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CAPITULO 1

ANALISIS MACROECONOMICO
DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

1.1. La economia internacional
en el ano 2017

En el transcurso del afio 2017 la economia
internacional continu6 fortaleciéndose, y de
manera intensa, marcando una trayectoria
de recuperacion sostenida, generalizada y
casi sincronizada de la actividad mundial.
El comercio internacional experimento, asi-
mismo, un significativo repunte paralelo a la
recuperacion econdémica.

Aunque el consumo continu6 siendo el fac-
tor clave del crecimiento a escala global, en
2017 la demanda de inversion se recupero6 de
manera intensa, especialmente en las eco-
nomias avanzadas, apoyada por las politicas
monetarias expansivas y las favorables condi-
ciones financieras. El consumo y la inversion
fueron de hecho los principales motores de
crecimiento mundial, y las previsiones mas
recientes de los principales organismos in-
ternacionales indican ademas que en los dos
proximos afos se mantendra el fuerte impulso
ciclico actual de expansion.

Pese al proceso gradual de normalizacién
de la politica monetaria en Estados Unidos en
2017, asi como el inicio del mismo en Reino
Unido, el tono general de las politicas eco-
némicas continué siendo expansivo, apoyan-
do la recuperacién global. La holgura de las
condiciones financieras y los reducidos tipos
de interés contribuyeron a la mejora, prac-
ticamente generalizada, de la confianza de
los agentes econdémicos, tanto hogares como
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empresas, y por consiguiente, al repunte de la in-
version, el empleo y el comercio.

Tras las elecciones presidenciales estadouni-
denses de noviembre de 2016, el comienzo del
ano 2017 se caracterizé6 por un tono de cautela
e incertidumbre como consecuencia de las politi-
cas anunciadas por la recién estrenada Adminis-
tracion Trump. Asimismo, los cruciales procesos
electorales que habrian de producirse a lo largo
del afio en algunos de los paises europeos mas
relevantes, como Francia y Alemania, o el de-
sarrollo de las negociaciones del brexit afiadian
fuentes de inquietud. Pese a ello y en contra lo de
previsto inicialmente, los mercados financieros in-
ternacionales se mantuvieron relativamente esta-
bles en 2017, en presencia de escasa volatilidad y
elevado apetito por el riesgo, lo que se materializé
en subidas casi continuas en los precios de los
activos financieros, tanto de las economias desa-
rrolladas como de las emergentes, asi como de
los principales indices bursatiles que superaron
en muchos casos, como en EEUU y Japén, sus
maximos histéricos.

Por su parte, la inflacidn mundial se incremen-
t6 moderadamente en 2017, como consecuencia
del incremento en los precios del petrdleo y otras
materias primas, si bien el componente subya-
cente se mantuvo estable y alejado de los objeti-
vos de los principales bancos centrales.

Segun los datos del ultimo informe de actuali-
zacion de Perspectivas de la economia mundial
del Fondo Monetario Internacional (FMI), publi-
cado en abril de 2018, el Producto Interior Bruto
(PIB) generado por la economia mundial regis-
tr6 un firme crecimiento, del 3,8 por 100 en >
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CUADRO 1.1 ]
PRODUCTO INTERIOR BRUTO POR REGIONES Y PAISES
(En porcentaje de variacion respecto al afio anterior)

2016 2017* 2018 (Est) 2019 (Est)
PIB mundial 3,2 38 39 39
Economias avanzadas 1,7 2,3 2,5 2,2
EStados UNIAOS ....cecececececreieieecee sttt s ss et ss s e 1,5 2,3 29 2,7
W4 o] =10 o Y 1,8 2,3 2,4 2,0
ESPAMA ...vvveriii s 3,3 3,1 2,8 2,2
FY L= 4= 1,9 25 2,5 2,0
1,2 1,8 2,1 2,0
0,9 1,5 1,5 1,1
1,9 1,8 1,6 1,5
0,9 1,7 1,2 0,9
1,4 3,0 2,1 2,0
Economias emergentes y en desarrollo 44 48 49 5,1
6,5 6,5 6,5 6,6
6,7 6,9 6,6 6,4
71 6,7 74 78
AMEBICA LN ..vviieee ettt -0,6 1,3 2,0 28
BraSIl...cvveecveiieceicc ettt sttt -3,5 1,0 2,3 2,5
MEXICO cv.voeviece ettt et bbbttt 2,9 2,0 2,3 3,0
AFICA SUDSANAIANG. 1+vvvvvveveeeeeeeeeeeeeeeesseeeseeseesesssssessseeseseeessesssseseessseeseessssseneen 1.4 2,8 34 3,7
0,4 2,1 2,2 2,1
-0,2 1,5 1,7 1,5
Oriente Medio y norte de e VO 49 2,6 3,4 3,7
*Datos provisionales.
(Est) Estimaciones.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, abril de 2018.

