La economia espafiola supera las expectativas,
pero con un elevado endeudamiento

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez*

El comportamiento de la economia espaiola esta siendo mejor de lo esperado.
Los ultimos indicadores muestran la fortaleza de las exportaciones, como
resultado de la recuperacion de los mercados internacionales y de la favorable
posicion competitiva de las empresas espaiolas. Ademas, la desaceleracion
de la demanda nacional esta siendo mas suave que la inicialmente prevista.
En conjunto, la economia espaiiola deberia crecer un 3,2% en 2017 y un 2,8% en
2018. El principal factor de vulnerabilidad en esta fase de recuperacion es el
elevado endeudamiento piblico. Resulta crucial, por tanto, perseverar en el pro-
ceso de desapalancamiento antes de que el Banco Central Europeo normalice
su politica monetaria retirando sus excepcionales medidas de estimulo.

Entorno internacional

La economia mundial muestra sintomas de
mejorfa. Los Estados Unidos mantienen un cre-
cimiento moderado, pese a algunas dudas que
pesan sobre su sostenimiento, como el anuncio
de medidas comerciales restrictivas. Por su parte,
Japén sale de su largo periodo de letargo econo-
mico, fruto del Abenomics, una estrategia puesta
en marcha por el primer ministro Shinzdé Abe que
combina estimulos monetarios y fiscales con refor-
mas estructurales.

Las expectativas también han mejorado en
Europa. Los indices de confianza de las empre-
sas y de los consumidores han aumentado, lo que
anuncia un repunte de la actividad en los préximos
trimestres. Este resultado refleja en parte los efec-

* Funcas.

tos de la politica monetaria expansiva del Banco
Central Europeo (BCE), con tipos de intervencion
negativos y compra de titulos de deuda publica y
corporativa de hasta 60.000 millones de euros por
mes. Los estimulos fiscales introducidos en varios
paises que disponian de margen presupuestario
también han contribuido a la mejora general de
la actividad, al igual que el leve abaratamiento del
petréleo experimentado desde el inicio del afio.

Por otra parte, algunos de los riesgos que
habian surgido en los paises emergentes se han
atenuado. La transicion de la economia china
hacia un crecimiento asentado en la satisfaccion
de la demanda interna, y menos dependiente de
las exportaciones de bienes industriales, ocurre
de forma gradual. Los indicadores apuntan en
la buena direccion en América Latina y parte de
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Africa, sobre todo en aquellos paises que habfan
caido en recesién como Brasil y Nigeria.

Ademés, el comercio internacional, que se
habfa estancado estos Ultimos afios, se ha recu-
perado. Segun la OCDE, los intercambios estén
progresando a un ritmo anual del 4,5%, préctica-
mente el doble que durante los dos Ultimos afios.
Esta evolucién es especialmente importante para
la economia espafiola, cada vez mds dependiente
de las exportaciones.

Todo ello ha llevado a que el Fondo Monetario
Internacional revise sus previsiones al alza. Segun
las ultimas disponibles, correspondientes al mes
de abril, el organismo internacional prevé un creci-
miento del PIB mundial del 3,5% en 2017, cuatro
décimas més que en 2016 y una décima mas que
en la anterior previsién, realizada en enero. Para
2018, los expertos pronostican un crecimiento del
3,6%, sin cambios con respecto a la estimacion
de enero. Se trata de una tasa que se acerca al
promedio de crecimiento experimentado durante
el periodo 1987-2007.

Pero a pesar de estas perspectivas mas opti-
mistas, persisten importantes zonas de riesgo. La
arquitectura institucional de la eurozona no se ha
completado, lo que reduce la capacidad de los pai-
ses europeos, sobre todo de los més endeudados,
para hacer frente a nuevas turbulencias. Asimismo,
con la caida de varios bancos (maés recientemente
en Espafia e ltalia), han surgido dudas sobre la
efectividad de los mecanismos europeos de
supervision del sistema financiero. Esta situacion
también muestra las dificultades para realizar la
unién bancaria europea. Se espera que el BCE
empiece a normalizar la politica monetaria, lo que
sin duda pondra de manifiesto las debilidades de
la eurozona.

