasa de paro disminuira hasta una media
anual del 17,9%. Se mantiene la previsién de un
aumento de la inflacién, que alcanzaria un 2,1%
en 2017 como consecuencia del alza interanual
del precio del petréleo, mientras que la inflacion
subyacente seguira siendo moderada. Una parte
del aumento de la inflacién se trasladara a los
salarios que crecen un 1,2%.

Si nos centramos en el segundo trimestre de
2017, los datos de contabilidad nacional
confirmaron que la economia espafiola crecié
un 0,9% intertrimestral reflejando asi la ligera
aceleracion del crecimiento del PIB, una décima
maés que el trimestre anterior. Y ello ha tenido
lugar gracias a la notable aportacion de la
demanda interna pero, también, de la
demanda externa. Ello significa que la
economia espafiola mantiene un ritmo de
crecimiento notablemente superior al de la zona
euro (+0,6%), que también crece a ritmos no
vistos desde hace seis afos.

Por lo que se refiere al sector exterior, las
exportaciones volvieron a crecer en el segundo
trimestre un 0,7%, lo que es mas meritorio aun si
tenemos en cuenta el enorme crecimiento que
registraron éstas tanto en el dltimo trimestre de
2016 como en el primer trimestre de 2017.

La aportacién del comercio exterior al
crecimiento del PIB ha vuelto a ser positiva
porgque al buen comportamiento de las
exportaciones hay que afiadir la ligera caida
(-0,2%) de las importaciones de bienes y
servicios en el segundo trimestre.

En definitiva, el PIB avanza mas rapido que en
el trimestre anterior, con un mayor
crecimiento del consumo privado, una
desaceleracion en el ritmo inversor y una
aportacién muy positiva del sector exterior, la
cual, a su vez, no procede en su mayor parte
del turismo. Los importantes esfuerzos
realizados por el pais para mejorar su
competitividad permiten a la economia espafiola
aprovechar en mayor medida el renovado
impulso observado en la economia mundial en el
primer semestre del afio, lo que facilita y activa la
inversion empresarial, el empleo y, de nuevo, el
consumo. Resta ver si la expansion de la
economia mundial contindia al mismo ritmo en la
segunda mitad del afio.
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Durante los Ultimos meses, el mayor crecimiento
mundial se ha traducido en un mejor
comportamiento de los resultados empresariales.
Y, ademas, la renta fija se vio favorecida por la
moderada inflacion y por lo que se ha venido
percibiendo como una actitud extremadamente
prudente por parte de los bancos centrales.

La economia mundial avanza a buen ritmo y
la ausencia de presiones inflacionistas
preocupantes (hemos visto incluso caidas de
inflacion subyacente en Estados Unidos durante
los Ultimos meses) podria llevar a que se
alargue el escenario de tipos de interés
permanentemente bajos.

Sin embargo, no es facil que este escenario
de elevado crecimiento y baja inflacién se
mantenga en el tiempo. A medida que la
capacidad ociosa de la economia global contintia
reduciéndose, es inevitable que las presiones de
salarios y precios vayan en aumento. Esto, a su
vez, hara necesaria una progresiva reaccion por
parte de los bancos centrales, en forma de
subida gradual de tipos de interés (nominales y
reales) y de reduccién, también pausada, de los
tamafios de sus respectivos balances.

En linea con lo anterior, la Reserva Federal ha
decidido poner punto y final al proceso de
expansién cuantitativa (QE) y ha anunciado
que comenzara en octubre a desprenderse
gradualmente de los mas de cuatro billones de
dolares que posee en bonos, fundamentalmente
bonos del Estado y bonos hipotecarios. Al
principio se librard de 6.000 millones de dolares
en bonos del Tesoro y 4.000 millones en bonos
hipotecarios cada mes, durante un trimestre. Por
encima de ese limite inicial, si se reinvertira la
deuda. Pasado el primer trimestre, el umbral se
ird elevando gradualmente con una cadencia
similar si la coyuntura econémica y financiera asi
lo permite.

Los riesgos estan bien equilibrados por lo que,
aunque de momento mantenga la banda de tipos
a corto plazo entre el 1% y el 1,25%, deja abierta
la puerta a un nuevo incremento en 2017 (que
seria el tercero este afio) y a tres mas posibles
en 2018. Esta politica va en linea con sus
previsiones de crecimiento mas robusto de la
economia estadounidense en los proximos afos
ha revisado dos décimas al alza su proyeccion
para este afio hasta el 2,4% y manteniendo la de
2018 en el 2,1%, y con una tasa de desempleo
del 4,4%, el nivel mas bajo desde marzo de
2007.
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La tasa de paro americana se sitla ya por
debajo de la de equilibrio y lo mas probable
es que en los proximos meses veamos
mejoras adicionales en el mercado de trabajo
americano. El resultado de lo anterior deberia
ser una aceleracion progresiva de los
salarios, que tenderia también a traducirse en
presiones de precios (demostrando, de esa
forma, que la caida de la inflacién subyacente
que hemos visto durante los primeros meses de
este afio se ha debido a factores
fundamentalmente temporales, tal y como ha
sefialado Janet Yellen en su dltima
comparecencia tras la reunion del Federal Open
Market Committee). Ademas, la debilidad
reciente del délar tenderé a generar presiones
adicionales de precios.

La Reserva Federal ha asumido que, tras lograr
un crecimiento anualizado del 3% en el segundo
trimestre, la economia de Estados Unidos
mostrara un desempefio econémico soélido
durante los préximos trimestres. Los
fundamentos del consumo privado siguen siendo
fuertes y la inversion corporativa contina dando
buenas sefiales. El sector inmobiliario, por su
parte, tiene ain un margen importante de
expansion adicional y el sector exterior deberia
beneficiarse de un délar mas débil, pese a la
probable apreciacion tras la retirada de estimulos
anunciada por la Reserva Federal.

A diferencia de episodios histéricos anteriores, el
endurecimiento de la politica monetaria por
parte de la Reserva Federal no deberia afectar
con tanta virulencia a las economias
emergentes. En primer lugar, la implementacion
de la retirada de estimulos sera muy gradual.
Ademaés, los fundamentos macroeconémicos de
la mayoria de economias emergentes son mas
sélidos que en periodos anteriores. Por dltimo, y
reconociendo la elevada deuda que mantienen
estas economias en perspectiva historica, estos
paises son menos vulnerables a la apreciacion
del délar debido a la estabilidad que ofrecen
tanto los niveles generales de precios, resultado
de las correctas politicas monetarias
implementadas, como los precios de las materias
primas, importante activo de exportacion. A ello
conviene afiadir el mayor uso observado en los
Gltimos trimestres del mercado de deuda en
moneda local, especialmente por parte de
multinacionales extranjeras, lo que hace que
estas economias emergentes sean menos
dependientes de la deuda denominada en
dolares para financiar sus déficits por cuenta
corriente.
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Entre las economias emergentes es destacable
el esfuerzo de las autoridades chinas por
mantener en orden su sistema bancario, donde
la amenaza de una gran crisis financiera, a pesar
de los elevados niveles de deuda, pierde fuerza.
No obstante, la deuda privada estd en maximos
histéricos y sigue creciendo. Entre las naoticias
negativas, sorprende la ralentizacion de la
economia india, donde todo apunta a que la que
ha venido siendo una de las economias
emergentes que mantenia un mayor ritmo de
crecimiento va a dejar de serlo

En el &mbito europeo, y con una menor
incertidumbre politica en el seno de la Unidn
Europea, los datos macro en la eurozona
contintian siendo francamente positivos: el
crecimiento practicamente dobla el potencial, la
expansion beneficia a practicamente todos los
paises y asistimos a buenas noticias tanto por el
lado de la demanda interna como de las
exportaciones.

Buen ejemplo de ello es la vuelta ala senda
del crecimiento del PIB griego y la vuelta de
la deuda portuguesa al grado de inversién,
abandonando el estadio de elevado riesgo o
bono basura. La mejora del rating de la deuda
portuguesa permitié que el interés exigido a su
bono a diez afios registrara a mediados de
septiembre la mayor caida diaria en mas de afio
y medio, situando la prima de riesgo portuguesa
a un paso de bajar de la barrera de los 200
puntos bésicos, que probablemente superara.

Aungue en el area euro existen todavia
niveles apreciables de capacidad ociosa, ésta
se viene reduciendo rapidamente y no es
infinita. Basta con que el paro mantenga su
ritmo actual de reduccion para que el desempleo
alcance dentro de un afio tasas en el entorno del
8%. Esta tasa, pese a ser elevada en
comparacion con la americana, esta por debajo
de la media del desempleo en el area en el
periodo previo a la crisis y es por tanto una
estimacion razonable de lo que podria ser el
nivel de paro de equilibrio de nuestro continente.
Y ello a pesar de que la tasa de desempleo
infravalora muy probablemente los niveles de
capacidad ociosa en la Eurozona. Pero, lo que
es cierto es que el output gap, la diferencia entre
el PIB observado y el PIB potencial, de la
eurozona, de seguir el actual ritmo de
crecimiento, podria cerrarse en el préximo afio y
medio.
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El Banco Central Europeo, por su parte, ha
revisado a la baja sus previsiones de
inflacién debido a la apreciacion del euro y ha
aplazado a otofio cualquier novedad en su
calendario de repliegue de estimulos.

La politica monetaria se mantiene intacta. De
este modo, continla siendo necesario un grado
de acomodacion monetaria significativo para que
las presiones inflacionistas subyacentes
aumenten y respalden la inflacién general a
medio plazo.

La percepcioén es, por tanto, que las presiones
inflacionistas subyacentes se encuentran muy
contenidas lo que permite explicar que se
mantengan las condiciones de financiacion tan
favorables en aras a lograr su transmision a las
condiciones de financiacion de hogares y
empresas y estimulando asi la demanda de
crédito, insuficiente dadas las condiciones
financieras actuales paralarecuperacion
firme de la economia de la zona euro, tal y
como mostré recientemente la Encuesta del BCE
de acceso de las pymes a la financiacién. En los
altimos meses se afiade el componente
deflacionario de la apreciacién del euro, que
podria condicionar la decisién final sobre el
momento 6éptimo para la retirada de
estimulos. El euro ha llegado a apreciarse con
respecto al délar mas del 15% desde comienzos
de afio.

El BCE proyecta un crecimiento del PIB de la
zona euro para 2017 del 2,2%, por encima del
potencial, y tres décimas superior al observado
en las previsiones de julio. Y revisa a la baja el
crecimiento de los precios en la eurozona ya
que estan lejos de alcanzar el 2% que tiene
como objetivo el banco. No esta previsto que
los precios crezcan un 2% antes de 2019. Las
previsiones de inflacion son del 1,5%, del 1,2% y
del 1,5% para 2017, 2018 y 2019,
respectivamente.
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Nuestro escenario central continlda siendo
uno de reflacién moderada de la economia
mundial, con los bancos centrales
normalizando de forma progresiva sus
politicas monetarias. Que la correccion de la
curva de rentabilidades, probablemente ain muy
plana, sea mas gradual o mas brusca dependera
del grado de prudencia en relacion a las
necesidades de la economia. La probabilidad de
un overshooting mas o menos significativo en los
objetivos de inflacion aumentara conforme mas
relajadas sean las politicas monetarias acorde a
las tensiones de precios observadas. De
producirse, los tipos de interés a largo plazo
podrian tardar algo méas en repuntar pero lo
harian con mas fuerza de lo descontado
actualmente por el mercado.