2017. Este avance fue seis décimas superior al
de 2016 (3,2 por 100) y el mas elevado desde
el afo 2011.

El buen tono de la actividad global reflejé la
sblida expansién tanto de los paises avanzados
como de los emergentes.

Las economias emergentes y en desarrollo
fueron de nuevo el principal apoyo del creci-
miento mundial, ya que su PIB se incrementd el
4,8 por 100 en 2017, cuatro décimas mas que
en el ano anterior (4,4 por 100 en 2016).

Este avance se vio impulsado por la resis-
tencia que ofrecieron las economias asiaticas,
en particular China e India, asi como por la re-
cuperacion gradual, tras las recesiones atrave-
sadas, de Brasil y Rusia.

La intensa caida en los precios de las mate-
rias primas ocurrida en 2015 y 2016 afect6 muy
negativamente a los paises emergentes expor-
tadores netos de materias primas. Sin embargo,
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en el afo 2017 el cambio de tendencia en los
precios de las commodities, en paralelo al au-
mento de la demanda por parte de las econo-
mias desarrolladas, desempefid un papel im-
portante en el crecimiento de las economias
emergentes.

Al mismo tiempo, se produjo una significati-
va recuperacion en las economias avanzadas,
cuyo PIB se incrementé un 2,3 por 100 en 2017,
seis décimas mas que en el afo anterior (1,7
por 100), lo que también contribuyd a impulsar
la actividad mundial.

En estas economias, el consumo privado
sigui6 siendo el principal motor del crecimien-
to, que registrd un incremento igual al del afio
anterior (2,8 por 100 interanual, segun el FMI).
Sin embargo, en 2017 se sumoé la fortaleza de
la inversion, que aument6é un 3,5 por 100 inte-
ranual (un punto porcentual y seis décimas mas
que en 2016), apoyada en el impulso de la >
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politica monetaria acomodaticia, el fortaleci-
miento de los balances empresariales y la mejo-
ra de la confianza, lo que se reflejé en el repunte
tanto de la formacién bruta de capital fijo como
de los inventarios de las empresas. Esta com-
binacion de consumo e inversion dio lugar a un
dinamismo muy superior del gasto agregado en
las economias avanzadas en el afo 2017.

La mayor aceleracion de las economias
avanzadas que de las emergentes, estrech6
dos décimas su diferencial de crecimiento, que
se situbé en 2,5 puntos porcentuales (pp) en
2017 en favor de las economias emergentes
(2,7 pp en 2016).

Dentro de las economias en desarrollo, Asia
emergente fue de nuevo la regidn que registrd
un mayor dinamismo, con un incremento con-
junto de su actividad del 6,5 por 100 en 2017,
igual al del afio anterior. China e India fueron los
dos paises de mayor crecimiento.

El PIB de China avanzé un 6,9 por 100 en
2017, superando con holgura el objetivo previs-
to por las autoridades (6,5 por 100) y dos déci-
mas por encima del 6,7 por 100 alcanzado en
2016, apoyado principalmente por el consumo
privado y la contribucién positiva de las expor-
taciones netas. Segun el FMI, la economia del
gigante asiatico moderara ligeramente su cre-
cimiento en los proximos dos afos, con un au-
mento estimado del 6,6 por 100 en 2018 y del
6,4 por 100 en 2019.

En el mes de octubre se celebro el XIX Con-
greso Nacional del Partido Comunista chino, en
el que se confirm6 el segundo mandato de Xi
Jinping, fijando también las orientaciones futu-
ras de la politica econdémica para los proximos
cinco afnos, en las que no se prevén cambios
sustanciales. Se proseguira con la implementa-
cion de reformas estructurales que permitan el
cambio del modelo econémico para que sea >

, GRAFICO 1.1
ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES. PIB Y DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO
(En porcentaje)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), abril de 2018.
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mas equilibrado, permitiendo un avance sos-
tenido de la actividad y a la vez reduciendo la
excesiva dependencia de la inversion publica y
del comercio exterior y dando un mayor protago-
nismo al sector servicios y al consumo interno.