Por otra parte, algunos paises emergentes
como Brasil y China han experimentado un incre-
mento excesivo del crédito al sector privado que,
en algunos casos, ha desembocado en burbujas
inmobiliarias que amenazan con estallar. Ademads,
han aparecido nuevos conflictos entre los paises
productores de petroleo, cuyo impacto en los mer-
cados internacionales ha sido limitado hasta ahora.

Finalmente, se mantienen importantes riesgos
politicos, entre ellos las incertidumbres respecto a
la salida del Reino Unido de la Unién Europea y las
amenazas proteccionistas que se han manifestado
en tiempos recientes.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

El PIB crecié un 0,8% en el primer trimestre de
2017 0 un 3,3% en tasa anualizada —en adelante
serd en estos términos como se expresaran las
tasas intertrimestrales—, lo que supone una ace-
leracion con respecto al trimestre anterior. La tasa
interanual fue del 3,0%. Este resultado estd en
linea con lo que se esperaba a la vista de los indi-
cadores econdémicos del periodo, pero es superior
a lo previsto en el momento en que se realiza-
ron las anteriores previsiones, debido sobre todo
a una aportacion del sector exterior mayor de lo
pronosticado.

La aportacion de la demanda nacional al creci-
miento intertrimestral fue de 2,6 puntos porcen-
tuales, mientras que la de la demanda exterior
neta fue de 0,7 puntos porcentuales, en ambos
casos por encima de las aportaciones observadas
en el trimestre precedente.

El consumo privado modero sensiblemente su
ritmo de crecimiento en términos reales en com-
paracion con el Ultimo trimestre de 2016, debido a
la elevada inflacién del periodo, aunque en térmi-
nos nominales la tasa de crecimiento se mantuvo
estable. En cualquier caso, este componente de
la demanda ha experimentado, con altibajos, una
trayectoria de desaceleracién desde mediados de
2015, que se percibe claramente en los indicado-
res de consumo (gréficos 1.1y 1.2). No obstante
la informacién més reciente relativa al segundo tri-
mestre apunta a que el agotamiento de esta varia-
ble podria haber tocado fondo, e incluso podria
estar recuperando fuerza, lo cual seria resultado
del elevado ritmo de creacién de empleo.

El consumo publico, por su parte, se recuperd
en el primer trimestre del descenso registrado el
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Grafico 1

Indicadores de consumo e inversién en bienes de equipo

1.1 - Indicadores de consumo (1)
Variacion trimestral mévil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas
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Fuentes: Ministerio de Economia, INE, DGT y Funcas.

1.2 - Indicadores de consumo (1I)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3) e
indice, series suavizadas
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Fuentes: Comision Europea, INE, AEAT y Funcas.

1.3 - Indicadores de invesion en bienes de equipo (1)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas
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1.4 - Indicadores de inversion en bienes de equipo (lI)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas
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Fuentes: Ministerio de Industria, AEAT y Funcas..

trimestre anterior. Su ritmo tendencial de creci-
miento es muy reducido; en términos interanuales
y nominales, su crecimiento fue del 0,8%.

La inversién en bienes de equipo y productos
de la propiedad intelectual registré un repunte
muy notable, superior a lo esperado, que pudo
ser consecuencia, al menos en parte, del traslado
de planes de inversién desde el Ultimo trimestre

del pasado afio, debido al cambio en la normativa del
impuesto sobre sociedades en octubre, que elevo
de forma inesperada los pagos a cuenta, obli-
gando a las empresas a posponer gastos. También
podria estar en parte reflejando la materializacion
de planes de inversién pospuestos a lo largo de
todo 2016 debido a la incertidumbre politica. En
todo caso, los factores de fondo que justifican la
fortaleza de esta variable son la recuperacion de
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la rentabilidad empresarial gracias a la ganancia de
competitividad en costes, el saneamiento de los
balances de las empresas y la fuerte expansion de
las exportaciones. Los indicadores disponibles del
segundo trimestre anuncian la continuacion de su
crecimiento, aunque a un ritmo menor al obser-
vado en el trimestre anterior (gréficos 1.3y 1.4).

