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1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

La guerra comercial que se puede estar germinando
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En las ultimas semanas se ha elevado la incertidumbre en el comercio mundial, tras las nuevas
medidas de EE.UU de imposicién de aranceles a la importacién de acero y aluminio para favorecer
la produccién interior. Las posibilidades de que se desate una “guerra comercial” van creciendo tras
las altimas palabras del presidente norteamericano donde no descarta nuevas medidas en su politica
proteccionista. La UE, por el momento, se mantiene a la espera, hasta que EE.UU confirme cémo

afecta esta nueva politica comercial al continente europeo.

% cto. PIB
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

La OCDE revisa al alza el crecimiento mundial para 2018 y 2019

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
N @ 2,4 1,4 1,1 2,4 1,9 2,0 1,8 1,5 1,5
2,8 2,4 0,9 1,0 1,8 1,6 1,7 1,8 1,2 1,4
3,3 2,5 2,7 2,1 3,3 2,3 2,7 1,9 1,8 1,1
2,3 2,2 0,9 1,1 1,7 1,8 1,5 1,5 2,6 2,2
2,7 2,9 0,8 0,9 2,8 2,8 1,7 1,9 2,6 2,8

3,9 37 , 27 26 , 54 52 , 90 87 | 44 45 |

Fuente: Consensus Forecast (Febrero 2018)
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La Organizacién para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémico ha revisado al alza sus proyecciones de
crecimiento para la economia mundial en 2018 y 2019, cuando prevé una expansién anual del 3,9%,
mejorando en dos y tres décimas respectivamente sus anteriores pronésticos. La OCDE ha mejorado sus
previsiones como consecuencia del impacto a corto plazo de las rebajas fiscales adoptadas en EEUU y los
estimulos aprobados en Alemania, aunque ha advertido del riesgo para el crecimiento y el empleo de una

escalada proteccionista.
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Evolucion a corto plazo

Informe mensual de predicciéon econémica (Marzo 2018)

2. ZONA EURO

Todos los paises de la Eurozona registran crecimiento del PIB en 2017
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6,0 6,2 7,6 crecimiento, aunque se pronostica
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

La ralentizacion economica en la Eurozona serda menor de lo esperado

PIB (% anual) Consumo (% anual)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

Las nuevas estimaciones de la OCDE para la Eurozona prevén que la economia crecera dos décimas
mas que su valoracién de noviembre, tanto en 2018, como en 2019: 2,3% y 2,1% respectivamente.
Dentro de Europa, destaca la mejora considerable en Francia: 2,2% en 2018 (4 décimas mas) y 1,9%
en 2019 (2 décimas mas). Mejora también Alemania: 2,4% en 2018 (I décima mas) y 2,2% en 2019 (3
décimas mas). La OCDE no revisa al alza las previsiones de Italia, las cuales mantiene en 1,5% y
1,3% en 2018 y 2019. También mejora las previsiones de Reino Unido en 2018, una décima hasta

1,3%, mientras que mantiene 1,1% en 2019.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
|_ubD_| 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 |

feb.-18 2,3 1,9 1,5 1,5 - 8,4 8,0
Consensus Forecast

ene.-18 2,2 1,8 1,4 1,6 - - 8,5 8,1

mar.-18 - -
The Economist 2,5 2,0 1,5 1,5 3.1 2,9

feb.-18 2,4 - 1,5 - 3,2 - - -

oct.-17 1,9 1,7 1,4 1,7 3,0 2,9 8,7 8,3

abr.-17 1,6 1,6 1,5 1,6 3,0 3,0 9,1 8,8

inv-18 2,3 2,0 1,5 1,6 - - - -
C. Europea

oto-17 2,1 1,9 1,4 1,6 3,0 8,5

oto-17 2,2 1,5 3,4 8,5

pri-17 1,8 1,4 3,4 8,9




Informe mensual de predicciéon econémica (Marzo 2018)

3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El tipo de referencia del mercado hipotecario parece haber tocado fondo
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El tipo de cambio del euro frente al délar americano mostré una moderada caida en el mes de febrero
hasta situarse en el entorno de 1,22, frente a los 1,25 registrados en enero. Esto se traduce en una
depreciacién del euro del 1,95%. Respecto al resto de divisas también mostré un comportamiento

similar, destacando la depreciacién del euro respecto al Yen japonés que alcanzé el 3,6%.

