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Resumen ejecutivo.

En el cuarto trimestre de 2017, la economia
espafiola avanzé un 0,7%, manteniendo asi el
ritmo de crecimiento observado en el PIB en el
tercer trimestre. La demanda nacional moderé su
crecimiento, tanto el consumo como la inversién,
exceptuando la inversion en construccién en
vivienda que mantuvo un crecimiento muy
intenso. Sin embargo, la aportacién de la
demanda exterior (la aportacién neta de las
exportaciones menos las importaciones) mejord
en relacién al trimestre anterior, contribuyendo
positivamente al crecimiento de la economia
espafiola en el dltimo trimestre del afo. El sector
que mas crecio fue laindustria, mientras que
los servicios experimentaron una notable
ralentizacion.

En el lado de la demanda de inversioén, el cuarto
trimestre de 2017 cerré con un avance
intertrimestral que fue la mitad del observado en
el tercer trimestre, mostrando una
desaceleracion importante del fuerte ritmo
inversor mostrado por la economia espafiola en
los trimestres centrales de 2017. Y ello se debe,
sobre todo, a la ralentizacion de la inversion en
productos de la propiedad intelectual (que pasa
de avanzar al 6,8% trimestral anualizado en el
tercer trimestre al 2% en el cuarto trimestre) y de
la inversion en bienes de equipo, que pasa del
11,2% trimestral anualizado del tercer trimestre
al 3,6% del cuarto trimestre.

En el conjunto del afio 2017 el crecimiento
anual del PIB se moder6 hasta una tasa del
3,1%, dos décimas porcentuales menos que
el aflo anterior, pero superior en mas de
medio punto al de la zona euro. El menor
crecimiento procedié de una menor aportacion
del sector exterior.

La demanda nacional se consolidé como
motor del crecimiento de la economia
espafiola en 2017, aportando 2,8 puntos
porcentuales a la expansién del PIB, tres
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décimas mas que en 2016, impulsada
fundamentalmente por el dinamismo de la
inversién. La demanda externa aporto, por su
parte, tres décimas al crecimiento, cuatro menos
que en 2016, a causa de la mayor aceleracion de
las importaciones de bienes y servicios sobre al
avance observado en las exportaciones.

Entre los componentes de la demanda nacional
destacan el dinamismo observado en el consumo
privado y el tono mas expansivo de la inversién
en bienes de equipo, impulsados por el elevado
ritmo de creacién de empleo y las favorables
expectativas y condiciones de financiacién. El
consumo privado crecio el 2,4% en 2017, en
volumen y con series cvec (corregidas de
variaciones estacionales y calendario), seis
décimas menos que en 2016, mientras que la
inversién en capital fijo se aceler6 1,7 puntos,
hasta el 5%, mostrando un favorable
comportamiento en todos sus componentes. Asi,
lainversion en equipo aumenté el 6,1%, 1,2
puntos més que en 2016 y muy por encima
del promedio histérico, y la inversion en
construccion se incrementé un 4,6%, 2,2, puntos
mas que en el afio anterior. Y lo mismo sucedio
con la inversion en productos de la propiedad
intelectual, que avanzaron un 3,7%, un punto por
encima del registro observado en 2016.

La ralentizacion de la demanda interna se
concentré, por tanto, en el consumo privado, que
creci6é en términos reales un 2,4%, si bien la
subida de los precios aceler6 su crecimiento
nominal hasta el 4,2%, tasa superior a la
observada por renta bruta disponible de los
hogares. Por ende, los hogares respondieron al
aumento de la inflacién en parte mediante una
moderacién del gasto, pero también reduciendo
la tasa de ahorro.

Uno de los elementos mas destacables ha sido
el gran dinamismo en la inversiéon en
construccion en vivienda que es el componente
de la demanda nacional que més ha crecido. No
obstante, este componente tiene un peso muy
reducido en el PIB, muy inferior al peso
observado en el promedio histérico.

Desde el lado de las Administraciones Publicas,
el gasto en consumo final en volumen y con
series cvec, se aceleré un punto en el cuarto
trimestre de 2017, hasta el 2,4% interanual,
cerrando el afio con un incremento medio anual
del 1,6%.

Las exportaciones, por su parte, crecieron mas
gue las importaciones en términos reales, a
pesar de que en términos nominales el
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crecimiento de las segundas fue superior,
principalmente por el encarecimiento de las
importaciones energéticas, aunque también
subieron de precio las no energéticas.

Entre los rasgos mas positivos de las cifras
macroeconémicas de 2017, cabe destacar la
intensa creacion de empleo, la aceleracion del
crecimiento la inversién en bienes de equipo y la
aportacion positiva de la demanda exterior al
crecimiento por segundo afio consecutivo.

Entre los elementos negativos se debe
mencionar el reducido crecimiento de la
productividad, inferior incluso a los débiles
registros de los afios recientes, y el alto
desempleo, pese al fuerte ritmo de creacion de
empleo a lo largo del afio.

No obstante, la ligera mejora observada en la
productividad en trimestres anteriores se explica,
en parte, por el mayor crecimiento del empleo en
sectores de productividad superior a la media. A
ello hay que afadir el cierre de las empresas
menos productivas en todos los sectores. Ello
también ha permitido que las empresas capaces
de aguantar los envites de la crisis hayan salido
reforzadas por la menor competencia y por el
exigente ajuste de costes llevado a cabo, lo que
impulsa, a su vez, sus beneficios al alza en
mayor proporcion al aumento de sus ventas,
gracias al efecto favorable del apalancamiento
operativo.

Los indicadores cualitativos coyunturales de
actividad global mas recientes muestran una
prolongacion de la tendencia expansiva en los
primeros meses de 2018. Asi, el PMI compuesto
de actividad global, elaborado por Markit,
alcanzo en febrero el nivel 57,1, superior en
cuatro décimas al del enero, debido a la
aceleracion de la industria y, en menor medida,
en los servicios. Del mismo modo, el indice de
Sentimiento Econémico de la Comisién Europea
se mantuvo elevado en febrero, diez puntos por
encima del promedio observado desde 1990, si
bien siete décimas por debajo del observado en
enero. En el conjunto de la zona euro este
indicador empeoré ocho décimas, pero sigue
situandose casi cuatro puntos por encima del
publicado para la economia espafiola (110,2
frente a 114,1).

Entre los factores que explican el previsible buen
comportamiento de la demanda interna en el
primer trimestre de 2018 y que afectan al
consumo privado se encuentran las
matriculaciones de automaviles, que segun
ANFAC, registraron en el bimestre enero-febrero
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un incremento medio interanual del 16,4%, 5,8
puntos superior al observado en el cuarto
trimestre. Entre los indicadores cualitativos, el
Indicador de Confianza del Consumidor,
publicado por el CIS, se situé en el primer
bimestre del afio una décima por encima del
nivel registrado en el cuarto trimestre de 2017 y
una décima también por encima del umbral de
100, indicativo de una percepcion positiva de los
consumidores, gracias a la mejora del
componente de expectativas. En la misma linea
apunta el indicador de confianza del consumidor
gue publica la Comisién Europea.

Otro indicador que habla del dinamismo que la
economia espafiola presenta en el primer
trimestre del afio son las ventas minoristas de
enero, que aumentaron un 0,3% mensual,
eliminando el efecto estacional. Mientras, en tasa
anualizada ascendieron hasta un crecimiento del
2%, niveles no observados desde 2016.