También la inversién en vivienda registré un
ascenso considerable en el primer trimestre, con-
sistente con la evolucion de indicadores como el
numero de afiliados a la Seguridad Social en el sec-
tor de la construccién o los visados de vivienda
nueva (gréficos 2.5 y 2.6). La evolucién de este
ultimo indicador anticipa la continuacion de la fase
expansiva de este componente de la demanda,
impulsado por la creacion de empleo y los bajos
tipos de interés, asi como por la escasez de vivien-
das que ya se observa en muchas éreas, y que
se refleja en los ascensos de precios, tanto de la
compraventa como del alquiler.

Las exportaciones totales crecieron a la tasa
mas elevada en diez afos, debido al fuerte
empuje tanto de las ventas de bienes como de
servicios no turisticos. Las exportaciones turisticas
también crecieron, pero a un ritmo mas lento que
las anteriores. Las importaciones de bienes crecie-
ron, asimismo, de forma intensa, debido al fuerte
ascenso de las exportaciones y de la inversion en
bienes de equipo, variables con respecto a las

Los factores de fondo que justifican la fortaleza
de la inversion en bienes de equipo son la recu-
peracion de la rentabilidad empresarial, gracias
a la ganancia de competitividad en costes, el
saneamiento de los balances y la fuerte expan-
sion de las exportaciones.

1

cuales presentan una elevada elasticidad. No obs-
tante, el crecimiento de las exportaciones totales
fue superior al de las importaciones en términos
reales (gréfico 3.1), lo que dio lugar a la mencio-
nada aportacion positiva, y superior a lo esperado,
del sector exterior al crecimiento del PIB. A precios
corrientes, sin embargo, las importaciones crecie-

ron mas que las exportaciones como consecuen-
cia fundamentalmente del encarecimiento del
petréleo (gréfico 3.1).

En suma, desde la perspectiva de la demanda,
la aceleracion del crecimiento del PIB en el primer
trimestre de 2017 tuvo su origen en una mayor
aportacion de la demanda nacional, por la
mayor inversion en construccion de vivienda y en
bienes de equipo, asi como en una mayor aporta-
cion del sector exterior, debido a la pujanza de las
exportaciones de bienes y servicios no turisticos.

Desde la dptica de la oferta, la aceleracion pro-
cedio de los sectores de construccién y de servi-
cios. Cabe destacar que, dentro de estos Ultimos,
el subsector de comercio y hosteleria, es decir, el
més ligado al turismo, sufrié un debilitamiento de
su crecimiento segun los resultados de la conta-
bilidad nacional. No obstante, la llegada de turis-
tas y el gasto turistico han seguido creciendo en
los primeros cuatro meses del afio a tasas incluso
mayores a las ya histdricas registradas en 2016,
lo cual constituye otra de las sorpresas positi-
vas de la economia al inicio de este ejercicio
(gréfico 3.2). En general, los indicadores de activi-
dad en el conjunto del sector servicios han presen-
tado una tendencia de aceleracién en el primer
trimestre que se prolongaba al inicio del segundo
(gréficos 2.3y 2.4).

En cuanto al sector industrial, los indicadores
han ofrecido, en el primer trimestre y al inicio del
segundo, resultados mixtos (graficos 2.1 y 2.2).
Por una parte, el indice de produccién industrial
presentaba una evolucién algo decepcionante, en
linea con las ventas de grandes empresas indus-
triales, aunque en buena parte era debido a las
caidas registradas en el subsector energético. El
indice solo de manufacturas evolucioné de forma
algo més favorable que el indice total, a pesar de
estar lastrado por la negativa evolucién del sector
de fabricacion de automoviles. También ha sido
mas positivo el comportamiento del indice de cifra
de negocios y del indice de gestores de com-
pras (PMI).

El nimero de puestos de trabajo equivalentes
a tiempo completo acelerd su crecimiento hasta
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Grafico 2

Indicadores de actividad en la industria, servicios y construccion
(Variacion trimestral movil anualizada en % (T 3/3) e indice, series suavizadas)

2.1 - Indicadores de actividad en la industria (1)

2.2 - Indicadores de actividad en la industria (II)
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2.5 - Indicadores del sector de la construccion (I)
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2.6 - Indicadores del sector de la construccion (II)
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Gréfico 3
Sector exterior

3.1 - Exportaciones/Importaciones a precios constantes
(Aduanas)

Variacién trimestral maévil anualizada en % (T 3/3), series
suavizadas

3.2 - Turismo
Variacion trimestral maévil anualizada en 9% (T 3/3), series
suavizadas
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una tasa del 2,7%, lo que supone un aumento de
la productividad del 0,6%, aunque en la industria
manufacturera el ascenso de la productividad fue
del 0,1%. Se observa en este Ultimo sector una
tendencia a la ralentizacion en el ritmo de creci-
miento de esta variable, lo que ha dado lugar a que
sus costes laborales unitarios hayan comenzado a
ascender, si bien, en tendencia, dicho aumento es
por ahora inferior al del deflactor del sector.

