Capitulos:

|. Internacional

2. Zona euro

3. Tipos de interés y
tipos de cambio

4. Crecimiento

5. Empleo

6. Sector Publico

7. Precios y Salarios

8. Sector Exterior

9. Portugal

10. Sector Financiero

47

CEPREDE

20

Informe mensual de
prediccion econOmica

SEPTIEMBRE 2017

Este informe se encarga de resumir la evolucidon de las principales magnitudes macroeco-
ndémicas mes a mes. Ademas incorpora estimaciones sobre la evolucidon y comportamiento
de variables econdmicas que permiten prever la situacion coyuntural adyacente.

Titulares del mes

1. Buen segundo trimestre para la economia mundial

2. Revision al alza del crecimiento en la Eurozona para 2017 y
2018

3. El BCE ya planea los escenarios posibles ante el cambio de la
politica monetaria

4. Como hemos cambiado en estos nltimos 10 afios
5. La tasa de paro bajara del 15% en la segunda mitad de 2018

6. Las Comunidades Autonomas apuntan a que cumplirdin con el
déficit

7. Subida del sueldo de los funcionarios vinculado al PIB

8. El superavit por cuenta corriente de este afio apunta a que serd
menor que el de 2016

9. Portugal: De patito fea a cisne blanco

10. EL IBEX-35 rompe con la subida experimentada desde princi-
pios 2017 y comienza a descender

Autores: Guillermo Garcia y Juan Pardo
Direccion: Julian Pérez
Fecha de cierre del informe: 14 de septiembre de 2017




Pagina 2

1. INTERNACIONAL

Evolucion a corto plazo

Buen segundo trimestre para la economia mundial

Evolucion de precios
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Las principales potencias mundiales mostraron un mejor comportamiento en el segundo trimestre del

aiio 2017, prueba de ello es que el crecimiento conjunto de los paises de la OCDE se aceleré hasta el

2,4% interanual, desde el 2,2% que habia registrado el trimestre anterior. Estados Unidos volvié a ver

incrementados sus ritmos de crecimiento en dos décimas hasta el 2,2%; su tasa de paro se redujo hasta el

4,4% en agosto, cinco décimas menos que hace un afio; mientras que el nivel de precios se mantiene

estable entre el 1,5 y el 2%, tras haber experimentado un importante repunte a principios de afio que

elevé la inflacién a cerca del 3%, y las previsiones apuntan hacia un mantenimiento o ligera reduccién en

los préximos meses

117 117 ubD 1mes 2meses 2017 jun-17 jul17 ago-17 sep-17
2,0 2,2 ago.-17 44 4,3 4,2 4,3 1,6 1,7 1,7 1,5
1,4 1,6 jul.-17 2,8 2,8 2,8 2,7 0,3 0,5 0,4 0,4
2,2 2,4 jul.17 6,1 6,0 6,0 5,9 2,0 2,0 2,0 2,1
6,9 6,9 1-17 4,0 - - 4,3 1,5 1,4 1,5 1,3

2017
1,8
0,3
2,1
1,3

% cto. PIB
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1. INTERNACIONAL

Evolucion a medio y largo plazo

Riesgos equilibrados a corto plazo, pero persisten a medio plazo

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

EEUU

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
I 2 2,4 1,4 1,1 1,8 1,8 1,6 1,6 1,6 1,4
2,6 2,5 1,0 0,9 1,3 1,5 1,2 1,6 1,8 1,0
Prod. Industr. [BEEK] 2,5 3,9 1,8 2,4 1,7 1,4 1,6 1,3 1,1
2,0 2,0 0,5 0,8 1,7 1,6 1,1 1,2 2,7 2,6
Costes labor. [FY] 2,7 0,5 0,8 2,5 2,6 1,4 1,5 2,3 2,6
4,4 42 | 28 2,7 5,7 5,6 9,3 90 | 47 49 |
Fuente: Consensus Forecast (Agosto 2017)
% Cto. PIB real Precios
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La economia global se mantiene en buen camino y afianza su recuperacién, segiin dijo el Fondo
Monetario Internacional (FMI), que mantuvo la previsién de crecimiento mundial del 3,5 % en 2017 y
del 3,6 % en 2018. La instituciéon sefialé que los datos de crecimiento del primer trimestre del aio
fueron superiores a los esperados, en especial en economias emergentes y en varias de la Zona Euro.
No obstante, la institucion advierte que, si bien los riesgos estan equilibrados a corto plazo; a medio

plazo, contintan inclinandose a la baja.
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Evolucion a corto plazo

Informe mensual de prediccion econémica (Septiembre 2017)

2. ZONA EURO

La Eurozona acelera su crecimiento en el segundo trimestre hasta el 2,3%
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Actividad servicios

La Eurozona aceleré sus ritmos de
crecimiento en el segundo trimestre al
registrar un aumento interanual del
PIB del 2,3%, frente al 2% del
registrado en el trimestre anterior. Este
crecimiento es el mayor registrado
desde mediados de 2011, cuando, se
desaté una nueva crisis en la Zona
Euro que la hundié nuevamente en la

recesion.
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2. ZONA EURO

Evolucion a medio y largo plazo

Revision al alza del crecimiento en la FEurozona para 2017 y 2018

- PIB (% anual) 55 Consumo (% anual)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de estimaciones de organismos internacionales (F.M.I, Comisién Europea, FocusEconomics)