En 2018 se prevé una desaceleracion del
crecimiento del PIB de la economia espafiola
hasta el 2,8% que se explica, en parte, por la
menor aportacion del sector exterior y un
menor ritmo en la creacion de empleo. Las
exportaciones de bienes y servicios es probable
que sigan ganando cuota de mercado pero a un
ritmo mas pausado, mientras que las
importaciones irian ganando algo de crecimiento
en funcién del crecimiento de la demanda
interna. La aportacion de la demanda nacional al
crecimiento seria parecida a la de 2017, tal vez
ligeramente superior ya que la leve ralentizacion
esperada del consumo de las familias por un
ritmo algo menor en la creacion de empleo
podria verse compensada por un aumento del
consumo publico y la relativa estabilidad de la
inversion.

La elevada dependencia de la financiacion
externa de la economia espafiola es objeto de
preocupacion y uno de los elementos de
mayor vulnerabilidad ante tensiones en los
mercados. El principal factor que explica que la
deuda externa del total de la economia no haya
descendido en los Gltimos afios es la deuda
publica, que en junio batié un nuevo record y que
se situg, en términos de PIB, en un 100,03%. Del
aumento de la deuda publica de 63 puntos
porcentuales del PIB entre 2007 y 2016,
aproximadamente la mitad es propiedad de no
residentes. Pero mientras que el sector privado
de la economia logre tener capacidad de
financiacion la reduccion de la deuda externa
sera mas rapida y probable. El bajo ahorro
familiar en relacion al PIB y la recuperacion de la
inversion residencial mantendran la tension
financiera. Si bien la economia espafiola no tiene
otro camino para reducir la vulnerabilidad
anteriormente mencionada que ahorrar mas de lo
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que invierte, lo que pasa por mantener un
superavit por cuenta corriente lo mas holgado
posible.

Los indicadores adelantados del tercer
trimestre muestran signos de dinamismo en
el empleo y en lainversion empresarial, si
bien el empleo medido a través de los datos de
afiliaciones a la Seguridad Social recoge una
notable desaceleracion en los meses de julio y
agosto, como explicamos en el apartado
Perspectivas de crecimiento de la economia
espafiola. Ello es clave para continuar con el
circulo virtuoso de exportacion, inversion,
creaciéon de empleo y aumento del consumo
privado en aras a impulsar mejoras de
productividad y reducir endeudamiento externo.

Segun la tltima Encuesta semestral de
Acceso a la Financiacion de las Empresas del
BCE, las necesidades de fondos de las pymes
espafiolas aumentan, elevando de este modo
la demanda de crédito de las empresas,
debilitada en los Ultimos semestres.

El buen momento que atraviesa la economia
espafiola favorece la expansién del crédito,
apoyada por la continuidad de la politica
monetaria expansiva del Banco Central Europeo
(BCE). El importe de las nuevas operaciones de
préstamos y créditos a hogares, en términos
acumulados de los doce Ultimos meses, aumentd
en julio el 0,6% interanual, frente al descenso del
2% del mes anterior.

Pese al buen momento que atraviesa la
economia espafiola, uno de los riesgos de
Espafa seria olvidar los importantes retos a
largo plazo que la economia tiene todavia por
delante. En este sentido, continGia siendo
necesario arbitrar medidas que permitan
aumentar nuestro bajo crecimiento potencial,
tales como el aumento de la competencia en
ciertos sectores, la promocion del capital humano
o0 el impulso a la innovacién tecnolégica. Es
igualmente importante mantener bajo control
nuestra elevada deuda externa asi como mitigar
el aumento de la desigualdad.
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En lo que a politica fiscal se refiere, y ante lo que
puede ser un escenario de progresiva
normalizacién de la politica monetaria por parte
del BCE, adquiere mayor relevancia que el pais
cumpla los objetivos de déficit durante 2017 y
2018. Para cuando llegue la normalizacion
monetaria, seria deseable que el rating
soberano haya recuperado el terreno perdido
alo largo de la crisis para evitar un repunte
de los costes de financiacion. Nuestra
prevision es un déficit publico del 2,6% en
2018, lo que permitiria la salida del
“procedimiento de déficit excesivo”.

En el plano analitico interno, la escalada de
tension en Catalufia es el principal riesgo
politico y obliga a ambas partes a encontrar una
solucién negociada. El riesgo de inestabilidad
financiera, aunque muy poco probable, existe, y
pese a que la situacion parece estabilizada, la
aparicién de sorpresas negativas no puede
descartarse. La “cuestion catalana” puede seguir
generando mucha incertidumbre.

Por lo que se refiere al riesgo politico
internacional, sefialar que la incertidumbre en
torno a las proyecciones de referencia
relacionadas con la actividad econémica mundial
sigue siendo elevada, y los riesgos siguen
apuntando a la baja. Entre los principales riesgos
a la baja se incluirian las posibles perturbaciones
causadas por la incertidumbre politica y
geopolitica, destacando entre estas un aumento
de la escalada de tension con el régimen
norcoreano, un empeoramiento de las relaciones
futuras entre el Reino Unido y la Unién Europea
0 un mayor proteccionismo comercial que esta
cobrando fuerza en las economias avanzadas,
liderado por las amenazas proteccionistas del
presidente de los Estados Unidos. Por otra parte,
la entrada con fuerza de la ultraderecha en el
Parlamento de Alemania, tras las elecciones
celebradas el pasado domingo, afiade un foco
mas de incertidumbre sobre la Europa del euro.

Entre los riesgos econdmicos globales
encontramos un consumo e inversion debilitados
por los altos niveles de deuda, un repunte de la
inflacién, un posible endurecimiento
desordenado de las condiciones financieras a
nivel global, que podria afectar especialmente a
economias emergentes mas vulnerables o
desarrolladas muy endeudadas generando
tensiones financieras indeseadas y posibles
perturbaciones asociadas al proceso de reformas
y de liberalizacién de la economia china, que
cuenta con un sector privado enormemente
endeudado. El ritmo de avance de la economia
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espafiola en los préximos trimestres se vera
condicionado tanto por su vulnerabilidad a
futuras subidas de tipos de interés en 2018
debido ala elevada deuda externa como por
una moneda Unica excesivamente fuerte
respecto al ddlar.

Escenario global.

Corea del Nortey la
geoestrategia mundial

Donald Trump lleva ya méas de ocho meses en la
Casa Blanca y sus amenazas proteccionistas
durante la campafia y contra el comercio mundial
no se han cumplido. El presidente ha fracasado
en la mayoria de leyes que ha llevado al
Congreso y la economia de EEUU sigue a
velocidad de crucero, creando 180.000 empleos
mensuales, cifra similar a la de 2016.

La economia de la eurozona también crece a
velocidad de crucero y también se estan creando
180.000 empleos mensuales desde 2016. Las
compras de deuda del BCE han conseguido
estabilidad financiera y han reducido las primas
de riesgo. Por esa razén el empleo en Espania,
Portugal, Irlanda y Grecia, paises que
padecieron en mayor medida la inestabilidad
financiera y la restriccion de crédito, crece ahora
el triple que en Francia y Alemania.

En China el PIB se mantiene préximo a un
crecimiento del 7%. El indice Li Keqgiang, que se
compone en un 40% por crédito bancario; en un
40% por consumo electricidad y 20% por
transporte de mercancias ferrocarril, crece 11%,
su mayor aumento desde 2012. La confianza del
consumidor ha subido con fuerza desde el
verano de 2016 y estd en maximos desde 2007,
antes de la Gran Recesion. La inversion privada
se recupera y crece 7% anual, el doble que en
2016 aunque aun muy lejos del 25% de 2013.

La inflacion subyacente en los principales paises
se mantiene estable y por debajo de los objetivos
de estabilidad de precios de los bancos centrales
y eso permite que la politica monetaria mundial
sigue siendo expansiva y favorezca el
crecimiento. El BCE ha anticipado que en
octubre comenzara a reducir sus compras de
deuda. La autoridad monetaria europea esta
haciendo la misma politica que la Fed desde
2007 pero con retraso. Por lo tanto, el escenario
mas probable es que la retirada sea gradual y no
ponga en riesgo la creacion de empleo.
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El precio del petr6leo se mantiene en promedios
de 50 dolares a pesar de que la OPEP prorrogo
su reduccién de produccion de barriles aprobada
en 2016. Latecnologia permite producir con
energias renovables a precios cada vez més
competitivos y la demanda de petréleo ha
frenado su crecimiento. Y el fracking ha
aumentado la oferta disponible de petréleo
acabando de facto con el oligopolio y el
poder de fijacion de precios de la OPEP.

El principal riesgo para el crecimiento de la
economia mundial es la geopolitica. Durante la
Guerra Fria Henry Kissinger acept6 el fracaso de
EEUU en las guerras del Vietham y de Corea y
pacto con los chinos dejar Asia bajo su zona de
influencia con la condicién que no pactara con
Rusia. Barack Obama intent6 establecer un
mundo multipolar y multicultural y adaptar las
instituciones mundiales a la nueva realidad del
siglo XXI.

Donald Trump ha vuelto al modelo bipolar pero
ahora contra China. La amenaza de Corea del
Norte que ha disparado ya dos cohetes sin carga
nuclear por encima de Japén ha provocado la
reaccion de EEUU de nuevo en Asia rompiendo
el statu quo. Los inversores reaccionaron
aumentando la aversion al riesgo cuando
comenz6 el conflicto pero poco a poco se ha ido
normalizando su temor. Aunque hay otros
problemas la geopolitica es en la actualidad el
principal riesgo que puede frenar el crecimiento
mundial. De nuevo un cisne negro; baja
probabilidad de suceso pero con consecuencias
muy negativas si se produce.

Perspectivas de crecimiento
de la economia esparnola.

La fase expansiva de la economia espafiola
que se inici6 en el tercer trimestre de 2013 se
prolongé en el segundo trimestre de 2017 y
continuaré a buen ritmo en los proximos
meses.

Los datos de la contabilidad trimestral
nacional del segundo trimestre confirmaron
el avance robusto de la actividad econémica,
observando un crecimiento del 0,9%
intertrimestral, tasa superior en una décima a
la observada en el trimestre anterior. Ello ha
permitido recuperar los niveles de renta real
previos a la crisis, desde el maximo alcanzado
en el segundo trimestre de 2008.
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El crecimiento siguid siendo equilibrado con
aportaciones positivas tanto de la demanda
interna como de la demanda externa. Al fuerte
crecimiento de la demanda interna, que aportd
0,6 puntos porcentuales al crecimiento anual del
PIB, se le sumé en el segundo trimestre el
dinamismo de la demanda externa neta, con una
aportacion de 0,3 puntos porcentuales en la
comparativa intertrimestral. En términos
interanuales, el crecimiento del PIB se situ6 en el
3,1%, siendo la aportacion de la demanda
interna de 2,4 puntos porcentuales y la de la
demanda externa de 0,7, igual que en el
trimestre anterior, y positiva por quinto trimestre
consecutivo, lo que no se observaba desde
1997.

La aportacién positiva de la demanda externa
neta al crecimiento interanual del PIB se debe
aun incremento de las exportaciones mas
acentuado que el de las importaciones, con
tasas del 4,5% y del 2,8%, respectivamente,
sustancialmente inferiores a las del primer
trimestre, caracterizado por un dinamismo
importador y, especialmente, exportador,
excepcional.

La paulatinay previsible desaceleracion de la
economia espafola finalmente no hatenido
lugar. De momento, el segundo trimestre
mostré un crecimiento aln superior al
observado en el primer trimestre del afio y
dos décimas superior al registrado cuarto
trimestre de 2016. El avance menor de lo
esperado en las exportaciones por la pérdida de
dinamismo en el comercio internacional y en la
inversién se ha visto compensado por el
crecimiento del consumo, favorecido en el
segundo trimestre por el abaratamiento del
precio del petréleo.

En cualquier caso, las perspectivas a medio
plazo siguen siendo favorables y, para 2017, es
muy probable que el avance de la actividad
economica se sitle alrededor del 3,1%.