Tipos d bi
pos € cambio feb-18 | _A%mes | A3mes | A6 meses| Fin 2018

$ / Euro 1,25 1,22 -1,95% 1,22 1,22 1,23
100Y / Euro 1,36 1,31 -3,60% 1,31 1,30 1,31
Libra E. / Euro 0,88 0,88 0,58% 0,88 0,87 0,87
Franco Suizo / Euro 1,16 1,15 -0,95% 1,13 1,12 1,12
Yuan chino / Euro 7,83 7,73 -1,35% 7,70 7,64 7,66

[ ene-18 | feb-18 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2018

Tipos de interés

Interbancario 3 meses -0,3 -0,3 0 -0,3 -0,2 -0,2
Letras 1 ano -0,4 -0,4 -2 -0,5 -0,6 -0,6
Deuda 10 afos 1,0 1,3 24 1,3 1,3 1,4
Hipotecario* 1,9 - - 2.1 2,2 2,4
Difer. TL-TC** 1,4 - - 1,6 1,5 1,6

*Tipo del conjunto de bancos y cajas, del mes anterior ** Diferencial tipo interbancario 3meses y deuda a 10 afios
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a medio y largo plazo

La retirada de compra de activos del BCE llegara, pero atin hay que esperar

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MARZO 2018)
| 181 | 1841 | 18411 | 184V | 2018 | 194 | 191 | 19411 | 19V | 2019 |

TC Euro/$ 0,82 0,81 0,82 0,82 0,82 0,81 0,80 0,80 0,80 0,80
Euribor 3 meses -0,33  -0,30 -0,25 -0,20 -0,27 -0,20 -0,10 0,00 0,10 -0,05
Letras un ano - - - - 0,20 - - - - 0,50
Rto. Deuda a 10 aiios Ji K13 1,70 1,88 1,95 1,77 1,94 1,92 2,00 2,00 1,97
Crto. Bancario - - - - 2,60 - - - - 2,80 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2017)
TC Euro/$ 0,79 0,83 0,87 0,87 0,87
097 130 143 142 175
097 1,30 143 142 175
Rto. Deuda a 10 aiios [wa:1y 2,69 2,45 2,54 2,70
303 307 276 289 315
80 Tipos interés Espafiia 10 Tipo cambio €/$
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== Corto Plazo === |argo Plazo (Espafia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS El presidente del Banco Central Europeo

‘ Tipos CP Tipos LP (BCE), Mario Draghi, ha afirmado en una
mm conferencia en Francfort que hay una

0,3 -0,2 1,7 1,9

condicion muy clara para que termine el

CEPREDE

FUNCAS 0,3 0,0 1,5 1,9 d d .

BBVA 03 01 2.0 25 programa de compras netas de activos, y es

G. Santander 0,3 0,1 1,7 2,3 que se debe ver un ajuste sostenido en el

0,3 0,2 1,7 2,0 ritmo de inflacién hacia el objetivo

0,3 01 1.6 19 marcado. Este objetivo es una tasa de

[ 03 02 15 18

m 0.3 01 1.7 20 inflaciéon general por debajo, pero cerca,
3 3 3 J

del 2 % a medio plazo.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

La economia espaiiola registro un crecimiento del PIB del 3,1% en 2017

Indicador CEPREDE de crecimiento

~ ~ oo} o) (o2} (2] o o - — o~ o~ (32} (2] < < n n o o ~ ~ 0 o (<] ()]
e 2R @ < 2 9 g o g g g g g g g g g g g g
e 323 ¢3¢ 3 ¢3¢ 3 ¢3¢ 3 ¢3¢ 383 ¢ 323
] [ CU Q Q Q ] [ CU Q Q Q Q
B PIB Trimestral === Estimacién Mensual
Indices PMI . . .
~70 Indicador CEPREDE de crecimiento regional (PIB 2018)

P DD OO D> A A DD A A O O 80 A0 R SN P "y
e‘\z 9 e‘\z O & N ?5@ N 2(@ R 2(@ R ef‘e R é\a 9 é@ $ e(\a $ e°® ‘
h

=== |ndustria manufacturea === Actividad servicios

La contribucién de la demanda nacional al cre-
cimiento anual del PIB en el cuarto trimestre de

2017 es de 3,2 puntos, dos décimas superior a la o

2,2%-2,5%
2,5%-2,6%
>2,6%

del tercer trimestre. La demanda exterior pre-

’ | =
senta una aportacién de -0,1 puntos, dos déci- " S 4 ™ ) |

Predicciones

mas inferior a la del trimestre anterior.

