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La economia espanola afronta el érdago secesionista con un crecimiento solido
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Actividad economica
y empleo
1. Actividad econdmica

a. PIB
El crecimiento intertrimestral del PIB se ha acelerado en cerca
de una décima en el sequndo trimestre del afo, Ultimo tri-
mestre para el que tenemos cifras. La moderacion en el cre-
cimiento de la inversion ha sido mas que compensada por
el repunte en el crecimiento del consumo. La tasa anual se
mantiene estable en el 3%.

Tras varios trimestres en los que las estimaciones de creci-
miento se revisaban continuamente al alza, el Banco de Espa-
fia no ha cambiado sus proyecciones mas recientes respecto
a las de junio. Estas se han quedado en el 3.1% para este afio
y el 2.5% para 2018.

o Crecimiento PIB intertrimestral (2T 2017) 0.86% (0.79% 1T
2017)

e Crecimiento PIB interanual (2T 2017): 3.08% (3.01% 1T
2017)
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional.

b. PMIs
Los Indices de Gestion de Compras indican también esta
ligera pérdida de momentum de la economia espafiola en
el 3T 2017. Los PMIs de manufacturas y servicios caen leve-
mente en términos de promedio trimestral, pero contindan
registrando cifras solidas. Tras la caida de agosto, el trimestre
cierra con una nota positiva con los datos de septiembre, que
también han batido las expectativas de los analistas. En el
sector servicios, dada la fortaleza de la demanda, los nuevos
pedidos aumentaron al ritmo mas fuerte en méas de dos afos.

o PMIManufacturas (promedio 3T 2017):53.6 (2T 2017:54.9)
e PMI Servicios (promedio 3T 2017): 56.8 (2T 2017:57.8)

Grafica 2

indices de gestion de compras (PMis)

50

45

40

PMI Manufacturas == PMI Servicios
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c. Demanda de sectores ciclicos
Sectores como el del automovil o la vivienda, cuya demanda
es relativamente mas sensible al crédito y a las expectativas,
son un termémetro adicional de la coyuntura.

La matriculacién de automdviles continua creciendo, conso-
lidandose en tasas interanuales inferiores tras el fuerte rebote
de los afios anteriores. Pero el canal de venta a particulares
muestra escaso dinamismo.

e Crecimiento interanual matriculacion automaviles (jun-
ago 2017): 8.9% (7.3% 2T 2017)

Grafica 3
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Los visados de obra nueva registran un comportamiento muy
positivo en los Ultimos tres meses disponibles hasta julio, cre-
ciendo a tasas anuales del 20%. El mes negativo de abril que
seflalamos en el informe anterior, ha quedado como mero
ruido de la serie.

Los precios reaccionan al alza ante el buen comportamiento
de la demanda. Segun el indice elaborado por el portal Idea-
lista, los precios de la vivienda en las capitales espafiolas se
incrementan en un 6% interanual en septiembre, donde des-
tacan los aumentos en Palma de Mallorca, Barcelona, Malaga,
Valencia y Madrid.

Los datos sugieren buenas perspectivas para el sector inmo-

biliario.

 Crecimiento interanual visados de obra (may-jul 2017):
20.4% (22% 1T 2017)

« Crecimiento interanual precio de la vivienda (2T 2017):
5.55% (5.32% 17 2017; 3.89% 2T 2016)
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Visados de direccion de obra nueva

50% 2000
= 40% 1800
2 1600
g 30% ——————————— P 1400
8
£ .
e 0% — | _Ah200 g
:g AT - 1" 1000 %
€ oq006 ——F—AT e L Rl . ] H
g o 800 S
S 0% et 600
] Samnn”
& 0w 400

’ 200
20% 0

Variacion interanual (eje izquierdo) === Ne visados, MM12meses (eje derecho)

Fuente: Ministerio de Fomento.

