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UN NUEVO ENTORNO MUNDIAL

El crecimiento de la economia mundial volvidé a ser inferior a lo esperado en 2016,
aungue la mejoria desde el final del ano parece anticipar una cierta aceleracién de
la actividad en 2017.

Se ha producido un incremento de la incertidumbre global por posibles cambios en
la orientacidén de las politicas de EEUU, la salida del Reino Unido de la UE vy las
dificultades en la correccion ordenada de los desequilibrios de la economia china,
entre otros.
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CONTINUA LA RECUPERACION GRADUAL

DE LA UEM, EN UN ENTORNO DE INFLACION BAJA

El desempleo estructural, el endeudamiento y la situacién de algunas entidades
financieras son factores que limitan el crecimiento.

La ausencia de senales de convergencia sostenida de la inflacidon hacia la
referencia de medio plazo del 2% vy la prevalencia de riesgos a la baja sobre el
crecimiento durante 2016 justificaron la continuidad de la compra de activos por
parte del BCE. Estos riesgos para el crecimiento se han equilibrado durante 2017.
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.
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LA CONSOLIDACION DE LA RECUPERACION

ESPANOLA

En un entorno internacional y europeo complejo, en 2016 la economia espanola
mostrd un crecimiento (3,2%) sensiblemente superior al registrado por sus socios
europeos. Se mantuvo el dinamismo del empleo. La demanda interna y el saldo
neto exterior registraron un comportamiento muy favorable, que permitid
mantener una elevada capacidad de financiacion de la nacién.

En el segundo trimestre de 2017 se espera recuperar el nivel de actividad anterior
a la crisis, si bien el empleo seria aun en torno a un 12 % inferior.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, y Banco de Espafa.
a Tasas de variacion interanual sobre las series ajustadas de estacionalidad.
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LA INTENSIDAD DE LA RECUPERACION SE DEBE,
EN PARTE, AL EFECTO DE CIERTOS FACTORES
TRANSITORIOS

En el periodo 2014-2016, los impulsos positivos de demanda (monetaria y fiscal) y
de oferta (petréleo) han compensado con creces la evolucidn mas desfavorable
de lo esperado de los mercados de exportacion.
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Estos factores habrian tenido una relevancia mayor en Espana (2,2 pp) que en el
area del euro (0,6 pp), si bien la parte no explicada por estos factores (1 pp en
Espana frente a -0,3pp en el area del euro) sugiere la presencia de elementos
idiosincrasicos en Espana que habrian ejercido un impacto dinamizador adicional.
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OTROS FACTORES DE CARACTER MAS PERMANENTE
SE ENCUENTRAN DETRAS TAMBIEN DE LA ACTUAL
FASE EXPANSIVA

El restablecimiento de la competitividad, en términos de costes laborales y financieros
- asociados en parte a la aplicacién de distintas reformas.- , explican también el
mayor crecimiento que en el conjunto del area del euro.

TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS DE HASTA UN CRECIMIENTO ACUMULADO DE LAS EXPORTACIONES RELATIVO
MILLON DE EUROS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS AL CRECIMIENTO DE LOS MERCADOS DE EXPORTACION (a)
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(a) La linea correspondiente a cada pais representa la diferencia entre la variacion acumulada de sus exportaciones de bienes y servicios y el crecimiento acumulado de los mercados
exteriores a los que van dirigidas
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DEL
BANCO DE ESPANA: SE PROLONGA LA FASE
EXPANSIVA

Actividad:
> Se prevé una prolongacion de la fase de expansion
> Si bien se espera una moderacion del crecimiento en 2018 y 2019
Precios:
» Tras un repunte significativo a principios de 2017, el IPC se desacelera hasta
comienzos de 2018, como consecuencia de la senda del precio del petrdleo
» Aumento gradual posterior en linea con el cierre de la brecha de produccion

Proyecciones de
Tasas de variacion anual (%) junio de 2017
2016 | 2017 2018 2019
PIB 32 | 3,1 2,5 2.2
Empleo 2,9 2,9 2,3 1,8
Inflacion (IPC) -0,2 | 2,0 1,3 1,6

Fecha de cierre de las proyecciones: 23 de mayo de 2017. El INE publicd el detalle de la CNTR del primer

trimestre el 25 de mayo, por lo que dicha informacion no pudo ser incluida en el gjercicio de previsiones

del BMPE de junio.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DEL BANCO
DE ESPANA: COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL
PRODUCTO

« El avance del producto continuara sustentado en la demanda nacional, para la que, no
obstante, se prevé una prolongacién de la moderacion observada en 2016

 La demanda exterior neta ejercera una contribucion ligeramente mas positiva que la
proyectada en marzo
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PROYECCIONES MACROECON()MICAS DEL
BANCO DE ESPANA: EMPLEO Y PARO

« El empleo continuara creciendo a ritmos elevados, en linea con la actividad, resultando en
avances reducidos de la productividad

« El aumento de la ocupacion permitird descensos adicionales de la tasa de paro, cuyo nivel
disminuiria hasta el entorno del 13% a finales de 2019

Crecimiento del PIB. Contribuciones del empleo y de la Tasa de Paro. Nivel
productividad del trabajo
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RIESGOS PARA EL CRECIMIENTO:
ECONOMICAS GLOBALES

POLITICAS

El proteccionismo comercial supone un riesgo notable para la recuperacion de la
economia espanola, cada vez mas dependiente del sector exterior.