Indicadores | uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2018 |
feb-18 1,8 2,7 2,4 2,4 1,5
feb-18 7,0 2,1 3,6 2,2 2,6
IBEX35  [OYET 3,0 7.5 5,3 9,7 1,1
dic-17 31 3,2 33 3,6 4,0
feb-18 13,0 14,1 15,5 10,8 10,9
dic-17 2,5 2,2 3,5 4,3 4,3
ene-18 5,0 5,0 5,1 5,0 5,6
jun-17 4,1 9,2 6,5 7.4 57
oct-17 3,1 3,3 2,9 4,7 0,4
dic-17 9,3 7,0 11,2 11,3 10,7
dic-17 5,2 6,8 7,9 7,2 9,1
feb-18 3,9 3,8 2,5 2,0 2,2
X dic17 6,1 3,4 4,2 4,9 4,0
feb-18 23,8 22,0 23,9 25,4 254
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo
La Comision Europea alerta de los altos niveles de desigualdad y pobreza

en Espaiia

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MARZO 2018)
PIB 2,9 2,6 2,5 2,4 2,6 2,4 2,4 2,3 2,2 2,3
Cons. Final Priv 2,6 2,4 2,2 2,1 2,3 2,1 2,0 2,0 1,9 2,0
Cons. Fin. AAPP 2,3 2,1 1,8 1,6 2,0 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
FBCF 4,7 4,4 4,2 3,7 4,2 3,3 3,5 33 3,6 3,5
Expor. BBy SS 4,7 4,5 4,6 5,0 4,7 5,1 5,1 4,9 47 4,9
Impor. BB y SS 53 5,0 4,5 4,4 4,8 4,3 4,6 4,6 4,8 46 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

PIB
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| UDD | 2018 | 2019 |

o
(2}
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mar-18 2,6 2,3
feb-18 2,6 2,4
feb-18 2,5 -
oct-17 2,3 -
feb-18 2,4 2,3
oct-17 2,5 2,0
feb-18 2,7 2,3
ene-18 2,6 2,1
feb-18 2,6 2,3
feb-18 2,5 2,3
feb-18 2,8 2,3
nov-17 2,3 2,1
2,5 2,2

La Comisiéon Europea alerta de los niveles de de-
sigualdad y del riesgo de pobreza que aquejan a la
economia espaiiola, que se sitiian entre los mas altos
de la UE, pese a la recuperacién. Bruselas critica la
temporalidad y una politica social con menor poder
de redistribucién que en el resto de la UE (el 20% mas
rico gana en Esparia 6,6 veces mds que el 20% mas
pobre, diferencia que se sitia entre las mas abultadas
de la Unién Europea). Bruselas alerta de que la recu-
peracién es desigual: no ha llegado a todos los bolsi-

llos en la misma medida.
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

El afio comienza manteniendo los buenos ritmos de creacion de empleo
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W17 W17.1 ®W17.1 ®17.V HMene.-18 i feb-18 2017 2018  ccccee Prediccion 2018

Segin los tGltimos datos del SEPE, el para registrado se redujo hasta las 3.350.500 personas,
retornando asi a valores de principios de 2009. Esta variacién se traduce en un descenso
interanual del -7,5%, y en 23.100 personas menos apuntadas en los registros publicos de parados.
La dfiliacién sigue aumentando a ritmos importantes (en torno al 3% en el Gltimo afio) y alcanza

ya la cifra de los 18.463.860 dfiliados, valores que no se registraban desde finales de 2008.

SEPE
TTUDD | Glo.% | AA | Wilespers | mar-is | abr-ts | 7075 _
feb-18 7,5 7,6 3.350,5 7,6 7,4 7,4
feb-18 6,5 6,8 1.546,4 8,4 12,0 10,2
feb-18 3,3 3,4 18.463,9 3,3 3,1 3,0

EPA
| UDD | Cto.% | _AA | Milespers | 181 | 8l | 2018 _

17.IV 2,7 2,6 18.998,4 2,4 2,1 2,1
17.IV 11,1 12,6 3.766,7 9,6 8,5 8,3
17.Iv 11,2 12,3 16,6% 16,9% 15,7% 15,8%
Contabilidad Nacional

| UDD | Cto.% | AA | Milespers. | 181 | 181 | 2018 |
174V 2,7 2,6 20.417,0 - - -
174V 3,1 2,9 17.826,2 - - -
174V 2,9 2,8 18.078,3 2,6 2,3 23
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5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