2. Empleo

El buen comportamiento del mercado laboral sigue su curso,
con un segundo trimestre muy positivo, como ya adelanté-
bamos. Tanto la tasa de crecimiento de los ocupados como
la de contraccién del paro se han acelerado. La tasa de des-
empleo del 2T 2017 ha caido en cerca de 3 puntos porcen-
tuales en los Ultimos 12 meses. En contraste con el trimestre
anterior, el empleo publico crece en tasa anual (-1.5% en el
1T) y repunta también el crecimiento en el sector privado.
En los Ultimos doce meses la ocupacion se ha incrementado
en 453,100 personas en el sector privado y en 8,700 en el
publico.

Los datos de afiliados a la Seguridad Social, que ofrecen in-
formacion mucho mas reciente, indican que la creacion de
empleo se ha desacelerado en el tercer trimestre (+3.5%) res-
pecto al muy buen 2T 2017 (+3.8%). En términos corregidos
por estacionalidad, el 3T 2017 ha ido de menos a mas, con
septiembre registrando tasas de crecimiento mayores a las
del segundo trimestre (4.2% vs. 3.7%).

e Tasa de variacion anual afiliaciones a la SS (3T 2017): 3.5%
(3.8% 2T 2017)

Tasa de Desempleo (2T 2017): 17.2% (20% 2T 2016).

« Tasa de Actividad (2T 2017): 58.8% (59.4% 2T 2016).
Variacion del empleo Ultimos 12 meses (2T 2017): +2.8%
(+2.3% 1T 2017).
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Fuente: INE. Encuesta de Poblacion Activa. Datos desestacionalizados.
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Fuente: INE. Encuesta de Poblacion Activa.

3.Tendencias en actividad econémicay empleo
La confianza de los agentes econdémicos espafioles en el 3T
2017 continia mejorando, pero lo hace a menor ritmo que
la del conjunto de la Zona Euro. Esta es una sefal del buen
momento que vive la economia de la eurozona.
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Fuente: Comision Europea. Indicador compuesto que agrega cinco indicadores de
confianza sectoriales con diferentes pesos: industria, servicios, construccion,
consumidores y comercio minorista.

Tras la aceleracién econémica de la primera parte de 2017,
la economia espafiola ha experimentado una ligera desace-
leracién. Los indicadores adelantados avanzan un tercer tri-
mestre de menor crecimiento que el sequndo (en términos
de tasa intertrimestral podria descender por debajo del 0.8%
desde el 0.86%), pero con un final positivo dados los datos
conocidos para el mes de septiembre. La expansion continda
su curso, particularmente en el sector inmobiliario.

Inflacidon y precios

1. Agregados monetarios

Todos los agregados monetarios desaceleran su crecimiento,
manteniéndose una gran brecha entre las tasas de M1 (de-
positos a la vista) y las magnitudes mas amplias como M2 y
M3. En el caso de esta Ultima, el crecimiento interanual es de
menos del 1% en los Ultimos meses. Conviene tener presente
que el agregado M1 es el mas ciclico de los tres, dado que M2
y M3 incluyen componentes mas estables.

e M1: Media de la variacion interanual 3 Ultimos meses
(jun-ago 2017): +16.5% (+18.1% mar-may 2017).

e M2: Media de la variacion interanual 3 Ultimos meses
(jun-ago 2017): +2.3% (+4.5% mar-may 2017).

e M3: Media de la variacion interanual 3 Ultimos meses
(jun-ago 2017): 40.87% (+3.2% mar-may 2017).

Agregados monetarios Espaia
(excluido efectivo)
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Fuente: Banco de Espana.

2. indice de precios al consumidor

La tasa de inflacion de precios al consumo repunta en los
Ultimos meses acercandose al 2% anual. Esto ha sido con-
secuencia principalmente de los factores volatiles excluidos
del indicador subyacente. Mientras que en agosto fueron los
precios de los carburantes en el transporte y los del gas y
gaséleo para calefaccion de vivienda, en septiembre (dato
adelantado) ha destacado la subida de los precios de los ali-
mentos y bebidas no alcohdlicas.

La subida de casi el 20% en el precio del petréleo Brent (en
$) durante el tercer trimestre es un elemento que empuja-
ra al alza la inflacién. Este aumento estd en torno al 15% en
términos interanuales, por lo que de mantenerse, tendrd un
impacto indudable en las tasas generales.