El consumo publico, por su parte, se mantuvo
estable en tasa intertrimestral en el cuarto
trimestre, igualando el avance observado en el
tercer trimestre del 0,4%.

La economia espafiola crecerd un 2,8% en
2018 y un 2,4% en 2019, en parte gracias al
mejor desempefio esperado de la economia
mundial. Ello deberia permitir la creaciéon de
alrededor de 800.000 puestos de trabajo y
situar la tasa paro media de 2019 en un
13,3%.

De este modo la senda expansiva iniciada en
2013 lograra tener continuidad, siguiendo la
creacion de empleo a un buen ritmo al tiempo
que los principales desequilibrios
macroeconOmicos se siguen corrigiendo: el
déficit puablico se reducira por debajo del 3%, los
agentes seguiran su proceso de
desapalancamiento y se mantendra un superavit
por cuenta corriente por quinto afio consecutivo,
siendo este Ultimo hecho una caracteristica
totalmente favorable y nueva del presente ciclo
expansivo de la economia espafiola.

Son varios los factores que llevan a una revision
al alza de nuestras previsiones desde el 2,5%
anterior al 2,8% actual. En primer lugar, tras la
Declaracion Unilateral de Independencia en el
cuarto trimestre, la situacion se ha normalizado
en el primer trimestre de 2018, aunque el riesgo
contindia. A ello debemos afiadir una prevision de
mejora en el consumo privado, que favorece
también un mejor prondstico de la inversion, en
parte explicada a partir de una previsible mejora,
si bien aun tenue, de los salarios, tras la bajada
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del paro y que podrian crecer a una tasa cercana
al crecimiento de la inflacion prevista. Los costes
salariales, corregidos de calendario y
desestacionalizados, subieron un 0,5%
interanual en el cuarto trimestre segun el INE,
segunda subida consecutiva tras el cambio de
tendencia observado en el tercer trimestre, al
llevar los salarios mas de un afio cayendo o con
subidas interanuales inferiores al 0,1%. Por
ultimo, el precio del petréleo en euros se ha
estabilizado gracias a la apreciacion de la
moneda Unica, de manera que la prevision de
aumento de precio y de su impacto sobre el
gasto de familias y empresas es algo menor.

La contribucion al crecimiento de la demanda
interna sera algo menor (2,5% frente al 2,8% de
2017) debido al menor avance del consumo
privado, fruto de la ligera desaceleracion
esperada en la creacion de empleo, el
estancamiento o subidas muy débiles de salarios
y a un precio, en promedio, mas elevado del
petréleo, previsiblemente entre un 15% y un 20%
mas que en 2017.

La ralentizacion esperada se explica ademas, y
en gran medida, por la necesidad de las familias
de ajustar su gasto a su renta disponible, pues la
caida en latasa de ahorro a minimos
histéricos no permitird un nuevo impulso al
consumo por esa via.

No obstante, lo anterior podria verse, en parte,
compensado por un mayor avance del consumo
publico, ligeramente superior al 1,6% de 2017
(1,8% previsto para 2018 y 1,7% para 2019),
facilitado por el fuerte ajuste del déficit en los
Ultimos afios y por un considerable incremento
en la recaudacién de una economia que
consolida en 2017 tres afios consecutivos de
crecimiento por encima del 3%.

La formacién bruta de capital fijo, por su parte,
también esperamos que se desacelere en 2018
hasta el 3,8% anual desde el 5% de 2017, ante
la desaceleracion en el crecimiento de la
inversion en maquinaria y bienes de equipo ya
gue la inversién en construccién podria avanzar
a tasas proximas a las observadas en 2017, en
el entorno del 4%. El fin de gran parte de esa
demanda de inversion embalsamada durante el
largo periodo sin gobierno y que se completo6 en
gran parte en 2017, la crisis catalana, asi como
una menor demanda esperada de exportaciones
para 2018 permitirian explicar, en gran medida,
el peor comportamiento previsto de la demanda
de inversion de bienes de equipo.
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La demanda exterior neta, por su parte,
continuara ejerciendo una contribucion positiva al
crecimiento del PIB, tanto en 2018 como en
2019, aunque ligeramente decreciente,
fundamentalmente debido a un avance de las
exportaciones algo inferior al observado en 2017,
si bien también favorecido por un aumento adn
menor de las importaciones, resultado, en parte,
de la propia desaceleracion de la economia
espafiola.

El valor del euro también influira en el sector
exterior. Los precios del petréleo se han
estabilizado pero el euro se ha apreciado,
abaratando las importaciones. En febrero han
vuelto a repuntar los precios y el consumo
privado se mantendra con un crecimiento
moderado hasta que los salarios crezcan por
encima de la inflacion.

Para que el crecimiento sea estable es
imprescindible que aumente la productividad. De
no ser asi, con el euro apreciandose las
exportaciones de la economia espafiola se
resentirian, aumentando el déficit exterior y la
deuda externa, que sigue en niveles muy
elevados.

Entre los riesgos a que los esta sujeta la
economia espafiola se encuentran el
proteccionismo, la hormalizacién de la politica
monetaria y la mayor volatilidad, el elevado nivel
y el rdpido aumento del endeudamiento a nivel
mundial, especialmente en China en los ultimos
trimestres. Por ultimo, la complacencia, que
implica la ausencia de las reformas que necesita
el pais. A ello habria que afiadir en el ambito
mas politico interno la cuestion catalana y en el
externo un posible conflicto internacional en
Corea del Norte con el potencial de
desestabilizar la economia mundial.

Escenario global.

Comercio mundial dindmico,
normalizacion monetariay
mayor volatilidad

En el 4tr17 el comercio mundial mantuvo su
dinamismo. La demanda interna y de
importaciones se recuperé en los paises
desarrollados, especialmente en EEUU donde
aument6 un 15% anualizado. En contraste, la
Eurozona mantuvo su demanda de
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importaciones estancada en ese trimestre. En los
emergentes destaca América Latina con un
crecimiento del 10% en 2017 y se mantuvo
anualizado en el dltimo trimestre. La intensa
depreciacién de sus tipos de cambio junto a la
recuperacion del comercio mundial y los precios
de las materias primas explican la mejoria. Africa
y Oriente Medio registraron caida de
importaciones en 2017 y en el 4tr17 un timido
crecimiento del 2% anualizado. Por lo tanto, son
el area con menor dinamismo del mundo el
pasado afio.

Por el lado de las exportaciones en EEUU
crecieron un 10%. En Asia y especialmente en
China, las exportaciones crecieron un 5% en
2017, pero en el 4trl17 tan sélo 1%. Estas dos
grandes economias del mundo son locomotoras
para el resto, que se benefician via
exportaciones. China ya ha dejado de ser sélo la
fabrica del mundo y empieza a ser determinante
en el crecimiento del consumo mundial,
especialmente en Asia. La Eurozona es el area
mas beneficiada con un crecimiento de sus
exportaciones del 7% en 2017. En el 4trl7 las
exportaciones de la zona Euro aumentaron un
10% anualizado por lo que entran en 2018 con
mas intensidad que en trimestres anteriores.
Destaca especialmente la Europa del Este con
un crecimiento anualizado del 15% en el 4tr17, el
area mas dinamica del mundo. En Latam crecen
8% anualizado en el 4tr17 y en Africa y Oriente
Medio estan estancadas.

