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CAPITULO 1
ANALISIS MACROECONOMICO

DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

1.1. La economia internacional
en el ano 2016

Segun los datos del ultimo informe de ac-
tualizacion de las perspectivas de la economia
mundial del Fondo Monetario Internacional
(FMI), el Producto Interior Bruto (PIB) mundial
registré un incremento del 3,1 por 100 en 2016,
desacelerandose tres décimas respecto al afno
anterior (3,4 por 100 en 2015).

Las economias emergentes y en desarro-
llo fueron de nuevo el principal apoyo al creci-
miento global, al registrar un crecimiento con-
junto de su actividad del 4,1 por 100 en 2016
(4,2 por 100 en 2015).

De esta manera, y tras cinco afios conse-
cutivos de desaceleracion, en el ejercicio 2016
las economias emergentes practicamente es-
tabilizaron su crecimiento, gracias al proceso
de reequilibrio de la economia china, a los >

CUADRO 1.1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

POR REGIONES Y PAISES

(En porcentaje de variacion respecto al afio anterior)
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2015 2016* 2017 (Est) 2018 (Est)
PIB mundial 34 3,1 35 3,6
Economias avanzandas 2,1 1,7 2,0 2,0
o =0 0TS U 1o o 2,6 1,6 2,3 25
Zona euro 2,0 1,7 1,7 1,6
Espafia 32 32 2,6 2,1
Alemania 1,5 1,8 1,6 1,5
{24 (o1 = T 1,3 1,2 1,4 1,6
71 OO 0,8 0,9 0,8 0,8
Reino Unido.. 2,2 1,8 2,0 1,5
1,2 1,0 1,2 0,6
0,9 1,4 1,9 2,0
4,2 41 4,5 48
6,7 6,4 6,4 6,4
6,9 6,7 6,6 6,2
79 6,8 7.2 7,7
0,1 -1,0 1,1 2,0
-3,8 -3,6 0,2 1,7 ©
IVIEXICO vvvvveeeeeee s 2,6 23 17 2,0 by
Africa subsahariana 34 1,4 26 35 o
Comunidad de Estados Independientes (CEI) 2,2 0,3 1,7 2,1 q:,
RUSIA ..o 2,8 0,2 1,4 1,4 3
Oriente Medio y norte de Africa 2,6 39 2,6 34 'a:)
*Datos provisionales. ;
(Est) Estimaciones. o
Fuente: Fondo Monetario Internacional, abril de 2017. S
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bajos tipos de interés en las economias avan-
zadas y a una cierta recuperacion en los pre-
cios de las materias primas, especialmente en
los ultimos meses del afio. Sin embargo, el PIB
de las economias avanzadas perdié dinamis-
mo, al situarse en un 1,7 por 100 en 2016, cua-
tro décimas menos que en el afno anterior (2,1
por 100 en 2015). El principal motor de la ac-
tividad fue el gasto de los hogares, impulsado
por la mejora del mercado laboral y los bajos
precios de la energia.

En el ano 2016 se produjeron dos importan-
tes acontecimientos politicos, por una parte el
triunfo del si en el referéndum sobre la salida
de la UE en Reino Unido (brexit) y por otra la
inesperada victoria del candidato republicano
Donald Trump en las elecciones presidencia-
les estadounidenses. Estos dos acontecimien-
tos, en contra de lo previsto, tuvieron poco im-
pacto inmediato sobre la actividad econdmica

y los mercados financieros, que mostraron una
significativa capacidad de resistencia.

El diferencial de crecimiento entre las eco-
nomias desarrolladas y en desarrollo se situd
en el 2,4 por 100 en 2016 en favor de estas ul-
timas, tres décimas superior al del afio anterior
(2,1 por 100 en 2015).

Dentro de las economias en desarrollo, la
region de Asia emergente fue de nuevo la de
mayor dinamismo, con un incremento conjunto
de su actividad del 6,4 por 100 en 2016 (6,7
por 100 en 2015).

El PIB de China avanz6 un 6,7 por 100 en
2016, dos décimas por debajo del afio anterior
(6,9 por 100 en 2015) pero dentro de lo previs-
to por las autoridades. Segun el FMI, la econo-
mia del gigante asiatico continuard moderando
su crecimiento en los préximos dos anos, con
un aumento estimado del 6,6 por 100 en 2017
y del 6,2 por 100 en 2018. >
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CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

Las medidas de estimulo gubernamenta-
les estan consiguiendo mantener un avance
sostenido de la actividad en China y, al mismo
tiempo, proseguir con el cambio del modelo
econdmico, que tiene por objetivo reducir la
excesiva dependencia de la inversion publica y
del comercio exterior y dar un mayor protago-
nismo al sector servicios y al consumo interno.

Para conseguir este cambio de patron de
crecimiento, las autoridades continuaron im-
plementando en 2016 una politica de deman-
da expansiva junto con reformas estructura-
les que, entre otras cosas, estan permitiendo
avanzar en la apertura de la cuenta de capital
y en la liberalizacion de los tipos de interés.

Dentro del area asiatica también destaco el
dinamismo de India, cuyo PIB avanzé el 6,8
por 100 en el afo 2016, con estimaciones de
aumento del 7,2 por 100 en 2017 y del 7,7 por
100 en 2018.

De esta manera, si se cumplen las previsio-
nes, India continuara superando en crecimien-
to del PIB a la economia china en los proximos
dos anos.

En contraposicion a los paises asiaticos,
Ameérica Latina registré una contraccion de su
actividad del 1,0 por 100 en 2016, en buena
medida como consecuencia de la fuerte rece-
sibn de Brasil, la mayor economia del area,
que lastrd al conjunto de la region.

Desglosando por paises, persistié una gran
heterogeneidad. Los avances en la actividad
de México (2,3 por 100), Pera (3,9 por 100) y
Chile (1,6 por 100), contrastaron con la intensa
caida de Venezuela (-18,0 por 100) y en menor
medida de Argentina (-2,3 por 100) y de Brasil
(-3,6 por 100).