Desde los datos de PMI de Markit del sector servicios apun-
tan a presiones inflacionistas dada la fortaleza de la demanda,
que esta favoreciendo el poder de fijacion de precios de las
empresas. Asi, os precios cobrados por éstas han subido en
septiembre a una de las tasa mas altas de la Ultima década.

Por el momento, los indicadores que excluyen los elementos
de energfa y alimentos no procesados no reflejan estas pre-
siones inflacionistas y se mantienen ligeramente por encima
del 1%.

U1 MARKET TRENDS
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La tasa de inflacién en Espafia se mantiene por encima de la
eurozona, tanto en la tasa general como en la subyacente.
De hecho, este Ultimo diferencial es positivo durante mas de
dos meses consecutivos por primera vez desde verano 2013.

Grafica 10
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Fuente: Eurostat.

3. indice de precios industriales

En el caso de los precios industriales, se ha reducido la brecha
entre el indicador general y el que excluye el componente
energético. Los precios industriales crecen por encima del
3% interanual, cifra que se reduce al 2% si excluimos los bie-
nes energéticos (que crecen al 6%).

El informe mas reciente del PMI manufacturero de Markit in-
dica la intensificacion de presiones inflacionistas en los cos-
tes del sector debido a la escasez de materiales y el alza de
precio de las materias primas.

indice de precios industriales
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Fuente: INE y Ministerio de Economia.

Segun argumentaba el anterior informe de |a Eurozona de
UEM Market Trends, un euro débil habria podido presionar
al alza los precios de produccién. El argumento es que los
productores espafoles habrian tenido que pagar mas euros
por adquirir productos semiterminados y materias primas en
dolares. Sin embargo, a la vista del grafico, no somos capa-
ces de establecer una relacion clara. El periodo del euro débil
(EURUSD entre el 1.05 y el 1.15) se ha extendido durante dos
afios, conviviendo con tasas en declive y en fuerte repunte.

Estaremos atentos a los datos de los préximos meses por ver
si la reciente apreciacion del euro frente al délar (desde fe-
brero cerca de un 12% hasta final de septiembre) tiene algun
impacto sobre los precios industriales.

4, Precios de activos financieros

Pocas novedades en la rentabilidad del bono espafiol a 10
afos, pese a la volatilidad e incertidumbre generada por el
referéndum cataldn. La prima de riesgo ha repuntado en sep-
tiembre, y posteriormente a los sucesos en Catalufna del 1 de
Octubre, pero el movimiento queda lejos de reflejar panico
en el mercado salvo la volatilidad de muy corto plazo.

Lo mas destacable del tercer trimestre ha sido que el movi-
miento al alza que tuvieron las rentabilidades de la deuda
desde el discurso de Draghi de finales de junio, quedd neu-
tralizado. El mercado de bonos apenas ha reaccionado a las
expectativas de cambios en el programa de compra de ac-
tivos del BCE (tapering), mientras que el euro si lo ha hecho,
fortaleciéndose frente a sus pares.
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Fuente: Ministerio de Economia. Datos a fin de mes.

De los maximos en mayo el IBEX 35 ha llegado a caer mas de
un 10% hasta los minimos marcados después del 1 de octu-
bre por debajo de los 10.000 puntos. El tercer trimestre ha
registrado un comportamiento ligeramente negativo, mien-
tras que el Eurostoxx 50 sube méas de un 4% (Italia ha sido la
mejor bolsa de la Eurozona, con subidas del 10%, mientras
Grecia ha sido la peor, con caidas del 8% tras subir un 23%
enel 2T 2017).

Con datos a cierre de 3T 2017, la rentabilidad en lo que va de
ano quedaenel 11% en el indice espafiol (13.8% si incluimos
dividendos) frente al 9.25% del principal indice europeo.
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Fuente: Investing.com. Datos mensuales a cierre de septiembre.

5. Tendencias en la evolucion de precios

Por el momento observamos escasas presiones inflacionarias
en la economia espafiola, si bien el aumento de los precios
del petréleo tendrd un impacto positivo sobre las tasas de
inflacion generales, en los precios de consumo y en los in-
dustriales.