Los PMI mundiales en febrero registraron su
maximo nivel de los Ultimos seis meses por lo
que anticipan que el dinamismo del comercio
mundial continuara el primer semestre de 2018.
Destacan en positivo EEUU, Eurozona, Japény
Reino Unido que se aprovecha de la
depreciacion de la libra tras el Brexit. Y en
emergentes Brasil, Rusia e India. En China, el
PMI de manufacturas ha mejorado desde el
pasado verano, pero sigue débil préximo a 50.
Mientras el PMI de servicios estd en maximos no
vistos desde 2010. Por lo tanto, se mantiene el
nuevo modelo de crecimiento chino, donde el
principal motor es el consumo interno y el sector
servicios.

En este entorno de fuerte crecimiento del
comercio mundial los bancos centrales
aprovechan para normalizar sus politicas
monetarias. El bono a 10 afios de deuda publica
en EEUU ha repuntado hasta niveles préximos al
3% desde niveles del 2% del pasado verano. La
causa es que el mayor crecimiento ha elevado
las expectativas de inflacion y los inversores
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anticipan mas subidas de tipos de la Fed. El
relevo de presidente en la Reserva Federal
supone un foco de incertidumbre adicional.

En la Eurozona el BCE ya anuncio el final de su
politica de compras a principios de 2019 y en su
Gltima reunién de febrero Draghi aprovecho6 para
avanzar en la normalizacién de su politica
monetaria. El bono de deuda publica alemana a
10 afios ha pasado del 0,3% el pasado verano al
0,6% actual. A pesar de que las expectativas de
subidas de tipos son menores en Europa, el euro
se ha apreciado contra el dolar. Eso supondréa
viento de frente para las exportaciones europeas
por lo que lo mas probable es que el crecimiento
de las mismas en 2018 sea menos intenso que el
afio anterior. Espafia concentra dos tercios de
sus exportaciones en Europa por lo que también
nos veremos afectados por el menor crecimiento
previsto.

Los riesgos siguen concentrados en la
geopolitica y en los mercados financieros. La
crisis nuclear con Corea del Norte continta, pero
Trump ha aceptado reunirse con Kim Jong-un. El
presidente de EEUU empieza a materializar sus
promesas de campafia y ha anunciado subida de
aranceles para las importaciones europeas de
acero y aluminio para proteger a la industria
americana. Y eleva el tono en la renegociacion
del Tratado con Canada y México. La
normalizacién de los tipos de interés a largo
plazo ha elevado la volatilidad en los mercados.
Esta volatilidad no solo ha llegado al bitcoiny a
otras criptomonedas también se nota en las
bolsas, especialmente en las empresas con
elevada deuda, y en los bonos de peor calidad
crediticia. Otro riesgo adicional en la Eurozona
es la candidatura del aleman Jens Wiedmann
para suceder a Draghi. Cuando nacio el euro,
Alemania tenia su mayor tasa de paro desde la
segunda guerra mundial y el BCE puso tipos
bajos para sacarles de su crisis provocando
burbujas y sobreendeudamiento en la periferia
especialmente en Espafia e Irlanda. Ahora
Alemania tiene la tasa de paro en su minimo
histérico y si el BCE pone tipos apropiados para
ellos, volvera la inestabilidad financiera y los
problemas a la periferia.

Perspectivas de crecimiento

de la economia espaiola.
La fase expansiva de la economia espafiola que
se inicio en el tercer trimestre de 2013 se

prolongé en el cuarto trimestre de 2017 y
continuara a buen ritmo en los préximos meses.
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Los datos de la contabilidad trimestral nacional
del cuarto trimestre confirmaron el avance
robusto de la actividad econémica, observando
un crecimiento del 0,7% intertrimestral, tasa
idéntica a la del segundo y en el tercer trimestre.

La paulatina y previsible desaceleracion de la
economia espafiola esta siendo muy débil. Y
segun nuestras previsiones, la economia
espafiola tiene posibilidades de mantener esa
velocidad de crucero durante los cuatros
proximos trimestres, lo que permitiria cerrar 2018
con un avance interanual del PIB del 2,8%.

El crecimiento interanual dejé de mantener el
equilibrio que le ha caracterizado durante los dos
Ultimos afios, siendo negativa la aportacion de la
demanda externa neta al crecimiento en el cuarto
trimestre de 2017. Por lo tanto, mas del 100% del
crecimiento viene explicado en el Ultimo afio por
la fortaleza de la demanda interna, que crecié un
3,2% en la comparativa interanual del cuarto
trimestre, por encima del crecimiento del PIB,
que avanz6 un 3,1%.

La contribucién de la demanda externa neta ha
ido perdiendo fuerza conforme avanzaba el afio,
condicionada por el mayor crecimiento de las
importaciones frente al avance de las
exportaciones. Si en el tercer trimestre la
aportacion de la demanda externa neta se redujo
a la mitad en comparacion con el segundo
trimestre, en el cuarto trimestre ésta ha pasado a
ser un freno para el crecimiento de la economia
espafiola.

En términos intertrimestrales, la contribucion al
PIB fue positiva, aportando una décima al
crecimiento trimestral, resultado de una
estabilizacion de las importaciones de bienes y
servicios en términos reales y un ligero avance
de las exportaciones.

El avance de la demanda nacional es resultado
de la prolongacion del dinamismo del consumo
privado y de la inversion, si bien ambas partidas
se desaceleran ligeramente en el dltimo trimestre
del afio, siendo posible la ligera aportacion de la
demanda externa neta gracias al avance de las
exportaciones y al estancamiento de las
importaciones, lo que permitié a la economia
espafiola mantener su velocidad de crucero en el
cuarto trimestre de 2017.
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La mejora del mercado de trabajo y de la
confianza de los consumidores, asi como de las
condiciones financieras favorecieron la situacién
de los hogares, lo que, a su vez, permitié que se
mantuviera el buen ritmo de crecimiento del
consumo, que tan solo cedio una décima en el
cuarto trimestre respecto al avance del tercer
trimestre.

Las perspectivas a medio plazo siguen siendo
favorables, siendo nuestra prevision un avance
del PIB del 2,8% para el promedio de 2018. Los
principales indicadores parecen adelantar que la
actividad econémica seguiré fuerte en el primer
trimestre de 2018 y que la economia espafiola
seguira liderando el crecimiento en la zona euro,
apuntando a un crecimiento intertrimestral del
PIB de alrededor del 0,7%.

El indice PMI compuesto de Actividad Global,
registré en febrero el nivel 57.1 puntos, superior
en cuatro décimas al ya elevado registro de
enero, mostrando una clara aceleracién de la
actividad global, debido al crecimiento mas
intenso de la actividad tanto en la industria, como
en la construccion y en los servicios.