En Brasil, el ajuste impulsado por el nuevo
Gobierno, nombrado en mayo de 2016 en me-
dio de una grave crisis fiscal e institucional, >

GRAFICO 1.2 ,
PRODUCTO INTERIOR BRUTO POR PAISES
(En porcentaje de variacion respecto al afio anterior)
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esta siendo mas lento de lo esperado, si bien
para los dos proximos ejercicios el FMI espera
que el PIB brasilefio retorne a tasas positivas
(0,2 por 100 en 2017 y 1,7 por 100 en 2018).

Por otra parte, la Comunidad de Estados In-
dependientes (CEI) registr6 un crecimiento del
0,3 por 100 en 2016, mejorando significativa-
mente respecto a la tasa de variacion negati-
va del afo anterior (-2,2 por 100 en 2015). Ello
fue consecuencia del mejor tono de la actividad
en Rusia, cuyo PIB se contrajo dos décimas en
2016, una caida muy inferior a la de 2015 (-2,8
por 100). Para los dos préximos ejercicios el
FMI prevé una significativa recuperacion de la
economia rusa, que avanzara el 1,4 por 100 en
ambos casos.

Ya analizando las economias avanzadas
de mayor tamafo, el PIB de la economia es-
tadounidense se incrementd un 1,6 por 100 en
2016 (2,6 por 100 en 2015). La actividad se
sustent6 en el impulso de la demanda interna,
siendo el gasto en consumo privado el autén-
tico motor del crecimiento, al contribuir en 1,8
puntos al crecimiento del PIB, apoyado por las
favorables condiciones de financiacién y por el
incremento en la renta disponible de los hoga-
res, gracias a la significativa mejora del merca-
do de trabajo.

La tasa de paro estadounidense, que llegd
a alcanzar el 9,6 por 100 en 2010 al iniciarse la
crisis, se redujo hasta el 4,9 por 100 en 2016,
cuatro décimas inferior a la del afo anterior
(5,3 por 100 en 2015) y muy cercana al pleno
empleo.

En este contexto, el Comité Federal de Mer-
cado Abierto (FOMC) de la Reserva Federal
elevo en veinticinco puntos basicos los tipos
de interés de los fondos federales en diciem-
bre de 2016, situandolos en el rango 0,50-0,75
por 100, dando asi continuidad al ajuste gra-
dual en la orientacion de su politica monetaria
iniciada justo un afio antes. EI FOMC sefial6
que evaluara periédicamente los progresos de
la economia estadounidense en la consecuciéon

de los objetivos de empleo e inflacién para de-
terminar el momento y la cuantia de los proxi-
mos ajustes de politica monetaria.

Sin embargo, la inesperada victoria de Do-
nald Trump, en las elecciones presidenciales
del mes de noviembre, afiadié un nuevo foco
de incertidumbre en el panorama econémico.
Entre las politicas previstas por la nueva Ad-
ministracion se incluiria un importante estimulo
fiscal, en el que destacaria, entre otras cosas,
una historica rebaja en el impuesto de socieda-
des (desde el 35 por 100 actual hasta el 15 por
100), junto a una fuerte inversion en infraes-
tructuras y una normalizacion mas rapida que
la prevista en la politica monetaria.

Aunque el impulso fiscal y de la inversion
tendria a corto plazo un efecto dinamizador so-
bre la demanda, estas medidas podrian tam-
bién poner en riesgo la sostenibilidad fiscal es-
tadounidense y crear tensiones inflacionistas.

En Japon, el PIB registré un avance del 1,0
por 100 en 2016 (1,2 por 100 en 2015), y se
sustent6 en la aportacién positiva tanto de la
demanda interna (contribucion de 0,5 puntos)
como de la externa (0,5 puntos).

En este contexto, el Banco de Japon pro-
siguié en 2016 con su politica de expansion
cuantitativa y cualitativa. A comienzos del ejer-
cicio situ6 el tipo aplicable a las cuentas co-
rrientes que las instituciones financieras man-
tienen con la entidad en negativo (-0,1 por 100)
y posteriormente modulé sus compras de ac-
tivos con el fin de controlar la curva de tipos,
fijando el tipo de interés de referencia a corto
plazo y estableciendo también el objetivo para
la deuda a largo plazo cerca del cero por cien-
to para la referencia a diez afos. Adquiri el
compromiso de ampliar la base monetaria has-
ta que la inflacion, excluyendo los alimentos,
se estabilice en niveles superiores al objetivo
gubernamental de estabilidad de precios.

Finalmente, en la zona del euro la actividad
econdémica se incrementd un 1,7 por 100 en el
afno 2016 (2,0 por 100 en 2015) sostenida >
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CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

, GRAFICO 1.3
EVOLUCION COMPARADA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Tasas de variacion interanual en porcentaje)
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por el mejor tono de la demanda interna, en
especial del componente de consumo privado.

En 2016, la continuidad de la politica mo-
netaria ultraexpansiva por parte del Banco
Central Europeo (BCE) ejerci6é un papel cla-
ve, impulsando el crecimiento econémico gra-
cias a las favorables condiciones financieras,
ala mejora en los niveles de confianza de los
agentes y a la mejora gradual del mercado
de trabajo.

Entre las principales economias, el PIB
de Alemania se increment6 un 1,8 por 100,
el de Francia un 1,2 por 100 y el de Italia un
0,9 por 100. Espafa de nuevo ofreci6 la ma-
yor tasa de crecimiento entre las principales
economias del area, con un incremento del
PIB del 3,2 por 100.

En el conjunto del afio 2016, la cotizacion
de la divisa europea se mantuvo practica-
mente estable, situandose en media anual en
1,11 déblares.
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El euro comenzé el ejercicio a niveles de
1,09 dolares en enero, apreciandose ligera-
mente después y manteniéndose en la horquilla
de 1,15-1,12 dblares en los meses centrales del
ejercicio. Sin embargo, la divisa europea se de-
preci6é bruscamente, acercandose a la paridad
frente al dolar, a finales de afio. Este descenso
fue consecuencia de la victoria de Trump en las
elecciones de noviembre y de la subida en los
tipos de interés oficiales implementada por la
Reserva Federal estadounidense en diciembre,
lo que se considera el inicio de un proceso de
normalizacion en la politica monetaria esta-
dounidense mas rapido de lo previsto (se des-
cuentan tres nuevos incrementos en los tipos
de referencia a lo largo de 2017), lo que amplia
las diferencias en el calendario y en la orien-
tacion de la politica monetaria en ambos lados
del Atlantico.