En el segundo trimestre, la demanda interna se
consolidé como el principal elemento propulsor
del crecimiento intertrimestral, impulsada por el
consumo privado (0,7%), y en menor medida y
en claro retroceso, por la demanda de inversion
(0,7%), (principalmente por el componente de
equipo) y el gasto en consumo final de las
administraciones publicas (+0,2%), acompafiado
de una demanda externa que sigue aportando
crecimiento neto al PIB (+0,2%).
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La mejora del mercado de trabajo y de la
confianza de los consumidores asi como de
las condiciones financieras siguieron
favoreciendo la situacion de los hogares, lo
gue, a su vez, permitié que se mantenga el
buen ritmo de crecimiento del consumo, aun
mayor en el segundo trimestre (+0,7%),
también impulsado por el mejor
comportamiento del precio del barril de
petrdleo durante el segundo trimestre. Ello
permite que también prosiga el proceso de
desapalancamiento de los hogares.

Entre los indicadores adelantados vinculados con
el consumo privado, cabe destacar el aumento
de las matriculaciones de automoviles, segun
ANFAC, del 6,4% en los meses de julio y agosto,
una décima inferior al avance observado en
2016. Por lo que se refiere al indice general de
ventas de comercio al por menor, corregido de
calendario y deflactado, se desacelero en julio
casi dos puntos y medio, hasta anotar una tasa
interanual del 0,5% como consecuencia del tono
menos expansivo tanto del componente
alimenticio como del no alimenticio.

Al avance del consumo privado hay que
afiadir el avance intertrimestral del 0,8% de la
inversion en el segundo trimestre, inferior en
1,3 puntos al del trimestre anterior. No
obstante, en el primer semestre del afio, la
inversion fija aumenté un 3,6%, tasa superior en
medio punto a la del conjunto de 2016, debido al
fuerte dinamismo de la inversion en equipo vy al
perfil claramente expansivo de la inversion en
construccion y de los productos de la propiedad
intelectual.

Las condiciones siguen siendo favorables
para las decisiones de inversion, debido a los
bajos tipos de interés, el buen pulso de la
demanda interna y externa, la continuacion del
desapalancamiento de las empresas, la
utilizacion de la capacidad productiva y la
continua mejora de las expectativas.
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Los indicadores mas recientes de inversion en
equipo sefialan una continuidad del tono
expansivo, incluso mas intenso que en la primera
mitad del afio, mejorando la percepcion de la
situacién actual de su negocio por parte de los
empresarios en el tercer trimestre, segin avanza
el indicador de confianza empresarial. El grado
de utilizacion de la capacidad productiva de
bienes de inversion se amplié mas de un punto,
hasta situarse en el tercer trimestre en el 84,2%
y el indicador cualitativo de clima de bienes de
inversion anoté en julio-agosto un saldo positivo
(0,5 puntos), aunque inferior al del primer
trimestre. Finalmente, las matriculaciones de
vehiculos de carga acentuaron el ritmo de
avance en julio, registrando un incremento
interanual proximo al 18%, segun datos de
ANFAC.

En cuanto a la inversion en construccion, ésta
mantuvo el ritmo de crecimiento intertrimestral en
el segundo trimestre en el 1,1%. Por
componentes, destaca el buen momento que
atraviesa el segmento residencial, con un
avance del 2,4%, segun datos de la Contabilidad
Nacional Trimestral publicados por el INE, tras el
fuerte repunte, del 2,7%, observado en el
trimestre anterior. La inversion en otras
construcciones, por su parte, modero cuatro
décimas su ritmo de caida, hasta el 0,1%.

Los indicadores coyunturales relativos al sector
inmobiliario se mostraron verdaderamente
dinamicos. El nUmero de compraventas de
vivienda nueva creci6 en el segundo trimestre el
3,1%, siete décimas mas que en el trimestre
anterior, y el nimero de hipotecas constituidas
para adquisiciéon de vivienda se incremento6 un
5,2%. El indice de precios de la vivienda libre,
por su parte, aumento6 un 5,6% interanual en el
segundo trimestre, segun el INE,
fundamentalmente debido al tirén observado en
la compra de vivienda usada (+5,8%), frente a la
moderacién mostrada por el precio de la vivienda
nueva, que avanza un 4,4% interanual.

Por su parte, el gasto en consumo final de las
Administraciones Publicas, en volumen,
aumento un 0,2% en tasa intertrimestral en el
segundo trimestre del afio, seis décimas
menos que en el primer trimestre. En tasa
interanual, se aceleré ocho décimas hasta el
1,3%, cerrando el primer semestre del afio con
un avance medio anual del 0,9%, similar al del
conjunto de 2016.
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Las exportaciones de bienes y servicios, por
su parte, han sufrido un parén importante
tras el sorprendente y favorable
comportamiento del primer trimestre, muy por
encima de lo esperado, En términos
intertrimestrales el crecimiento es del 0,7%,
frente al 3% del primer trimestre. No obstante la
aportacion al crecimiento de la demanda externa
neta es mayor que en el primer trimestre (+0,3%)
lo que se explica por la caida de las
importaciones de bienes y servicios del 0,2%,
frente al avance del 3,1% observado en el primer
trimestre. El cémputo global del primer semestre
es positivo tanto de las exportaciones cuyo
destino son los mercados europeos como,
especialmente, de aquellas dirigidas fuera de la
Unién Europea. Los meses de junio y julio
muestran para las ventas exteriores de la
grandes empresas, deflactadas y corregidas
de calendario y publicadas por la Agencia
Tributaria un nuevo impulso frente al parén del
segundo trimestre, tanto desde Europa como
desde el resto del mundo.

En el primer semestre de 2017, y segun los
datos disponibles de la Balanza de Pagos, la
economia espafiola generd una capacidad de
financiacién frente al exterior de 4.561
millones de euros, frente a capacidad de
financiacion de 6.346 millones en el mismo
periodo del afio anterior.

El mercado de trabajo se ha caracterizado en
el segundo trimestre de 2017 por una
prolongacion del dinamismo observado en la
creacion de empleo de trimestres anteriores,
tanto en el caso de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA) como en el de las afiliaciones a la
Seguridad Social.

Con series corregidas de estacionalidad, la
variacion intertrimestral del nimero de afiliados
crecio un 1,2% intertrimestral en el segundo
trimestre, tres décimas mas que en el trimestre
previo. En términos interanuales el nimero de
afiliados se aceleré cuatro décimas hasta el 3,8%
en el segundo trimestre. En julio y agosto de
2017 se observa una ligera moderacion del ritmo
de creacién de empleo, segun las cifras de
afiliaciones a la Seguridad Social publicadas.
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Los principales indicadores parecen
adelantar que la actividad econdémica seguira
fuerte en el tercer trimestre de 2017 y que la
economia espafiola seguira liderando el
crecimiento en la zona euro, apuntando a un
crecimiento intertrimestral del PIB de alrededor
del 0,8%. El indice PMI compuesto de Actividad
Global, segun Markit, apunta en el tercer
trimestre a un avance del 0,7% intertrimestral. En
la misma direccion se sittian el indice de
Confianza Empresarial elaborado por el INE,
cuyo avance intertrimestral en el tercer trimestre
(2%) supera al del segundo (1,8%) y el indice de
sentimiento econémico, que ha mejorado dos
décimas en el bimestre julio-agosto respecto al
segundo trimestre, hasta un nivel 108,6,
resultado del aumento de confianza.

Lainercia del consumo privado es todavia
fuerte, por lo que seguira siendo motor de
crecimiento del PIB en el tercer trimestre de
2017. Al aun robusto ritmo de creacién de
empleo y a las facilidades de crédito que
impulsan el consumo por parte de las familias, se
unira en el tercer trimestre un nuevo impulso de
la inversiébn empresarial y de consumo publico.

Demanda y produccion

Segun los resultados de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), publicados por el INE, el PIB
real, corregido de calendario y estacionalidad,
registré en el segundo trimestre de 2017 un
crecimiento intertrimestral del 0,9%, una décima
superior al del primer trimestre de 2017,
encadenando asi quince trimestres consecutivos
de tasas intertrimestrales positivas. En términos
interanuales, el PIB creci6 una décima mas,
hasta el 3,1%, manteniendo, por tanto, el ritmo
con el que finalizé 2016. Se trata de la
continuacion de la consolidacion del proceso de
recuperacion de la economia espafiola, que
cerro 2016 con un crecimiento anual del 3,2%,
idéntico a 2015, mas del doble del registrado en
2014 (1,4%) y el mas elevado desde 2007.

No obstante, nuestras previsiones apuntan hacia
una muy leve ralentizacion del crecimiento del
PIB, hasta el 3,1% en 2017, fundamentalmente
por una ligera desaceleracion en el segundo
semestre. Este perfil de leve desaceleracion se
explica a partir de la pérdida de fuerza de
algunos factores que habrian impulsado la
actividad de manera transitoria, tales como la
bajada del precio del petréleo, la depreciacion
del euro, o algunos estimulos presupuestarios. El
menor impulso de estos factores deberia
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compensarse, parcialmente y en el medio plazo,
con la mejora paulatina de los mercados de
exportacion, dado el fuerte repunte observado en
el comercio y en el crecimiento mundial.

Grafico 1. PIB (variacién interanual en %)

8,0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%
-2,0%
-4,0%
-6,0%

1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Fuente: CNTR.

Por componentes, el crecimiento econdémico se
apoya en la demanda nacional, principal motor
del crecimiento, situandose su avance en 2,4
puntos porcentuales, una décima superior al
observado en el primer trimestre de 2017, si bien
ligeramente inferior a la aportacion media que
registré en el conjunto de 2016. La aportacién de
la demanda externa neta fue positiva, al igual
que en los tres trimestres anteriores, alcanzando
los 0,7 puntos porcentuales. Se trata de una
composicién del crecimiento més equilibrada,
con mayor peso de la demanda externa neta y
menor contribucion al crecimiento de la demanda
interna que en 2016.

Grafico 2. Demanda nacional y externa (Contribucion al
crecimiento %)

e D). nacional (Contr.) e D. externa neta (Contr.)

Fuente: INE.
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Agregados de demanda nacional

Al crecimiento de la demanda nacional han
contribuido sus principales componentes.
Destaca el favorable comportamiento del
consumo privado, impulsado por la fuerte
creacién de empleo, asi como por los bajos tipos
de interés y la mejora en las condiciones de
financiacion. El gasto real en consumo final de
los hogares e instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares (ISFLSH), en volumen,
mostro un crecimiento del 2,4% interanual en el
segundo trimestre de 2017 (una décima menos
gue en el primer trimestre). Sin embargo, en
términos intertrimestrales, el avance del
consumo privado (consumo de los hogares e
instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares) se aceler6 hasta el 0,7%, tres décimas
superior al del trimestre previo.

La buena evolucion del consumo privado se
explica a partir de la fuerte creacion de empleo,
la mejora en el acceso y las condiciones de la
financiacion y la moderacion de precios, gracias
esta Ultima al menor precio del barril de petréleo
registrado de media a lo largo del segundo
trimestre.

Los indicadores coyunturales mas recientes,
tanto cualitativos como cuantitativos, sefialan
que la senda expansiva de crecimiento del
consumo privado se mantiene en el tercer
trimestre de 2017.

El consumo privado continué creciendo en el
primer trimestre, en términos nominales, al
mismo ritmo que la remuneracion de los
asalariados, lo que implica que el ahorro de las
familias ha dejado de crecer.

Cabe destacar también el comportamiento del
gasto en consumo final de las Administraciones
Publicas, que suma a su avance del 0,8% en el
primer trimestre un nuevo crecimiento del 0,3%
en el segundo trimestre, llevandolo a crecer un
1,3% interanual, el mayor incremento del Gltimo
afio.