La exposicidon de la economia espanola a la britanica es elevada, lo que la hace
especialmente sensible a la configuracion futura de la relacion entre el Reino

Unido y la UE.

PORCENTAJE DE PRODUCTOS AFECTADOS POR BARRERAS
COMERCIALES NO ARANCELARIAS
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FUENTES: Ministerio de Economia Industria y Competitividad, Instituto Nacional de Estadistica. y Banco de Espafia.
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RIESGOS PARA EL CRECIMIENTO: EL ELEVADO
NIVEL DE DEUDA PUBLICA

A pesar de la notable reduccion de los niveles agregados de endeudamiento de
empresas y familias, el nivel de deuda de determinados colectivos de agentes
privados y, sobre todo, de las AAPP, sigue siendo elevado.

La sensibilidad de la carga financiera de las AAPP a los movimientos en los tipos
de interés se ha elevado como consecuencia del incremento del endeudamiento.

En este contexto, resulta prioritario retomar el proceso de consolidacion fiscal.

ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CARGA FINANCIERA NETA ESCENARIOS DE DEUDA PUBLICA: ESPANA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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RIESGOS PARA EL CRECIMIENTO: BAJA
RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES DE CREDITO

La recuperacion de la rentabilidad de las entidades de crédito es un reto en el
contexto actual de margenes de intermediacidon reducidos, volumen de actividad
limitado y persistencia de activos improductivos.

COMPARACION EUROPEA DE LA RENTABILIDAD SOBRE FONDOS PROPIOS. DICIEMBRE DE 2016
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RETOS PARA EL CRECIMIENTO SOSTENIDO: EL
ELEVADO DESEMPLEO ESTRUCTURAL

El elevado desempleo se concentra en determinados segmentos de la poblacion, tales
como los individuos con menor nivel de formacién y los de menor edad.

Ademas, la incidencia del paro de muy larga duraciéon (mas de dos anos) es muy
elevada (el 40% del total de desempleados).

Un instrumento prioritario para evitar que los parados pierdan habilidades son las
politicas de formacion y de aprendizaje en el puesto de trabajo y las politicas de
orientacion a los parados.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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RETOS PARA EL CRECIMIENTO SOSTENIDO: EL
ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION

Aunque la poblacién se ha estabilizado, tras varios afnos de caidas, los grupos de
individuos con edades inferiores a 65 anos de edad siguen experimentando retrocesos,
frente al aumento significativo de las personas de edades superiores a ese umbral

El progresivo envejecimiento de la poblacién reduce la capacidad de crecimiento :
e Supone una reduccion de la tasa de actividad agregada

e Reduce el ritmo de crecimiento de la productividad, a través de vias tales como su
impacto negativo sobre la inversién en capital humano o sobre la generacién de
nuevas innovaciones

INCIDENCIA DEL ENVEJECIMIENTO SOBRE LA TASA DE ACTIVIDAD
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.
a. Agregando tasas de actividad por grupos de edad y sexo con pesos poblacionales de la EPA de 2007 constantes.
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RETOS PARA EL CRECIMIENTO SOSTENIDO: LAS _
MEJORAS EN LA PRODUCTIVIDAD

En este contexto de envejecimiento poblacional, el aumento del crecimiento potencial
requiere de mejoras permanentes en la productividad.

No existen recetas unicas para lograr ese objetivo, que, por el contrario, requiere
medidas en ambitos muy diversos:

e Hay aspectos regulatorios que entorpecen la actividad empresarial:

o Elementos normativos que dificultan la creacion de empresas y limitan su
crecimiento posterior

o Regulaciones sectoriales restrictivas (energia, transporte, servicios profesionales)
que encarecen la produccion de otros bienes y servicios

o Margen para mejorar la eficiencia del sistema judicial

o Dualidad en la contratacion (temporales con demasiada rotacion, indefinidos con
demasiada poca), que desincentiva la acumulacion de capital humano

e Necesidad de mejora del sistema educativo y de fomento de la acumulacion de
capital tecnoldgico.
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RETOS PARA EL CRECIMIENTO SOSTENIDO: LA _
EVOLUCION INSTITUCIONAL DE LAUE Y LA UEM

Las perspectivas de la economia espanola dependen también de la capacidad de la UE
y de la UEM de alcanzar un crecimiento equilibrado

En el caso del area del euro, los condicionantes presentan una doble naturaleza:

e En términos de la combinaciéon de politicas econdmicas: es necesario complementar la
actuacioén extraordinaria de la politica monetaria con

o reformas estructurales orientadas a incrementar la productividad y

o politicas fiscales que compatibilicen el cumplimiento de los requisitos de
sostenibilidad presupuestaria con el fomento del crecimiento economico

e Entérminos de la arquitectura institucional de la UEM, se requiere:

o una auténtica integracion financiera de las economias del area a través de la
culminacion de la Unidn Bancaria y de un nuevo impulso a la Union de Mercados de
Capitales

o una politica fiscal que incorpore mecanismos comunes de estabilizacion.
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