Seglin la Encuesta de Poblacidn Activa (EPA), el
desempleo siguié reduciéndose en el primer tri-
mestre al mismo ritmo intenso del pasado afio. La
tasa de paro se elevd dos décimas porcentuales
hasta el 18,8%, pero corregida de estacionalidad
se redujo hasta el 18,1%. La poblacion activa con-
tinud presentando una tendencia descendente
debido a motivos demogréficos. La tasa de acti-
vidad también se mueve a la baja, debido a la
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reduccion de la misma en la poblacion joven y
hasta los 34 afios. Por encima de dicha edad, la tasa
de actividad esta ascendiendo (graficos 4.1y 4.2).

Con respecto al segundo trimestre, las cifras de
afiliacion a la Seguridad Social sefialan una acele-
racion en el ritmo de crecimiento del empleo, que
procede concretamente del sector de servicios de
mercado. El aumento del empleo en la construc-

cion se habrfa ralentizado desde la elevada tasa
registrada el trimestre anterior, y en la industria el
ritmo ha sido muy semejante al del primer trimes-
tre. Asimismo, se acelerd el descenso del desem-
pleo (gréaficos 4.3 y 4.4).

Conforme a estos datos de empleo, junto
a los de otros indicadores econémicos, el creci-
miento del PIB podria haberse acelerado nue-

Grafico 4
Mercado de trabajo

4.1 - Oferta de empleo
Variacion trimestral en 9% y porcentaje de la poblacion
entre 16 y 64 anos

4.2 - Empleo y desempleo (EPA)
Variacion trimestral en % y porcentaje de la poblacion
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vamente en el segundo trimestre hasta una tasa
cercana al 4% en términos anualizados. Resultado
que, al igual que el obtenido en el primer trimes-
tre, supera ampliamente las expectativas vigentes
en los primeros meses del afio, que apuntaban a
una tendencia de desaceleracién debido al agota-
miento del efecto de algunos factores que habian
impulsado la economia los dos Ultimos afios. Pero
el fuerte avance de la inversidn, asi como de las
exportaciones, fruto de la mejoria del contexto
externo, han proporcionado un nuevo e inespe-
rado impulso, que se traduce en un mayor creci-
miento de la actividad econémica, del empleo y
del consumo, haciendo que la economia, que se
habia desacelerado en la segundo mitad de 2016,
vuelva a ganar fuerza.

La tasa de inflacion se elevd al inicio del afio
hasta el 3% debido a factores transitorios, con-
cretamente, a un efecto escalén en los precios de
los combustibles, por las subidas que experimento
el precio del petréleo en el segundo semestre de
2016, asi como un repunte de caracter puntual
en el precio de la electricidad y de algunos pro-
ductos agricolas por las condiciones meteorol6-
gicas. Dichos efectos se revirtieron en los meses
posteriores, de modo que la tasa de inflacién de
junio cayo hasta el 1,5%. La tasa subyacente se ha
movido en torno al 1% (gréficos 5.1y 5.2).

Indicadores de precios

2
2010 | 2011|2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

——indice general
Nucleo inflacionista (ex. energfa y alimentos)

La balanza comercial registré hasta marzo un
superdvit sensiblemente inferior al observado en
el mismo periodo del pasado afio, debido a que
las importaciones nominales crecieron més que las
exportaciones, a causa fundamentalmente del
encarecimiento del petréleo. Segin los datos de
Aduanas, el saldo comercial de bienes no ener-
géticos mejord en comparacién con el ejercicio
pasado. El empeoramiento de la balanza comer-
cial no fue compensado por la reduccién del déficit
de la balanza de rentas primarias y secundarias, de
modo que la balanza por cuenta corriente exhibio
en el mencionado periodo un déficit de 857 millones
de euros, frente al déficit de 508 millones registrado
en el mismo periodo de 2016.