Tras los buenos datos inesperados del segundo trimestre, las principales instituciones han revisado al
alza la previsiéon de crecimiento para la Eurozona. Como podemos ver en la tabla de abajo, muchas
instituciones ya pronostican un crecimiento para este afio en torno al 2%, frente a tasas cercanas al
1,6% que presentaban hace unos meses. Para el préximo afo, a pesar de que la prevision apunta
una desaceleracién del crecimiento, este se prevé ahora que sea mas leve y que no baje mas de dos

o tres décimas la tasa anual del PIB.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

B B | Precios | Balanzacc | Tasaparo |
| ubp | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 |

ago.-17 2,0 1,8 1,5 1,3 9,2 8,7
Consensus Forecast &

jun.-17 1,8 1,6 1,6 1,4 - = 9,3 8,9

sep.-17 o -
The Economist . p 2,0 1,8 1,5 1,3 3,2 3.1

jul.-17 1,9 1,7 1,6 1,4 3,1 3,0 - -

abr.-17 1,7 1,6 1,7 1,5 3,0 3,0 9,4 9,1

ene-17 1,7 1,5 1,1 1,3 3.1 - 9,7 9,3

pri-17 1,7 1,8 1,6 1,3 3,0 2,9 9,4 8,9
C. Europea

inv-17 1,6 1,8 1,7 1,4 3,2 3.1 9,6 9,1

pri-17 1,8 1,8 1,7 1,4 3,3 3,4 9,3 8,9

oto-16 1,6 1,6 1,2 - 3,9 - 9,5 -
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3. TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO

Evolucion a corto plazo

El Euro continuo con su escalada durante todo el verano

16 Tipos de cambio y Euribor 25
1,4 A 2,0
1,2
1,0 1,5
0,8 1,0
0,6 0,5
0,4
0,2 0,0
0,0 -0,5
D D H O O O N N 5 N N N MM T T N 1 n O O O NN
A B s I I B I L I B
v N 9 ¢ N 9 ¢ X 9 ¢ X g ¢ X g ¢ N g v N 9 g X g g X
§ 88 ESFESSEISETSESSESTESSE
— G [ € Euribor a 3 meses
Tipos interés 200 Variacion interanual tipos de cambio
2,5 ,
1,9 13,7
20 15,0
10,0 6,2
1,5 1,2 5,0
1,0 0,0 — —- .
015 -5,0 I I
-10,0
0,0 ... -15,0
-0,5 0,3 -20,0
Euribor 3m. Deuda10a. Hipotecario S/Euro YEN/Euro
mi6ll mielll m16.1V 17.1 17.11 jul-17 H16./l Ele.dll Ele.lvV m17.| 17.11 jul-17 ago-17

El Euro sigue en su escalada, frenado ligeramente estas ultimas semanas y quedandose muy cerca del
1,20 frente al délar. Contra el resto de divisas también experimenta apreciaciones, siendo la mas
destacada la registrada frente a la libra esterlina (3,3%). La tnica excepcion es el Yuan Chino, que se

revalorizé mas que el Euro y por ello su tipo de cambio respecto al Euro descendié (1,1%).

Tipos d bi
tpos de cambio jul-17_| ago-17 | _A%mes | A3mes | A6 meses | Fin 2017

$ / Euro 1,17 1,18 0,84% 1,19 1,19 1,20
100Y / Euro 1,30 1,31 0,86% 1,31 1,28 1,33
Libra E. / Euro 0,89 0,92 3,34% 0,91 0,88 0,91
Franco Suizo / Euro 1,14 1,14 0,77% 1,13 1,14 1,13
Yuan chino / Euro 7,89 7,81 -1,06% 7,80 7,80 7,84

| jul-17_| ago-17 | cto. mes PB| A 3 mes | A6 meses | Fin 2017

Tipos de interés

Interbancario 3 meses -0,3 -0,3 0 0,3 -0,3 -0,3
Letras 1 afio -0,4 -0,4 -2 -0,4 -0,4 -0,4
Deuda 10 anos 1,2 - - 1,2 1,2 1,2
Hipotecario* 1,9 - - 2,0 2,0 2,0
Difer. TL-TC** 1,5 - - 1,5 1,5 1,5 |

*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
E] BCE ya planea los escenarios posibles ante el cambio de la politica
monetaria

| 174 | 741 | 4700 [ 174V | 2017 | 184 | 181 | 1841l | 184V | 2018
TC Euro/$ 0,94 0,93 0,90 0,88 0,91 0,87 086 0385 0,82 0,85
Euribor 3 meses -0,33  -0,33 -0,30 -0,28 -0,31 -0,20 -0,10 0,00 0,10 -0,05
Letras un ano - - - - 0,10 - - - - 0,40
Rto. Deuda a 10 aios X} 1,55 1,35 1,36 1,47 1,40 1,44 1,52 1,76 1,53
Crto. Bancario - - - - 3,00 - - - - 3,30

| 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
087 089 091 094 0,96
1,50 1,70 1,50 1,20 1,20
1,70 1,90 1,70 1,40 1,40
2,50 2,80 2,50 230 2,60
350 360 320 290 3,00 .