En el dmbito financiero, en el tercer trimestre tanto el bono
espariol a 10 anos como el IBEX 35 han registrado un com-
portamiento bastante plano. El referéndum catalén, aunque
su impacto visible ha sido muy limitado, sf podria ser un fac-
tor que explique parcialmente el peor desempefio relativo
del indice bursétil espanol, frente a sus homologos europeos.

Los factores geopoliticos, la politica monetaria o la aprecia-
cién del euro han sido elementos a nivel macro que han
movido los precios de los activos en el corto plazo, pero sin
generar una tendencia definida.

Crédito

1. Activos totales del sistema bancario

El volumen de activos del sistema crediticio ha repuntado
desde minimos de muchos afos en los dos meses Ultimos
(que cuentan con datos disponibles), alcanzando en julio
niveles maximos de 2017. Todavia estan por debajo de los
niveles marcados en todo el afio pasado, y la contraccion en
términos interanuales se ha reducido al 3.1%.

Como venimos diciendo en informes anteriores, pensamos
que el fin del desapalancamiento del sector bancario no
debe de estar lejos.

e Crecimiento interanual del total de activos (julio 2017):
-3.1% (-3.1% julio 2016)

e Crecimiento 3 Ultimos meses frente a los 3 anteriores
(may-jul 2017): 0.42% (-0.97% feb-abr 2017)
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a. Activos de dudoso cobro
El ritmo de reduccién de activos dudosos ha desacelerado en
los ultimos trimestres. El porcentaje sobre el total de activos se
reduce paulatinamente.

Todavia queda un amplio margen para reducir los niveles ac-
tuales. Tengamos en cuenta que durante toda la década de los
2000s el porcentaje de activos dudosos sobre el total no llegd
a superar el 1% hasta junio de 2008.

e Crecimiento interanual activos dudosos (julio 2017):
-12.2% (-17.1% julio 2016)

e Porcentaje de activos dudosos respecto al total (julio
2017): 4.2% (4.6% julio 2016)

Grafica 15
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2. Financiacion a empresas no financieras

Los ultimos meses de los que disponemos datos dan cuenta
de un deterioro en la evolucién positiva que venia marcando
la financiacién a las empresas. En el anterior informe sefala-
bamos la aceleracion en esta ribrica, y que las tres categorias
(préstamos bancarios domésticos y del exterior, ademas de
los valores distintos de acciones) contribuyeron positivamen-
te al crecimiento de la financiacion.

Sin embargo, desde junio a agosto observamos tasas inte-
ranuales negativas en los préstamos domésticos, tras haber
registrado en los tres anteriores meses sus primeras tasas po-
sitivas desde 2009. Por otro lado, los préstamos del exterior
han sorprendido en agosto con una tasa del -1.7%, desde nu-
meros positivos los anteriores meses. Solo la partida de valo-
res distintos de acciones mantiene su contribucién positiva'.

La recuperacion del crédito empresarial en términos de creci-
miento del stock anual parece fragil.

' Esta partida tan solo representa alrededor del 10% del
total de la financiacion a las empresas. Mas del 60% se co-
rresponde a “emisiones realizadas por filiales financieras re-
sidentes en Espafa de sociedades no financieras, en tanto
que los fondos captados en estas emisiones se canalizan ala
empresa matriz como préstamos” (Banco de Espafia).

Grafica 16
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Fuente: Banco de Espania. Tasas de variacion interanual calculadas como flujo
efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

Debemos sefalar que en el anterior informe se incluyeron
en este grafico datos de enero 2014 y 2015 que parecian ser
anémalos. No fue error nuestro, sino que posteriormente el
Banco de Espafia revisd estos datos, que son los que aquf
quedan representados.

e Crecimiento interanual de la financiacién a empresas
(agosto 2017): +0.03% (+0.27% agosto 2016)

3. Crédito a familias

El stock de crédito a las familias continta en fase contractiva
en términos interanuales. Las tasas negativas estan practica-
mente estancadas desde marzo en el entorno del -1%.

e (Crecimiento interanual crédito a las familias (agosto
2017):-1.1% (-1.6% agosto 2016)

Grafica 17

Evolucion del crédito a familias

Tasa de variacion interanual (%)
&

Fuente: Banco de Espafa. Tasas de variacion interanual calculadas como flujo
efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

INFORME ESPANA

(0¢)


https://trends.ufm.edu/informe/espana-t2-2017/
https://trends.ufm.edu/informe/espana-t2-2017/

a. Distribucion del crédito a las familias
La evolucion del crédito a los hogares viene principalmente
determinada por el componente de vivienda, que pesa ac-
tualmente algo mas del 75% del total.