En el area asiatica también destacé el dina-
mismo de India, cuyo PIB avanzo el 6,7 por 100
en el afo 2017, con estimaciones de aumento
del 7,4 por 100 en 2018 y del 7,8 por 100 en
2019. Si se cumplen estas previsiones, India
superara en crecimiento a la economia china
en los préximos afos.

En América Latina, la recuperacién de Brasil
y de Argentina hizo que el PIB de la region cre-
ciera un 1,3 por 100 en 2017, tras haberse re-
ducido un 0,6 por 100 en 2016. Sin embargo, la
recuperacion de la inversion fue mas lenta que
en otras regiones emergentes. Las previsio-
nes del FMI apuntan a un fortalecimiento de la

actividad, con crecimientos estimados del 2,0
por 100 en 2018 y del 2,8 por 100 en 2019.

Fue muy significativa la mejora de la econo-
mia brasilena, que tras dos afios de retrocesos
(caida del PIB del 3,5 tanto en 2015 como en
2016), sali6 de la recesion con un crecimiento
del 1,0 por 100 en 2017, gracias a la recupe-
racion tanto de las exportaciones como de la
demanda interna. Para los prdéximos ejercicios
el FMI espera que el PIB brasilefio continue for-
taleciéndose a buen ritmo, con aumentos pre-
vistos del 2,3 por 100 en 2018 y del 2,5 por 100
en 2019.

También la Comunidad de Estados Indepen-
dientes (CEIl) se recuperdé significativamente en
2017, al registrar un crecimiento conjunto del
2,1 por 100 (0,4 por 100 en 2016). Gracias a
la recuperacion de los precios del petréleo, el
PIB de Rusia se incrementé un 1,5 por 100 >

GRAFICO 1.2 ,
PRODUCTO INTERIOR BRUTO POR PAISES
(En porcentaje de variacion respecto al afio anterior)
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en 2017, tras las caidas de los dos afos ante-
riores (-2,5 por 100 en 2015 y -0,2 por 100 en
2016).

Ya analizando las economias avanzadas, la
mejora fue generalizada, con incrementos en
la actividad superiores, en practicamente todos
los casos, a los del afio anterior. Destaco la so-
lidez y el dinamismo de la economia estadouni-
dense asi como de la zona euro y de Japon.

En este contexto de bonanza macroeconoé-
mica sin presiones inflacionistas, el tono de las
politicas monetarias continu6 siendo expansivo,
aunque se produjeron avances de diferente in-
tensidad en el proceso de normalizacion de al-
gunas de las principales economias avanzadas.
El mejor ejemplo de ello fue Estados Unidos,
donde la Reserva Federal elevo en tres ocasio-
nes el tipo de interés de los fondos federales en
2017, en consonancia con el ritmo de normali-
zacion anunciado, iniciando también en el mes
de octubre la reduccidn de su balance mediante
el cese gradual de sus reinversiones de activos.
En Reino Unido, el Banco de Inglaterra modero
algo el tono expansivo de su politica monetaria,
con una subida del tipo oficial en noviembre, la
primera tras el inicio de la crisis financiera. La
zona del euro mantuvo sin cambios los tipos
de interés de referencia en 2017, pero redujo el
importe de su programa de compra de activos.
Por el contrario, el Banco de Japén mantuvo sin
cambios su politica monetaria ultra expansiva
sin anunciar cambios al respecto.

El PIB de la economia estadounidense se
increment6 un 2,3 por 100 en 2017, ocho déci-
mas mas que en el afio anterior (1,5 por 100 en
2016). La actividad se sustenté en el impulso de
la demanda interna, tanto en el dinamismo del
consumo privado como en el fuerte repunte
del componente de inversion. El gasto en con-
sumo privado se increment6 un 2,8 por 100, la
misma tasa que 2016, apoyado por las favora-
bles condiciones de financiacion y el incremento
en la renta disponible de los hogares ligada a la
mejora del mercado de trabajo. La tasa de paro
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estadounidense, que lleg6 a alcanzar el 9,6 por
100 en 2010 al iniciarse crisis, se redujo hasta
el 4,4 por 100 en 2017, cinco décimas inferior a
la del afno anterior (4,9 por 100 en 2016) y muy
cercana al pleno empleo.