La tasa de ahorro de los hogares se ha movido
a la baja desde el inicio de la recuperaciéon. En
2016 se situd en el 7,7% de la renta disponible
bruta. Al mismo tiempo, su inversion ha aumen-
tado a lo largo de estos afios, de modo que la
capacidad de financiacién de los hogares descen-
dio en 2016 hasta el 1,9% del PIB, frente al 4%
obtenido en 2013. Las sociedades no financieras,
por el contrario, elevaron su tasa de ahorro, aun-
que también su inversién, de modo que en 2016
volvieron a presentar un excedente financiero del
2,8% del PIB (gréficos 7.1y 7.2).
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Créfico 6
Indicadores financieros

6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios
Porcentaje y puntos porcentuales
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El proceso de desapalancamiento de hogares
y empresas continué en 2016 aunque a un ritmo
mas lento que en los afios anteriores (atin no exis-
ten datos para el primer trimestre de 2017). La de
los primeros se redujo hasta el 102,5% de la renta
disponible bruta, 32 puntos porcentuales por
debajo del méximo alcanzado en 2007, mientras
que la de las sociedades no financieras se situd en
el 101,7%, 31 puntos porcentuales por debajo del
maximo de 2011 (gréfico 7.4). Gracias a la reduc-
cion del volumen de deuda y a la caida de los
tipos de interés, la carga que supone el pago de la
misma ha seguido disminuyendo, contribuyendo
a impulsar el consumo y la inversién. De hecho,
el descenso experimentado en los Ultimos afios
por los pagos por intereses ha sido de tal magni-
tud, que en 2016 fueron, tanto en el caso de los
hogares como de las empresas, inferiores incluso
a los realizados en el afio 2000, al inicio de la fase
expansiva anterior, cuando las tasas de endeuda-
miento eran muy inferiores a las actuales.

No obstante, en el caso de los hogares, los inte-
reses cobrados por los activos financieros también
han descendido, y en 2016 su caida fue mayor
incluso que la experimentada por los pagos, de
modo que el efecto neto de las bajadas de tipos
de interés sobre la renta disponible del conjunto

de los hogares ha sido negativo en dicho afio.
Pese a ello, el impacto final sobre el consumo pro-
bablemente fue positivo, ya que la tasa de ahorro
de los hogares endeudados es inferior a la de los
hogares con activos.

El crecimiento del PIB podria haberse acelerado
nuevamente en el sequndo trimestre de 2017
hasta una tasa cercana al 4% en términos anua-
lizados. El fuerte avance de la inversion, asi
como de las exportaciones, han proporcionado
un nuevo e inesperado impulso que se traduce
en un mayor crecimiento de la actividad econo-

mica, del empleo y del consumo.
1

El déficit presupuestario de las administracio-
nes publicas en el primer trimestre de 2017 se
redujo hasta 4.287 millones de euros, un 0,37%
del PIB, frente a 7.875 millones registrados en el
mismo periodo del pasado afio (gréfico 7.3). La
mejora obedecid a la positiva evolucion de los
ingresos, mientras que los gastos se incremen-
taron ligeramente. Entre los primeros, destaca el
favorable comportamiento de la recaudacion por
IVA'y de las cotizaciones sociales, aunque los datos
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Grafico 7
Desequilibrios financieros

7.1 - Ahorro nacional, inversion nacional y balanza de
pagos por cuenta corriente
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres

7.2 - Tasa de ahorro de los hogares
Porcentaje del PIB
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de los primeros meses del afio son muy volétiles
y poco representativos. Por sectores, el descenso
del déficit procedié de la Administracién Central
y las corporaciones locales, que compensaron el
deterioro del resultado presentado por las comu-
nidades auténomas y los fondos de la Seguridad
Social. En el caso de estos ultimos, el empeora-
miento se debid a la reduccién de las transferencias
procedentes del Estado, ya que las cotizaciones

sociales crecieron més que el gasto en prestacio-
nes sociales.