La inversion en capital fijo, por su parte, mostro
un nuevo impulso del 0,8% intertrimestral pese al
fuerte incremento del 3,1% ya observado en el
trimestre anterior. El elevado crecimiento de la
inversion en bienes de equipo del primer
trimestre no ha impedido que este tipo de
inversion siga avanzando un 0,8% mas en el
segundo trimestre. La inversion en construccion
vuelve a crecer un 1,1%, igual que en el segundo
trimestre, crecimiento que viene explicado por el
avance de la inversion en construccion de
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viviendas, que muestra un crecimiento en el
segundo trimestre del 2,4%, tres décimas inferior
al observado en el primer trimestre.

Demanda externa

Segun cifras de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), en el primer trimestre de
2017 el sector exterior aporté tres décimas a la
variacion intertrimestral del PIB, dos décimas
mas que en el primer trimestre, resultado de un
aumento de las exportaciones de bienes y
servicios (0,7% intertrimestral, tras el avance del
3% en el primer trimestre) y de un ligero
descenso de las importaciones (-0,2%, frente al
3,1% en el trimestre anterior). En términos
interanuales, la demanda externa neta aporté
siete décimas a la variacion del PIB en el
segundo trimestre de 2017, al igual que en el
trimestre anterior, debido a una desaceleracion
similar de las exportaciones y de las
importaciones hasta el 4,5% y el 2,8%.

En comparacién con las principales economias
de la Union Europea, la tasa intertrimestral de las
exportaciones reales espafiolas (+0,7%) ha sido
superior a la de Italia (+0,6%), similar a la de
Alemania y Reino Unido (+0,7%) e inferior a la
de Francia (3,1%). En tasa interanual se sitla
ligeramente por encima de todas las grandes
economias de Europa, con la excepcion de ltalia,
con una tasa de crecimiento interanual del 4,5%.

En términos interanuales, la demanda externa
neta aport6 siete décimas a la variacién del PIB
en el primer trimestre de 2017. Tanto la
demanda interna como la demanda externa
registran, por tanto, contribuciones positivas
al crecimiento en el primer trimestre.

Las exportaciones de bienes y servicios se
desaceleraron en el segundo trimestre de 2017,
tras el fuerte repunte observado en el trimestre
anterior, en un contexto de moderada
recuperacion de la actividad en los principales
socios comerciales y en las principales
economias emergentes.

Por otro lado, en el segundo trimestre de 2017, el
indice de tendencia de competitividad basado en
los precios de consumo frente a los paises
desarrollados reflej6é una ligera pérdida de
competitividad del 0,1% interanual, tras la
ganancia del 0,3% del primer trimestre, debida al
incremento de los precios relativos (0,2%),
parcialmente compensado por la depreciacion
del 0,1% del tipo de cambio efectivo nominal.
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Respecto a la Union Europea, se registré una
pérdida de competitividad del 1,1%, debida a la
apreciacion del tipo de cambio efectivo nominal
(0,7%) y al aumento del indice de precios
relativos de consumo (0,4%). Finalmente,
respecto a los paises BRICS se registré una
ganancia de competitividad del 2%,
encadenando asi tres trimestres consecutivos de
ganancias, por la depreciacion del indice del tipo
de cambio nominal (2%), mientras que el indice
de precios relativos se mantuvo estable.

En términos interanuales, las exportaciones
reales de bienes y servicios se incrementaron un
4,5% en el segundo trimestre de 2017, frente al
aumento del 7,3% del primer trimestre. Las
exportaciones de bienes experimentaron un
avance del 3,2%, 5,1 puntos inferior al del
periodo anterior, mientras que los servicios se
aceleraron 2,4 puntos, hasta el 7,5%. En
términos intertrimestrales, las exportaciones
crecieron el 0,7%, frente al incremento del 3%
del trimestre anterior, registrando las de bienes
una caida del 0,6% y las de servicios, un
aumento del 3,8% (4,5% y -0,3% en el trimestre
anterior, respectivamente).

El crecimiento interanual de las exportaciones
reales de bienes en el segundo trimestre (3,2%)
ha sido inferior al registrado por el comercio
mundial de bienes, que creci6 un 4,3% segun el
Central Planning Bureau de Paises Bajos. En el
cémputo global de la primera mitad del afio, se
registra una ganancia de cuota de mercado real
de 0,03 puntos hasta el 1,98% tuvo lugar. El
sector exportador que pierde un mayor
dinamismo en el segundo trimestre ha sido el del
automovil, pasando las exportaciones de crecer
un 9,3% interanual en el primer trimestre a caer
un 9,8% en el segundo trimestre.

El gasto de los hogares no residentes en cifras
de la Contabilidad Nacional Trimestral, aumento
en el segundo trimestre de 2017 un 4% en tasa
intertrimestral, frente al incremento del 2,1% del
trimestre anterior, y un 9,8% en tasa interanual,
nueve décimas mas que en el trimestre anterior.
Los principales indicadores de turismo exterior,
entre ellos las entradas de turistas y las
pernoctaciones de extranjeros en hoteles
nacionales, ofrecen sefiales favorables, con
tasas interanuales en julio del 10,1% y 3%,
respectivamente.

Las exportaciones reales de servicios no
turisticos crecieron en el segundo trimestre de
2017 un 3,6% intertrimestral, frente a la caida del
2% del primer trimestre. En términos
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interanuales, el avance fue del 5,9%, superior en
3,2 puntos al del trimestre anterior.

Las importaciones reales de bienes y servicios,
por su parte, disminuyeron en el segundo
trimestre de 2017 un 0,2% respecto al trimestre
precedente, tras el avance del 3,1% del periodo
previo. Por componentes, las importaciones de
bienes cayeron un 1,5% respecto al trimestre
anterior, mientras que las de servicios se
incrementaron un 5,5%. Las importaciones
reales de bienes, deflactadas con los indices de
valor unitario, crecieron un 3% en el segundo
trimestre de 2017, tras el 8% del trimestre previo.
El gasto real de los hogares residentes en el
exterior, segun cifras de CNTR, disminuy6 un
1,3%, en tasas intertrimestral, tras el retroceso
del 1,6% registrado en el trimestre anterior. Por
su parte, las importaciones de servicios no
turisticos cayeron un 7,9% intertrimestral, tras el
retroceso del 3% del trimestre anterior.

El superavit de balanza de bienes y servicios a
precios corrientes y segun datos de la CNTR, se
situd en el segundo trimestre de 2017 en el 3,3%
del PIB trimestral, tres décimas inferior al del afio
anterior, debido al mayor déficit de bienes (-1,4%
frente a -1% del PIB) que compensoé el aumento
del superavit de servicios. Dentro de los
servicios, el superavit de los ingresos netos de
turismo (3,1% del PIB) aumento tres décimas en
relacién al porcentaje registrado en el segundo
trimestre de 2016, sin embargo el superavit de
los servicios no turisticos (1,6% del PIB) se
redujo dos décimas.

Actividad productiva

Desde el lado de la oferta, los grandes sectores
de actividad muestran un comportamiento
positivo, de expansion. El Valor Afiadido Bruto
(VAB), en volumen y con series corregidas de
estacionalidad y calendario, crecié un 4,4%y
dentro de ello, el sector de la construccién
avanzé un 4,8%, mientras que el sector servicios
se mantuvo inalterado en el 2,8%. La agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca se desaceler6 tres
décimas mientras que la industria cay6 dos
décimas en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior.

En tasa intertrimestral, el VAB del sector
servicios y el de la industria se aceleraron una y
cuatro décimas, respectivamente, anotando
ambos una tasa intertrimestral del 0,8%. Por su
parte, el VAB de construccion se incremento el
1,5%, casi la mitad que en el trimestre
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precedente (2,9%) y el VAB de agricultura,
ganaderia, silvicultura y pesca descendio el
2,6%, tras el aumento del 2,5% del trimestre
anterior.

La productividad aparente por ocupado, en
términos de Contabilidad Nacional, crecio el
0,3% en el segundo trimestre del afio, resultado
del aumento del 3,1% del PIB y de un incremento
del 2,8% del empleo equivalente a tiempo
completo.

Los indicadores adelantados para la industria
muestran signos de un menor dinamismo
empresarial a comienzos del segundo semestre
de 2017. Elindice de Produccion Industrial, con
series corregidas de calendario y estacionalidad,
modero en julio siete décimas el ritmo de
crecimiento interanual, hasta el 1,9%,
fundamentalmente debido a la desaceleracion
del componente de energia y a la intensificacion
del ritmo de caida del componente de bienes de
consumo. Por el contrario, bienes de equipo e
intermedios se aceleraron. Por ultimo, el PMI de
manufacturas disminuy6 1,7 puntos en el periodo
julio-agosto, hasta situarse en el nivel 53,2,
indicativo de que continda la expansioén del
sector.

El indice de Entrada de Pedidos en la Industria,
con series corregidas de calendario, e indicador
adelantado de la actividad del sector, anot6 en el
segundo trimestre un elevado crecimiento del
7,5% anual, si bien inferior al del primer
trimestre. Ello es esencialmente debido a la
desaceleracion en los componentes de bienes de
equipo y energia.

En el sector de la construccion, el indice de
Produccion de la Industria de la Construccion,
publicado por Eurostat, repunté en junio, hasta
alcanzar una tasa interanual del 6,5% con datos
corregidos de calendario, después de tres meses
de caidas ininterrumpidas. Esta mejora fue
motivada por el al avance de sus dos
componentes, edificacion y obra civil.

Entre los indicadores adelantados, la superficie a
construir en obra nueva, segun los visados de
direccion de obra, moder6 hasta mayo el ritmo
de avance interanual hasta el 13,3%, casi siete
puntos inferior al del conjunto de 2016. Por el
contrario, la licitacion oficial repunto en el
segundo trimestre del afio, hasta anotar una tasa
interanual del 16,7%, frente a la caida del 6,5%
del primer trimestre.

El sector servicios, por su parte, muestra, en
general, indicadores favorables, tales como el
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indicador de confianza de servicios publicado por
la Comision Europea y que presenté sendos
avances en julio y en agosto, aunque el indice
PMI de servicios, publicado por Markit, moderd
un punto su crecimiento hasta 56,8, nivel
indicativo de elevado dinamismo.

A ello hay que afadir la excepcional temporada
turistica, que si bati6 records en 2016
probablemente también lo haga en 2017. De
momento, en el primer semestre del afio la
entrada de turistas y el gasto por turista
aumentaron un 11,3% y un 14,8%
respectivamente. Las pernoctaciones en hoteles
avanzan también un 3,8% interanual, entre enero
y julio y tanto en el segmento de residentes como
de no residentes.

En relacion a la financiacion a la actividad
productiva, el grafico 3 muestra la evolucién de la
tasa de variacion de la financiacion para los
distintos agentes productivos. El buen momento
que atraviesa la economia espafiola favorece la
expansion del crédito, apoyada por la
continuidad de la politica monetaria expansiva
del Banco Central Europeo (BCE). El importe de
las nuevas operaciones de préstamos y créditos
a hogares, en términos acumulados de los doce
ultimos meses, aument6 en julio el 0,6%
interanual, frente al descenso del 2% del mes
anterior. Esta evolucién favorable se explica por
la menor caida del crédito destinado a vivienda (-
6,8% frente al -10,7% del mes previo) y del
destinado a otros fines (-5,9% frente al -8,3% del
mes anterior), compensados por la ligera
desaceleracion del crédito al consumo de dos
décimas, hasta el 18,7%. El importe de las
nuevas operaciones de préstamos y créditos a
pymes (utilizando como proxy los inferiores a un
millén de euros) aumentd, en el acumulado de
los doce ultimos meses un 5,5% interanual hasta
julio, 1,7 puntos mas que en el mes precedente.
Por su parte, el importe de las nuevas
operaciones de préstamos y créditos superiores
a un millon de euros se redujo el 15,3%
interanual, caida inferior en 6,3 puntos a la de
junio.