El crecimiento en los préstamos al consumo se ha estabili-
zado por encima del 4%. El ritmo de contraccion del stock
de préstamos para vivienda estd practicamente estancado, a
medida que todavia se van digiriendo los excesos de la pasa-
da burbuja inmobiliaria. En otras palabras, mientras las nue-
vas hipotecas sobre vivienda crecen a buen ritmo (en nime-
ro, un 11% interanual en el acumulado de enero a julio 2017;
en términos de capital prestado, un 17.6%), la amortizacion
de deuda contraida en el pasado continua siendo superior.

e (Crecimiento interanual stock crédito a vivienda (agosto
2017):-2.82% (-3.22% agosto 2016)

o (Crecimiento interanual nuevas hipotecas sobre vivienda
3 Ultimos meses, capital prestado (may-jul 2017): 24.7%
(16.6% may-jul 2016)

o Crecimiento interanual stock crédito al consumo y otros
(agosto 2017): 4.55% (4.26% agosto 2016)

Grafica 18
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4, Spread curva de rendimientos

corto vs. largo plazo
El indicador del spread de la curva de rendimientos (10 afos
- 3 meses) pretende ser una medida de la magnitud del des-
calce de plazos (invirtiendo a largo plazo mediante deuda de
corto). Este ha permanecido estable alrededor del 2% desde
comienzos de afo hasta finales de septiembre.

Grafica 19

Spread curva de rendimientos
corto vs. largo plazo

5%

4%

\

3%

2%

1%

0%

Fuente: Elaboracion propia a partir de Bloomberg. Datos a fin de mes.

Sin embargo, los datos de frecuencia mensual ocultan la vo-
latilidad que ha existido en este indicador. Por un lado, como
comentamos en el anterior informe y mas arriba, el discurso
hawkish de Draghi a finales de junio elevé las rentabilidades
de la deuda a largo plazo. Pero el efecto apenas duré un par
de semanas, y volvié a niveles similares a antes del discurso.

Por otro lado, los sucesos relacionados con el 1 de octubre
(intento de referéndum cataldn) y posterior, han hecho re-
puntar los tipos a 10 afios, mientras que la deuda a corto pla-
z0 se ha mantenido sin cambios. Pero este efecto tampoco
ha sido duradero, y parte del repunte se ha corregido.
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5. Margen de intereses de la banca
y tipos de interés

Una de las ideas mas repetidas en los Ultimos afios ha sido la
de que la fase de bajisimos tipos de interés en la que estamos
inmersos, es nefasta para el negocio bancario, consistente
en captar recursos y prestarlos obteniendo un margen por
ello. Esta cuestion la analizamos en un informe anterior, pero
queriamos volver sobre ella. La correlacion entre tipos bajos
y margen de intereses de la banca bajo no es tan clara como
se ha afirmado en numerosas ocasiones.

El margen de intereses es un indicador clave para analizar el
desempefio del negocio de la banca, y se define como la di-
ferencia entre lo que las entidades de depdsito cobran por
intereses de los activos que prestan y lo que pagan por los
pasivos. En este dato influyen no solo el diferencial de inter-
mediacion (o margen de intereses unitario) que estarfa mas
relacionado con los niveles de tipos de interés vigentes, sino
también el volumen de activos de la banca y la morosidad.
En un andlisis reciente efectuado por un economista del Ban-
co de Espafia se descomponen estos tres efectos sobre la cai-
da del margen de intereses. La conclusion es que gran parte
de ésta desde 2008 se debe fundamentalmente a los efectos
de la caida de volumen (desapalancamiento de la banca) y
morosidad (debida a la crisis econdémica producida por la
mala asignacion y excesiva expansion de crédito durante la
fase del boom)2

Los datos de la Asociacion Espafiola de la Banca muestran
que este diferencial de intermediacion ha pasado del 2.24%
en 2010 al 2.16% en 2016 . Podriamos hablar de cierta esta-
bilidad pese a los tipos deprimidos que han existido durante
estos anos.