Tipos interés Espaiia Tipo cambio €/$

8,0 1,0
6,0 0,9
4,0 05
2,0
— 0,7
0,0 w—re?
-2,0 0,6
PR RRRPRRPRRPREPRRRERRRRER
OCORPRRNRNWWERLLONNo®m 0,5

06 08 10 12 14 16 18 20 22
== Corto Plazo === |argo Plazo (Espafia)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

|  Tiposcp Tipos LP

El BCE ha presentado varios documentos que

N AT EEIEERARTIRLY P'oreon multiples escenarios para modificar
CEPREDE 0,2 0,0 1,4 1,5 el programa de estimulos, es decir, ya se esta
FUNCAS - - - - estudiando el cambio de politica monetaria.
BBVA -0,3 0,1 2,0 2,7 . . Lo
Segiin los expertos, la primera actuacién iria
G. Santander - - - -
0.3 0.2 1.6 18 encaminada a la reduccién de la compra de
-0,3 -0,2 1,7 2,1 activos; mientras que la subida de tipos se
_ 0,3 0.2 . . pospondria atin hasta la segunda mitad del
[T 03 01, 17 20

* 2018.
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a corto plazo

El segundo trimestre del afio fue mejor que el primer trimestre

Indicador CEPREDE de crecimiento
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= 60

50

40

® = 30

—20
PP DD OO AN AR D AN AN DO A0 e
I A e A o AT e A oA ot ATY e AT oA el A
& SN N ® R W Y

%

.0‘\04' \\} Q‘\ N e \0 e‘\ A 0‘\ \\) 0(\ ‘
.

=== |ndustria manufacturea === Actividad servicios

La contribucién de la demanda nacional al
crecimiento anual del PIB es de 2,4 puntos,

una décima superior a la del primer trimestre. .
<2,0%
2,0%-2,3%
2,3%-2,7%
>27%

Por su parte, la demanda exterior presenta

una aportacién de 0,7 puntos, registro similar " o( ™ ) :

Predicciones

al del trimestre pasado.

Indicadores | uop | cCto. | AA | Aunmes | A3meses | 2017 |
ago-17 4,8 1,9 5,1 4,1 2,8
ago-17 1,5 1,1 0,5 2,9 1,8
IBEX35  [PTTEL 18,2 18,2 19,4 22,2 18,6
jun-17 3,4 3,3 3,6 3,8 3,5
ago-17 13,0 7,3 5,5 11,9 8,2
jun-17 3,1 2,9 33 3,3 33
jul-17 2,9 3,0 4,1 4,4 3,5
may-17 10,9 10,5 9,9 11,8 10,7
abr-17 3,2 3,6 2,7 1,8 2,2
jun-17 7,5 4,9 7,1 7,5 6,1
jun-17 8,4 6,6 7.1 8,0 7,6
ago-17 0,4 0,0 0,1 0,1 0,0
X juna7 2,7 2,1 2,1 3,8 2,5
ago-17 26,3 22,3 25,6 26,5 236
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4. CRECIMIENTO

Evolucion a medio y largo plazo

Como hemos cambiado en estos ultimos 10 afios

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2017)

ATl 174 | A7AL | A7 | 174V | 2017 | 184 | 1841 | 184l | 184V | 2018 |
PIB 3,0 3,1 3,1 3,1 3,1 2,9 2,6 2,4 2,2 2,5
Cons. Final Priv 2,5 2,4 2,4 2,2 2,4 2,2 2,1 2,1 2,0 2,1
Cons. Fin. AAPP 0,5 1,3 1,4 1,9 1,3 1,6 1,6 1,2 1,1 1,4
FBCF 3,9 3,4 4,1 4,5 4,0 3,6 3,9 4,2 3,9 3,9
Expor. BBy SS 7,3 4,5 53 5,2 5,6 53 5,0 4,7 45 4,9
Impor. BBy SS 5,7 2,8 3,7 3,8 4,0 4,0 47 48 48 46

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2017)

Iy 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |
2,5

PIB \ 2,4 2,1 2,0 1,7
Cons. Final Priv 2,1 2,0 1,6 1,3 1,0
Cons. Fin. AAPP 1,6 1,5 1,7 1,7 1,7
FBCF 4,7 4,5 3,7 3,3 2,7
Expor. BBy SS 4,8 4,6 4,5 4,3 4,3
Impor. BBy SS 5,1 5,2 4,6 4,0 38

% Cto. PIB real y evolucidn de la demanda

5,0
0,0
-5,0
-10,0
DR N N A N A RN AN R RN RN RN N AN RN N
D" o D o AT QY DAY T AN D7 4N (X7 N 97 N 07 N AT AY Q@ N
QQ%QQQ’\/\,Q\/\’\/'\Q'\/Q\\/V'\/,@N\S}’\/'\'\/\"b
Dem.Interna = Dem.Exterior PIB (sepl7) jun-17

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

Fuento | UDD | 2017 | 2018 |

La crisis econémica ha cambiado Espafia. En los

CEPREDE sep-17 3,1 2,5
FUNCAS jul-17 3,2 2,8 Gltimos diez afios nuestro pais ha reducido el peso
CEOE ago-17 3,2 2,7 de la construccién en el PIB y ha dado un giro en el
ju7 30 26 ; imi
- patrén de crecimiento, con una mayor
agot7 31 27
T aor17 26 2,1 internacionalizacién de sus empresas, récord de
jua7 3,2 2,7 exportaciones y con una reduccién significativa del
A7 28 24 : i
L i nivel de deuda de las compaiiias. Pese a todo, la
ago7 31 26
BBVA ago-17 3,3 2,8 productividad apenas mejora y, como ya sucedié en
AFI ago-17 3,2 2,8 la salida de crisis anteriores, la inmensa mayoria del
jun-17 2,8 2,4

empleo que se crea es temporal.