La favorable evolucién del consumo
privado se explica a partir de la
creacion de empleo y la mejora en el
acceso y las condiciones de
financiacién
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Gréfico 3. Financiacion. Tasa variacion interanual
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En la comparativa interanual, el stock de
financiacion recibida por los tres agentes
economicos (empresas, familias y AAPP) se
desacelera. La financiacion a empresas se
desacelera tres décimas y crece solo el 0,6%
interanual, mientras que la financiacion obtenida
por las Administraciones Publicas también crece
menos que en meses anteriores, avanzando en
julio un 2,9% interanual. La financiacion a
familias cae tres décimas mas que en julio, hasta
el 1,4%.

Desde el lado de la oferta, la mejora del sector
bancario se consolida. La tasa de morosidad del
sector bancario, que fue del 9,2% a finales del
tercer trimestre de 2016 y que alcanzo a finales
de afio en el 9,11%, mantiene una tendencia
descendente que se apoya en la mejora de la
actividad econoémica y, especialmente, del
mercado laboral. Nuestras previsiones apuntan a
gue podria situarse por debajo del 8% a finales
del afo.

Precios

El indice de Precios de Consumo (IPC),
publicado por el INE, subié un 0,1% en agosto
respecto a julio, hasta el 1,6% interanual, tras
dos meses seguidos estable en el 1,5%.

El repunte de agosto se debe,
fundamentalmente, a la subida del precio de los
carburantes y, en menor medida, de la
alimentacion elaborada, parcialmente
compensada por el menor ritmo de crecimiento
de los precios de servicios y bienes industriales
no energeéticos.
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Los precios de los productos energéticos
aumentaron en mayo un 8,3% interanual, si bien
ello significa 3,7 puntos menos que en abril. El
precio de los carburantes y lubricantes pasaron
de crecer al 11,5% interanual en abril a hacerlo
un 4,9% en mayo.

La inflacion subyacente, aquella que excluye la
alimentacion no elaborada y la energia,
elementos con mayor volatilidad del IPC, se
redujo dos décimas en agosto, hasta el 1,2%,
debido principalmente al menor ritmo de
aumento de los precios de los servicios a la
desaceleracion de los precios de los servicios y,
en menor medida, de los bienes industriales no
energéticos.

El INE también ha publicado el IPC armonizado
correspondiente al mes de agosto de 2017, cuya
tasa de variacion interanual se sitla en el 2%,
tres décimas superior a la de julio. Por su parte,
la tasa adelantada por Eurostat para el conjunto
de la zona euro fue del 1,5% en agosto, dos
décimas superior a la del mismo mes en la zona
euro, resultando un diferencial de inflacion para
Espafa respecto a la zona euro de 0,5 puntos,
un décima superior al de julio.

Mercado laboral

El mercado de trabajo se ha caracterizado en el
segundo trimestre de 2017 por una prolongacion
del dinamismo observado en la creacion de
empleo de trimestres anteriores, tanto en el caso
de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) como
en el de las afiliaciones a la Seguridad Social.

Con series corregidas de estacionalidad, la
variacion intertrimestral del nimero de afiliados
crecié un 1,2% intertrimestral en el segundo
trimestre, tres décimas mas que en el trimestre
previo. En términos interanuales el nimero de
afiliados se aceler6 cuatro décimas hasta el 3,8%
en el segundo trimestre. En julio y agosto de
2017 se observa una ligera moderacion del ritmo
de creacién de empleo, segln las cifras de
afiliaciones a la Seguridad Social publicadas.

Segun cifras de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), el empleo equivalente a
tiempo completo, con series desestacionalizadas
y corregidas de calendario, crecié en el segundo
trimestre un 0,9% intertrimestral, dos décimas
mas que en el trimestre anterior y, en términos
interanuales, crecio6 el 2,8%, tres décimas mas
que en el primer trimestre.
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Gréfico 4. Tasa paro. Porcentaje poblacién activa
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El aumento del empleo se hace extensivo en el
primer trimestre a todas las ramas de actividad.
Segun cifras de la EPA, y en términos
interanuales, el crecimiento del empleo fue
generalizado en todos los grandes sectores,
principalmente en servicios, con un aumento de
244.100, ocupados (1,7% anual), seguido de la
industria, con 139.500 ocupados mas (5,6%),
agricultura con 72.400 (9,5%) y construccién con
56.300 ocupados mas (5,2%).

Atendiendo a la situacién profesional de los
ocupados, los asalariados aumentaron en
502.500, registrando una tasa de variacion
interanual del 3,3%, frente al 2,7% del primer
trimestre. Mientras el colectivo de trabajadores
por cuenta propia se avanzo6 un 0,3%, frente al
0,1% del primer trimestre.

Si nos fijamos en el tipo de contrato, el aumento
interanual del empleo asalariado del 3,3% sitla
la creacion neta de empleo asalariado en el 40%
del total, mientras que el 60% del aumento del
empleo asalariado fue temporal. Como resultado
de esta dinamica, la tasa de temporalidad se
situé en el 26,8%, superior en siete décimas a la
de un afo antes.

Atendiendo a la edad, todos los grupos
presentan descensos del paro en el primer
trimestre. La tasa de paro de los jovenes se situé
en el primer trimestre en el 39,5%, siete puntos
inferior a la de un afio antes.
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Gréfico 5. Afiliados Seguridad Social (media mensual). Miles
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Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
del segundo trimestre de 2017, publicada por el
INE, el empleo de la economia espafiola se
incrementd en 375.000 personas, 100.000 méas
que en el segundo trimestre de 2016, situandose
el nimero de ocupados en 18.813.300 personas,
cifra superior en un 2% a la del trimestre anterior
y la mas elevada desde el tercer trimestre de
2010. En relacién con el mismo trimestre del afio
anterior, el empleo aumenté en 512.300
personas, el 2,8%, tasa medio punto superior a
la del trimestre previo.

Contintia la moderacion en el crecimiento de los
salarios y de los costes laborales unitarios.
Segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral
correspondiente al primer trimestre de 2017, el
coste laboral medio por trabajador y mes se
mantuvo invariable en relacion al registrado en el
primer trimestre de 2016, frente a la caida de un
0,8% en relacion al mismo trimestre de 2015.

Y segun las cifras de CNTR, la remuneracion por
asalariado disminuy6 en el segundo trimestre de
2017 el 0,1% interanual, tras el crecimiento del
0,4% del trimestre anterior. Mientras la
productividad aparente del trabajo se incrementd
el 0,3%, dos décimas menos que en el trimestre
previo, de forma que el coste laboral unitario
disminuyo el 0,4%, logrando acumular asi ocho
trimestres consecutivos de descensos. Por
ultimo, la Estadistica de Convenios
confeccionada por el Ministerio de Empleo y
Seguridad Social apunta a un incremento medio
pactado hasta agosto del 1,3%, tres décimas
superior al incremento salarial pactado en 2016.
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Balanza de pagos

En el primer semestre de 2017, y segun los
datos disponibles de la Balanza de Pagos, la
economia espafiola generd una capacidad de
financiacion frente al exterior de 4.561 millones
de euros, frente a capacidad de financiacion de
6.346 millones en el mismo periodo del afio
anterior.

El superavit acumulado de la balanza por cuenta
corriente asciende a 3.571 millones de euros,
inferior al alcanzado en el primer semestre de
2016, que ascendio a 5.752 millones. Esta caida
se debe a la disminucién del superavit de bienes
y servicios, parcialmente compensado por la
moderacién del déficit de rentas primarias y
secundarias. Por su parte, el superavit de la
cuenta de capital se incrementé en 400 millones,
hasta los 992 millones de euros.

Al mismo tiempo, la balanza financiera registré
salidas netas de capital por valor de 610 millones
de euros, frente a las salidas netas de 1.230
millones de un afio antes, debido a unas salidas
netas de capital excluido el Banco de Espafia de
37.937 millones de euros, ligeramente superiores
al aumento de la posicion neta deudora del
Banco de Espafia (37.326 millones). Esta
estadistica puede estar sujeta a importantes
oscilaciones.

Los intercambios con el exterior de bienes y
servicios registran superavit, si bien un 23,7%
inferior al observado en el primer semestre de
2016. En ello ha tenido mucho que ver la subida
del precio del petréleo que llevd a que el déficit
comercial de bienes energéticos se incrementara
un 42,6%, en linea con la evolucion del precio
del petréleo importado que, medido en euros, se
encarecié un 45% en media en dicho periodo.
Mejora, sin embargo, el componente no
energético del saldo comercial, avanzando un
50% sobre el mismo periodo del afio anterior. El
balance total es un incremento del déficit
comercial del 40,7%.

La balanza de servicios de turisticos alcanzé en
el primer semestre de 2017 un superavit de
16.964 millones, superior en un 9,8% al del
mismo periodo del afio anterior y que se fragua
gracias al avance del 12% de los ingresos por
turismo mientras que el gasto realizado por los
turistas extranjeros, segun la Encuesta de Gasto
Turistico (EGATUR) aumento un 14,8% en tasa
interanual, alcanzando las entradas de turistas
un crecimiento del 11,6% interanual, cifra una
décima superior al trimestre anterior.
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Los pagos por turismo como resultado de las
salidas de los espafioles al extranjero crecieron
un 16,7% en el primer semestre, tasa que
supone una aceleracion de 2,5 puntos respecto a
la registrada en la primera mitad de 2016.

La balanza de rentas primarias y secundarias,
por su parte, acumul6 en la primera mitad del
afio un déficit de 7.502 millones de euros, un
14,4% inferior al anotado en el periodo
equivalente en 2016. Y ello fue posible gracias a
una disminucion de los ingresos (-0,6%) menor al
de los pagos (-3,5%).

La cuenta financiera, por otra parte, contabilizé
en el primer semestre de 2017 salidas netas de
capital por valor de 610 millones de euros, frente
a unas salidas netas de 1.230 millones en el
primer semestre de 2016. Excluido el Banco de
Espafia, hasta junio se registraron salidas netas
de capital por valor de 37.937 millones de euros,
frente a las salidas netas de 43.020 millones
registradas un afo antes, resultado que recoge
saldos positivos (inversiones) en las operaciones
de activo y en las de pasivo. Aumenta, por tanto,
tanto la inversion del exterior en Espafia como la
inversion espafiola en el exterior.

Finalmente, aumentd la posicion deudora neta
del Banco de Espafia frente al Eurosistema
(fundamentalmente por la reduccién de 37.326
millones de euros de los activos netos del Banco
de Espafia) y disminuy6 el saldo deudor de la
Posicion de Inversion Internacional Neta (PIIN)
en 28.477 millones de euros, hasta alcanzar los
973.000 millones de euros, equivalente al 86,6%
del PIB, porcentaje inferior en 5,8 puntos al del
primer trimestre de 2016. Por su parte, la deuda
externa bruta ascendi6 en el primer trimestre de
2017 a 1,911 billones de euros (170,1% del PIB),
frente a los 1,865 billones de euros del mismo
periodo de 2016 (170,2% del PIB), si bien
aumenta con respecto al peso observado a
finales de 2016 (167,5% del PIB).

Sector publico

El déficit consolidado de las Administraciones
Publicas (AAPP), sin Corporaciones Locales, se
situd hasta junio en el 2,35% del PIB, inferior en
un 22,5% al del mismo periodo de 2016. Dicho
descenso se explica por un incremento
interanual de los recursos no financieros (4,5%)
superior al aumento de los empleos (0,1%).