El nimero de afiliados a la Seguridad Social en
el sector de la construccién avanza a tasas
anuales y anualizadas que superan el 7%y el
8% respectivamente. La industria también se
esta acelerando y genera empleo a tasas
elevadas desafiando la ley de la robotizacion,
tras el retroceso observado en el tercer trimestre.
Asi, tras un buen cuarto trimestre, el empleo en
las ramas industriales se acelera hasta el 4,6%
bimestral anualizado desde el 3,4% interanual
registrado en febrero, ejemplo del vigor con el
gue comienza el sector en 2018.
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Entre los indicadores adelantados vinculados con
el consumo privado en el primer trimestre de
2018 cabe destacar el aumento de las
matriculaciones de automéviles, segin ANFAC,
del 13% en febrero, si bien inferior en 7,3 puntos
al de enero, pero que ofrecen en el conjunto
bimestral un crecimiento medio interanual del
16,4%, 5,8 puntos superior al observado en el
cuarto trimestre. Por lo que se refiere al indice
general de ventas de comercio al por menor,
corregido de calendario y deflactado, éste
registré en enero un aumento del 0,3%, situando
la tasa anual del indice general del comercio
minorista a precios constantes en un incremento
del 2,2% interanual. Por dltimo, un indicador
importante que recoge empeoramiento en lugar
de mejora en el consumo en el primer mes del
afio son ventas interiores de bienes y servicios
de consumo de las grandes empresas recogida
por la Agencia Tributaria, anticipando un posible
debilitamiento del consumo en el primer trimestre
del afio. Los indicadores cuantitativos anteriores
que recogen mejora en el progreso del consumo
de las familias se ven reforzados por el buen
comportamiento de indicadores cualitativos tales
como las mejoras observadas tanto en el indice
de confianza de los consumidores elaborado por
la Comision Europea como el elaborado por el
CIS en Espafia.

A lo anterior habria que afadir el lento aumento
de los salarios y la baja tasa de ahorro, que
hace dificil mayores impulsos en el gasto de
las economias domésticas por la via de
sacrificar ahorro. En relacién a los salarios, y
segun los datos recientemente publicados por el
INE en la encuesta trimestral de salarios, estos
han empezaron a subir un 0,5% anual en el
cuarto trimestre de 2017.

Frente al avance del consumo, la inversion se
desacelerd en el cuarto trimestre, si bien a lo
largo de todo el afio destacé el tono expansivo
de la inversion en bienes de equipo, animada por
el elevado ritmo de creaciéon de empleo y las
favorables expectativas y condiciones de
financiacion. Asi, la inversion total se aceler6 1,7
puntos hasta el 5% interanual en el conjunto del
afo, impulsada en gran medida por el fuerte
aumento de la inversion en construccion (4,6%) y
en bienes de equipo (6,1%), 1,2 puntos mas que
en 2016 y 1,5 puntos por encima del promedio
historico. Y lo mismo sucedio con la inversion en
productos de la propiedad intelectual, avanzando
un 3,7%, un punto por encima del registro
observado en 2016.
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Las condiciones siguen siendo favorables
para las decisiones de inversion, debido a los
bajisimos 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. De hecho,
los indicadores coyunturales de inversién en
equipo sefialan la prolongacién del
dinamismo en los primeros compases de
2018. El indicador de clima industrial de bienes
de inversion mostré en el periodo enero-febrero
un saldo 3,2 puntos superior al del cuarto
trimestre de 2017 y el grado de utilizacién de la
capacidad productiva de bienes de inversion
aumenté 2,4 puntos, hasta alcanzar en enero el
87,1%. Del mismo modo, las matriculaciones de
vehiculos de carga, segun ANFAC, repuntaron
en enero, alcanzando un crecimiento interanual
del 14,9%, frente a la caida del 2,2% de
diciembre.

Los indicadores coyunturales relativos al sector
residencial se mostraron menos dindmicos. El
ndamero de compraventas de viviendas crecié un
9,2% en diciembre, la mitad que en noviembre y
un tercio del avance observado en octubre. Y el
namero de viviendas iniciadas. El ritmo de
aumento de la demanda de visados para
construccion sigue creciendo a un ritmo muy
fuerte de doble digito, pero muy alejado de las
cerca de 700.000 viviendas iniciadas en 2007.

Por su parte, el gasto en consumo final de las
Administraciones Publicas, en volumen, y con
datos corregidos de estacionalidad y calendario,
se acelerd un punto en el cuarto trimestre de
2017, hasta el 2,4% interanual, cerrando 2017
con un incremento medio anual del 1,6%.

Por lo que se refiere a la demanda externa neta,
y en términos intertrimestrales, el sector exterior,
aport6é una décima a la variacion del PIB, tras
una contribucién negativa de una décima en el
trimestre previo, como resultado de una
desaceleracion de las exportaciones de bienes y
servicios inferior a la de las importaciones.

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 cuarto trimestre de 2017 un
crecimiento intertrimestral del 0,7%, cifra
exactamente igual a la del trimestre anterior. En
términos interanuales, el PIB crecié un 3,1%, la
misma tasa registrada en los dos meses
anteriores.
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Grafico 1. PIB (variacién interanual en %)
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Fuente: CNTR.

Por componentes, el crecimiento econémico
prosigue apoyandose en la demanda nacional,
principal motor del crecimiento, situAndose su
avance en 3,2 puntos porcentuales, tres décimas
superior al observado en el tercer trimestre de
2017, y por encima de la aportacion media que
registré en el conjunto de 2017. La aportacion de
la demanda externa neta fue negativa (-0,1
puntos), algo que no sucedia desde hacia
justamente dos afios, en el cuarto trimestre de
2015. Se trata, por tanto, de una composicion del
crecimiento mas desequilibrada que la
observada en los dos Ultimos afios, aunque todo
indica que no se mantendra asi en 2018.

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
creacion 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), mostro en
volumen un crecimiento del 2,5% interanual en el
cuarto trimestre de 2017 (una décima mas que
en el tercer trimestre). Sin embargo, en términos
intertrimestrales, el avance del consumo privado
(ISFLSH) se mantuvo estable en 0,7%.

La buena evolucién del consumo privado se
explica a partir de la fuerte creacién de empleo,
la mejora en el acceso y las condiciones de la
financiacion y la moderacion de precios, gracias
a esta Ultima la moderacion de las subidas
interanuales en el precio del barril de petréleo
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registradas de media a lo largo del cuarto
trimestre. El consumo privado continué creciendo
en el cuarto trimestre, en términos nominales y
en términos reales, por encima del crecimiento
de la remuneracion a los asalariados, lo que
implica que el ahorro de las familias ha dejado de
crecer.

Los indicadores coyunturales mas recientes,
tanto cualitativos como cuantitativos, sefialan
que la senda expansiva de crecimiento del
consumo privado se mantiene en el primer
trimestre de 2018.

Por lo que se refiere a la inversion, la formacion
bruta de capital fijo registré un avance interanual
del 5,6% en el cuarto trimestre de 2017, idéntico
al del trimestre anterior, la tasa méas elevada
desde el inicio de 2016, y una contribucion de
mas de un punto porcentual al avance anual del
PIB, destacando por componentes el crecimiento
de la inversion en bienes de equipo. En términos
intertrimestrales, la formacién bruta de capital fijo
avanzo6 un 0,7% en el cuarto trimestre, la mitad
que en el trimestre anterior, debido a la fuerte
desaceleracion del crecimiento de la inversion en
bienes de equipo desde el 2,8% del tercer
trimestre hasta el 0,9% del cuarto.

Las condiciones contintan siendo muy
favorables para las decisiones de inversion,
debido principalmente a que las empresas
inmersas en un proceso de desapalancamiento
mas avanzado también, al buen comportamiento
de la demanda, los bajos tipos de interés y la
mejora en la utilizacion de la capacidad
productiva.