o
(2}
=)
m

3,1 2,6
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5. EMPLEO

Evolucion a corto plazo

El paro registra muy buenos datos en el segundo trimestre
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6,00 1000
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Contratos Afili. S.S. Paro Registrado Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Li6.l m16.11 W16V E17. W17 Wjul-17 W ago-17 2016 2017  eececee Predicciéon 2017

La tasa de paro se sitia en el 17,2%, lo que supone un descenso de 1,5 puntos respecto al
trimestre anterior. Hace un afo esta tasa era del 20%. El nimero de ocupados aumenta en
375.000 personas en el segundo trimestre de 2017 respecto al trimestre anterior, un 2%, y se sittia
en 18.813.300. EI empleo ha crecido en 512.300 personas en los 12 Gltimos meses, lo que se

traduce en un crecimiento anual del 2,8%.

sepe
DD | Glo.% | AR | Miles pers. | sep-A7 | oct-t7 | 2017 |
Paro (CVE) ago-17 -8,5 -9,9 3.488,6 -8,6 -8,8 -9,6

ago-17 5,8 9,7 1.536,4 13,1 15,2 10,9

Afili. S.S. (CVE) ago-17 3,3 3,3 18.125,9 3,2 3,1 3,3

EPA
TTUDD | cto% | AA | Wilespers | 7 | tmv | 207
1741 2,8 2,5 18.813,3 2,7 2,6 2,6
1741 14,4 12,8 3.914,3 14,5 13,3 13,4
1741 13,9 12,3 17,2% 16,2% 16,2% 17,1%
Contabilidad Nacional
“UDD | clo.% | AAlWilespors | i7u | v | 2017
1741 2,7 2,6 20.156,4 - - -
1741 2,9 2,7 17.528,7 - - -
1741 2,8 2,7 17.795,5 2,7 2,5 26




Informe mensual de prediccién econémica (Septiembre 2017)

5. EMPLEO

Evolucion a medio y largo plazo

La tasa de paro bajara del 15% en la segunda mitad de 2018

PREVISIONES A MEDIO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2017)

QXLR 71| A7 | 470 | A7V | 2017 | ded | dsdi | dgdi | 181V | 2018

Ocupados EPA 2,3 2,8 2,7 2,6 2,6 2,4 2,1 1,9 1,8 2,1
Ocupados CN 2,5 2,8 2,7 2,5 2,6 2,4 2,0 1,8 1,7 2,0
409 410 432 436 421 418 381 352 342 373
0,6 0,6 0,5 0,4 0,5 02 01 0,0 0,1 0,0
11,2 14,4 14,5 13,3 134 118 108 93 86 -10,1
LEEE 1) 18,8% 17,2% 16,2% 16,2% 17,1% 16,6% | 15,4% 14,7% 14,8% 15,4%
Tasa act. - - - - 58% - - - - 58%
Hombres - - - - 63% - - - - 63%
Mujeres - - : z 53% : : z z 54%
PREVISIONES A LARGO PLAZO Las ultimas previsiones de CEPREDE
(SEPTIEMBRE 2017)
vuelven a revisar a la baja las
QI 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | previsiones de tasa de paro para 2017
Ocupados EPA 2,3 2,2 2,0 1,7 1,6
Ocupados CN 2,0 1,9 1,7 1,4 1,2 y 2018. Este afio la tasa media de
Genr. Neta  [BPED] 429 393 346 343 paro seria del 17,1%, cuatro décimas
08 09 1.0 0.9 0.9 | isn amteri
70 67 55 45 46 menos que la previsién anterior.
T 44% | 133% | 124% @ 11,8% @ 11,1% | Mientras que para 2018 el pronéstico
T I Bl Bl Bl es que se reduzca hasta el 15,4%,
Hombres 63% 63% 64% 64% 64%
Mujeres 55% 55% 56% 57% 57% , frente al 16% de hace tres meses.
Generacion Netaempleo
1500
PREDICCIONES ALTERNATIVAS 1000
(Crecimiento del empleo) <00
R UoD | 2017|2018 | : y
CEPREDE sep-17 2,6 2,1 w0 15 17 19 21 23
ju7 25 22
w7 28 26 e
ju7 27 23 1500
ju7 27 25 ’
) 5 Evolucién Tasa de Paro
FUNCAS jul-17 2,9 24 30,0%
BBVA jul-17 2,7 2,3 25,0%
may17 23 2,1 200%
Banco de Espana jun-17 2,9 2,3 15,0%
CIN abr17 24 1,5 100%
MEDIA | 27 22 -
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6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a corto plazo
Casi cuatro afios con la deuda publica “encallada’ en el 100%

Ingresosy gastos del total de las Déficit publico

.. . o
Administraciones Publicas (% sobre el PIB) Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

20,0 1 0,0

9,4
18,6
19,0 -1,0
18,0
17,0 20
/ 16,3
16,0 > \
' 30 31
15,0
-4,0
14,0
Ingresos Gastos -5,0
jun.-16 W jun.-17 2016 2017 —— Objetivo 2017

El déficit del total de las AA.PP hasta el mes de abril se sitiia en el -2,4, siete décimas menos que el

registrado hasta el mismo mes del afio pasado.