El incremento en los ingresos proviene del
avance de las cotizaciones sociales (4,9%) y de
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los impuestos (5,6%). En cuanto a los empleos
no financieros, el avance de los consumos
intermedios (3,2%), las subvenciones (14,3%),
las prestaciones sociales (1,5%), las
transferencias sociales en especie (4,7%) y las
transferencias a otras administraciones publicas
(3,7%) mas que compenso la caida de los
intereses (-5,3%) y la remuneracion de los
asalariados (-0,4%).

En términos de contabilidad nacional, el déficit
del Estado hasta el mes de julio fue del 1,86%
del PIB, lo que supone una reduccion del 28,6%
interanual. El menor déficit se debe al aumento
interanual de los recursos no financieros (4,8%) y
al descenso de los empleos no financieros (-
3,2%).

Tal y como recoge la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIRef), la buena marcha
de la recaudacion tributaria, tanto impuestos
como cotizaciones, pero sobre todo, la
contencién del gasto publico aumentan la
probabilidad de terminar el afio 2017 con un
déficit del 3,1% del PIB, en linea con el objetivo
marcado por el Gobierno. En el primer semestre,
en términos de doce meses acumulados, el
déficit de las Administraciones Publicas se ha
reducido en siete décimas del PIB, hasta el 3,6%
del PIB, lo que permite que sea factible cumplir
con el objetivo de estabilidad presupuestaria
fijado.

En lo que a politica fiscal se refiere, y ante lo que
puede ser un escenario de progresiva
normalizacién de la politica monetaria por parte
del BCE, adquiere mayor relevancia que el pais
cumpla los objetivos de déficit durante 2017 y
2018. Para cuando llegue la normalizacion
monetaria, seria deseable que el rating soberano
haya recuperado el terreno perdido a lo largo de
la crisis para evitar un repunte de los costes de
financiacion.

Nuestras previsiones apuntan a un
crecimiento anual para 2017 del 3,1%.

La deuda de las Administraciones Publicas,
segun la metodologia del Protocolo de Déficit
Excesivo (PDE), alcanzé en el primer semestre
de 2017 el 100,03% del PIB, esto es, 1.138.899
millones de euros), casi un 3% superior a la del
mismo periodo del afio anterior.

La deuda del Estado registrdé un incremento
interanual del 4%, hasta los 976.285 millones de
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euros. La deuda de Otros Organismos
pertenecientes a la Administracién Central se
situé en 36.289 millones de euros, lo que supone
una disminucion del 23,1% respecto a junio del
afo anterior. La deuda PDE de las Comunidades
Auténomas alcanzo, por su parte, los 286.212
millones, un 4,6% por encima de la observada en
el mismo mes del afio anterior. En las
Administraciones de la Seguridad Social, la
deuda alcanzo los 17.173 millones de euros, cifra
muy similar a la registrada en junio de 2016. Por
ultimo, las Corporaciones Locales mostraron una
deuda PDE del 32.520 millones de euros, inferior
en un 7.4% a la de junio de 2016.

Escenario 2017-2018:
crecimiento sostenido

Sien 2015 y 2016 la economia espafiola se
beneficié de un entorno extremadamente
favorable, que permitié, gracias también al buen
desempefio de empresas, familias y sector
publico, superar las expectativas trimestre tras
trimestre y avanzar a una velocidad media de
crucero del 3,2%, 2017 asistira, con elevada
probabilidad, a una muy leve desaceleracion del
crecimiento del PIB, que estimamos se sitle en
el 3,1%.

A comienzos de afio la desaceleracion esperada
del PIB era el resultado de varios factores que,
no solo iban a dejar de favorecer, sino que
podrian contribuir negativamente al crecimiento
del PIB en 2017. Por un lado, el encarecimiento
del petréleo, que elevaria los costes de la
economia espafiola y mermaria renta para
consumo o ahorro. En junio el precio del petréleo
en los mercados internacionales bajé hasta los
45$ por barril y, pese a la subida gradual desde
entonces que lo sitian actualmente en maximos
de dos afios, su efecto se esta viendo
parcialmente neutralizado por la fuerza del euro,
que se ha apreciado cerca de un 16% desde
comienzos de afio y un 7,5% desde finales del
mes de junio. En este sentido una de las claves
para explicar el impulso observado en el
consumo privado a lo largo del segundo trimestre
fue, sin duda, el menor precio del petroleo.

Por otro lado, se esperaba un acusado y rapido
ascenso de tipos de interés, que encareceria la
financiacion. Pero los tipos de interés a largo
plazo referenciados por el bono espariol a 10
afios terminaron el segundo trimestre en
minimos del afio y, pese a la reciente subida
hasta el 1,6%, el coste de la financiacion se sitla
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en un nivel cémodo de gestionar y facilitador del
crecimiento. Por lo tanto, por esta via, la
desaceleracién via consumo e inversion sera
mucho mas leve de lo previsto a comienzos de
afo, pudiendo incluso la economia mantener el
ritmo de crecimiento observado en los dos
ltimos afios, dado el fuerte avance del PIB
observado en el segundo trimestre.

La economia espafiola contintia beneficiandose
de los fuertes ajustes de competitividad de los
ultimos afios, de los extraordinariamente
reducidos tipos de interés y del todavia bajo
precio del petréleo. Con un crecimiento
anualizado que podria situarse en el entorno del
4% en el segundo trimestre, los datos
macroeconémicos son muy positivos. Asi, los
datos de confianza estan en niveles elevados, la
produccion industrial, el sector servicios y las
exportaciones vienen dando sorpresas positivas
y, los PMI muestran de nuevo comportamientos
al alza. Por otra parte, la demanda de crédito se
sigue fortaleciendo y el turismo atraviesa su
mejor momento, no siendo probable que se vea
excesivamente afectado por el atentado de
Barcelona. Las perspectivas para el sector
inmobiliario son igualmente claramente positivas.

Ademés indicadores adelantados del tercer
trimestre tales como las ventas de coches o las
pernoctaciones hoteleras de residentes
mantienen un elevado ritmo de crecimiento. Por
lo que se refiere a la inversion en equipo, estos
sefialan una continuidad del tono expansivo,
incluso mas intenso que en la primera mitad del
afo, mejorando la percepcion de la situacion
actual de su negocio por parte de los
empresarios en el tercer trimestre, segin avanza
el indicador de confianza empresarial. El grado
de utilizacion de la capacidad productiva de
bienes de inversion se ampli6 mas de un punto,
hasta situarse en el tercer trimestre en el 84,2%
y el indicador cualitativo de clima de bienes de
inversién anoto en julio-agosto un saldo positivo
(0,5 puntos). Finalmente, las matriculaciones de
vehiculos de carga acentuaron el ritmo de
avance en julio, registrando un incremento
interanual préximo al 18%, segun datos de
ANFAC.

Todo ello permitiria alcanzar un crecimiento del
3,1% en 2017, con un peso de la demanda
interna ligeramente inferior al observado en
2016, compensado por la mayor aportacion de la
demanda externa, que volveria a corregirse en
2018 para crecer a una tasa del 2,8%. Un ritmo
ligeramente inferior de creacion de empleo y
un precio medio superior del barril de
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petroleo en 2017 seran los principales
responsables de ralentizacion en el avance
del consumo privado. Todo lo contrario que la
inversion, que esperamos que se incremente,
hasta el 4% en 2017, casi un punto porcentual
mas que en 2016. La demanda de inversién
embalsada a la espera de la formacién de
gobierno, las favorables condiciones financieras
y el buen comportamiento del PIB y del empleo
permitiran que la inversion empresarial tanto en
bienes de equipo como en construccion avance
mas rapido de lo que lo hizo en 2016. El
consumo publico, por su parte, también se
moverd al alza, alrededor del 1,1% interanual,
tres décimas por encima del afio anterior, y su
crecimiento sera probablemente ain mayor en
2018. El fuerte ritmo al que avanza la
recaudacion, especialmente el IVA y el IRPF
(registran un crecimiento en el acumulado hasta
julio del 9,2% y un 7% respectivamente), deberia
permitir cumplir el objetivo de déficit publico en
2017 del 3,1% del PIB.

El indice de Precios de Consumo (IPC),
publicado por el INE, subi6é un 0,1% en agosto
respecto a julio, hasta el 1,6% interanual, tras
dos meses seguidos estable en el 1,5%. El
repunte de agosto se debe, fundamentalmente, a
la subida del precio de los carburantes y, en
menor medida, de la alimentacion elaborada,
parcialmente compensada por el menor ritmo de
crecimiento de los precios de servicios y bienes
industriales no energéticos. Ahora bien, la
inflacion subyacente, aquella que excluye la
alimentacion no elaborada y la energia,
elementos con mayor volatilidad del IPC, se
redujo dos décimas en agosto, hasta el 1,2%,
debido principalmente al menor ritmo de
aumento de los precios de los servicios a la
desaceleracion de los precios de los servicios y,
en menor medida, de los bienes industriales no
energeéticos.

En relacion con el precio del petréleo, los
esfuerzos de la OPEP se estan encontrando con
el aumento de la produccién de los principales
paises productores fuera de la organizacion y
con el “shale oil” que Estados Unidos ya
consigue hacer rentable incluso con precios
inferiores a los 50$ el barril Brent.

Por todo ello, se espera que la inflacion mundial
aumente con lentitud. Se prevé que la reciente
subida de los precios del petréleo y de otras
materias primas sostenga la inflacién general a
corto plazo. Posteriormente, la lenta disminucion
de la capacidad productiva sin utilizar a escala
mundial deberia impulsar, en cierta medida, la
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inflacién subyacente en el medio plazo. Sin
embargo, dado que la actual curva de futuros del
petréleo anticipa que los precios del crudo se
mantendran muy estables, esperamos que la
contribucién futura de los precios de la energia a
la inflacién sea muy limitada.

En cualquier caso, la subida de precios en
Espafia de principios de afio se convirtio en un
aumento transitorio de los precios que afecto
mas en la primera mitad de 2017, venido a
menos a partir del segundo semestre del afio, si
bien con capacidad de situar la inflacion media
del afio alrededor cerca del 2%. La interpretacién
es similar, en general, para la zona euro, a pesar
de que las tensiones inflacionistas deberian ser
probablemente mayores en los paises centrales
del euro a medio plazo, especialmente en
Alemania, cuya tasa de paro en julio cay6 hasta
el 3,7%, cifra de minimos historicos, o en EE UU,
donde la tasa de desempleo se situé en agosto
en el 4,4%. Conviene considerar también que
aunque la tendencia general del desempleo es
claramente positiva en la zona euro (de
mantenerse el actual ritmo de creacion de
empleo la tasa de paro en la zona euro podria
bajar hasta el 8,5% a principios de 2018, que si
bien es alta en comparacion con la economia de
Estados Unidos o de Japon, situaria el paro en la
zona euro en los niveles histéricos promedio de
antes de la crisis), la holgura en los mercados de
trabajo sigue siendo notable cuando se
consideran medidas mas amplias de la
infrautilizacion del trabajo.

Segun las previsiones de los principales
organismos internacionales, la economia mundial
acelerara su crecimiento por encima del 3% tanto
en 2017 como en 2018 y 2019. El comercio
mundial cobré impulso en el segundo semestre
de 2016 y segun los datos disponibles se ha
mantenido en la primera mitad de 2017.