Por su parte, el gasto en consumo final de las
Administraciones Publicas, en volumen y con
series corregidas de variaciones estacionales y
de calendario, se aceler6 un punto en el cuarto
trimestre de 2017, hasta el 2,4% interanual,
cerrando el afio con un incremento medio anual
del 1,6%. En términos intertrimestrales, el ritmo
de crecimiento del consumo publico se mantuvo
en el cuarto trimestre en el 0,4%.

Demanda externa

Segun cifras de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), en el cuarto trimestre de
2017 el sector exterior detrajo una décima a la
variacion interanual del PIB, ya que las
exportaciones se desaceleraron mas que las
importaciones.
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Grafico 2. Demanda nacional y externa (Contribucion al
crecimiento %)
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Fuente: INE.

El afio 2017 se cierra con una aportacion de la
demanda externa neta al crecimiento medio del
PIB de 0,3 puntos, frente a la contribucion de 0,7
puntos en 2016, debido a una aceleracion de las
exportaciones de bienes y servicios (0,2% hasta
el 5%) inferior a la de las importaciones (2
puntos, hasta el 4,7%).

En comparacion con las principales economias
de la Unién Europea, la tasa intertrimestral de las
exportaciones reales espariolas (0,3%) fue
superior a la de Reino Unido (-0,2%) pero inferior
a las de Alemania (2,7%), Italia (2%) y Francia
(2,4%), mientras que en comparacion interanual
el avance de las exportaciones es de un 4,4%,
cifra notable y superior a lo observado en el
Reino Unido (1,7%), pero inferior al avance de
las exportaciones francesas, alemanas e
italianas.

Actividad productiva

Desde el lado de la oferta, los grandes sectores
de actividad muestran un comportamiento
positivo, de expansion. El Valor Afadido Bruto
(VAB), en volumen y con series corregidas de
estacionalidad y calendario, creci6 en el sector
de la construccién un 4,6% interanual, tres
décimas menos que en el tercer trimestre y el
VAB de la industria se aceler6 siete décimas
hasta el 4,6%. El sector servicios, por su parte,
crecio un 2,5%. La agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca desaceleré su crecimiento 2,2
puntos hasta el 2% interanual.
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En tasa intertrimestral, el VAB la industria se
acelerd en el cuarto trimestre seis décimas 1,2
puntos hasta el 1,8%, avance mas importante,
seguido del observado en el sector de la
construccion, cuyo VAB se mejord cuatro
décimas, hasta el 1,5%. En el sector servicios, el
VAB modero su ritmo de avance tres décimas,
hasta el 0,4%, mientras que en el sector primario
el VAB cay6 hasta el 1,1%, cuando en el tercer
trimestre crecio en el mismo porcentaje.

En relacion a la financiacion a la actividad
productiva, el grafico 3 muestra la evolucion de la
tasa de variacion de la financiacion para los
distintos agentes productivos. En Espafia, el
saldo de crédito a hogares y empresas mantuvo
un comportamiento distinto al avanzar un 0,35%
en el caso de las empresas en diciembre y
disminuir el 0,76% la financiacion a familias. Por
su parte, la financiacion a las Administraciones
crecio en diciembre un 3,4% interanual.

Gréfico 3. Financiacion. Tasa variacion interanual
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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 financiaciéon

Desde el lado de la oferta, la mejora del sector
bancario se consolida. La tasa de morosidad del
sector cerré 2017 en el 7,8%, la cifra més baja
desde diciembre de 2011.
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Precios

El indice de Precios de Consumo (IPC)
correspondiente al mes de febrero, publicado por
el INE, se elevd hasta el 1,1% interanual, tasa
superior en medio punto a la registrada en enero.
Dicho aumento viene explicado por el repunte de
la energia, tras la caida del mes anterior y, en
menor medida, por la aceleracion de los precios
de los servicios y de los bienes industriales no
energéticos, parcialmente contrarrestados por el
menor ritmo de crecimiento de los precios de
alimentacion.

En términos intermensuales, el IPC registré un
aumento del 0,1% en febrero, frente al descenso
del 0,4% en el mismo mes de 2017.

La inflacién subyacente (que excluye la
alimentacion no elaborada y los productos
energéticos, elementos mas volatiles del IPC),
aumento6 en febrero hasta el 1,1%. Esto fue
debido sobre todo a los servicios, cuyos precios
se aceleraron cuatro décimas, hasta el 1,7%,
impulsados fundamentalmente por los precios de
los paquetes turisticos.

Mercado laboral

El mercado de trabajo se ha caracterizado en el
cuarto trimestre de 2017 por la continuidad del
dinamismo observado en la creacién de empleo
de trimestres anteriores, tanto atendiendo a los
datos facilitados por la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA) como por los de afiliaciones a la
Seguridad Social.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA),
publicada por el INE, el empleo de la economia
espafiola se redujo en el cuarto trimestre de
2017 en 50.800 personas, lo que situé el nUmero
de ocupados en 18.998.400. Con series
corregidas de estacionalidad, el nimero de
ocupados aumento el 0,4% intertrimestral, tres
décimas menos que en el trimestre previo. En
términos interanuales, el empleo aumentd en
490.300 personas, el 2,6%, tasa dos décimas
inferior a la del trimestre precedente.

Segun cifras de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), el empleo equivalente a
tiempo completo, con series desestacionalizadas
y corregidas de calendario, se desaceler¢ tres
décimas en términos intertrimestrales, hasta el
0,5%, manteniéndose la tasa interanual en el
2,9% por tercer trimestre consecutivo.

Si se repasa la evolucion de las afiliaciones a la
Seguridad Social publicada por el Ministerio de
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Empleo y Seguridad Social, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social, con series
corregidas de estacionalidad, aument6 el 0,8%
intertrimestral en el cuarto trimestre de 2017, dos
décimas mas que en el periodo precedente. En
términos interanuales, y con series brutas, el
ndmero de afiliados se incremento en el cuarto
trimestre el 3,5%, al igual que en el tercer
trimestre. Y, el progreso de la afiliacion en los
dos primeros meses de 2018 permite adelantar
un incremento para el primer trimestre de 2018
similar al 3,5% experimentado desde la mitad de
2017.

Gréfico 4. Tasa paro. Porcentaje poblacién activa
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Esta evolucion se debe a que la aceleracion del
empleo en la construccién (7,4% interanual en el
bimestre) y en la industria (3,3%) compensaron
el menor ritmo de crecimiento en los servicios,
mientras que la agricultura mantuvo el ritmo de
caida en el 0,6% interanual. Con series
corregidas de estacionalidad, en febrero la tasa
de variacién mensual anualizada del nimero de
afiliados fue de un 4,5%, lo que da una idea del
fuerte ritmo actual de avance del empleo y que
permitird repetir un buen trimestre de creacién de
puestos de trabajo.

El total de parados se situé en 3.766.700, por
debajo de cuatro millones por tercer trimestre
consecutivo. En el dltimo afio, el paro ha bajado
en 471.100 personas, un descenso anual del
11,1%, inferior en 2,5 puntos al del trimestre
anterior. La tasa de desempleo se situ6 en el
16,5%.
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Atendiendo a la edad, cabe destacar el descenso
del desempleo juvenil (16 a 24 afios) del 9,1%
interanual, situandose la tasa de paro juvenil en
el 37,5%, 5,4 puntos inferior a la de un afio
antes.