Déficit Pablico | 2016 | mar17 | abr17 [ may-17 | jun-17 | Objetivo 2017 |
4,5% -0,4% -0,8% 1,6% -2,4% 3,1%
2,7% -0,5% 0,7% 1,4% 1,1% 1,1%
-0,8% 0,1% 0,3% -0,4% 0,7% -0,6%
1,6% 0,1% 0,2% 0,2% -0,5% 1,4%
Corporaciones Locales* 0,6% 0,1% - - 0,0% i
| 2016 | mar17 | abr17 | may-17 | jun-17_| Objetivo 2017 |
99,4% 100,4% 98,5% 99,2% 100,4% 98,8%

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

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

-2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0

Andalucia 0,32 —
Aragdn 0,77 —
Asturias 0,64 n—
Baleares 0,74 n—
Canarias 0,55 mm—
Cantabria 20,95 E— Al g
Castilla La Mancha N R {
Castilla Ledn 0'5_;;’73 —— T ‘ ‘ ‘ =y
Catalufia 0,87 — '
Extremadura 11,26 —
Galicia 0,75 n—
Madrid -0,53 m—
Murcia 1,16 E—
Navarra 0,4 M—
La Rioja 0,64 —
om e Bl . -Incrementan su déficit
Pais Vasco -001 \J | Reducen su déficit
\
7 @

jun-16 M®jun-17
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PREVISIONES A LARGO PLAZO
(JSEPTIEMBRE2017)

En % sobre el PIB

00 02 04 06 08 10 12

I may-17

Fuente

jun-17
jul-17
jun-17
may-17
FMI abr-17
jun-17
jun-17
jun-17
Media |

Deudaen % de PIB

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

‘m 2017 m comunidades auténomas cumplan el objetivo del

6. SECTOR PUBLICO

Evolucion a medio y largo plazo

Las Comunidades Autonomas apuntan a que cumplirdan con el déficit

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
358% 361% 358% 357% 358% 360% 363% 36,6%
40,4%  39,1%  38,2%  38,0%  38,0% 382% 385% 387%
45%  31%  24%  23% 22% 22% 21% 2,0%
99,4%  99,1% = 97,5%  96,5% 958% 954% 955% 95,8%

Proporcion de ingresos y gastos
50% 0%

100 40% 2%
_A°
80 30% o
6%
60 20%
40 8%
2 10% -10%
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

nov-16

AlReF ha considerado "probable"” que las

3,1 2,5 0,6 % del déficit en % del PIB para 2017 de forma
3,1 2,2 conjunta. Aprecia que sera "muy probable" que
-3,2 -1,9 lo hagan Andalucia, Asturias, Baleares, Canarias,
-3,2 -2,6 Galicia y La Rioja; "probable" en el caso de
-3,3 2,7 Castilla y Leén y Madrid, y "factible" para
-3,2 2,2 Castilla-La Mancha, Cataluiia, Navarra y el Pais
:2’: :Z’: Vasco. Aragén, Cantabria, Extremadura y la
3,2 24 Comunidad Valenciana lo tienen "improbable" y

"muy improbable", Murcia.
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a corto plazo
El precio del petroleo vuelve a subir y supera de nuevo los 50 dolares/barril

20 % cto. IPC mensual
3,0
2,0

’

oo S Iuatlnn.. | A, :
DO e (NLELANLRINY
-1,0 X

-2,0
O O O O v d =& «+d &N &N N N 00 n 0 n < & & < ;noin n o on 0w W wOW O N~ NN~
53 g¢528¢528¢528¢528¢528¢52¢8¢353
g ® T O g ®m ™ O g ®@ T O g ®@ T O g ® T O g ® T O g ® T O g ®© T
I Diferencial Espafia UE

El indice de Precios de Consumo se situé, en agosto, en el 1,6%, una décima por encima de la tasa
registrada en julio. Segin el INE, los grupos con influencia positiva que destacan en el aumento de la
tasa anual son: Transporte, que eleva su tasa casi un punto hasta el 3,3%, como consecuencia de la

subida del precio de los carburantes en este mes de agosto; y Vivienda, cuya tasa se sitia en el 3,6%,

una décima mds que el mes anterior.

| ubD | Cto. | AA | sep17 | oct17 | 2017
IPC General ago-17 1,6 2,2 ) 1,7 1,2 1,9

Subyacente 1,4 1,1 15,0 23

" > 10,0 :
Alimentacion 0,1 1,0 50 16 11 II 18

4,1 10,5 0,0 = — - o B

Transportes 2,4 5,2 -5,0
Servicios 2,0 1,7 -10,0

.. General Alimentos Energia Servicios
Vivienda 3,2 5,0

16011 m16.1V 17 ®17.1 MWjul-17 Mago-17

cto. interanual

40,0
| ubD | Cto. | AA RN 13,2
5,3 I
CEIEGINEEEG] ago-17 1,3 1,3 0.0 _Hom — l I ]

-
IPRI General jula7 3,2 5,5 40
IPRI Energia jul-17 6,4 15,0 -20,0
Petréleo ($) ago-17 14,4 25,1 -40,0