En el primer semestre de 2017 las exportaciones
mundiales continuaron creciendo con fuerza,
igual que sucedio en la segunda mitad del 2016.
El motor del crecimiento mundial son los paises
emergentes, especialmente Asia donde las
importaciones crecen mas que las exportaciones.
La causa principal es el nuevo modelo de
crecimiento chino, donde el consumo crece a
tasas del 10% y su produccion industrial, a ritmos
del 6%. Eso implica que las importaciones chinas
crecen mas que las exportaciones y que su
superavit exterior se ird reduciendo
gradualmente.
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Los periféricos asiaticos son los que mas se
benefician del crecimiento de la demanda interna
china. Latinoamérica con intensas devaluaciones
de sus divisas en los dos ultimos afios también
se beneficia del crecimiento del comercio
mundial y esta siendo el principal motor para
abandonar la recesion. No obstante, la caida de
los precios de las materias primas ha provocado
que la region vuelva a tener déficit exterior
aunque del 2% del PIB del area lo cual esta lejos
de los niveles que hace décadas provocaban
duras crisis de balanza de pagos. La deuda
externa sobre PIB también es inferior y habia
acumulado un holgado colchén de reservas de
divisas.

Durante los ultimos meses, el mayor crecimiento
mundial se traduce en un mejor comportamiento
de los resultados empresariales. Y, ademas, la
renta fija se ve favorecida por la moderada
inflacién y por lo que se ha venido percibiendo
como una actitud extremadamente prudente por
parte de los bancos centrales. La economia
mundial avanza a buen ritmo y la ausencia de
presiones inflacionistas preocupantes (hemos
visto incluso caidas de inflacion subyacente en
EE UU durante los dltimos meses) podria llevar a
que se alargue el escenario de tipos de interés
permanentemente bajos.

Sin embargo, no es facil que este escenario de
elevado crecimiento y baja inflacion se mantenga
en el tiempo. A medida que la capacidad ociosa
de la economia global continta reduciéndose, es
inevitable que las presiones de salarios y precios
vayan en aumento. Esto, a su vez, hara
necesaria una progresiva reaccion por parte de
los bancos centrales, en forma de subida gradual
de tipos de interés (nominales y reales) y de
reduccion, también pausada, de los tamafios de
sus respectivos balances.

En linea con lo anterior, la Reserva Federal ha
decidido poner punto y final al proceso de
expansion cuantitativa (QE) y ha anunciado que
comenzara en octubre a desprenderse
gradualmente de los mas de cuatro billones de
dolares que posee en bonos, fundamentalmente
bonos del Estado y bonos hipotecarios. Al
principio se librard de 6.000 millones de ddlares
en bonos del Tesoro y 4.000 millones en bonos
hipotecarios cada mes, durante un trimestre. Por
encima de ese limite inicial, si se reinvertira la
deuda. Pasado el primer trimestre, el umbral se
ird elevando gradualmente con una cadencia
similar si la coyuntura econémica y financiera asi
lo permite.
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El Plan acordado por la Reserva Federal
establece que pasado un afio podria llegar a
vender hasta 30.000 millones mensuales de
bonos del Tesoro y 20.000 millones en deuda
hipotecaria. En cualquier caso, no tendra lugar la
venta propiamente dicha de los titulos, sino que
se deja que venzan sin renegociarlos o
recomprarlos. Ello en la practica se traducira en
que la Reserva Federal dejara de reinvertir el
equivalente a 200.000 millones durante los
proximos doce meses, cifra que ascenderia a
600.000 millones en afios sucesivos.

En linea con sus previsiones de crecimiento mas
robusto de la economia estadounidense en los
préximos afios revisando dos décimas al alza su
proyeccion para este afio hasta el 2,4% y
manteniendo la de 2018 en el 2,1%, y con una
tasa de desempleo en niveles de marzo de 2007
del 4,4%, los riesgos estan bien equilibrados por
lo que, aunque de momento mantenga la banda
de tipos a corto plazo entre el 1% y el 1,25%,
deja abierta la puerta a un nuevo incremento en
2017 (que seria el tercero este afio) y a tres mas
posibles en 2018.

La tasa de paro americana se sitla ya por debajo
de la de equilibrio y lo mas probable es que en
los proximos meses veamos mejoras adicionales
en el mercado de trabajo americano. El resultado
de lo anterior deberia ser una aceleracion
progresiva de los salarios, que tenderia también
a traducirse en presiones progresivas de precios
(demostrando, de esa forma, que la caida de la
inflacion subyacente que hemos visto durante los
primeros meses de este afio se ha debido a
factores fundamentalmente temporales, tal y
como ha sefial6 la presidenta de la Fed, Janet
Yellen en su Ultima comparecencia tras la
reunion del Federal Open Market Committee).
Ademaés, la debilidad reciente del délar tendera a
generar presiones adicionales de precios.

La Reserva Federal ha asumido que, tras lograr
un crecimiento anualizado del 3% en el segundo
trimestre, la economia de Estados Unidos
muestra un desempefio econémico soélido
durante los proximos trimestres. Los
fundamentos del consumo privado siguen siendo
fuertes y la inversion corporativa contina dando
buenas sefiales. El sector inmobiliario, por su
parte, tiene ain un margen importante de
expansion adicional y el sector exterior deberia
beneficiarse de un délar mas débil, pese a la
probable apreciacion tras la retirada de estimulos
anunciada por la Reserva Federal.
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A diferencia de episodios histéricos anteriores, el
endurecimiento de la politica monetaria por parte
de la Reserva Federal no deberia afectar con
tanta virulencia a las economias emergentes. En
primer lugar, la implementacién de la retirada de
estimulos serd muy gradual. Ademas, los
fundamentos macroecondémicos de la mayoria de
economias emergentes son mas solidos que en
periodos anteriores. Por ultimo, y reconociendo
la elevada deuda que mantienen estas
economias en perspectiva historica, estos paises
son menos vulnerables a la apreciacion del délar
debido a la estabilidad que ofrecen tanto los
niveles generales de precios, resultado de las
correctas politicas monetarias implementadas,
como los precios de las materias primas,
importante activo de exportacion. A ello conviene
afiadir el mayor uso observado en los Ultimos
trimestres del mercado de deuda en moneda
local, especialmente por parte de multinacionales
extranjeras, lo que hace que estas economias
emergentes sean menos dependientes de la
deuda denominada en délares para financiar sus
déficits por cuenta corriente.

Entre las economias emergentes es destacable
el esfuerzo de las autoridades chinas por
mantener en orden su sistema bancario, donde
la amenaza de una gran crisis financiera, a pesar
de dados los elevados niveles de deuda pierde
fuerza. No obstante, la deuda privada esta en
maximos historicos y sigue creciendo. Entre las
noticias negativas, sorprende la ralentizacion de
la economia india, donde todo apunta a que la
que ha venido siendo una de las economias
emergentes que mantenia un mayor ritmo de
crecimiento va a dejar de serlo.

En el &mbito europeo, y con una menor
incertidumbre politica en el seno de la Unién
Europea, los datos macro en la eurozona
contintian siendo francamente positivos: el
crecimiento practicamente dobla el potencial, la
expansion beneficia a practicamente todos los
paises y asistimos a buenas noticias tanto por el
lado de la demanda interna como de las
exportaciones.

Buen ejemplo de ello es la vuelta a la senda del
crecimiento del PIB griego y la vuelta de la deuda
portuguesa al grado de inversion, abandonando
el estadio de elevado riesgo o bono basura. La
mejora del rating de la deuda portuguesa
permitié que el interés exigido a su bono a diez
afios registrara a mediados de septiembre la
mayor caida diaria en mas de afio y medio
situando la prima de riesgo portuguesa a un paso
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de bajar de la barrera de los 200 puntos basicos,
que probablemente superara.

Aunque en el area euro existen todavia niveles
apreciables de capacidad ociosa, ésta se viene
reduciendo rapidamente y no es infinita. Basta
con que el paro se reduzca al mismo ritmo que
en el Ultimo afo para que el desempleo alcance
a estas alturas del afio que viene tasas en el
entorno del 8%. Esta tasa, pese a ser elevada en
comparacion con la americana, esta por debajo
de la media del desempleo en el area en el
periodo previo a la crisis y es por tanto una
estimacion razonable de lo que podria ser el
nivel de paro de equilibrio de nuestro continente.
Y ello a pesar de que la tasa de desempleo
infravalora muy probablemente los niveles de
capacidad ociosa en la Eurozona. Pero, lo que
es cierto es que se tome la medida de capacidad
ociosa que se tome, es dificil no ver el output gap
de la eurozona cerrandose en alrededor de afio y
medio (sabiendo, ademas, que ya hay paises
como Alemania que estan con output gaps
positivos). Y ello podria tener efectos al alza en
la inflacién subyacente superiores a los
esperados hoy por el mercado.

El Banco Central Europeo, por su parte, ha
revisado a la baja sus previsiones de inflacion
debido a la apreciacion del euro y ha aplazado a
otofio cualquier novedad en su calendario de
repliegue de estimulos.

La politica monetaria se mantiene intacta. De
este modo, continGia siendo necesario un grado
de acomodacién monetaria significativo para que
las presiones inflacionistas subyacentes
aumenten y respalden la inflacién general a
medio plazo.

La percepcion es, por tanto, que las presiones
inflacionistas subyacentes se encuentran muy
contenidas lo que permite explicar que se
mantengan las condiciones de financiacion tan
favorables en aras a lograr su transmision a las
condiciones de financiacion de hogares y
empresas y estimulando asi la demanda de
crédito, insuficiente dadas las condiciones
financieras actuales para la recuperacioén firme
de la economia de la zona euro, tal y como
mostro recientemente la encuesta del BCE de
acceso de las pymes a la financiacion. En los
ultimos meses se afiade el componente
deflacionario de la apreciacion del euro, que
podria condicionar la decision final sobre el
momento optimo para la retirada de estimulos. El
euro ha llegado a apreciarse con respecto al
dolar mas del 15% desde comienzos de afio.
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Con el fin de asegurar, por tanto, un retorno
sostenido de las tasas de inflacion a niveles
inferiores, aunque préximos, al 2%, el Consejo
de Gobierno del BCE decidié mantener sin
variacion los tipos de interés oficiales del BCE y
espera que contindien en los niveles actuales, o
en niveles inferiores, durante un tiempo
prolongado, que superara ampliamente el
horizonte de las compras netas de activos. Se
mantienen, por tanto, sin cambios los tipos de
interés aplicables a las operaciones principales
de financiacion, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de dep6sito en el 0%, el 0,25% y el -
0,40%, respectivamente. En relacién a las
politicas monetarias no convencionales, el BCE
seguira realizando compras en el marco del
programa de compra de activos, al ritmo actual
de 60.000 millones de euros mensuales hasta el
final del mes de diciembre de 2017 y, a partir de
abril, esta previsto que las compras netas
continten a un ritmo de 60.000 millones euros
mensuales, hasta el final de diciembre de 2017 o
fecha posterior si fuese necesario. El BCE
proyecta un crecimiento del PIB de la zona euro
para 2017 del 2,2%, por encima del potencial, y
tres décimas superior al observado en las
previsiones de julio. Y revisa a la baja el
crecimiento de los precios en la eurozona que
éstos estan lejos de alcanzar el 2% que tiene
como objetivo el banco. No esté previsto que los
precios crezcan un 2% antes de 2019. Las
previsiones de inflacién son del 1,5%, del 1,2% y
del 1,5% para 2017, 2018 y 2019,
respectivamente.

Nuestro escenario central contintia siendo uno
de reflaciéon moderada de la economia mundial,
con los bancos centrales normalizando de forma
progresiva sus politicas monetarias. Que la
correccion de la curva de rentabilidades,
probablemente ain muy plana, sea mas gradual
0 mas brusca dependera del grado de prudencia
en relacién a las necesidades de la economia. La
probabilidad de un overshooting mas o menos
significativo en los objetivos de inflacion
aumentara conforme mas relajadas sean las
politicas monetarias acorde a las tensiones de
precios observadas. De producirse, los tipos de
interés a largo plazo podrian tardar algo mas en
repuntar pero lo harian con mas fuerza de lo
descontado actualmente por el mercado.