Otro de los acontecimientos mas destaca-
dos en el afio 2016 fue la celebracién de un >
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referéndum en Reino Unido en el mes de ju-
nio, tras el cual este pais decidi6 abandonar
la Union Europea, en lo que supone la prime-
ra salida de un pais miembro en el proceso
de construccion europea. Tras este resultado
también inesperado, se registraron descen-
sos en los indices bursatiles, especialmente
intensos en Europa y mas en concreto en el
sector bancario, con un importante incremen-
to de la demanda de activos refugio. Sin em-
bargo, y a diferencia de episodios anteriores,
la tension y la volatilidad tras el referéndum
fue transitoria, mostrando en esta ocasiéon los
mercados financieros una significativa capaci-
dad de resistencia.

Queda por delante un largo proceso nego-
ciador que culminara con el abandono efec-
tivo de la Union Europea por parte de Reino
Unido. El resultado del proceso se perfila por
el momento largo e incierto y de sus términos
y resolucion dependeréa a corto y medio plazo

el panorama econdémico de Reino Unido y del
conjunto de la UE.

En el ejercicio 2016, el precio medio del pe-
tréleo calidad Brent expresado en ddlares se
situ6é en 43,3 dolares/barril, lo que supuso un
descenso del 17,0 por 100 respecto al afio an-
terior (52,2 délares/barril en 2015).

Si se toma en consideracion el precio medio
del Brent en euros, este se situ6 en 39,9 euros/
barril, un 15,3 por 100 inferior al de 2015 (47,1
euros/barril).

A lo largo del afo el precio del crudo se
mantuvo en niveles relativamente bajos. En el
mes de enero cotizaba en el entorno de los 32
doélares/barril, si bien fue aumentando progresi-
vamente para cerrar el ejercicio cerca de los 56
délares/barril. Esta tendencia de recuperacion
moderada del petréleo, tras los bruscos des-
censos de afnos anteriores (solo en 2015 el cru-
do Brent expresado en doblares perdié un 47,5
por 100 de su valor), estuvo en consonancia >

GRAFICO 1.4
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
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CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

con el importante acuerdo adoptado a finales
de ano por los miembros de la OPEP, al que
posteriormente se unieron otros paises pro-
ductores no miembros, mediante el cual y con
el fin de reestablecer el equilibrio en el merca-
do de petroleo, se decidid reducir la produc-
cién de crudo en 1,2 millones de barriles/dia a
partir de enero de 2017 y por un periodo inicial
prorrogable de seis meses.

Tras la mejora de la economia mundial en
el segundo semestre de 2016, segun las es-
timaciones del Fondo Monetario Internacional
en su ultimo informe de perspectivas econdmi-
cas, el crecimiento mundial se acelerara, con
un avance previsto del 3,5 por 100 en 2017,
cuatro décimas mas que en 2016.

Tanto las economias avanzadas como las
emergentes incrementaran el ritmo de su ac-
tividad. El PIB de las economias avanzadas
aumentara un 2,0 por 100 en 2017 (tres dé-
cimas mas que en el afio anterior) y el de las

economias emergentes y en desarrollo, regis-
trar4 un incremento del 4,5 por 100 en 2017
(cuatro décimas superior al de 2016).

El Asia emergente mantendra su dinamis-
mo, creciendo por encima del seis por ciento
en los préximos dos ejercicios (6,4 por 100).

Tras las recesiones de los ultimos afos, las
economias de los principales exportadores de
materias primas iran recuperandose gradual-
mente. Es el caso de los paises de América
Latina, cuyo PIB, tras contraerse un 1,0 por
100 en 2016, crecera un 1,1 por 100 en 2017,
gracias a la mejora de la economia brasilena,
que conseguird salir de la recesién, con un
crecimiento de su actividad de dos décimas
en 2017.

Mejoran también las perspectivas para el
Africa subsahariana (2,6 por 100 en 2017) y
la Comunidad de Estados Independientes (1,7
por 100 en 2017), que en ambos casos acele-
ran significativamente su ritmo de avance. >

, GRAFICO15
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En este ultimo caso se debe a la significativa
mejora de Rusia, que tras registrar contraccio-
nes en los dos ultimos anos, crecera un 1,4 por
100 en 2017.

Pese a este panorama econémico mas alen-
tador que en anos anteriores, estas previsiones
no estan exentas de riesgos, algunos de ellos de
gran calado. Quiza el mas destacable sean las
dudas que pesan sobre la orientacién que tomara
la politica econdmica y comercial estadounidense
tras la eleccidén de Trump, siendo especialmente
preocupantes las medidas de proteccionismo
comercial anunciadas que, de confirmarse, afec-
tarian muy negativamente al comercio mundial.
Asimismo, son factores de riesgo una posible
escalada en las tensiones geopoliticas, espe-
cialmente en Siria y Corea del Norte, o la inten-
sificacion del terrorismo internacional.

En Europa seran determinantes los resulta-
dos de las elecciones presidenciales que se ce-
lebraran a lo largo de 2017 en los principales
paises europeos. De sus resultados dependera

que se consiga o no frenar el auge de los po-
pulismos y reforzar la Unién Europea. Tampoco
puede olvidarse el proceso negociador del brexit,
cuyas consecuencias definiran las relaciones
futuras entre el Reino Unido y UE, ni el posible
impacto sobre los mercados, en especial en los
emergentes, que tendria una normalizacién en
la politica monetaria estadounidense mas rapi-
da de lo esperado.

1.2. La economia espaiola,
segun la Contabilidad Nacional,
en 2016

Segun los datos publicados por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), la economia es-
pafola mostré de nuevo un solido crecimiento,
prolongando y consolidando su trayectoria ex-
pansiva en el ejercicio 2016.