IPRI General IPRI Energia Precio Petrdleo

16111 m16.lv m17. abr-17 ®may-17 ® jun-17
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7. PRECIOS Y SALARIOS

Evolucion a medio y largo plazo

Subida del sueldo de los funcionarios vinculado al PIB

PREVISIONES A MEDIO PLAZO

SEPTIEMBRE 2017
( ) | 174 [ 4741 | 4740 | 474V | 2017 | 184 | 1841 | 1841l | 184V | 2018 |
09 03 20 25 14 25 26 24 24 25
2,3 1,8 1,8 1,7 1,9 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7
08 02 02 08 04 10 1,4 17 1,7 1,4
1,2 0,8 1,4 1,6 1,3 1,8 1,8 1,8 1,7 1,8
35 26 25 21 27 16 1,4 1,2 1,1 1,3
6,6 5,7 07 908 31 12 15 09 09 -1
04 01 07 12 06 14 17 1,9 20 1,7
49 49 41 05 14 02 00 0,1 0,2 0,0 |

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(SEPTIEMERE 2017) 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
22 21 20 15 14
21 24 25 24 21
26 31 32 30 23
30 28 25 19 12

Defla. Exportaciones 1,7 1,7 1,8 1,7 1,6
Defla. Importaciones 21 3,2 3,5 4,2 29 |

Convergenciade precios

8,0 4,0
6,0 3,0
2,0 —
4,0 / fgz—sn
1,0 4
20 0,0 ._ - . — !!!!!_-
L ' Vil bl L
0,0 —
0 I -1,0
-2,0 2,0
-4,0 B — -3,0
08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
= Salarios — Salario real mmmm Diferencial Espafia (may-17)
Precios = Productividad = Eurozona Espafia (nov-16)

PREDICCIONES ALTERNATIVAS Una de las dGltimas propuestas que el gobierno ha

mm ofrecido a los empleados publicos es un plan de subida

alg
33
A=
m|®
()
m

sep-17 1,9 1,7 salarial a tres afios (2018-2020) vinculado al Producto
A ago-17 19 14 Interior Bruto (PIB). Las previsiones del Gobierno
abr-17 24 14
ago-17 1,9 1,5 estiman que el PIB crecera un 2,6% en 2018, un 2,5% en
jul-17 2,0 1,5 2019 y un 2,4% en 2020; del tal manera que vincular los
ago-17 2l i salarios de los funcionarios al incremento de la
BBVA ago-17 1,9 17 ! uncionart !
CEOE ago-17 2,0 1,5 economia evitaria, al menos, una pérdida de poder
may-17 2,0 1.4 adquisitivo, teniendo en cuenta que el Ejecutivo
OCDE jun-17 23 14 . o
FUNCAS jul-17 2.1 13 contempla una evolucién moderada de la inflacién en
Media | 2,0 1,5 , los préximos afios.
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a corto plazo
El superavit por cuenta corriente de este afio apunta a que serd menor que el

de 2016

Saldo balanza por cuenta corriente
6000
4000

PURY WS al ad 2ad

-2000
-4000
-6000
-8000

El saldo de las cuentas corriente y de capital (que determina la capacidad o necesidad de financiacién
de la nacién) se situé en 1,6 miles de millones de euros en junio de 2017, frente a 2 miles de millones
en el mismo mes del afio anterior. En términos acumulados de doce meses, la economia esparfiola
registré en junio de 2017 una capacidad de financiacién por importe de 21,5 miles de millones de

euros, comparados con los 23,3 miles de millones acumulados en el conjunto de 2016

% cto. Exportaciones Vs Importaciones
40,00

30,00
20,00 A J\_\/\/\/\/\
10,00
! . \,\ A \
0,00 \»M«‘ \/\A/ N \J*\/\«’ N

-10,00
-20,00

Exportaciones Importaciones

Balanza de Pagos. Saldo anual acumulado (Junio 2017)

3.570 -2.185 6,9% 8,2%
11.072 -3.441 8,3% 1,1%
16.964 1.508 12,0% 16,7%
-7.502 1.256 -0,6% -3,5%
991 399 14,7% -74,3%
4.561 -1.786 6,8% 11,8%
-11.088 -3.210 10,0% -28,1%

Datos en millones de euros

| Mes [Acumulado]
Saldo Comercial (% PIB) -0,2% 1,2%

jul-17 -0,3% -1,5%
Predicciones -0,2% -1,7%
0.3% | 2.0%
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8. SECTOR EXTERIOR

Evolucion a medio y largo plazo
Se reducen ligeramente las expectativas de actividad exportadora, pero

continuan en niveles relativamente elevados

PREVISIONES A LARGO PLAZO

(SEPTIEMBRE 2017)
| 2016|2017 | 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |

Ingr. Mercancias 1,4 7,6 7,7 6,1 6,1 6,0 5,8 5,8
9,0 9,8 6,6 6,4 6,1 6,1 58 5,6
[Ingr. otrosss ~ [ICY 8,8 8,3 8,1 7,9 7,5 7.1 6,7
35 -38,8 22,5 257 9,9 0,4 1,6 9,6
0,2 6,4 3.1 7.4 8,9 8,2 8,1 6,7
18,5 16,7 7,0 6,6 5,4 7,5 6,8 5,1
7,8 7.7 5,7 7,2 8,1 8,9 10,7 8,3
0,6 -30,0 58,3 20,4 0,1 2,6 2,4 4,5
]