En 2018 se prevé una desaceleracion del
crecimiento del PIB de la economia espafiola
hasta el 2,8% que se explica, en parte, por la
menor aportacion del sector exterior. Las
exportaciones de bienes y servicios es probable
que sigan ganando cuota de mercado pero a un
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ritmo mas pausado, mientras que las
importaciones irian ganando algo de crecimiento
en funcién del crecimiento de la demanda
interna. La aportacion de la demanda nacional al
crecimiento seria parecida a la de 2017, tal vez
ligeramente superior ya que la leve ralentizacion
esperada del consumo de las familias por un
ritmo algo menor en la creacion de empleo
podria verse compensada por un aumento del
consumo publico y la estabilidad de la inversion.

No obstante, la incertidumbre sigue siendo
elevada debido a diversos factores, entre ellos el
disefio de las politicas de la Administracion
estadounidense y sus efectos en la economia de
este pais, asi como los efectos de posible
contagio sobre la actividad mundial. A ello habria
gue afadir las posibles tensiones financieras en
algunas economias emergentes y el reajuste
gradual de la economia china, dado su elevado
endeudamiento, un consumo e inversion
debilitados por los altos niveles de deuda, un
posible repunte rapido de la inflacién, el aumento
del proteccionismo y el riesgo de un Brexit duro
en el proceso de negociacioén de las relaciones
futuras entre el Reino Unido y la Unién Europea.

En efecto, una expansion de crédito ya bastante
duradera, normalmente acompafiada de
aumentos de precios inmobiliarios, es una
muestra de sintomas de recalentamiento
financiero en algunas economias emergentes.
Una subida més rapida de lo previsto de los tipos
de interés en Estados Unidos afectaria
negativamente a aquellas economias
emergentes con mayor deuda en dolares.
Mientras, en las economias avanzadas la mayor
preocupacion se centra a medio plazo en los
posibles problemas para arreglar los
desequilibrios de su sistema financiero,
especialmente en la zona euro.

En Espafia y en la Eurozona, las exportaciones
tienen un peso elevado en la economia, por lo
que la recuperacion del comercio exterior explica
el mayor crecimiento del PIB y del empleo en el
primer semestre de 2017, con Francia y
Alemania aumentando su tasa de crecimiento
hasta el 2% anualizado. Y ello, a su vez, explica
el excelente comportamiento de las
exportaciones espafiolas de bienes y servicios
en el primer semestre y las buenas perspectivas
para la segunda mitad del afio 2017. Una deriva
proteccionista en los préoximos afios afectaria
al actual dinamismo exportador europeo.
Nuevos episodios de apreciacion del euro
también son un riesgo a considerar pues
frenarian el crecimiento de la zona euro.
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La vulnerabilidad de la economia espafiola a
futuras subidas de tipos es otro de los grandes
riesgos que se ciernen sobre la economia. La
velocidad en la retirada de estimulos por parte
del BCE condicionara el impacto de las medidas
de politica monetaria sobre la economia real. Si
bien los tipos de interés a corto plazo en la zona
euro no han sufrido fuertes variaciones gracias a
que el Banco Central Europeo (BCE) mantiene
su politica de tipos negativos, esta politica se
retirara probablemente en 2018, lo que podria
empezar a ser descontado por los mercados en
la segunda mitad de 2017.

Las subidas del tipo de interés a largo plazo,
pese a que tardara algin tiempo en afectar a los
pagos por intereses de la deuda de las
Administraciones Publicas, terminara afectando a
estas y, de manera més inmediata, a las
empresas, y ello es preocupante dada la elevada
vulnerabilidad financiera de la economia
espafiola.

Por otro lado, las subidas del tipo de interés a
corto plazo, impactara sobre la economia
espafiola al ser ésta especialmente sensible a
incrementos del Euribor, dada la elevada deuda
que mantienen los hogares, afectando por tanto
a la linea de flotacion de las familias espafiolas.

A lo anterior se podria afiadir un tercer factor,
dado el escaso margen fiscal en Espafa que
podria derivar, en el mejor de los casos, en una
politica fiscal neutra. La politica fiscal ha sido
otro elemento que ha impulsado de forma
decisiva el crecimiento del PIB en los dos ultimos
afios. Si en 2015, el déficit pablico se redujo
ocho décimas, hasta el 5% del PIB (sin incluir
pérdidas por ayudas a la banca), en 2016, el
ajuste fue de siete décimas. En ambos afios, la
mejora de la economia en general habria
conllevado una reduccioén del déficit mayor si la
politica fiscal hubiera sido neutra. Ese impulso
fiscal de entre cinco o seis décimas al
crecimiento del PIB tanto en 2015 como en 2016,
no se producird en 2017 al ser la politica fiscal
practicamente neutra, si el déficit se reduce a un
ritmo ligeramente superior al de los dos ultimos
afios y se sitla cerca del objetivo acordado con
Bruselas.

Ante lo que puede ser un escenario de
progresiva normalizacion de la politica monetaria
por parte del BCE, adquiere mayor relevancia
gue el pais cumpla los objetivos de déficit
durante 2017 y 2018.
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La intervencion del BCE esta siendo clave en la
expansion de la economia espariola, tanto via
menores tipos de interés como en su labor de
estabilidad financiera, si bien la tasa de inflacion
persiste aln muy por debajo del 2%. También
han sido determinante las politicas no
convencionales de politica monetaria en la
importante depreciacién del euro y su efecto
dinamizador sobre las exportaciones. Dado que
el impacto del tipo de cambio sobre la evolucién
de las exportaciones no es inmediato, sino que el
efecto maximo tiene lugar normalmente al cabo
de un afio y medio aproximadamente, el efecto
positivo sobre el sector exterior espafiol podria
ser de cierta importancia incluso a lo largo de
2017. Y en una economia con elevada deuda
externa y baja productividad como es la
espafiola, la contribucion positiva al crecimiento
de la demanda externa neta se antoja crucial.
Por ultimo, la politica monetaria del BCE también
ha sido determinante para coadyuvar a la
consecucion de notables superavits por cuenta
corriente en los ultimos afios, a través de la
reduccion de la carga de la deuda y
contribuyendo a aminorar el déficit de la balanza
de rentas espafiola. La reduccion del superavit
hasta el 1,3% del PIB en 2017 desde el 2% de
2016 sera fundamentalmente debida al aumento
de la factura energética tras el mayor precio
promedio del crudo en 2017.

En el &mbito europeo, la Comisién Europea
admitia formalmente la necesidad de una politica
fiscal més expansiva para la eurozona. El
impulso fiscal, cuando no puede venir por parte
del propio pais por sus importantes
desequilibrios éste debe venir del presupuesto
comunitario. Pero una Europa mas federal y la
voluntad politica hacia una verdadera union
politica estaba lejos de fraguarse como proyecto
real. La llegada al Palacio del Eliseo de
Emmanuel Macron puede dar un nuevo impulso
al proyecto de integracion europeo, en un
contexto donde el riesgo politico se ha suavizado
pero donde el Brexit, una union monetaria
incompleta, la dialéctica antieuropea del
presidente de Estados Unidos, la pujanza de los
nacionalismos, la entrada de la ultra derecha en
el Parlamento aleman, la crisis migratoria y la
amenaza terrorista obligan a la Unién Europea a
impulsar de manera decidida el proyecto
europeo.

axesonr
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Mayores avances en el proceso de integracion
europea harian a la economia espafiola menos
vulnerable cuando llegue la retirada de estimulos
desde el lado de la politica monetaria y reforzaria
de manera notable la confianza de los mercados
en la economia de la zona euro. No obstante, la
economia espafiola cuenta con unos
fundamentos mas sélidos que en afios
anteriores, con la economia creciendo a un ritmo
fuerte, impulsada tanto por el consumo como por
la inversion y las exportaciones. Entre las
razones del optimismo en el desempefio futuro
de la economia espafiola podriamos destacar la
competitividad alcanzada tras el importante
esfuerzo de ajuste realizado por las empresas en
sus costes laborales unitarios (notablemente
inferiores a la media de nuestros socios de la
Zona euro, y que también han permitido una
fuerte creacion de empleo), creacion de empleo
que a su vez hace sostenible la mejora
experimentada por la demanda interna que
comenzé en 2014 y, finalmente, el cambio radical
en la financiacion disponible asi como en las
condiciones de financiacion desde que el Banco
Central Europeo decidi6 intervenir y frenar el
arriesgado episodio de fragmentacion financiera
y restriccion de crédito que vivia la eurozona.

Por Gltimo, un conflicto bélico entre Estados
Unidos y Corea del Norte también podria
desestabilizar de manera contundente la
evolucién futura de la economia espafiola y
mundial.

En el ambito nacional es motivo de preocupacién
la situacién en Catalufia. La Generalitat no tiene
acceso a los mercados internacionales desde
2010 y es el Tesoro Publico el que financia su
déficit, remunera a sus funcionarios y
proveedores y atiende los vencimientos de sus
deudas. De momento, la tensién de la situacién
tras la operacion del Gobierno central para
desmontar la organizacion del referéndum no se
ha reflejado de manera significativa en los
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precios de la deuda publica espafiola ni en la
prima de riesgo contra Alemania. Pero esta
situacion es susceptible de empeoramiento y el
riesgo de mayor inestabilidad financiera, aunque
muy reducido, existe.

También podria verse afectada la economia real,
si bien la ocupacion, de momento, sigue en
niveles elevados. Incluso los atentados
terroristas del pasado mes de agosto no han
tenido efectos resefiables sobre el turismo, aun.

Otro riesgo para la economia espafiola sigue
siendo la complacencia, pues los retos a largo
plazo para la economia y la sociedad espafiolas
siguen estando ahi.

Del mismo modo que son ineludibles politicas
gue impulsen el crecimiento de la productividad,
teniendo muy presente que contar con empresas
de mayor tamafio 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. Finalmente, lograr tasas
elevadas de crecimiento del PIB requiere de una
mayor competencia en los mercados de bienes y
servicios, del disefio de instituciones
independientes e inclusivas y de la mejora del
capital humano y el consenso en aspectos
esenciales de la educacion para afrontar con
garantias la revolucion educativa global.

La economia dispone una oportunidad Unica
para afrontar reformas politicas y econémicas
inaplazables. El momento de hacerlo es hoy
cuando muchos (aunque ya no todos) vientos
soplan a favor (economia mas competitiva,
compra de deuda por parte del BCE y 6ptimas
condiciones financieras, saneamiento del sector
financiero muy avanzado), lo que permite ganar
el tiempo necesario y facilita la tarea.
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Cuadpro de previsiones anuales de la economia espaitola.

Cuadro 1. Previsiones anuales.

(% variacion media anual, salvo indicacién en contrario)

2017 2018
PIB real 31 2,8
Consumo final hogares 2,5 2,4
Consumo final AAPP 11 1,6
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,0 3,3
- Maquinaria y bienes de equipo (1) 53 4,0
- Construccion 3,3 3,2
Variacion existencias (contribucion al crec. del PIB en pp) 0,0 0,0
Demanda nacional 2,6 2,4
Exportaciones de bienes y servicios 6,3 4,6
Importaciones de bienes y servicios 4,6 3,4
IPC subyacente (media anual) 1,2 15
IPC total (media anual) 2,1 1,8
Costes laborales por asalariado (2) 1,2 15
Empleo (Contabilidad Nacional) (3) 2,7 2,3
Tasa de paro (EPA, % poblacién activa) 17,9 16,1
Saldo balanza pagos cuenta corriente (% PIB) (4) 1,3 0,5
Cap (+) o nec (-) financ. AA.PP. excluyendo ayudas a ent. financieras (% -3,1 -2,6
PIB)

(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 la Seguridad Social. (3) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo. (4) Segun estimaciones del Banco de Espafia.
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