6. Tendencias en la extension de crédito

El crecimiento de la financiacién agregada a los sectores no
financieros se ha desacelerado ligeramente, por el compor-
tamiento del crédito empresarial mencionado mas arriba y
la cierta estabilidad de las otras partidas. El Unico sector que
apoya claramente son las Administraciones Publicas, como
viene siendo la norma desde finales de 2008.

2"El margen de intereses de las entidades de depdsito espa-
folas y los bajos tipos de interés” de Jorge Martinez Pagés
en el Boletin Econédmico 3/2017, Banco de Espafa. https://
www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/In-
formesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2017/T3/fich/
beaal703-art19.pdf

Véase este articulo de Enrique Garcfa: https://inbestia.com/
analisis/recuerdan-la-frase-los-tipos-bajos-estan-haciendo-
dano-a-la-banca-la-gran-oportunidad-bursatil-que-sigue-
ofreciendo-el-sector
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efectivo del periodo / saldo al principio del periodo.

En linea con lo que venimos comentando en informes pre-
vios, esperamos una gradual mejora en la concesion de cré-
dito al sector privado en el medio plazo. Las dinamicas po-
sitivas en la actividad y el empleo, asf como en la confilanza
de los agentes y las politicas en curso del BCE, son factores
que deberian apoyar, tanto a la oferta como a la demanda
de crédito. Por el contrario, por un lado, los niveles de endeu-
damiento son aun abultados, y por otro, la banca mantiene
todavia un porcentaje elevado de activos dudosos. Ademas,
se pueden unir temporalmente a obstaculizar este proceso
de recuperacion las incertidumbres politicas en torno a Cata-
lufia. Por ello, no esperamos un repunte significativo.

e Crecimiento interanual financiacion total a sectores no
financieros (julio 2017): 1.02% (1.58% julio 2016)

Sector publico

En el acumulado de 2017, incluyendo los dos primeros tri-
mestres, el déficit de las Administraciones Publicas se ha re-
ducido en un 26% interanual (-2.18% vs. 3.09% en términos
de PIB). Esta evolucion se explica por un aumento interanual
del 4.75% de los recursos no financieros, frente a unos gastos
practicamente planos.

En el acumulado hasta finales de julio, sin incluir las Corpo-
raciones Locales, el déficit de las AAPP ha caido un 27% in-
teranual. En términos del PIB, esta reduccion es de 1 punto
porcentual, desde el 3.3% en 2016 hasta el 2.3% en el pre-
sente ano.

De mantenerse el ritmo de crecimiento de ingresos y gas-
tos hasta julio constante en lo que queda de afo, y con las
previsiones de crecimiento del PIB actuales, el déficit publico
cumpliria con los objetivos comprometidos con la Comision
Europea del 3.1%. Asi, para cumplir con los compromisos
debe continuar la inercia positiva de la actividad y mantener
los gastos practicamente congelados. Pensamos que es bas-
tante probable que sf se cumpla el objetivo.
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Deuda y déficit sobre PIB
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Fuente: Banco de Espafa.

El cociente de deuda publica sobre PIB se mantiene estable
en los Ultimos trimestres, en torno al 100%, pese al creci-
miento econémico sélido que aumenta el numerador.

e Acumulado del afo excluyendo Corporaciones Locales
hasta (julio 2017): 2.3% (3.3% julio 2016)

o Déficit dltimos 12 meses sobre PIB (2T 2017): 3.6% (5.3%
2T 2016)

o Deuda sobre PIB (2T 2017): 99.8% (99.9% 1T 2017)

El tipo de interés medio total de la deuda del estado ha des-
cendido ligeramente por debajo del 2.6%, desde el 2.7% en
el que permanecié durante el primer semestre de 2017. Re-
cordemos que esta caida de los costes de financiacién del
estado es un elemento significativo que sigue favoreciendo
las cuentas publicas espafiolas, pero que no durard eterna-
mente.
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Sector exterior