El componente de inversion repuntd con fuer-
za, incrementandose un 3,6 por 100 en 2017
(0,9 por 100 en 2017), apoyado en la mejora de
la actividad econdmica global y en la holgura
en las condiciones de financiacion, en un con-
texto de aumento en los niveles de confianza
empresarial.

Tras casi diez afos de politica monetaria
ultra expansiva, en diciembre del 2015 el Co-
mité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de
la Reserva Federal estadounidense inici6 un
proceso muy gradual de normalizacion mone-
taria, produciéndose a partir de entonces dos
subidas, de un cuarto de punto, en los tipos de
interés de referencia, una en 2015 y en 2016.
Ya en el afio 2017 se produjeron tres nuevas
alzas en los tipos, que se situaron a finales del
ejercicio en el rango 1,25-1,50 por 100. Ade-
mas, en lo referente a la politica monetaria no
convencional, en octubre de 2017 la Reserva
Federal inici6 el proceso de reduccion de su
balance mediante el cese gradual de las rein-
versiones de activos.

El FOMC evaluara periddicamente los pro-
gresos de la economia estadounidense en la
consecucion de los objetivos de empleo e infla-
cion para determinar el momento y la cuantia de
los siguientes ajustes de politica monetaria.

El afio finaliz6 con la aprobacién, el 22 de di-
ciembre, de la tan anunciada reforma fiscal de
Donald Trump (ley Tax Cuts and Jobs Act.), que
incluye una historica rebaja del impuesto de so-
ciedades estadounidense (desde el 35 por 100
actual hasta el 21 por 100), la deduccién inme-
diata de los gastos por inversion realizados por
las empresas durante los diez proximos afos
asi como una amnistia fiscal para la repatriacion
de los beneficios de las multinacionales que ha-
yan sido generados en el extranjero. >
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A este significativo recorte impositivo se sumo
posteriormente (febrero de 2018) una importan-
te ampliacion del gasto publico (por importe de
296.000 millones de délares), para los ejercicios
2018 y 2019, la mitad de la cual se destinara a
defensa.

El estimulo fiscal derivado de estas medidas
probablemente elevara, aunque seguramente
de manera transitoria, el PIB, pero también de-
beria conllevar un aumento de la inflacién, un
incremento de los tipos de interés a corto plazo
y un posible fuerte deterioro del desequilibrio
fiscal y exterior estadounidense.

Otra de las economias avanzadas que regis-
trd un dinamismo superior al previsto fue Japon,
cuyo PIB se incremento el 1,7 por 100 en 2017
ocho décimas mas que en el ano anterior (0,9
por 100 en 2016). Este importante avance se
sustentd en la aportacidén positiva tanto de la
demanda interna (contribucién de 1,2 puntos)
como de la externa (0,6 puntos). La politica

econdémica implementada por las autoridades,
la solida creacion de empleo (la tasa de paro se
situ6 en el 2,9 por 100 en 2017, aproximandose
a los niveles de principios de 1990) y la fortaleza
de la demanda internacional apoyaron el repun-
te de la actividad nipona.

Igual que en el ano anterior, el Banco de Ja-
pén (Bod) mantuvo en 2017 su politica extraor-
dinariamente expansiva, manteniendo en ne-
gativo el tipo aplicable a las cuentas corrientes
que las instituciones financieras mantienen con
la entidad y modulando sus compras de activos
para controlar la curva de tipos, con el objetivo
que el tipo de interés de la deuda a diez anos
oscile en torno al 0 por 100.

El BoJ mantuvo también el compromiso de
ampliar la base monetaria hasta que la inflacion,
excluyendo los alimentos, se estabilice en nive-
les superiores al objetivo gubernamental de es-
tabilidad de precios, situado en el 2,0 por 100.
Hay que tener en cuenta que el IPC nipén se >

) GRAFICO 1.3
EVOLUCION COMPARADA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Tasas trimestrales de variacion interanual en porcentaje)
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situé en el 0,5 por 100 en 2017, pero exclu-
yendo alimentos y energia se mantuvo muy
proximo al 0 por 100.

También la expansion econdmica, que co-
menzd en Europa en el afio 2013 de forma
gradual y moderada, se afianzd y cobr6 impul-
so en 2017, en esta ocasion de manera sélida
y generalizada.

