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economica avanza a buen ritmo Previsién de crecimiento del PIB en 2017

Variacion anual (%)
El avance del PIB gana traccion. En el 2T, la economia espaiiola 3
aceleré el ritmo de crecimiento hasta el 0,9% intertrimestral, 1 30 7
décima por encima del registro del 1T. Para el conjunto del afio,
CaixaBank Research espera un crecimiento del 3,1%, una previ- 25 —
sién que coincide con las del Banco de Espaiia y el FMI, después
de que este Ultimo revisara al alza las previsiones de crecimiento 20 |
en julio (0,5 p. p.). La excepcional trayectoria de la economia s |
espafola, que lleva ya tres afios creciendo por encima del 3%,
esta siendo posible gracias a la confluencia de factores externos 10 =
e internos que, de momento, no parecen mostrar sintomas de
agotamiento. A nivel interno, las reformas estructurales y las 0> [
ganancias en competitividad estan teniendo un impacto positi- 00 , , ,
vo y duradero sobre el crecimiento econémico. El entorno exte- CaixaBank Banco de Espafia FMI
rior favorable también apoya el buen desempefio de la econo- B Prevision de septiembre 2016 Prevision de septiembre 2017

mia espaﬁola. Asi destacan la aceleracién de la actividad Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMIy del Banco de Esparia.
econdmica de los paises de la eurozona, un precio de petréleo
gue se mantiene en cotas relativamente bajas y un proceso de

normalizacién monetaria en la eurozona que se espera muy gra- Contribucion de la demanda interna y externa
dual. Para el préximo afo, CaixaBank Research prevé que el cre- al crecimiento del PIB *
cimiento del PIB se mantenga robusto, en el 2,7%. (p.p.)
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El consumo privado recupera el protagonismo. El desglose
del PIB por el lado de la demanda muestra que la contribucién
de la demanda interna al crecimiento interanual en el 2T fue de
2,4 p. p., 1 décima superior a la del 1Ty de acuerdo con lo pre-
visto por CaixaBank Research. Tal como se esperaba, el consu-
mo privado recobré el protagonismo y crecié un 0,7% intertri-
mestral tras la desaceleraciéon puntual experimentada en el 1T.
La inversion, por su parte, ralentizé su crecimiento (0,8% inter-
trimestral) como consecuencia de la desaceleracién de la inver-
sidn en equipo. Esta ralentizacion entra dentro de la variabili- 4
dad habitual de la serie y no hace cambiar la visién a medio B
plazo sobre su evolucién favorable. Paralelamente, la inversion

en construcciéon mantuvo un ritmo de crecimiento similaral 1T.

., Nota: * Variacion interanual (%).

La demanda externa, por su lado, mantuvo una aportacion  Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE
positiva al crecimiento interanual del PIB de 0,7 p. p. a pesar de
que tanto los datos de exportaciones como de importaciones,
los cuales suelen presentar alta variabilidad, fueron mas débiles
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El mercado laboral mantiene el tono positivo en consonan- 372016 4T2016  1T2017 272017
cia con el crecimiento de la actividad econémica. En el 2T, la PIB 07 0,7 0,38 09

L ) 0 _
creaciéon de empleo aumenté un notable 0,9% en términos Consumo privado 06 07 04 07
desestacionalizados, seguin la EPA, lo que situd el ndmero de Consumo piblico 05 02 08 02
ocupados en los 18,8 millones, tal como los buenos registros )

e s . . ; Inversion -0,1 0,5 21 0,8
de afiliacién a la Seguridad Social durante estos meses hacian - -

YT Inversion en equipo 00 -0/ 36 05

prever. De este modo, la tasa de variacion interanual de los — —
ocupados subid al 2,8% (2,3% en el 1T). Elaumento del empleo Inversion en construccion 01 07 A 1
permitié que la tasa de paro se redujera significativamente, Exportaciones 12 20 30 07
hasta el 17,2%, y ya acumula un descenso de 2,8 p. p. en el Importaciones -20 18 31 -0.2
ultimo ano, lo que ha permitido que el total de parados se Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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sitle por debajo de los cuatro millones por primera vez desde
el inicio de la crisis. Este considerable descenso del paro suele
ser habitual en el 2T, dado el inicio de la temporada turistica.
De hecho, el sector servicios gener6 el 75% del total del
empleo creado en el 2T. A pesar de que la contratacion indefi-
nida siguié aumentando (1,8% interanual), el nimero de asa-
lariados con contrato temporal mostré mayor crecimiento, por
lo que la tasa de temporalidad aumenté en este 2T hasta el
26,8%.

La buena marcha del mercado de trabajo se mantiene en el
segundo semestre. El ritmo de aumento de afiliados a la Segu-
ridad Social se situ6 en julio en el 3,6% interanual y registro el
mayor ascenso en un mes de julio desde el inicio de la crisis. De
igual modo, el paro registrado también presenté una buena
evolucién y anot6 un descenso del 9,4% (10,7% en junio). De
cara a los préximos meses, se espera que el mercado laboral
mantenga el tono positivo al compas del crecimiento econémi-
o, lo que deberia permitir la creacién de mas de 500.000
empleos entre el 4T 2016 y el 4T 2017.