La generacion de empleo reducira ligeramente sus ritmos de crecimiento

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

(MARZO 2018)
Pl 181 | 1811 | 184 | 18V | 2018 | 194 | 1941 | 194 | 194V | 2019 _
2,4 2,1 2,0 1,8 2,1 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8
2,6 2,3 2,2 2,0 2,3 1,9 1,9 1,9 1,8 1,9
435 392 378 348 388 343 356 357 353 352
0,1 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
9,6 8,5 8,0 7,0 8,3 66 75 79 17 7.4
16,9%  157%  150%  153%  157%  158% 14,5% 13,8% 14,1%  14,6%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 59%
Hombres - - - - 64% - - - - 64%
Mujeres - - - - 53% - - - - 53%
PREVISIONES A LARGO PLAZO Segin las ultimas previsiones de
(NOVIEMBRE 2017) CEPREDE sobre el mercado laboral, la
% cfo. mmmm tasa de paro se reduciria del actual
Ocupados EPA 1,6 1,6 1,7 1,7 1,7 16,6% al 15,7% en este afio, mientras
1,4 1,4 1,4 1,3 1,3 ,
que para el 2019 se prevé que se
Genr. Neta ~ [IEYT] 320 342 342 349
0,8 1,0 1,0 1,1 1,0 reduzca en torno a un punto mas hasta
4,0 2,6 -3,3 -3,0 -3,9 el 14,6%. En términos de generacién
U 138%  133%  12,8%  123%  11,7%
59% 59% 60% 60% 61% neta de empleo, eso supone entre 350 y
Hombres 64% 65% 65% 65% 66% 400 mil empleos cada afio.
Mujeres 54% 54% 55% 56% 56%
1000 Generacion Netaempleo

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
(Crecimiento del empleo)

500

14 16 18 20 22 24

@2 ubp | 2017 | 2018 _ Tos o

mar18 2,8 2,3 500

ene-18 2,9 2,1 000

oct17 2,9 2,4

ene-18 27 2,3 1500

ene-18 28 2,5 g

Evolucién Tasa de Paro

ene-18 2,9 2,3 30,0%

ene-18 2,8 2,1 25,0%

nov-17 2,7 2,1 20,0%

dic17 2,9 2,3 15,0%
_ oct-17 28 1,7 10,0%

MEDIA 28 22 | s 0%

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

----- may-17 e noy-17
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo

La deuda publica se reduce ligeramente pero no cumple con el objetivo

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico
. . P o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
35,0 34,6 0,0
340 33,2 1,0
33,0
-2,0 -1,7
32,0
31,0 311 '
31,0 -3,0 3,1
30,0
-4,0
29,0
Ingresos Gastos -5,0
nov.-16 H nov.-17 2016 2017 —— Objetivo 2017

El deuda publica cerré 2017 en el 98,4% del PIB, valor ligeramente superior al marcado como objetivo

(98,1%), pero que supone una reduccién respecto al dato registrado en 2016 (99,4%).

Déficit Pablico | 2016 | ago7 | sep17 [ oct17 | nov-17 | Objetivo 2017 |
4,5% -2,4% 1,5% A,7% 2,1% 3,1%
2,7% 1,9% 1,5% 1,2% 1,5% 1,1%
-0,8% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% -0,6%
1,6% -0,6% -0,6% -0,6% 0,7% 1,4%
Corporaciones Locales* 0,6% - - 0,6% - 0,0% i
| 2016 | sep-17 | oct17 | nov-17 | dic7 | Objetivo 2017 |
99,4% 98,4% 97,1% 97,9% 98,4% 98,1%

Datos acumulados al final del periodo. En porcentaje sobre el PIB * Datos trimestrales

Superavit/Déficit Autonémico Variacion anual del superavit/déficit autonémico (nov-17 vs nov-16)

-2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0

Andalucia § 014
Aragon -0,32 =
Asturias . 0,38
Baleares s 0,67
Canarias e 1,44
Cantabria -021 =
Castilla La Mancha -0,43 =
Castilla Ledn 1 0,08
Catalufia 1 0,09
Extremadura -0,03!
Galicia m 0,28
Madrid -0,16 ®
Murcia -1,04  —
Navarra ] 0,96
La Rioja = 0,29
Com. Valenciana 021 = ﬁ
Pais Vasco (99 Q -Incrementan déficit o reducen superavit (-)

ﬁ ﬂ [ |Reducen déficit o incrementa superavit (+)
° C

nov-16 M nov-17
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PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

En % sobre el PIB

=
o N
o o

00 02 04 06 08 10 12

. nov-17

*n
<
I
S
&

ene-18
oct-17
ene-18
nov-17
FMI oct-17
ene-18
ene-18
nov-17
Media |

6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

Importantes novedades fiscales en cada comunidad para 2018

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
357% 359%  36,0% 359% 360% 362% 36,5% 36,8%
40,2%  39,0% 384% 381%  382% 38,5% 38,8% 39,0%
46%  31%  24%  22%  22% 23% 23% -2,3%
99,4%  99,0%  98,4%  98,5%  985% 99,4% 100,4% 101,1%,

Deuda en % de PIB Proporcion de ingresos y gastos

50% 0%

40% 2%
_AS
80 30% o
6%
60 20%
40 8%
2 10% -10%
0 0% -12%

14 16 18 20 22 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Total Ingresos M Total Gastos Déficit P ublico

may-17

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

La cesion de gran parte de los impuestos a las CCAA
o | 2017 | 2018
-3,1

24 hace que el mapa tributario de Espafia sea muy
TL,
variopinto y recoja cada afio muchas variaciones.