16.827 -13.813 611 7.845  -17.307 25.976  -36.010  -41.910
49.703  53.708  58.738  63.291  67.572  70.780  72.549  75.770
852 4172 18489  -20.067 -15.098 -12.982  -13.739  -11.450
11.944  -16.617  -17.565 -18.688  -19.951  -21.307 -22.707  -24.096
B.C.C. % del PIB 2,0% 1,6% 1,8% 1,3% 1,1% 0,8% 0,0%  0,1%
% Cto.. Saldos en millones de euros
30% Saldo Balanza Cuenta Corriente (may-17)
2,0%
1,0%
0,0% = = =, -
Secesececcec e Meceen,,, 000"
-1,0% ~ _
-2,0% *
-3,0%
-4,0%
-5,0%
09 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
= e= nov.-16 ccccee may.-16
PREDICCIONES ALTERNATIVAS DE DEFICIT  El valor del Indicador Sintético de la Actividad

Fuente ‘m 2017 m Exportadora en el segundo trimestre del afio experimenta
CEPREDE julA7 L 38 un descenso de algo menos de tres puntos con respecto al
BBVA ago-17 2,0 2,0

jul-17 20 18 que se registraba el trimestre anterior, situandose en 23,4
m abr-17 1,5 1,6 puntos. La disminucién de la puntuacién del indicador se
Eol o = Z O debe, principalmente, al descenso en las previsiones del
[N ago-17 1.9 18

C. EUROPEA [ L 1.6 16 comportamiento de la cartera de pedidos para el préximo
ago-17 2,0 1,9 trimestre y la minima bajada en la percepciéon del
REONERS A af 22 comportamiento de la cartera de pedidos en el trimestre,
ju7 16 15

OCDE jun-17 21 21 que no llegan a ser compensados con la mejoria en las
m 1,9 1,8 expectativas a doce meses vista.
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9. PORTUGAL

Evolucion a corto plazo

En el segundo trimestre del afio Portugal registra un crecimiento aun mayor

N - 2,8 2,9 2,3 2,1 2,5
2,3 2,3 2,1 2,5 0,9 2,0
0,8 0,4 0,9 0,9 0,4 0,0
0,9 7.7 9,3 3,4 2,0 5,6
4,4 9,5 8,8 8,5 6,7 8,4

Importaciones 4,4 8,2 7,5 10,4 6,8 8,2
Tasa de paro 11,1% 10,1% 8,8% 9,5% 9,5% 9,5%

El PIB de Portugal se incremento en el segundo trimestre del afio un 2,9% respecto al mismo trimestre

del afio anterior, esto supone un crecimiento una décima por encima del registrado el anterior
trimestre. La demanda externa mantuvo su aportaciéon positiva, a pesar del menor crecimiento de las
exportaciones, pero que se vio compensada con el también menor crecimiento que experimentaron las
importaciones. En cuanto a la demanda interna aumenté ligeramente su aportacién, consecuencia de
una mayor aceleracién de la inversién, a pesar de un menor dinamismo del consumo privado y una

desaceleracién del consumo publico, que limitaron la expansién de la demanda nacional.

20,0 Indicador clima econémico 5,00 Inflacién
60,0 4,00
40,0 3,00
20,0 /\ \ i'gg \
0,0 oy MV‘ po] ’ N
‘ e 0,00
200 - 1,00
-40,0 ’
-2,00
-60,0 300
DD DD DD VD M9 90010, 3
SQ QI NN N NN NN NI INTN NS
0‘2"9\3{&:\3’0“:\‘*'0“\3#”\3’0"‘:\3 VSISV S S RS ST IR IRER
[ (2 < [ (2 < [ (2 [ [ é\@\oégz\gé@$§®$§0$$®$§@$§0$§®$§@$
e Espafia Portugal e PO rtugal UEM
Indicadores consumo (cto. interanual) 20,00 Mercado Laboral
30 '
15,00
20 12,5 13,5
0 10,00
8.8
0,6 5,00
0 || -- — ’

=000 ._IIII
10 04 o

-5,00
-20

Matri. IPI Cons. Cemento -10,00
Turismos Electricidad P =C=ad=N=m=d=n=06=N~

16.11 16111 ®16.lVv m17. 17.1 jul-17 = \/ar. Ocupados (%) Tasa de Paro
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9. PORTUGAL

Evolucion a medio y largo plazo

Portugal: De patito fea a cisne blanco

Cto. PIB Consumo
6,0
4,0
2,0 -
0,0
-2,0
-4,0
-6,0
PSS
Portugal Espafia
Inversién Sector Exterior
10,0 15,0
5,0 10,0
0,0 5,0
5,0 0,0
-10,0 -5,0
-15,0 -10,0
20,0 - -15,0
’\9@ ’9\9 ,9'\7,9@,\90 ,9\?‘@'\’% @,@(\9@ ’9@’9@ ré@ fS@ ’9@ r&é" '90 '9'39 '»Q\y @'\‘? ’é@ 'vé’\ fé@’ '9\9 ’9’9
=== Exportaciones Importaciones

En un afio, Portugal ha pasado de patito feo a cisne blanco; de gobernar con extremistas
de izquierdas a ejemplo de la UE y del FMI. El Gobierno socialista se dispara en las
encuestas y su ministro de Economia, Manuel Caldeira Cabral no sélo anuncia el mayor
crecimiento del siglo sino que asegura esto es sélo el comienzo. Los portugueses lo
corroboran con una grado de confianza nunca antes visto. El optimismo ha llegado a

Portugal.