1. Balanza por cuenta corriente

En el acumulado de 2017 hasta julio incluido, el superdvit por
cuenta corriente disminuye un 7% desde niveles altos. En tér-
minos de los Ultimos 12 meses hasta julio 2017, el superavit co-
rriente esta cerca del 1.8% del PIB, frente al 1.5% en el periodo
del afio anterior.

e Saldo cuenta corriente (acumulado ene-jul 2017): 7725
millones de euros (8319M€, ene-jul 2016)
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Fuente: Banco de Espana. Los datos son una media movil de 12 meses.

Como explicamos en el informe anterior, el aumento de los
precios del petréleo comparados con el afo anterior, provoca
que el déficit comercial energético en 2017 aumente muy
sustancialmente: un 40% interanual en el acumulado del afio
hasta julio. Este hecho, junto con la reduccion del superdvit
del saldo no energético, explican que el déficit comercial se
haya incrementado en un 56% frente a los primeros siete me-
ses de 2016.
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En cambio, el saldo de los servicios de la cuenta corriente
aumenta un 10% interanual en el primer semestre de 2017,
debido principalmente al excelente comportamiento del tu-
rismo. Ello compensa parte del aumento del déficit comercial
sobre la evolucion de la cuenta corriente.

No obstante, sigue siendo destacable que la economia es-
pafola, creciendo en torno al 3%, mantenga un saldo por
cuenta corriente en superavit. Algo que, por otro lado, es
absolutamente imprescindible para corregir los importantes
desequilibrios exteriores que acumulé en la fase del boom
de la década de los 2000, basicamente, una enorme deuda
frente al exterior.

2. Posicidn financiera internacional

En el 2T 2017 aumenta la posicion deudora frente al exterior,
interrumpiendo el avance de los ultimos anos. La magnitud de
este indicador muestra la fragilidad externa de la economia es-
pafola ante nuevos episodios de inestabilidad financiera inter-
nacional.

e Posicion financiera internacional neta/PIB (2T 2017):
-86.2% (-84.3% 1T 2017)
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Fuente: Banco de Espaia. Datos trimestrales.

3. Balanza financiera
En la cuenta financiera del acumulado de enero a julio de
2017 la diferencia entre la variacion neta de activos y la de
pasivos apenas cambia respecto al afo anterior. Pero sf hay
cambios en la composicién.

Concretamente, existen grandes movimientos si desagre-
gamos por el papel del Banco de Espafia. Si lo excluimos, el
saldo en el acumulado de enero a julio de 2017 registré un
aumento de los activos netos frente al exterior (salida de fon-
dos de Espafia para financiar operaciones en el exterior) de
casi 58,000 millones de euros, frente a los cerca de 37,000 mi-
llones del mismo periodo de 2016. En este aumento del saldo
respecto al afo anterior la principal contribucion positiva fue

de ‘otras inversiones, que incluye principalmente préstamos,
repos y depdsitos. Estas pasaron de 5,300 en 2016 a 27,000
millones en 2017, mientras que el resto de partidas mostra-
ron pocos cambios.

Por otro lado, el papel del Banco de Espafia compenso este
saldo positivo con entradas de fondos por 48,500 millones.
Esto se debe al aumento de la posicion deudora neta del
banco central espafol frente al Eurosistema, cuyo origen
principal es el programa de compras del BCE.

No obstante, esta posicion deudora neta del Banco de Espa-
fia se ha reducido ligeramente en el 2T 2017 frente al trimes-
tre anterior, y representa el 23% del PIB.
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Fuente: Banco de Espafa. Datos trimestrales.

La evolucién reciente de la inversion directa en Espafia se ha
deteriorado, principalmente por el mal dato de mayo. En el pe-
riodo de tres meses de mayo a julio las entradas netas han sido
de 194 millones de euros, frente a los 11,647 del mismo periodo
del afio anterior.
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Fuente: Banco de Espana. Datos acumulados 12 dltimos meses.

Nota: Los datos utilizados son los mas recientes al 6 de octu-
bre del 2017.
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