Previsiones 2017-2018

Para el conjunto del afio, se prevé un cre-
cimiento del PIB del 3,2%, cuatro décimas por-
centuales mas que en la anterior prevision. Esta
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Previsiones economicas para Espana, 2017-2018

Datos observados Previsiones Funcas e
de las prev. (a)
Media Media  2014-

1996-2007 2008-2013 2016 2015 2017 2018 2017 2018
1. PIB y agregados, precios constantes

PIB, pm 38 -1,3 2,6 32 32 28 04 0,3
Consumo final hogares e ISFLSH 3,6 2,2 2,6 3.2 2,5 24 01 03
Consumo final administraciones publicas 43 0,7 0,8 0,8 0,8 07 02 01
Formacién bruta de capital fijo 6,4 -74 43 3,1 48 52 08 13
Construccion 5,9 -10,7 2.7 1,9 45 51 05 1,1
Construccion residencial 78 -12,5 43 37 6,7 66 16 19
Construccion no residencial 42 -8,7 1,4 0,4 2,5 36 -05 03
Equipo y otros productos 75 -2,2 6,0 4,3 52 53 1,1 1,4
Exportacion bienes y servicios 6,6 1,7 4,5 4.4 6,4 55 16 08
Importacién bienes y servicios 8,7 -4, 5,1 3,3 47 50 12 09
Demanda nacional (b) 45 -3,1 2,7 2,8 2,5 25 02 03
Saldo exterior (b) -0,7 1,8 -0,1 0,5 07 03 02 00
PIB precios corrientes: - millardos de euros - - - 1.1139 1.1662 12166 - -
- O/ variacion 74 -0,8 2,8 36 47 43 03 03
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,5 0,5 0,2 0,3 1,5 1,5 00 01
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 1,8 -0,1 -0,2 2,1 1,3 00 0,0
Empleo total (Cont. Nac,, p.tetc) 3.4 -3,3 2,3 2,9 2,8 24 04 04
Productividad por p.tet.c. 0,4 2,0 0,3 0,4 0,3 04 -0,1 -0
Remuneracion de los asalariados 75 -1,1 27 3,1 4.4 39 02 02
Excedente bruto de explotacion 6,9 -0,3 2,4 4.4 45 44 06 06
Remuneracion por asalariado (p.te.t.c.) 3,3 2,3 0,1 0,0 1,4 1,4 -02 -0.2
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,9 0,3 -0,2 -0,4 1,1 1,0 -0,1 -0,1
Tasa de paro (EPA) 12,5 20,2 22,0 19,6 17,1 146 -04 -1,2
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,4 19,8 21,4 22,3 22,9 235 0,1 03
- del cual, ahorro privado 18,6 23,0 24,1 24,4 24,0 235 0,1 0,0
Tasa de inversion nacional 26,9 23,1 20,0 20,4 20,7 21,4 00 03
- de la cual, inversion privada 23,0 19,2 17,8 18,5 18,8 194 00 02
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,5 -3,3 1,4 1,9 2,2 21 01 00
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién -3,7 -2,8 1,8 2,0 2,5 25 -02 00
- Sector privado -2,8 5,9 71 6,6 58 47 02 -03
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -8,6 -5,2 -4,5 -3,2 22 01 03
-Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. financieras - -7,9 -5,1 -4,3 -3,2 22 0,1 0,3
Deuda publica segtin PDE 52,2 672 99,9 99,4 98,1 96,1 -0,3 ~-1,0
4, Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 10,2 10,1 8,3 77 74 72 -0,1 -06
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,1 1273 1073 102,55 98,6 967 06 28
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 80,0 128,0 1070 1017 95,9 915 -03 -04
Deuda externa bruta espafiola (% del PIB) 90,8 158,6 1681 1675 1597 1563 -02 -0,8
Euribor 12 meses (% anual) 3,7 1,9 0,2 0,0 0,1 02 00 00

Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 47 1,9 1,4 1,6 19 -02 -03
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Gréfico 8

Previsiones para la economia espafola 2017-2018
(Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario)
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revision significativa refleja un comportamiento del
sector exterior mas dindmico de lo esperado. Las
exportaciones de bienes aceleran su crecimiento,
aprovechando la recuperacion de los mercados
mundiales y el posicionamiento competitivo favo-
rable de las empresas espafiolas. Ademds, se anti-
cipa una buena temporada turistica, tanto en flujo
de entradas como en gasto por turista. La expor-
tacion de servicios no turisticos también deberia
mantener una senda positiva. Se pronostica una
aceleracion de las importaciones, més en linea
con lo que cabria esperar teniendo en cuenta la
evolucién de la demanda. Con todo, la aportacion
al crecimiento del sector exterior alcanzaria 0,7 pun-
tos, es decir dos décimas mds que en la anterior
prevision (cuadro 1y gréficos 8.1y 8.2).