Gréfico 5. Afiliados Seguridad Social (media mensual). Miles
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Fuente: Seguridad Social.

El paro de larga duracion, por su parte, definido
como el nimero de personas que lleva mas de
un afio en situacion de desempleo, descendid en
el cuarto trimestre de 2017 un 20,2% interanual,
segun cifras de Eurostat, alcanzando un peso en
el total de desempleados del 42,9%.

Contintia la moderacion en el crecimiento de
los salarios y de los costes laborales
unitarios. Segun las cifras de Contabilidad
Nacional Trimestral, la remuneracion por
asalariado se increment6 el 0,2%, tras el avance
del 0,1% del tercer trimestre, y la productividad
aparente del trabajo se elevé una décima mas
que en el periodo precedente, hasta el 0,2%. La
remuneracion por hora asalariada, por su parte,
crecio un 1,1% interanual, dos décimas menos
que en el tercer trimestre.

Por dltimo, la Estadistica de Convenios
confeccionada por el Ministerio de Empleo y
Seguridad Social, con la informacién disponible
hasta finales de febrero de 2018, el incremento
salarial medio pactado se sitda en el 1,5%, la
misma variacioén que se acordo en el afio 2017.

Balanza de pagos

Segun los datos disponibles de la Balanza de
Pagos, la economia espafiola gener6 en 2017
una capacidad de financiacion frente al
exterior de 21.704 millones de euros,
equivalente al 1,9% del PIB, frente a capacidad
de financiacion de 24.166 millones (2,2% del
PIB) en el mismo periodo del afio anterior.
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El superavit acumulado de la balanza por cuenta
corriente ascendi6 a 19.806 millones de euros,
equivalente al 1,7% del PIB, frente al 1,9% del
PIB de 2016, que fue el més elevado de la serie
histdrica actual. Este resultado se debio a la
disminucién de 2.617 millones del superavit de
bienes y servicios, que se situé en 31.054
millones (2,7% del PIB), parcialmente
compensada por la reduccion del déficit de 939
millones del déficit de rentas primarias y
secundarias, que se situ6 en 11.249 millones (-
1% del PIB).

Al mismo tiempo, la balanza financiera registro
salidas netas de capital por valor de 30.163
millones de euros, frente a las salidas netas de
26.695 millones de un afio antes, debido a unas
salidas netas de capital, excluido el Banco de
Espafia, de 61.991 millones de euros,
parcialmente compensadas por un aumento de
31.832 millones de la posiciéon neta deudora del
Banco de Espania.

El saldo comercial empeor6 por efecto por el
incremento del déficit energético. El déficit
comercial de bienes energéticos aumento un
27,5%, en linea con la evolucion del precio del
petréleo importado que, medido en euros, se
encareci6 un 29,5% en media en los nueve
primeros meses del afio (datos disponibles a dia
de hoy facilitados por el Banco de Espafia),
mientras que el superavit de la balanza no
energética disminuy6 un 18,9%.

Sector publico

Tal y como recoge la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AlRef), la buena marcha
de la recaudacioén tributaria, tanto impuestos
como cotizaciones, pero sobre todo, la
contencion del gasto publico permitira
previsiblemente terminar el afio 2017 con un
déficit del 3,1% del PIB, en linea con el objetivo
marcado por el Gobierno. Ello permitiria a
Espafia salir del Procedimiento de Déficit
Excesivo (PDE) en el que lleva inmersa desde el
afio 2009, tras haber conseguido reducir el déficit
desde el 9,3% del PIB en que se situé a
principios de 2011.

Pese a la mejora en el ajuste del saldo publico, la
deuda publica se mantiene en cotas elevadas.
Tras cerrar 2017 en el 98,4% del PIB, seis
décimas por debajo del nivel alcanzado en 2016,
segun datos del Banco de Espafia, la deuda de
las Administraciones Publicas, segun la
metodologia de Protocolo de Déficit Excesivo en
el mes de enero de 2018 se situ6 en los
1.145.813 millones de euros, que representa un
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aumento interanual del 3%, inferior en cuatro
décimas al registrado en diciembre del pasado
afio. Ello obliga a evitar la complacencia y
continuar haciendo esfuerzos de consolidacion
fiscal.

Por sectores, la Deuda PDE del Estado avanzé
un 4,3%, mientras que las comunidades
autbnomas aumentaron la deuda un 3,2%.
Destaca, no obstante, el incremento en la deuda
PDE de las Administraciones de Seguridad
Social, que se increment6 un 59,3%. La deuda
de Otros Organismos pertenecientes a la
Administracion Central se redujo en enero un
14,3%, siendo la reduccién de la deuda de las
Corporaciones Locales del 9,2%.

En lo que a politica fiscal se refiere, y ante lo que
puede ser un escenario de progresiva
normalizacion de la politica monetaria por parte
del BCE, adquiere mayor relevancia que el
pais cumpla los objetivos de déficit durante
2018 y 2019. Para cuando llegue la
normalizaciébn 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 2018 y 2019 del
2,8% y del 2,4%, respectivamente

Escenario 2018-2019:
crecimiento sostenido

La economia espafiola crecerd un 2,8% en 2018
y un 2,4% en 2019, en parte gracias al mejor
desempefio esperado de la economia mundial.
Ello deberia permitir la creacion de alrededor de
800.000 puestos de trabajo y situar la tasa paro
media de 2019 en un 13,3%.

Nuestras previsiones apuntan hacia una muy
leve ralentizacion del crecimiento del PIB, hasta
el 2,8% en 2018, fundamentalmente por una
ligera desaceleracion en la aportacion de la
demanda interna, manteniendo la demanda
externa la misma aportacion al PIB de 2017,
sobre el 0,3%. 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 petroleo, la depreciacion
del euro, o la demanda embalsada de bienes y
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servicios, resultado de la incertidumbre
provocada por la enorme crisis econémica y
financiera sufrida por la economia espafiola.

No obstante, la prevision de crecimiento del PIB
de la economia espafiola mejora tres décimas.
Esta elevacion de las expectativas de un
crecimiento alin mas fuerte viene parcialmente
explicada por factores de indole politica. Tras la
Declaracion Unilateral de Independencia en
Catalufia, la situacion se ha normalizado en el
primer trimestre de 2018, si bien el riesgo no ha
desparecido. A lo anterior, se suma una mejora
relativa esperada de los salarios, que podria
situarse proxima, si bien adan inferior, a la
inflacion prevista y un tipo mas apreciado del
euro que el observado en promedio en 2017, lo
gue permitiria justificar el mayor crecimiento
previsto en el consumo privado y, por ende,
también de la inversion.

Para 2018 esperamos una desaceleracion del
consumo y sobre todo de la inversién,
explicada esta Ultima en gran parte por el menor
avance de la inversion en maquinaria y bienes de
equipo de las empresas tras un avance muy
notable del 6,1% en 2017, muy por encima de la
media de los Ultimos 20 afios. EI menor impulso
de estos factores deberia compensarse,
parcialmente, con la mejora paulatina de los
mercados de exportacion, dado el fuerte repunte
observado en el comercio y en el crecimiento
mundial.