En términos de Contabilidad Nacional Tri-
mestral de Espana (CNTR) base 2010, el PIB [>

, GRAFICO 1.6
EVOLUCION COMPARADA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(En tasa de variacion interanual en porcentaje)
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GRAFICO 1.7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO ESPANOL Y SUS CONTRIBUCIONES
(En tasa de variacion interanual en porcentaje)
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generado la economia espafiola, corregido de
efectos estacionales y calendario, se incremen-
t6 un 3,2 por 100 en 2016, una tasa de avance
muy significativa e igual a la del afio anterior.

De esta manera, el PIB espafol registré en
2016, por tercer ejercicio consecutivo, una tasa
positiva de variacion y por segundo afio conse-
cutivo supero el tres por ciento.

El crecimiento de la economia espafola
practicamente duplicé al de la zona euro, don-
de el PIB se incrementd el 1,7 por 100, por lo
que el diferencial de crecimiento entre Espana
y la zona euro se ampli6é tres décimas, situan-
dose en 1,5 puntos a favor de nuestro pais
(este diferencial fue de 1,2 puntos en 2015).

En 2016 el PIB espafiol alcanz6 un valor de
1.113.851 millones de euros a precios corrien-
tes, lo que supuso un aumento nominal del 3,6
por 100.

El actual ciclo expansivo en el que se en-
cuentra la economia espanola se estad apo-
yando en los efectos positivos de las reformas
estructurales acometidas en los Ultimos anos,
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y en algunos factores coyunturales externos
de caracter positivo como el descenso en los
precios del crudo, que ha permitido de nuevo
rebajar la factura energética.

Asimismo, el mantenimiento del impulso de
la politica monetaria implementada por el Banco
Central Europeo, de intensa expansion cuanti-
tativa y de tipos de interés cercanos a cero, ha
permitido impulsar la actual fortaleza del consu-
mo privado, puntal de la recuperacién econémi-
ca espafiola.

Ademas, en el afno 2016, la composicion del
crecimiento espanol fue méas equilibrada. Aun-
que el empuje de la actividad econdémica siguio
apoyandose en el dinamismo de la demanda in-
terna, la demanda exterior neta ofrecié también
una aportacion positiva, tras dos afnos de haber
contribuido negativamente al crecimiento.

La demanda nacional fue de nuevo en 2016
el motor del crecimiento de la economia espa-
nola, contribuyendo positivamente en 2,8 pun-
tos porcentuales al incremento del PIB espa-
fol. Sin embargo, esta aportacion positiva >
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se moderd cinco décimas respecto a la del afo
anterior (3,3 puntos en 2015).

Esta ralentizacion en la aportacion de la de-
manda interna pudo ser compensada por la
demanda externa neta, que en 2016 contribu-
y6 positivamente, en 0,5 puntos, al crecimiento
del PIB espanol, mejorando seis décimas si se
compara con la aportacion negativa del ano
anterior (-0,1 puntos en 2015).

De esta manera, en 2016 tanto la demanda
nacional como la externa ofrecieron aportacio-
nes positivas al crecimiento del PIB espafol, lo
que no ocurria desde el afio 2000.

La aceleracion de la economia espanola
estuvo en consonancia con la mejora del mer-
cado de trabajo. Segun la Encuesta de Pobla-
cion Activa (EPA), el empleo confirm6 una clara
trayectoria de recuperacion a lo largo de 2016,
creandose en el conjunto del afio cerca de me-
dio millébn de puestos de trabajo (475.500 pues-
tos de trabajo nuevos), situando el nimero de

ocupados en 18.341.550 personas en el afio
2016 (17.866.050 ocupados en 2015), lo que
supuso un aumento del 2,7 por 100.

El dinamismo del empleo se reflej6 tam-
bién en un significativo descenso en el nume-
ro de desempleados, que en el ejercicio 2016
se redujo en 574.800 personas, pasando de
5.055.975 desempleados en 2015 a 4.481.175
en 2016, lo que supone un descenso interanual
del 11,4 por 100.

Paralelamente, la tasa de paro sigui6 una
trayectoria descendente a lo largo del ejerci-
cio, desde un maximo del 21,0 por 100 en el
primer trimestre, para cerrar en el 18,6 por 100
en el cuarto.

Considerando su media anual, la tasa de
paro se situé en el 19,6 por 100 de la poblacion
activa en 2016, por debajo del veinte por ciento
por primera vez desde el afio 2010, y mejorando
dos puntos porcentuales y cinco décimas res-
pecto al ano anterior (22,1 por 100 en 2015). [>
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GRAFICO 1.8
MERCADO DE TRABAJO EN ESPANA: OCUPADOS Y TASA DE PARO
(En millones y porcentaje)
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

Todos los componentes de la demanda na-
cional ofrecieron avances, si bien destaco la
fortaleza del consumo privado tanto por su
magnitud como por su elevada ponderacion
sobre el PIB espanol (56,8 por 100 en 2016).

El consumo final de los hogares se incre-
mentd un sdélido 3,2 por 100 interanual en el
ano 2016, intensificando su avance en cuatro
décimas respecto a 2015 (2,8 por 100).

Paralelamente, el gasto de las instituciones
sin fines de lucro (ISFLSH) registré una signi-
ficativa fortaleza, incrementandose también el
3,2 por 100 en 2016 (3,6 por 100 en 2015).

El favorable comportamiento del consumo
privado se basé en el aumento en la confianza
de los hogares, impulsada por la creacion de
empleo, junto al mantenimiento de unos bajos
tipos de interés y la mejora en las condiciones
de financiacion, que impuls6 el dinamismo en
el gasto de consumo.

Por el contrario, el gasto de las Administra-
ciones Publicas se moderd un punto porcen-
tual y dos décimas, registrando un modesto
avance, del 0,8 por 100 en 2016 (2,0 por 100
en 2015).

La formacion bruta de capital fijo (FBCF)
continué creciendo a una tasa significativa, del
3,1 por 100 en 2016, apoyada por las favora-
bles condiciones financieras, el saneamiento
de los balances de las empresas y la mejora
en las expectativas empresariales. No obstan-
te, esta evolucion fue menos positiva que el
ano anterior, cuando habia registrado un fuerte
impulso (6,0 por 100 en 2015).