El empleo aumentard un 2,9% en 2017 y un
2,4% en 2018, lo que dejard la tasa de paro en
este ultimo afio por debajo del 15% de la pobla-
cion activa.

I

Por otra parte, la desaceleracién de la demanda
nacional en 2017 serd menos acusada de lo ini-
cialmente previsto y su aportacion al crecimiento
del PIB serd de 2,5 puntos porcentuales. El con-
sumo privado se incrementard algo mas de lo
anteriormente previsto. Esta revision se debe al
impacto de la mayor creacion de empleo sobre la
renta disponible de los hogares y a la reduccion de
la tasa de ahorro. La formacién bruta de capital fijo
intensificard su crecimiento. Los hogares, que dis-
ponen de mas ingresos, se han animado a invertir
en vivienda aprovechando el abaratamiento del
crédito. Las empresas también se estan decan-
tando por invertir sus excedentes en la compra de
bienes de equipo y en la modemizacién de sus
capacidades de produccién (gréfico 8.3).

Se mantiene la prevision de un repunte de la
inflacion, que se situard en torno al 2% en 2017,
como consecuencia del alza del precio del petré-
leo con respecto al afio anterior. El deflactor del
PIB, por su parte, experimentaria un aumento algo
inferior, en torno al 1,5% (gréfico 8.5). Asi pues,
se anticipa una inflacion subyacente moderada.

El empleo aumentard un 2,9%, medio punto
mds que en la anterior prevision, y la tasa de
paro disminuird hasta una media anual del 17% (gréa-
fico 8.4). Una parte del repunte de la inflacién
se trasladard a los salarios, que se incrementa-
ran un 1,4%.

En 2018, se anticipa una desaceleracion del
crecimiento del PIB hasta el 2,8% debido a la
reduccion de la aportacién del sector externo. Se
estima que las exportaciones de bienes y servicios
seguirdn ganando cuota de mercado, pero a un
ritmo mds moderado que durante los primeros
afios de la recuperacion. Ademads, las importacio-
nes deberian recuperar un crecimiento en conso-
nancia con la evolucién de la demanda (lo que
supone una elasticidad préxima a 2). La aporta-
cion de la demanda nacional al crecimiento serd
semejante a la esperada para 2017, con una ligera
ralentizacion del consumo privado en términos
reales —que serd mas acusada en términos nomi-
nales— como consecuencia del menor ascenso del
empleo. El consumo publico también puede redu-
cir ligeramente su ritmo de crecimiento, mientras
que la inversion se acelerard. El empleo moderara
su crecimiento hasta un 2,4%, lo que dejara la
tasa de paro por debajo del 15%.

Se pronostica una mejora notable en el déficit
publico. Para el conjunto de las administraciones
publicas, el déficit se reducird en 2017, fruto de
la congelacién del gasto que conlleva la prorroga
presupuestaria y de las medidas fiscales adopta-
das a finales de 2016, hasta el 3,2% del PIB, una
décima por encima del objetivo. En 2018 alcanza-
ria el 2,2% del PIB, en linea con el objetivo.

Persistencia de un elevado
endeudamiento

En el plano interno, la deuda publica se man-
tiene como uno de los principales elementos de
vulnerabilidad. Para 2017, se prevé que alcance el
98,1% del PIB, un nivel elevado en comparacion
con otros paises europeos y cerca de tres veces
mas que antes de la crisis (gréfico 7.4 y cuadro 1).
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La adopcion en 2012 por el BCE de un arse-
nal de medidas monetarias excepcionales ha faci-
litado la reduccion del coste de la deuda y de las
primas de riesgo. De tal manera que el aumento
de la deuda publica apenas ha repercutido sobre
los pagos por intereses. En 2016, el tipo de interés
sobre las obligaciones del Tesoro a 10 afios no
llegaba al 1,4%, frente al 5,9% en 2012. La prima
de riesgo con respecto al bono alemén se sittia en
torno a 120 puntos porcentuales, frente a cerca de
430 puntos en 2012 (gréfico 6.1). No obstante,
con la normalizacién esperada de la politica mone-
taria, se incrementardn las cargas financieras que
soportan los presupuestos publicos.