La economia espafiola viene con mucha inercia y
el inicio de afio esta siendo alin mejor que el final
de 2017, atendiendo a buena parte de los
indicadores adelantados. Ello sugiere que de
normalizarse el riesgo politico en Catalufia el PIB
real para 2018 podria ser dos o tres décimas
superior al estimado.

La economia espafiola se vera impulsada en
los dos préximos afios por el buen momento
que atraviesa el comercio mundial, favorecida
por la buena posicién competitiva de las
empresas y los bajos tipos de interés. Dicho
impulso provendra no solo de su principal
mercado de exportacion como es la Unién
Europea sino también del fuerte avance de las
importaciones observado en el cuarto trimestre y
con visos de mantenerse, tanto en Estados
Unidos como en China, habiéndose convertido
las dos principales economias del mundo en las
dos locomotoras del comercio mundial, y en los
lugares de destino de cada vez mas
exportaciones nacionales. Pese a ligera
desaceleracion del todavia fuerte crecimiento

13



FeCUS

esperado para la economia China, Estados
Unidos y la Zona Euro ain mantienen
expectativas, segln el consenso de analistas, de
mantener solidos ritmos de crecimiento tanto en
2018 como en 2019, ligeramente por encima del
2% la economia americana y ligeramente por
debajo del 2% la economia de la Eurozona.

Es por tanto crucial para el buen desempefio de
la economia espafiola que la intensidad del
comercio con Europa y con el resto del mundo se
mantenga y el riesgo de un mayor
proteccionismo se disipe. Si el peso de las
exportaciones de bienes y servicios en la
economia espafiola en 2007, en los albores de la
Gran Recesion era del 25,7%, en el cuarto
trimestre de 2017, once afios después, las
exportaciones representan para la economia
espariola el 33,9% de su PIB, superando por vez
primera los 100.000 millones de euros de ventas
al exterior en un trimestre. La traccion que
significaba el sector de la construccién para la
inversion tanto en residencial como en no
residencial durante el boom inmobiliario es la que
hoy representa el sector exterior para la inversion
en maquinara y en bienes de equipo por parte de
las empresas espafiolas.

No obstante, no debemos perder de vista que el
Gobierno de Estados Unidos comienza a
materializar sus promesas de campafia y aunque
por el momento ha decidido detener su politica
de aranceles para las importaciones europeas de
acero y aluminio, esto puede ser el inicio de una
disputa comercial en aras a proteger a la
industria norteamericana. Una deriva
proteccionista (y la Unién Europea ya ha
anunciado que tomard medidas en forma de
represalias) es un claro riesgo a la baja sobre
las previsiones actuales de crecimiento para
la economia espafiola en 2018y,
fundamentalmente, en 2019. Del mismo modo,
las negociaciones en torno al Brexit también
tendran su impacto sobre el comercio de Espafia
con el Reino Unido, uno de nuestros principales
socios comerciales.

A lo anterior convendria afiadir un precio del
petroleo, que de mantenerse en torno a su precio
actual, supondra una merma de renta, de
materializarse el gasto, para las familias
espafiolas de entre un 5% y un 10% superior a la
experimentada a lo largo de 2017, parcialmente
suavizado su impacto por la fortaleza del euro
con respecto al dolar.

Por dltimo, el cambio de tendencia en la politica
monetaria anunciado por el BCE a partir de 2019
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ejercera un impacto moderador sobre el
crecimiento, que también explica en parte la leve
ralentizacion estimada. El bono a 10 afios de
deuda publica de Estados Unidos ha alcanzado
niveles proximos al 3%, desde niveles proximos
al 2% que registraba en el verano. La causa es
que el mayor crecimiento ha elevado las
expectativas de inflacion y los inversores
anticipan mas subidas de tipos de la Reserva
Federal, tensionando la rentabilidad o el
coste de los bonos. En la zona euro, el BCE
anuncié también el final de su politica de
expansion cuantitativa a principios de 2019 y en
la Gltima reunion se aprovechd para avanzar en
la normalizacion de su politica monetaria.

Asi, el bono de deuda publica alemana a 10 afios
paso del 0,3% del verano al 0,6% actual. Y, a
pesar de que las expectativas de subidas de
tipos son menores en Europa el euro se ha
apreciado con respecto al doélar, lo que supondra
una dificultad afiadida para las exportaciones
europeas, siendo mas probable que el
crecimiento de las mismas en 2018 sea menos
intenso que el afio anterior, a pesar de la buena
salud de la goza el comercio mundial. La
economia espafiola concentra dos tercios de sus
exportaciones en Europa, por lo que también se
vera afectados por el menor crecimiento previsto
del resto de socios comunitarios. Siendo las
expectativas de inflacion para la economia
espafiola menores, el bono a 10 afios espafiol no
se ha visto afectado aun, situandose en el 1,3%
en marzo, minimos de méas de un afio, si bien un
es resultado condicionado por una politica de
compras del BCE que tenderéa a ser cada vez
menos laxa.

En relacion a la demanda interna, su contribucion
al crecimiento de la economia espafiola ira
perdiendo intensidad paulatinamente, desde el
2,8% de 2017 hasta el 2,5% previsto para 2018 y
el 2,2% previsto para 2019. El menor avance en
el gasto en consumo final de los hogares se
vera parcialmente compensado por un mayor
crecimiento del gasto de las
Administraciones Publicas, ligeramente
superior al 1,6% registrado en 2017. La
formacién bruta de capital fijo tampoco sera
capaz previsiblemente de mantener su fuerte
crecimiento del 5% en 2018 y en 2019, el cual
duplica su promedio historico de los ultimos
veinte afos.

En el cuarto trimestre, el consumo privado
mostré signos de desaceleracion, en
comparacion con el trimestre anterior. En un
contexto de subidas de salarios por debajo de la
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tasa de inflacién prevista para 2018 y para 2019
del 1,5% y del 2%, respectivamente, los
consumidores perderan poder adquisitivo, lo que
tendria un impacto negativo sobre el consumo
privado, frente al contexto deflacionario vivido
por la economia espafiola en 2015 y 2016, que
permitia no perder poder adquisitivo ain con los
sueldos congelados. Si a ello afiadimos el fin de
una demanda embalsada durante los afios de
crisis y que permitié progresar al consumo por
encima del aumento de la renta disponible y la
desaceleracion en el ritmo de creacion de
empleo (que pasara de crecer a un ritmo muy
fuerte del 2,9% a moderarse hasta el 2,3% en
2018 y el 1,9% en 2019), el resultado es un
menor crecimiento del gasto de las familias que
se reflejard en el menor crecimiento previsto del
PIB, en 2018 y, en mayor medida, en 2019.

El agotamiento del recurso al ahorro (en minimos
histéricos para las familias) como via de aumento
del gasto podria ser compensado, tan sélo en
parte, por el fuerte ritmo de crecimiento
observado recientemente en el crédito al
consumo. En enero, el crecimiento del crédito
consumo nuevo a hogares fue del 26%
interanual. Por ultimo, el menor dinamismo del
gasto de las familias también traeria como efecto
positivo un menor crecimiento de las
importaciones, que podrian avanzar la mitad de
lo observado en 2017, favoreciendo por esta via
mantener el superavit por cuenta corriente, que
se situaria en torno al 1% en 2018 y 2019, lo
que permitiria acumular siete afios de
superavits externos, algo inédito en la
historia de la economia espafiola, e
imprescindible para reducir nuestra elevada
deuda externa. En 2019, con probable
progresiva retirada de estimulos, el
encarecimiento de la financiacién, sobre todo
residencial, también tendra un impacto sobre
otros paises europeos, lo que coadyuvara a
reducir ligeramente la aportacion del sector
exterior.