PREDICCIONES ALTERNATIVAS

| PB |  Precios | Balanzaporcic | Tasaparo |
| _ubp | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 | 2017 | 2018 |

ago.-17 2,6 1,9 1,5 1,4 0,6 0,5
Consensus Forecast =
jun.-17 2,1 1,6 1,5 1,4 0,2 0,3 - -
Economist Intelligence sep.-17 2,4 1,7 1,4 1,3 0,1 -0,3 9,7 8,9
Unit jul.-17 2,4 1,7 1,8 1,4 0,1 0,2 9,7 8,9
pri-17 1,7 1,5 1,2 1,4 -0,3 -0,4 10,6 10,1
oto-16 1,1 1,2 1,1 1,4 -0,7 -0,8 10,7 10,3
pri-17 1,8 1,6 1,4 1,5 0,5 0,5 9,9 9,2

C. Europea

inv-17 1,6 1,5 1,3 1,4 0,4 0,6 10,1 9,4
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a corto plazo

EL IBEX-35 rompe con la subida experimentada desde principios 2017 y
comienza a descender

% cto de la financiacion en Espaiia
5
0 = P . 8
—
J—
- - _V‘——-—vv-"
-5
-10
-15
— — — — o~ o~ o~ o~ o [32] (321 on <t < < < wn wn wn n o o o (e} ~ ~ ~
A B B B B B S B B B S A B S B
.
o FE— = I O = - I o = o 5] = = - 5} = = - [} = = - 9 s =5
o > Q o =] Q o = Q o =] Q o) = 8] e =] Q o =]
GC) © = o g © = o GC) © = o g © = o GC) © = o g © — o GC) © —

=== Financiacion a empresas Financiacién a familias e ISFL

Nuestro indice bursatil de referencia, el IBEX-35, tocé techo hace unos meses con cotas por encima de los
11.000 puntos, y durante los meses de verano la tendencia ha sido a la baja y se sitiia ya mas cerca de los
10.000 puntos. La financiacién a empresas retorno en verano a tasas negativas (-1,4%) tras tres meses en
positivo. Este empeoramiento parece que serd temporal y que en los préximos meses se volveran a

registrar tasas positivas. La financiacién a hogares también empeoré en verano y el descenso se aceleré
hasta el -1,8%.

Tasas de mora

250 Cto. interanual del IBEX-35
60,0
20,0 !
40,0
15,0
13,1 20,0
10,0 0,0 4
5,0 5,5 -20,0
00 o -40,0
! — D T =D S TS = S = S =S = S = o= -60,0
Bg8gSgad dRigisfnty AN IR A AN I N P
& R & RS & RS & RS & RS & RS
[ N @ N @ N @ N @ N ¢ N
=== Act. Productivas Hogares
Primas de riesgo
Espafia
Francia 113 Italia
[N 176
36 /\’
248
R. Unido Portugal
m—3g0.-17 ago.-16

Las cifras son las correspondientes al dato disponible mds reciente
Nota: Dato de Reino Unido no disponible para agosto 2017
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10. SECTOR FINANCIERO

Evolucion a medio y largo plazo
El posible cambio de los planes de pensiones facilitard un poco mds su
liquidez

PREVISIONES A LARGO PLAZO
(SEPTIEMBRE 2017)

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 |
152%  155%  156%  158%  160%  162%  164%  167%
237%  235% = 231% = 229% = 227% = 226% = 221%  228%
Crédito Total 38 24 4,4 4,5 4,8 55 6,1 6,1
Hogares -1,7 2,0 3,3 3,5 3,7 4,3 4,8 4,9
Empresas 6,1 2,9 56 55 5,9 6,8 7,5 7,4
Tasa de Mora 9,1% 8,0% 6,9% 5,9% 5,0% 4,3% 3,5% 3,2%
Hogares 55%  54%  48%  42%  3,6%  30%  20%  20%
Empresas 131%  10,8%  91%  7,7%  65%  56%  49%  4,4%

Parque Tot. de Viviendas(*) 25.126  25.109 25.131 25195 25.298 25.406 25.517  25.630
Proporcion ahorro/renta 7,7 6,6 6,6 6,7 6,4 6,4 6,5 6,7
Ahorro Bruto Empresas (**) 218,1 221,3 220,7 229,8 2447 254,1 253,8 257,7

**miles de viviendas  * miles de millones

El Ministerio de Economia prepara un cambio legal que va a meter mucha presién a las gestoras de
planes de pensiones. El proyecto de Real Decreto que prepara el departamento dirigido por Luis de
Guindos establece una reduccién de las comisiones que cobran las gestoras (tanto de gestién como
de depositaria) y contempla que el dinero ahorrado a través de esta férmula se pueda recuperar de
golpe siempre que las aportaciones tengan mds de 10 afios de antigiiedad. La Direccién General de
Seguros y Planes de Pensiones habia previsto que hubiera un maximo de retirada anual de 10.000
euros pero ahora Economia ha cambiado de parecer y el borrador del nuevo Real Decreto no

contempla establecer ninguna limitacién adicional.

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