La consecuencia serd constrefiir ain més el
margen de maniobra de la politica presupuestaria,
que desde la desaparicién de la moneda nacional,
es el principal pilar de la politica macroeconémica.
La contraccion del margen de maniobra se refleja
en la caida acusada del gasto publico no compro-
metido, es decir el componente del gasto publico
sobre el cual el gobierno ostenta algun elemento
de discrecionalidad. Este se estima como la
diferencia entre el gasto publico total y el gasto
comprometido, es decir el pago de intereses y la
proteccion social (partidas presupuestarias que

evolucionan en funcion de pardmetros sobre los
cuales el gobierno dispone de muy poca capaci-
dad de influencia a corto plazo).

El margen de maniobra de la politica presupues-
taria es reducido, por cuanto el gasto publico no
comprometido alcanzard en 2017 el 20,7% del
PIB, el minimo de la serie historica. Esto limita
la capacidad para invertir en educacion, 1+D,
infraestructuras y otros bienes publicos indis-

pensables para aumentar la productividad.
1

Para 2017, se estima que el gasto publico no
comprometido alcanzaréd el 20,7% del PIB, el
minimo de la serie histdrica (gréfico 9). Asi pues,
el pais dispone de un espacio reducido para inver-
tir en educacion, investigacién y desarrollo, infraes-
tructuras y otros bienes publicos, indispensables
para aumentar la productividad y lograr una transi-
cion exitosa hacia la economia digital.

Ademés, el previsible repunte de los tipos de
interés disminuird la rentabilidad de los activos
en cartera de los bancos. En efecto, las entidades

Gréfico 9
Gasto publico no comprometido
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estdn sobreexpuestas a la deuda nacional, como
consecuencia de la fragmentacién financiera que
persiste en la eurozona.

En cuanto a la deuda de los hogares, su posi-
cion ha mejorado notablemente desde el esta-
llido de la burbuja inmobiliaria. Sin embargo, todo
apunta a que el proceso de desendeudamiento
se ha detenido. En primer lugar, los hogares se
han animado a consumir por encima de lo que
permite el aumento de sus ingresos. El resultado
es una caida de la tasa de ahorro, que se prevé
continuaré durante el horizonte de previsiéon (gré-
fico 7.2 y cuadro 1). En segundo lugar, la compra
de vivienda mediante crédito bancario se ha incre-
mentado, aprovechando los bajos tipos de interés.

Con todo, en 2017, los pasivos de los hogares
representarian todavia el 98,5% de su renta bruta
disponible, o el 61,6% del PIB. Este es un nivel
relativamente elevado seguin un estudio reciente
del Banco de Pagos Internacionales, que estima
que el umbral a partir del cual el endeudamiento
de los hogares plantea un riesgo de sostenibili-
dad es del 60% del PIB. Los hogares se expo-
nen al impacto de la normalizacién de la politica

monetaria sobre sus cargas financieras, sobre todo
teniendo en cuenta que los préstamos hipoteca-
rios se realizan principalmente a tipo de interés
variable.

Sin embargo, las empresas no financieras
siguen desapalancandose. En la medida en que
recurren al crédito, lo hacen en condiciones mas
estables que en el caso de los hogares.

Con todo, conviene no caer en la autocompla-
cencia. La situacion exige mds contundencia en el
esfuerzo de correccion de los desequilibrios en las
cuentas publicas, una vigilancia estrecha de los
procesos de sobreendeudamiento de los hogares,
sobre todo aquellos que consiguen préstamos
hipotecarios a tipos variables, y mas audacia en
la reduccién del paro de larga duracién. Final-
mente, el fortalecimiento del marco institucional
de la eurozona ayudaria a afianzar la recuperacion
y reduciria los riesgos sobre la sostenibilidad del
endeudamiento, tanto de las administraciones
publicas como de los hogares. En este sentido, es
importante concluir el proceso de unién bancaria y
crear un instrumento de gestion macroecondmica
para la eurozona.
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