:::::: ::i Una de las novedades mas interesantes que trae el
3.1 2.4 mapa autonémico de impuestos es la ampliaciéon
3,2 2,5 del minimo exento en el Impuesto de Sucesiones. En
3,1 2,2 la siguiente noticia publicada en CEPREDE puedes
-3,1 -2,5 consultar las principales novedades fiscales de cada
3,2 . autonomia. Enlace

31 24



https://www.ceprede.es/noticias/detalle_noticia.asp?id=14691&cadena=&seccion=6&enviar=Enviar
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo

Electricidad y comunicaciones elevan el IPC de febrero

% cto. IPC mensual
4,0
3,0
2,0
; I
»
00 III'-.I'I'III“II--_ _I||”|III||| ) n |I|||III||-_
’ "1 I||||II' [N LLEN N NN = 1
'l
-1,0
-2,0
O O 0O 0 «F 3 4 d N &N N N MmO n < S S < NN wmwnww O oOoONDNDNDNO®
APPSR P PSS P P S PSP P PP A
G = = 5 ¢ = = £ ¢ £ = £ 4 £ = $ g £ =6 4 = =68 4 == £ 4 = = £
o S o o 5 o o S5 o o 3 o S5 o o 35 o o 3 O o S5 o
5m'*ogm'“ogm'ﬁoﬁm'*ogm—‘ogm'*ogm'*ogm'—‘og
I Diferencial Espafia UE

La tasa anual del IPC general en el mes de febrero es del 1,1%, cinco décimas superior a la registrada el mes
anterior. Los grupos con mayor influencia positiva en el aumento de la tasa anual son: Vivienda, cuya tasa
se incrementa casi tres puntos y medio y se sittia en el 1,4%, impulsada, fundamentalmente, por los precios
de la electricidad; Ocio y cultura, con una variacién del 0,6%, mas de un punto superior a la de enero; y
Comunicaciones, que presenta una tasa del 2,3%, casi un punto y medio por encima de la del mes anterior,

debido, en su mayoria, al aumento de los precios de los servicios empaquetados de telefonia.

| ubb | cCto. | AA | mar18 | abr138 | 2018 _
1,5

IPC General feb-18 1,1 0,6 | ; 1,4 1,4

Subyacente feb-18 1,1 1,0 15,0

Alimentacion feb-18 0,9 1,1 10,0
feb-18 1,3 -0,2 5,0 1,1 0,9 I 0 1,3 1,7
Transportes feb-18 1,1 1,4 00 HEIE—m - W= ™ "Em——
Servicios feb-18 1,7 1,5 -0
Vivienda feb-18 1,4 0,3 General Alimentos Energia Servicios
* 17. ™ 1701 ©17.1l W17V Mene-18 M feb-18
200 cto. interanual
’ 27,4
| ubD | cto. | AA [EEEELN I
ots 15 15 vo mme ot Nlm__ Kmll
ene-18 0,1 0,1 s
ene-18 4,3 4,3 -200
feb-18 19,5 234 | 400
IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

17.1 m17. m17.1 17V m®ene-18
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

Los pensionistas apenas han perdido poder adquisitivo en la ultima década

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

MARZO 2018
( ) | 184 | 1841 | 18411 | 184V | 2018 | 194 | 191 | 1941l | 194V | 2019 |
1,1 1,0 12 12 11 12 14 15 15 14
1,6 1,8 2,0 1,8 1,8 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5
03 06 08 1,0 07 1,1 1,1 1,1 1,0 1,1
2,4 2,6 2,6 2,3 2,5 2,1 2,0 1,9 1,9 2,0
16 14 14 1,0 13 09 1,0 1,1 1,2 1,1
3,1 3,5 3,7 2,8 3,3 2,2 1,4 09 1,0 1,4
05 09 1,1 1,3 09 14 14 14 14 14
41 40 209 05 09 03 02 01 01 01,

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2017) 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 |
25 15 07 07 08
23 21 19 15 13
33 20 13 11 10
28 21 15 09 07

Defla. Exportaciones 1,7 1,5 1,4 1,2 1,1
Defla. Importaciones 2,0 3,3 41 2,8 1,9 |