La recuperacion del empleo y las condiciones financieras
favorables impulsan la compra de vivienda. En concreto, las
transacciones de compraventa de vivienda aumentaron un
12,1% interanual en junio (en el acumulado de 12 meses) y ya
suman 235.672 en lo que va de afio. Ademas de la pujanza
interna, las compras por parte de extranjeros, que representan
un 13% del total de las compras de vivienda realizadas en
Espafa, también mantienen el tono expansivo, a pesar de la
reducciéon de compras por parte de ciudadanos britdnicos
(véase el Focus «Consecuencias del brexit sobre el sector inmo-
biliario» en este mismo Informe Mensual). Por su parte, los visa-
dos de inicio de obra ralentizaron su tendencia ascendente
(crecieron un 14% interanual en mayo en el acumulado de 12
meses frente al 20% en abril) y siguen lejos de los niveles regis-
trados antes de la crisis. Este hecho, junto con el incremento de
la demanda de vivienda, favorece la tendencia alcista de los
precios de vivienda.

La inflacidn se estabiliza por la evolucion del precio del
petrdleo. El IPC registré una variacién interanual del 1,6% en
agosto, 1 décima superior al dato de julio, después de la nota-
ble desaceleracién respecto a los registros del 3,0% de princi-
pios de afo. De cara a los proximos meses, el débil precio del
petréleo moderara la inflacion en el dltimo tramo del afo. Por
su parte, la inflacion subyacente (indice general sin alimentos
no elaborados ni productos energéticos) subié 2 décimas en
julio, hasta el 1,4%, aupada por el incremento de los precios
industriales que mas que compenso la desaceleracion del pre-
cio de la electricidad.

La temporada turistica y el aumento mas moderado del pre-
cio del petréleo favorecen el sector exterior. En junio, el supe-
ravit por cuenta corriente ascendié a 3.570 millones de euros
en el acumulado del afio, un registro que es claramente inferior
a los 5.754 millones registrados hasta junio de 2016. Esta peor

SEPTIEMBRE 2017

IM 25

Ocupacion por sectores
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Saldo corriente
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Entrada de turistas extranjeros
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evolucién es consecuencia del deterioro en el saldo energético
ocasionado por el aumento en el precio del petréleo en los pri-
meros meses del afio. Sin embargo, de cara a la sequnda mitad
del afio, el aumento méas moderado previsto en el precio del
petréleo contendra el aumento de la factura energética, a la
vez que se prevé que la balanza de rentas y servicios mantenga
una tendencia positiva. En particular, los bajos tipos de interés
estan apoyando la evolucion del saldo de rentas (para mas
detalle, véase el Focus «La mejora de la balanza de rentas» en
este Informe Mensual). El turismo, por su parte, sigue liderando
la mejora en el saldo de servicios. En julio, la llegada de turistas
internacionales se increment6 un 11,1% interanual y alcanzé
los 46,9 millones en lo que va de aiio.

El crecimiento econdmico facilita la consecucion del objetivo
de déficit. Los buenos datos de actividad han permitido un
incremento de ingresos tributarios del orden del 6,6% respecto
al dato de mayo del afo anterior (excluidas las Corporaciones
locales), a la vez que los gastos de las Administraciones publi-
cas han disminuido un 0,1% respecto a mayo de 2016. Las coti-
zaciones sociales y el IRPF, por su parte, siguen mostrando cre-
cimientos moderados y algo por debajo de lo previsto. La
ejecucién presupuestaria del Estado, de la que ya se disponen
datos hasta junio, muestra una mejora del déficit del Estado de
8 décimas respecto al registro del aiio anterior, lo que lo sitda
en el 1,1% del PIB. La positiva evolucién de las cuentas publicas,
juntamente con la alta probabilidad de que el impacto de las
contingencias derivadas del rescate de las autopistas de peaje
se traslade integramente a 2018, facilitan la consecucion del
objetivo de déficit del 3,1% del PIB en 2017.

El sector bancario, mas solvente y resistente, aumenta la
oferta de crédito. La Comision Europea publicé en julio el sép-
timo informe de seguimiento de la economia espafiola que
elabora tras la asistencia financiera que se llevd a cabo en 2014.
El informe destaca que la implementacion de los planes de
reestructuracién de los bancos con participacion publica esta
muy avanzada y deberia concluir al final del afio. Ademas,
sefala que la reestructuracién bancaria ha ido mas alla de los
bancos que han recibido ayudas publicas, dado que el sector
bancario en general ha ajustado su modelo de negocio. Asi
pues, el sector bancario esta cada vez en mejor posicion para
incrementar el flujo de crédito a hogares y empresas, tal como
lo corroboran los datos de nuevas operaciones hasta julio. En
concreto, tanto el crédito al consumo como el de compra de
vivienda avanzaron un 17% interanual en el acumulado del
ano. En el caso de las sociedades no financieras, mientras que
el crédito a pymes sigui6 fluyendo de manera significativa (8%
interanual), las nuevas operaciones a grandes empresas incre-
mentaron un timido 0,2% interanual debido a las buenas con-
diciones que ofrece la financiacién mediante bonos corporati-
vos. Esta tendencia se mantendra en el tramo final del afio
gracias al mantenimiento de la politica monetaria expansiva
del BCE, que apoyara las favorables condiciones de financia-
cion bancaria y del mercado de bonos corporativos.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Nueva concesion de crédito
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Nota: Crédito a hogares excluye refinanciaciones.
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