Todos los componentes de la inversion se
desaceleraron en 2016, si bien esta ralenti-
zacion fue mas significativa en el caso de los
bienes de equipo y de la construccion, ya que
habian registrado avances muy elevados en el
ejercicio anterior.

Los bienes de equipo y activos cultivados
cerraron el aho con un incremento del 5,0 por
100. Si bien este avance fue inferior al de 2015
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(8,8 por 100), en términos absolutos fue el ma-
yor incremento interanual dentro de la forma-
cion bruta de capital fijo.

Por su parte, la construccion registré un au-
mento interanual del 1,9 por 100 en 2016, desa-
celerandose tres puntos porcentuales respecto
al ano anterior (4,9 por 100 en 2015).

La demanda exterior neta contribuyé posi-
tivamente (0,5 puntos) al crecimiento del PIB
espafiol en el afo 2016, debido a una desace-
leracion superior de las compras que de las
ventas exteriores espanolas.

Las exportaciones espafiolas de bienes y
servicios aumentaron un 4,4 por 100 interanual
en 2016, cinco décimas menos que en el afio
anterior (4,9 por 100). Por su parte, las importa-
ciones de bienes y servicios se incrementaron
un 3,3 por 100 en 2016, dos puntos porcentua-
les y tres décimas por debajo del avance de
2015 (5,6 por 100).

Tanto en el caso de las ventas como de las
compras exteriores se observd una desacele-
racion del componente de bienes, lo que con-
trastd con la aceleraciéon del componente de
Servicios.

Las ventas exteriores de bienes se incre-
mentaron un 3,0 por 100 en 2016, un punto
porcentual y cuatro décimas inferior al del afo
anterior (4,4 por 100 en 2015).

Por su parte, las exportaciones de servicios
aumentaron un 7,5 por 100, un punto porcentual
y cinco décimas mas que en 2015 (6,0 por 100).

Ya del lado de las importaciones, las com-
pras exteriores de bienes registraron una fuer-
te desaceleracién, ya que se incrementaron
un 1,7 por 100 en 2016, cuatro puntos porcen-
tuales y una décima por debajo del avance del
ano anterior (5,8 por 100 en 2015).

Por el contrario, el componente de servicios
registré un aumento muy significativo (10,7 por
100 en 2016), repuntando seis puntos porcen-
tuales y una décima en un solo ejercicio (4,6
por 100 en 2015). >
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CUADRO 1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO. OPTICA DE LA DEMANDA
Volumen encadenado referencia 2010 (*)
(Tasas de variacion interanual en porcentaje)

2015 2016
2015 2016
| Il ] v | Il ] [\
PIB a precios de mercado 3,2 3,2 2,7 31 34 3,6 34 34 3,2 3,0
Gasto en consumo final 2,6 2,6 2,1 24 3,0 31 31 2,7 2,4 2,2
Gasto en consumo final de los hogares................. 2.8 3.2 24 25 33 32 3,6 34 3,0 3,0
Gasto en consumo final de las ISFLSH.................. 36 3.2 3,6 2.8 4.6 33 39 25 2,9 35
Gasto en consumo final de las AAPP..................... 2,0 0,8 1,0 1,9 2,3 2,7 1,7 0,7 0,8 0,0
Formacion bruta de capital fijo ........coceresmessssensns 6,0 3,1 47 6,3 6,7 6,4 43 34 2,6 2,2
Activos fijos materiales ........covvereenrininiereinniniens 6,5 3,1 51 6,6 7,3 6,8 4.4 3,4 2,7 2,2
CONSHIUCCION. ......eecvevereveeeciecve e 49 1,9 438 4,6 53 5,0 2,3 1,8 1,6 1,9
Bienes de equipo y activos cultivados................. 8,8 5,0 55 9,7 10,4 9,6 74 57 4.2 2,6
Productos de la propiedad intelectual .................... 3,6 29 25 4,7 33 4,0 4,0 3.2 2,0 24
Variacion de existencias 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0
Exportaciones de bienes y Servicios........cuuueusees 49 44 46 50 49 50 38 6,5 29 44
Exportaciones de bienes ... 44 3,0 3,8 42 51 45 2,2 6,0 1,0 3,0
Exportaciones de ServiCios..........coeureerevreerernnees 6,0 75 6,6 6,9 46 6,0 7,6 75 7,2 78
Gasto hogares residentes en territorio econémico.... 41 8,8 31 3,1 34 6,7 7,7 10,0 8,3 9,3
Importaciones de bienes y Servicios.......ouuesesses 5,6 33 48 55 6,2 6,1 45 54 1,0 2,3
Importaciones de DIENES .........ccovvvvrvvrerinirennns 58 1,7 52 58 6,8 5,6 3,3 46 -1,5 0,4
Importaciones de ServiCios ..........cweeereereeeeeenees 4,6 10,7 29 4.1 3,2 8,1 10,5 9,1 12,6 10,4
Gasto hogares residentes en resto mundo ............... 10,3 19,5 54 9,3 109 | 153 229 | 153 | 17,0 22,8
Aportaciones al crecimiento del PIB

Demanda nacional..........c.occevevmveveeceeencreseseienenas 3,3 2,8 2,7 3,1 3,7 3,8 3,5 2,9 25 2,2
Demanda eXterMa.........ouvveerenrinieirinesreeseeneines -0,1 0,5 0,1 -0,0 0,3 -0,2 0,1 0,5 0,7 0,8

(*) En términos corregidos de efectos estacionales y de calendario.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

1.3. La Balanza de Pagos espanola,
segun el Banco de Espaiia, en 2016

En el afo 2016, segun los datos de Balanza
de Pagos publicados por el Banco de Espa-
Aa, la economia espafola tuvo capacidad de
financiacion frente al exterior por quinto afo
consecutivo.

Las operaciones corrientes y de capital en-
tre residentes y no residentes generaron un
superavit conjunto de 23.638 millones de eu-
ros en 2016, lo que supuso un 2,1 por 100 del
PIB, una décima mas que en el afo anterior.