Convergenciade precios

8,0 4,0
6,0 3,0
4,0 2,0
2,0 B = 1,0
00 [ A O = 0,0
1] I l v
-2,0 -1,0
-4,0 e -2,0
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
— Dj i i -
= Salarios — Salario real Diferencial Espafia (nov-17)
Precios e Pro ductividad e EUrozONa Espafia (may-17)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS
El balance de esta ultima década es que las pensiones se

mm han revalorizado de media un 1,18% y la inflacién ha

mar-18 1,4 1,8

alg
33
A=
m|®
()
m

Al feb-18 1,8 2,0 sido del 1,37%. Esto supone una merma para los bolsillos
oct-17 1,5 1,7 de los pensionistas de apenas dos décimas. Es decir, casi
b 16 18 . o
feb-18 15 1,6 no han perdido pero la cuestiéon es qué va a pasar en los
feb-18 1,5 1,6 préximos aios si la inflacién sigue al alza y las pensiones
BBVA feb-18 1,6 1,7 . . P £

se siguen revisando lo minimo. Yeremos qué ocurre
CEOE feb-18 1,1 -
ene-18 1,6 1,5 finalmente y si el debate de las pensiones se queda sélo
OCDE nov-17 1,3 c en el punto de la revalorizacién en lugar de abordar el
FUNCAS feb-18 1,5 1,5
M 15 17 verdadero problema que es la sostenibilidad del sistema.

’ ’ 2
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo
E] 2017 cerro con un superavit por cuenta corriente, aunque por debajo del

registrado en los tres afios anteriores

Saldo balanza por cuenta corriente
6000
4000

Ml al aa abd 204

-2000
-4000
-6000
-8000

Q

El saldo de las cuentas corriente y de capital (que determina la capacidad o necesidad de financiacién
de la nacién) se situé en 3,1 miles de millones de euros en diciembre de 2017, frente a 3,6 miles de
millones en el mismo mes del afio anterior. En el conjunto de 2017, la economia espafiola registré una
capacidad de financiaciéon de 21,7 miles de millones de euros, comparados con los 24,2 miles de

millones acumulados en 2016.

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

30,00
20,00 J

10,00 4 J\J\/‘/\/\/\'\ . A A T
0,00 '\/\’V/\/\/\"\/’W-\’ b “’A\/"\/\/

-10,00
-20,00

[S)
/’@
Yo
K
2
N
%
[
/)@ .
7
/77&

A S A S A A N A B A
‘709&@@’2’*eQé\@’b*,_)q,Qé\@'zﬁaeﬁeg@@’ﬁ%egzgzéﬁéﬁqu@’zﬁ%@

Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Diciembre 2017)

19.802 -1.683 6,5% 7,2%
31.055 -2.619 7,5% 9,1%
40.570 3.347 10,1% 12,3%
-11.253 936 0,9% -0,4%

0 -2.683 -20,3% 18,6%
21.704  -2.464 6,3% 10,5%

0 18.752 8,9% 10,2%

Datos en millones de euros
| Mes |Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% -2,6%

-0,3% -0,3%
Predicciones feb 18 -0,3% -0,7%
mar-1 8 -0,3% -1,0%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo

Aumentan las tensiones entre las dos principales potencias mundiales

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(NOVIEMBRE 2017)
| 2017|2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Ingr. Mercancias 9,3 5,8 5,4 5,6 5,6 5,6 5,2 4,8
11,0 7,0 6,5 53 53 5,0 4,7 4,5
Ingr. Otrosss _ [IER 57 8,6 8,4 7.4 67 6,1 58
Ingr. Inv. Extranjera -46,3 12,9 33,0 17,5 9,3 0,3 9.4 27,5
6,6 3,0 6.2 7,9 8,9 8,8 6,6 4,8
10,9 8,1 7,5 5,8 7.7 6,6 4,5 4,2
Pagos Otros SS 3,7 4,2 4,9 6,1 7,8 10,2 7,4 6,2
Pagos Inv. Extranjera -31,4 56,8 17,7 0,8 -0,7 2,8 3,9 10,3
Saldo Mercancias -11.508 -982 -2.754 -15.171 -27.516 -40.794 -48.641 -50.861
Saldo Servicios 55.582 59.793 65.630 70.761 74.113 75.662 78.759 82.363
Saldo Inv Extranjera -7.559 -24.633 -23.970 -16.850 -11.637 -13.740 -11.204 -1.862
Saldo Transferencias -16.708 -17.736 -18.860 -20.110 -21.409 -22.706 -23.963 -25.185
B.C.C. % del PIB 1,7% 1,4% 1,6% 1,4% 1,0% -0,1% -0,4% 0,3% ,
% Cto.. Saldos en millones de euros
2 0% Saldo Balanza Cuenta Corriente (nov-17)
2,0% —
1,0% : =
0000 ||!|‘|'|.'.. - ‘ - —
-1,0% .
-2,0% tege?