Lainversion, por su parte, que seguira
creciendo por encima del promedio de las
tltimas dos décadas, se desacelerara tras el
fuerte repunte de 2017, parte debido a
inversiones previsiblemente pospuestas ante la
falta de gobierno. Uno de las claves sera
observar si parte de las inversiones que se
hayan podido perder en Catalufia por la situacion
politica vivida se han perdido definitivamente o
volveran en 2018 bien a Catalufia o bien al resto
de Espafia.
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No obstante, la desaceleracion sera mayor en
inversién en maquinaria y bienes de equipo (de
un crecimiento del 6,1% en 2017 se prevé un
crecimiento del 5,1% y del 4,1% en 2018 y 2019)
como resultado de un menor ritmo de avance de
las exportaciones y menores expectativas de
beneficios de las empresas, frente a lo que
observaremos en el sector de la construccion,
cuya ralentizacion aln le permitiria crecer un
3,7% y un 3,4% interanual en 2018 y en 2019,
respectivamente. Dicha evolucion favorable sera
el reflejo del dinamismo del mercado hipotecario
e inmobiliario que empieza a mostrar subidas
sostenidas de precios, especialmente en
aquellas localizaciones geogréaficas con mayor
escasez de viviendas, tales como el centro de las
grandes ciudades y en algunas zonas turisticas.
En enero, el nuevo crédito concedido a
empresas avanzoé un 24% interanual, habiéndose
moderado el aumento en la financiacion para
operaciones de adquisicion de vivienda hasta
13,9%.

Finalmente, es previsible también esperar un
endurecimiento en las condiciones de
financiacién a partir de 2019, lo que unido a
unas menores expectativas de crecimiento
también explican la evolucién a la baja esperada
para la formacion bruta de capital en 2019.

El mercado de trabajo, por su parte, continuara
con su elevado ritmo de creacion de empleo.
Para 2018 se prevé un avance interanual en el
empleo del 2,3% y en 2019 del 1,9%. De este
modo, a finales de 2019 se superaria la cifra de
19,5 millones de ocupados, situdndose la tasa de
paro en promedio de ese afio en el 13,3%,
teniendo la reduccion del paro un impacto
limitado sobre los salarios y los precios.

En el &mbito de las cuentas publicas, el déficit
conjunto de las Administraciones Publicas se
situara previsiblemente en el 2,5% del PIB,
logrando reducirse al 2% del PIB en 2019, afio
en que la deuda publica podria situarse en el
95% del PIB.

Entre los principales riesgos para la economia
espafiola en los proximos dos afios se
encuentran el impacto del proceso de
normalizacion monetaria en Estados Unidos y
en la eurozona. Su gradualidad y la ausencia de
volatilidad que generen las decisiones sobre
politica monetaria de la Reserva Federal y del
Banco Central Europeo condicionaran el
comportamiento de los agentes econémicos en
2018y, especialmente, en 2019, en una
economia con una elevada deuda tanto publica
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como privada, si bien ésta Ultima se ha reducido
de manera considerable a lo largo de los Ultimos
afios.

No obstante, y a pesar de que el balance de
riesgos a nivel mundial se ha hecho mas
equilibrado, no se debe perder de vistas las
fuentes de incertidumbre de la economia
mundial. Por un lado, una categoria de riesgos
que pueden condicionar la fuerte expansion
mundial desde el punto de vista financiero, con la
acumulacion de deuda como protagonista
destacada, elemento especialmente vulnerable
en un contexto de endurecimiento de las
condiciones financieras globales, que tendria un
mayor impacto de llevarse a cabo de manera
mas abrupta de lo esperado. A la reciente subida
de tipos de interés de la Reserva Federal se
afiadiran otras a lo largo de 2018. Ademas, el
proceso de reduccion del balance tanto de la
Reserva Federal como del Banco Central
Europeo afectara a los tipos de interés a largo
plazo, especialmente en el caso norteamericano
por su mayor intensidad. Este endurecimiento
monetario podria encarecer el euro y el dolar
frente a las monedas de paises emergentes,
dificultando el avance de ciertas exportaciones.
No obstante, la baja inflacién en ambas
economias muestra la ausencia de tensiones
salariales importantes, lo que permite a ambas
autoridades monetarias discrecion a la hora de
acomodar el endurecimiento monetario.

A ello habria que afadir que, cualquier
movimiento proteccionista en el @mbito del
comercio internacional, especialmente
proveniente de Estados Unidos, dificultara el
avance de una economia como la espafola ante
un auge proteccionista, cada vez mas abierta y
mas dependiente de las exportaciones para
mantener su nivel de renta.

Por dltimo, un posible conflicto entre Estados
Unidos y Corea del Norte, si bien cada vez mas
alejada su probabilidad materializacién real,
también tendria el potencial de desestabilizar la
economia mundial.
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A todo lo anterior se debe afiadir la
complacenciay la ausencia de reformas en
una economia necesitada de ellas, asi como el
impacto de la incertidumbre relacionada con el
contexto politico interno, mucho mas complejo en
la actualidad. Valorar como puede afectar el
aumento de la incertidumbre politica en Espafia
a las decisiones de consumo e inversién de los
agentes econémicos y, por tanto, a la prevision
de crecimiento, no es facil. Basta recordar que la
experiencia mas reciente durante los diez meses
de gobierno en funciones demostrd la dificultad
gue conlleva incorporar este tipo de efectos a las
previsiones macroeconémicas. La mayoria de
previsiones erraron y, salvo el suave impacto
negativo sobre la inversion de bienes de equipo
observada, la economia siguié creciendo a un
ritmo fuerte.
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Cuadro de previsiones anuales de la economia espaiola.

Cuadro 1. Previsiones anuales.

(% variacion media anual, salvo indicacién en contrario)

2018 2019
PIB real 2,8 2,4
Consumo final hogares 2,3 1,8
Consumo final AAPP 1,8 1,7
Formacion Bruta de Capital Fijo 3,8 3,5
- Maquinaria 'y bienes de equipo (1) 51 4,1
- Construccion 3,7 34
Variac. existencias (contribucién al crec. del PIB en pp) 0,0 0,0
Demanda nacional 2,5 2,2
Exportaciones de b.ys. 3,3 4,1
Importaciones de b.ys. 2,5 3,6
IPC subyacente (media anual) 1,2 15
IPC total (media anual) 15 2,0
Costes laborales por asalariado (2) 1,0 1,3
Empleo (Contabilidad Nacional) (3) 2,3 1,9
Tasa de paro (EPA, % poblacion activa) 15,1 13,3
Saldo balanza pagos cuenta corriente (% PIB) (4) 1,2 0,7
Cap (+) o nec (-) financ. AA.PP. excluyendo ayudas a ent. financieras (% PIB) -2,5 -2,0

(1) Incluye FBCF en material de transporte y en otra maquinariay bienes de equipo. (2) Remuneracion 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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