Ademas, la capacidad de financiacién de la
economia espanola se increment6 un 8,8 por

100 respecto a 2015, cuando se situaba en
21.733 millones de euros (2,0 por 100 del PIB).

Esta mayor capacidad de financiacion se
debi6 a la sustancial mejora en el saldo posi-
tivo de la cuenta corriente, ya que el superavit
de la cuenta de capital se redujo respecto al
anterior ejercicio.

La balanza por cuenta corriente, que registra
las transacciones de bienes, servicios y rentas
primarias y secundarias de Espafa con el ex-
terior, cerr6 el afio 2016 con un superavit de
21.785 millones de euros, el mas elevado de la
actual serie historica, registrando ademas por
cuarto afo consecutivo un saldo positivo, cuan-
do tradicionalmente era deficitario. >
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El superavit corriente se amplié un 47,9 por
100 respecto al de 2015 (14.725 millones de
euros) y supuso un 2,0 por 100 del PIB espa-
Aol en 2016, seis décimas mas que en el ano
anterior (1,4 por 100 en 2015).

Si se analizan las principales rubricas de la
cuenta corriente, se observa que se produjo
una sustancial mejora en el superavit de la ba-
lanza de bienes y servicios mejorando también,
si bien en menor medida, el saldo negativo con-
junto de las rentas primarias y secundarias.

En 2016 el saldo positivo de la balanza de
bienes y servicios se situé en 32.877 millo-
nes de euros, incrementandose un 25,3 por
100 respecto al afio anterior (26.229 millones
de euros).

De esta manera, en 2016 la aportacion po-
sitiva al PIB de la balanza de bienes y servicios
se incrementd seis décimas, alcanzando el 3,0
por 100 (2,4 por 100 del PIB en 2015).

La balanza por cuenta corriente, que regis-
tra las transacciones de bienes, servicios y ren-
tas primarias y secundarias de Espafna con el
exterior, cerrd el ano 2016 con un superavit de
21.785 millones de euros, el mas elevado de la
actual serie historica, registrando ademas por
cuarto ano consecutivo un saldo positivo, cuan-
do tradicionalmente era deficitario.

El superavit corriente se amplié un 47,9 por
100 respecto al de 2015 (14.725 millones de
euros) y supuso un 2,0 por 100 del PIB espa-
nol en 2016, seis décimas mas que en el ano
anterior (1,4 por 100 en 2015).

Si se analizan las principales rubricas de la
cuenta corriente, se observa que se produjo una
sustancial mejora en el superavit de la balan-
za de bienes y servicios mejorando también, si
bien en menor medida, el saldo negativo con-
junto de las rentas primarias y secundarias.

En 2016 el saldo positivo de la balanza de
bienes y servicios se situd en 32.877 millones
de euros, incrementandose un 25,3 por 100
respecto al afo anterior (26.229 millones de
euros).

De esta manera, en 2016 la aportacion po-
sitiva al PIB de la balanza de bienes y servicios
se incrementd seis décimas, alcanzando el 3,0
por 100 (2,4 por 100 del PIB en 2015).

El aumento en el superavit de la balanza
de bienes y servicios se debio a la significativa
correccion en el déficit del componente de bie-
nes, junto con el aumento en el saldo positivo
del componente de servicios.

La balanza de bienes registr6 un déficit de
17.795 millones de euros en 2016, mejorando
un 18,2 interanual (-21.745 millones de euros
en 2015).

Por su parte, la balanza de servicios ofrecio
un superavit de 50.672 millones de euros en
2016, incrementandose un 5,6 por 100 (47.974
millones de euros en 2015).

Dentro de los servicios el saldo positivo
del turismo y viajes se amplié un 2,9 por 100
interanual, alcanzando un valor de 36.268
millones de euros en 2016 (35.241 millones
de euros en 2015). >

CUADRO 1.3
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA (2014-2016)*
(Millones de euros)

2014 2015 2016

Saldos | Ingresos Pagos Saldos | Ingresos Pagos Saldos

Cuenta corriente 11.244 423.029 408.304 14.725 437.253 415.468 21.785

BIENES Y SEIVICIOS .....cvuveeeeeeecerireieiseiseeee s 25.508 356.872 330.644 26.229 368.393 335.515 32.877

Turismo y Vigjes........coevenne. 35.440 50.895 15.654 35.241 54.515 18.247 36.268

Rentas primaria y secundaria -14.265 66.158 77.662 -11.504 68.861 79.952 -11.092

Cuenta de capital 5.049 7.7197 789 7.008 3.147 1.294 1.853

Capacidad/necesidad de financiacion...........coneruaenns 16.293 430.826 409.093 21.733 440.400 416.762 23.638

*Datos revisados en abril de 2017.

Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espaha.
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CUADRO 1.4

BALANZA DE PAGOS ESPANOLA, SALDOS (2010-2016)*

(Millones de euros)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Balanza corriente -42.388 -34.038 -2.404 15.591 11.244 14.725 21.785

BIBNES......ceceeeceecc e -47.803 -44.475 -29.250 -14.011 -22.377 -21.745 -17.795

Servicios .| 33.925 42.588 45.248 47.784 47.885 47.974 50.672

Renta Primaria........ccvreereeiineeseeeeeseseiein -15.131 -18.359 -7.008 -5.293 -3.255 -662 852

Renta SecuNdaria .........cocevveveiereieeesce e -13.379 -13.792 -11.39%4 -12.889 -11.009 -10.842 -11.944
Cuenta de capital 4.893 4.055 5.178 6.575 5.049 7.008 1.853
Capacidad/necesidad de financiacion.........uessessense -37.495 -29.983 2.774 22.166 16.293 21.733 23.638
*Datos revisados en abril de 2017.
Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espaha.