-3,0%
-4,0%
-5,0%

PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT Los cimientos de la relacién de Estados Unidos con

Fuente | ubp | 2018 | China se derrumbaron la semana pasada. Los
CEPREDE mar-18 1,4 1,6 acontecimientos clave fueron un bandazo de EEUU
BBVA feb-18 1,9 1,7 hocia el broteccioni o de China hacia el
s 1.8 1.4 acia el proteccionismo y un giro de China hacia e
T octi7 1,9 gobierno de un solo hombre. En los 40 ultimos afios, las
CONSENSUS [ (1Bt 1,6 1,5 dos mayores economias mundiales han abrazado la
I feb-18 1,8 1,6 o . )
globalizacién, partiendo de cémo pensaban que se
C. EUROPEA Wi\ id 1,9 1,9
feb-18 1,7 1,7 comportaria el otro. Los chinos asumian que EEUU
FUNCAS feb-18 1,4 1,6 seguiria apoyando el libre comercio y los
oct-17 1,7 . p . R P
estadounidenses creian que la liberalizacién econémica
OCDE nov-17 1,6
m 1,7 1,6 en China derivaria al final en la liberalizacién politica.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

Portugal registra su mayor crecimiento en este siglo

CONTABILIDAD NACIONAL

L 2016 | 147 | 47 | 17 | v-17 | 2017 |
N - 2,9 3,0 2,4 2,4 2,7
2,3 2,4 2,0 2,6 2,0 2,3
0,8 0,2 0,4 0,4 0,3 0,0
0,9 8,4 11,4 11,4 7,2 9,6
4,4 10,1 8,1 6,2 7,2 7,9

Importaciones 4,4 9,1 7,4 8,4 6,9 8,0
Tasa de paro 11,1% 10,1% 8,8% 8,5% 8,1% 8,9%

El Instituto Nacional de Estadistica de Portugal ha confirmado que la economia lusa cerré 2017 con el

mayor crecimiento del siglo, un aumento del PIB del 2,7%, una décima mds de lo previsto por el Gobierno y
lo mismo que habia estimado la Unién Europea después de varias rectificaciones al alza. El principal
artifice de este aumento es el espectacular crecimiento de la inversién (9,6%). EI consumo privado y publico
mantuvieron sus ritmos de crecimiento y la demanda externa mejoré sus datos de exportaciones que

aceleraron su crecimiento (7,9%).

20,0 Indicador clima econémico 5,00 Inflacién
60,0 4,00
40,0 3,00
20,0 f\ \ 2,00 A
00 \ P o~ 1,00 N LAl
’ - A ™
‘ v 0,00
2007 - 1,00
-40,0 ’
-2,00
-60,0 300
PP DD MNP RIONORON YD -
[ [ < (2 2 [ [ < [ < [ é\@\\}é&\\\,é\‘b$$®$§0$§0$$®$§©$$®$§®$§®
e Espafia Portugal e PO rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
30 '
15,00
20 13,7 1000

8,1

10 33 5,00
I I I 000 =M__ =Ml an I-JIIII
: : g

0,2 -5,00
-10 2.8 .
Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad Bo—R—OC-doN—mMo-<d=m-C-~=
o o - i Ll i Ll i — i
17.1 17.10 W 17.11 17.1IvV ene-18

I Var. Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Portugal: un ejemplo a seguir pero con objetivos pendientes

Cto. PIB Consumo
6,0 6,0
4,0
2,0 1,0
0,0
-2,0 -4,0
-4,0
-6,0 —_— -9,0
SESESESEC RN RN I O SESESANACIN IS IR S RO OA g
PR PR PR DD P PROPPPPPPPPPPHP
Portugal Espafia
Inversién Sector Exterior
15.0 15,0
10,0 10,0
5,0 5,0
0,0 j 0,0
100
-15,0 -10,0
-20,0 I— -15,0
’ O WD 90 A DO DA
SOOI O T DL QP DDA SIS SFD PP
IG YOMIE YA PEPPTFPPPPPPFHS

=== Exportaciones Importaciones

Segin el FMI, Portugal es un ejemplo de cémo un pais ha pasado de la crisis econémica a la
senda del crecimiento. Portugal se estima que tenga un crecimiento del 2,0% del PIB en 2018,
mejor de lo esperado. A pesar del optimismo, el FMI pide cautela y que se trabaje en impulsar
el crecimiento a largo plazo, cree que no se debe caer en el conformismo y que la situacién que

vive ahora Portugal es consecuencia de factores que afectan positivamente a corto plazo.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB | Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| _ubp | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 |

feb.-18 2,2 1,9 1,4 1,5 0,3 0,3
Consensus Forecast
ene.-18 2,1 1,8 1,4 1,6 0,3 0,3 - -
Economist Intelligence mar.-18 2,3 2,1 1,3 1,6 0,0 0,0 7,9 7,4
Unit feb.-18 2,1 1,8 1,4 1,8 -0,2 -0,3 8,4 7,7
oto-17 2,0 1,7 2,0 2,1 0,3 -0,1 9,0 8,5
pri-17 1,5 1,2 1,4 1,5 -0,4 -0,6 10,1 9,7
Inv-18 2,2 1,9 1,6 1,5 - - - -
C. Europea
oto-17 2,1 1,4 - 0,2 - 8,3 -
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