CUADRO 1.5
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA, SALDOS (2010-2016)*
(En porcentaje sobre el PIB)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Balanza corriente -39 -3,2 -0,2 1,5 1,1 1,4 2,0

BIBNES.....ovvceeecee e -4.4 -4,2 2,8 -1,4 2,2 2,0 -1,6

SBIVICIOS ..ttt 3,1 4,0 4.4 47 46 45 45

Renta primaria........coceeeeneeinenneiesesseieeeessis -1,4 1,7 -0,7 -0,5 -0,3 -0,1 0,1

Renta SecUNdaria ........ocvveeveveveeeeees e -1,2 1,3 1.1 -1,3 -1 -1,0 -1
Cuenta de capital 0,5 0,4 0,5 0,6 0,5 0,7 0,2
Capacidad/necesidad de financiacion..........ccueuessucns -3,5 2,8 0,3 2,2 1,6 2,0 2,1
*Datos revisados en abril de 2017.
Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espanha.

El déficit conjunto de las rentas primarias y
secundarias se situé en 11.092 millones de eu-
ros en el afio 2016 (-11.504 millones de euros
en 2015) lo que supuso una reducciéon en dicho
saldo negativo del 3,6 por 100 interanual. Pero
mientras que mejoro el saldo de las rentas pri-
marias, el de las rentas secundarias empeoro.

El saldo de las rentas primarias se transfor-
mo en positivo en el afio 2016 (852 millones
de euros), lo que contrast6 con el saldo nega-
tivo del ano anterior (-662 millones de euros
en 2015). Por su parte el déficit de las rentas
secundarias se amplié un 10,2 por 100, para
situarse en 11.944 millones de euros en 2016
(-10.842 millones de euros en 2015).

Finalmente el saldo positivo de la Cuenta
de Capital, que recoge, entre otros conceptos,
las transferencias de capital procedentes de la
Unién Europea, cuya mayor parte procede de

los fondos estructurales del Presupuesto Co-
munitario dirigidos a infraestructuras, desarro-
llo rural y medio ambiente, registré un supera-
vit de 1.853 millones de euros en 2016, lo que
supuso una significativa reduccion respecto al
saldo positivo del afo anterior (7.008 millones
de euros en 2015).

1.4. Principales proveedores
energéticos espanoles

Segun los datos provisionales del Departa-
mento de Aduanas e Impuestos Especiales de
la Agencia Tributaria, Espafa importd produc-
tos energéticos por valor de 29.563,2 millones
de euros en 2016, un valor nominal inferior al
del afo anterior (38.605,1 millones de euros en
2015), lo que estuvo en consonancia con el >
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descenso en los precios del petroleo en el ejer-
cicio (el precio en euros del petréleo calidad
Brent se redujo un 15,3 por 100 interanual).

Por ello, las importaciones espafolas de
energia registraron de nuevo en 2016 un im-
portante retroceso, del 23,4 por 100 respecto
al afo anterior (las compras energéticas ya se
habian reducido un 30,3 por 100 interanual en
2015, segun datos provisionales).

Como consecuencia, la contribucion de las
importaciones energéticas a la variacion del
total de las compras exteriores espafnolas en
el afo 2016 fue negativa en 3,3 puntos.

En el ano 2016 se acentia la pérdida de
peso del sector de productos energéticos so-
bre el total de las importaciones espanolas, si-
tuandose en sexto lugar en términos de cuota:
el 10,8 por 100 (tercer lugar con un 14,1 por
100 en 2015 segun datos provisionales).

Las principales rubricas por importancia re-
lativa fueron el petréleo y derivados y el gas,
si bien también registraron un menor valor que
en el ejercicio precedente.

La partida de petréleo y derivados supuso
un 76,2 por 100 de las compras exteriores de
energia en 2016 (75,2 por 100 de este total en
2015) y un 8,2 de las importaciones totales es-
panolas en 2016 (10,6 por 100 en 2015).

Espafa importé crudo y derivados por va-
lor de 22.517,6 millones de euros en 2016, lo
que supuso un retroceso del 22,4 por 100 in-
teranual. No hay que olvidar que el precio me-
dio del petréleo calidad Brent en euros se situdé
en 39,9 euros/barril en 2016, disminuyendo un
15,3 por 100 interanual, lo que se reflejé en la
variacion negativa de las importaciones espa-
folas de petroleo.

Las importaciones de gas alcanzaron un
valor de 6.048,7 millones de euros en 2016,
reduciéndose también con intensidad, un 22,7
por 100 respecto al afio anterior. Las compras
exteriores de gas supusieron el 20,5 por 100 de
la factura energética en el afio 2016 y el 2,2 por
100 de las importaciones espafolas totales.
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Las compras exteriores de carbon, registra-
ron un valor de 899,1 de millones de euros en
2016, disminuyendo en este caso un 29,0 por
100 respecto al afo anterior (1.266,5 millones
de euros en 2015), si bien son de menor impor-
tancia relativa, ya que solo representan el 3,0
por 100 del total de la energia importada por
nuestro pais.

Finalmente, las importaciones de electrici-
dad, por valor de 97,7 millones de euros (0,3
por 100 del total de las compras energéticas)
también se redujeron respecto al afio anterior
(482,4 millones de euros en 2015).

Ocho paises concentraron el 59,0 por 100
de las importaciones totales de energia en el
afo 2016. Fueron: Argelia, de donde provino
el 14,7 por 100 del total de la energia com-
prada por nuestro pais, de Nigeria el 10,5 por
100, de Rusia el 8,3 por 100, de Arabia Saudi
el 8,2 por 100, de México el 6,6 por 100, de
Irak el 4,2 por 100, de Italia el 3,3 por 100 y
finalmente de Estados Unidos se importd el
3,2 por 100.

En 2016 Argelia ocup6 de nuevo la primera
posicién en el ranking de proveedores ener-
géticos espafioles, debido a su protagonismo,
casi absoluto, en el suministro de gas. Su cuo-
ta sobre el total de energia importada se situo
en el 14,7 por 100 del total, que sin embargo
se redujo un punto porcentual y cuatro décimas
respecto a 2015 (16,1 por 100).

Nigeria mantuvo la segunda posicion como
proveedor energético, debido a su peso relativo
como proveedor de gas y de petroleo. Su cuota
sobre el total de energia comprada por Espa-
na fue del 10,5 por 100 del total (11,8 por 100
en 2015).

En el afio 2016, Rusia ascendi6 una po-
sicion hasta el tercer puesto en el ranking de
proveedores energéticos, por su protagonismo
en carbdén y en petréleo y derivados. Espafa
import6 de Rusia un 8,3 por 100 de la energia
que consume, lo que supuso un aumento en
cuota de un punto porcentual y ocho décimas >
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PRINCIPALES PROVEEDORES ESPANOLES DEL TOTAL DE ENERGIA EN 2016*

CUADRO 1.6

(En millones de euros)

Ranking Ranking
total total Cuatro "
energia energia principales proveedores 2o P 2e g U3
2015* 2016*
1 1 Argelia 6.600,3 9.010,5 8.828,8 6.216,4 4.335,1
2 2 Nigeria 6.959,7 5.582,4 6.429,7 45532 3.097,3
4 3 Rusia 7.134,5 7.436,7 5.253,7 2.505,9 24432
3 4 Arabia Saudi 5.635,1 5.347,3 4.666,7 2.846,5 24347
RANKING DE PROVEEDORES ENERGETICOS ESPANOLES, POR PRODUCTOS, EN EL ANO 2016*
(En porcentaje sobre el total de importaciones energéticas, excepto total importaciones en millones de euros)
Ranking Ranking
total' Mal, Proveedores Total energia Carbon Pe‘f°'°° Gas Electricidad
energia energia y derivados
2015* 2016*
1 1 Argelia 14,7 0,0 3,6 58,2 0,0
2 2 Nigeria 10,5 0,0 10,4 12,6 0,0
4 3 Rusia 8,3 19,2 10,1 0,0 0,0
3 4 Arabia Saudi 8,2 0,0 10,8 0,0 0,0
5 5 México 6,6 0,0 8,7 0,0 0,0
9 6 Irak 42 0,0 55 0,0 0,0
13 7 Italia 3,3 0,5 42 0,2 26,0
14 8 Estados Unidos 3,2 11,9 2,9 3,2 0,0
7 9 Reino Unido 2,8 0,1 3,5 04 9,6
17 10 Libia 2,8 0,0 3,6 0,1 0,0
6 11 Angola 2,7 0,0 3,5 0,3 0,0
8 12 Colombia 2,6 243 2,4 0,0 0,0
12 13 Noruega 25 0,0 1,0 8,5 0,0
112 14 Irén 24 0,0 3,1 0,0 0,0
10 15 Kazajstan 2,3 0,0 3,0 0,0 0,0
19 16 Brasil 2,0 0,0 2,6 0,0 0,0
21 17 Azerbaijan 1,7 0,0 2,2 0,0 0,0
18 18 Guinea Ecuatorial 1,7 0,0 2,2 0,1 0,0
11 19 Portugal 1,6 0,1 2,0 0,4 3,7
16 20 Qatar 1,5 0,0 0,0 7,3 0,0
37 21 Egipto 1,3 0,0 1,7 0,0 0,0
32 22 Perd 1,1 0,0 0,0 54 0,0
20 23 Paises Bajos 1,1 0,6 14 0,1 0,0
15 24 Venezuela 0,7 0,0 0,9 0,0 0,0
26 25 Francia 0,7 0,1 0,8 0,2 0,2
44 26 India 0,7 0,0 0,9 0,0 0,0
25 27 Bélgica 0,6 0,1 0,8 0,0 0,0
28 28 Suecia 0,6 0,0 0,8 0,0 0,0
33 29 Camer(n 0,6 0,0 0,8 0,0 0,0
31 30 Indonesia 0,6 18,1 0,0 0,0 0,0
38 31 Australia 0,5 15,5 0,0 0,0 0,0
30 32 Marruecos 0,5 0,0 0,2 14 0,0
36 33 Canada 0,4 0,2 0,5 0,0 0,0
23 34 Alemania 0,4 2,0 0,3 0,0 11,2
22 35 Gabon 0,3 0,0 0,4 0,0 0,0
TOTAL IMPORTACIONES ESPANOLAS (millones euros) 29.563,2 899,1 22.517,6 6.048,7 97,7
*Datos provisionales.
Fuente: Subdireccion General de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial de la Secretaria de Estado de Comercio, con
datos del Departamento de Aduanas e IIEE de la Agencia Tributaria.
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respecto al afio anterior (6,5 por 100 en 2015).
De esta manera se rompe en 2016 la tenden-
cia de pérdidas en la cuota de Rusia como
proveedor energético espanol.

Arabia Saudi se situ6, al ser desplazada
por Rusia, en el cuarto puesto en el ranking de
importaciones energéticas en 2016, con una
cuota del 8,2 por 100 del total, que aumento6 en
ocho décimas respecto a la del ano anterior
(7,4 por 100).

Estos cuatro paises concentraron, en el afo
2016, el 41,6 por 100 de las importaciones tota-
les de energia espanolas.

Atendiendo al tipo de producto importado,
en el afo 2016 el primer proveedor espariol
de crudo fue Arabia Saudi (10,8 por 100 del
total de las importaciones de petréleo y deri-
vados), seguido de Nigeria en segundo pues-
to (10,4 por 100 del total), Rusia en el tercero
(10,1 por 100 en 2016) y México en el cuarto
(8,7 por 100 del total).
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Las importaciones de gas estan mucho mas
concentradas que las de crudo, ya que los pri-
meros seis proveedores aportan el 95,4 por 100
del total.

Dentro de ellas destaco el predominio de Ar-
gelia, que continudé siendo el principal provee-
dor de gas de Espafa con el 58,2 por 100 del
total en 2016. En segunda y tercera posicion, si
bien con un peso relativo muy inferior, se situa-
ron Nigeria y Noruega con cuotas del 12,6 por
100y 8,5 por 100 respectivamente.

Respecto a las importaciones de electrici-
dad, estan muy concentradas. En 2016, la ma-
yor parte de provino de Luxemburgo, de donde
se import6 el 41,8 por 100 del total y en me-
nor medida de ltalia (26,0 por 100), y Alemania
(11,2 por 100 del total de electricidad en 2016).

Finalmente, los principales proveedores de
carbén en el ano 2016 fueron Colombia (24,3
por 100), Rusia (19,2 por 100), Indonesia (18,1 por
100) y Australia (15,5 por 100).
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