La tasa de mora de las actividades productivas se reduce a casi la mitad en 4
anos

~
% cto de la financiacion en Espaiia
5
0 = P .
P — ——
- . w
-5 =
-10
-15
o H —+H Hd N N N NN O ;NN S NN N N O VW VO NN NN 0
S99 99893823253532833323385855823
g 5 358 ¢85 3 8 &8 38 2583458 ¢ 8 345 ¢85 3 %88 ¢ s 3 %52
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== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

Segin los ultimos datos de total de créditos y créditos dudosos publicada por el Banco de Espaiia
pertenecientes al tercer trimestre de 2017, las tasas de mora de las actividades productivas se han reducido
nuevamente hasta el 11,1% frente al 11,6% del trimestre anterior, o si lo comparamos con el mismo trimestre
del afio anterior, supone una caida de mds de dos puntos. Respecto a la tasa de mora de los hogares sigue
estancada en torno al 5,5%, valor en el que se mueve durante los Gltimos dos afios. Aparentemente si esta

tendencia continia a largo plazo ambas tasas convergerian, ya que, actualmente el diferencial es de solo 5

puntos y medio, cuando hace cuatro afios era de casi 14 puntos.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
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40,0
15,0 20,0
10,0 11 0,0 A
5,0 55 200

-40,0
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91
137
R. Unido Portugal
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Las cifras son las corr

pondientes al dato disponible mas reciente
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo

2018 ;el afio en que por fin crecerd el crédito?

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(NOVIEMBRE 2017)

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
Activos Financieros (% s/PIB) 151% 154% 156% 158% 158% 160% 162% 165%
Pasivos Financieros (% s/PIB) 236% 233% 231% 229% 225% 223% 225% 227%

Crédito Total 38 06 3,2 3,7 34 41 55 6,1
Hogares 47 08 2,2 2,8 2,6 31 4,2 47
Empresas 6,1 0,5 43 4,6 4,2 5,0 6,8 74

Tasa de Mora 9,1% 7,9% 6,8% 5,8% 5,1% 4,4% 3,6% 3,3%
Hogares 55%  53%  47%  42%  36%  31%  20%  2,0%
Empresas 131%  10,8%  89%  7.6%  66%  58%  51%  45%

25126 25108 25129 25191 25290 25393 25499  25.608

Proporcion ahorro/renta 8,5 6,9 6,6 71 7,0 6,9 6,8 6,7
Ahorro Bruto Empresas (**) 215,9 223,6 2171 226,6 244,6 252,5 248,4 254,5

**miles de viviendas  * miles de millones

Después de una década prdacticamente ininterrumpida de desapalancamiento y desplome crediticio,
tanto bancos, como analistas, coinciden en que el crecimiento del crédito (en términos netos) ha
vuelto a la economia espafola. En este sentido, desde la agencia de calificacién Scope Ratings
aseguran haber constatado un cambio de tendencia en el sector bancario. A pesar del cambio de
ciclo, el crecimiento en la generacién de nueva financiacién neta permanecerd en unos niveles
bajos. En BBVA Research sefialan que, aunque se han registrado ligeras caidas en el total de crédito

a familias y empresas, se observan fuertes repuntes en consumo e hipotecas.

Cuentas Financieras del Total de la Economia (% s/PIB) Sector Inmobiliario (En miles de viviendas)
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Abreviaturas empleadas:

AA: tasa de crecimiento acumulada del afio. Calculada como media de los periodos disponibles hasta
la fecha sobre la media de los mismos periodos del afio anterior.

FBKF.: Formacion bruta de capital fijo.

Cto.: crecimiento interanual (mes o trimestre actual sobre mismo periodo del afio anterior).

UDD: fecha del ultimo dato disponible.
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CEPREDE, Centro de Prediccion Econémica, es hoy un Centro permanente de investigacion econdémica, una
realidad creada y compartida por todos, por Patronos, Fundadores, Asociados y el grupo de profesores e
investigadores universitarios.

Una experiencia de prediccion econémica y empresarial con conexion internacional, tres décadas de trabajo
en equipo y mas de 70 juntas semestrales. Esta realidad cuenta con un modelo macro econométrico Whar-
ton-UAM, que analiza de manera continuada unas 1.000 variables macroeconémicas y 500 ecuaciones, se
apoya en 200 indicadores de coyuntura, informes de prediccion y, un modelo Sectorial CEPREDE que tam-
bién cuenta con el apoyo de un centenar de directivos (panel de expertos).
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