Segun los datos del FMI, el PIB de la zona
del euro se incremento6 un 2,3 por 100, cinco
décimas mas que en 2016. En la Unién Eu-
ropea el aumento del PIB fue incluso supe-
rior, del 2,7 por 100, siete décimas mas que
en 2016. Estos avances fueron en ambos
casos los mas elevados de los ultimos diez
anos.

Ademas este crecimiento fue muy equili-
brado ya que se basé tanto en la contribucién
positiva de la demanda exterior neta, que apo-
yada en el buen tono de la economia mundial
impulsé las exportaciones europeas, asi como

en la fortaleza de la demanda interna, tanto del
consumo como de la inversion.

El consumo privado de la zona del euro siguié
fortaleciéndose en 2017, aportando 1,2 puntos
al avance del PIB de la UEM, sustentado por el
aumento de la riqueza de los hogares, los bajos
tipos de interés y la mejora del mercado de tra-
bajo, en el que gracias a la actual recuperaciéon
y a las reformas estructurales adoptadas, el em-
pleo continu6 fortaleciéndose, reduciendo la tasa
de paro de la zona euro hasta el 9,1 por 100 en
2017 (7,6 por 100 en el caso de la UE), las tasas
mas reducidas desde el ano 2008.

La inversion empresarial también adquirio
un mejor tono, aportando 0,6 puntos al crecimien-
to del PIB de la UEM, gracias a unas condiciones
de financiacion muy favorables y a la mejora de
los balances y de la confianza empresarial.

A diferencia de la puntual recuperacion que se
produjo en los afos 2009 y 2010, la actual expan-
sion esta siendo generalizada y practicamente >

) GRAFICO 1.4
EVOLUCION COMPARADA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Tasas trimestrales de variacion interanual en porcentaje)
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sincronizada en todos los paises del area, a lo
que no ha sido ajeno la continuidad de la politica
monetaria ultra expansiva implementada por el
Banco Central Europeo (BCE), que ha permitido
relajar las condiciones de financiacion y ha desem-
pefiado un papel determinante en la mejora de
la economia europea y en la convergencia entre
paises.

Todas las economias del éarea registraron en
2017 avances en su PIB y practicamente todas
ellas mejoran y aceleran el crecimiento de su ac-
tividad.

Segun el FMI, el PIB de Alemania se incre-
mentd un 2,5 por 100, alcanzando maximos de
los ultimos seis anos. El PIB de Francia aumentd
un 1,8 por 100 y el de ltalia un 1,5 por 100, su-
perando en los tres casos en seis décimas los
avances registrados en 2016.

Del resto de grandes economias, los mayores
avances en la actividad se registraron en Holan-
da (8,2 por 100), Espafia (3,1 por 100) y Portugal
(2,7 por 100).

A destacar el buen comportamiento de la eco-
nomia portuguesa, cuyo PIB se aceler6 en un
punto porcentual y una décima respecto a 2016
(1,6 por 100) y registrd el mayor avance desde el
ano 2001, asi como la significativa mejora de la
economia griega, cuyo PIB se increment6 un 1,4
por 100 tras los retrocesos continuados de afos
anteriores.

En el afio 2017 el BCE, prosiguié con el tono
expansivo de su politica monetaria, mantenien-
do los tipos de interés aplicables a las operacio-
nes principales de financiacién, la facilidad mar-
ginal de crédito y la facilidad de deposito en los
mismos niveles que en el afo anterior (en el 0,0
por 100, 0,25 por 100 y -0,40 por 100 respecti-
vamente). En el mes de octubre, en relacién a
las medidas de politica monetaria no convencio-
nal, decidi6 extender el programa de compras
de activos publicos y privados al menos hasta
septiembre de 2018, si bien redujo a la mitad su
cuantia, de 60.000 millones de euros mensuales
hasta 30.000 millones de euros mensuales.

El BCE ha reiterado que mantendr esta poli-
tica expansiva hasta que observe un ajuste sos-
tenido de la tasa de inflacion, que actualmente se
mantiene por debajo de su objetivo. La inflacion
media de la zona del euro, medida por el indice
Armonizado de Precios de Consumo (IAPC), se
incrementd hasta el 1,5 por 100 en 2017 (0,2 por
100 en 2016) reflejando la mayor contribucién de
los precios de la energia y en menor medida,
de los alimentos. Sin embargo la tasa subyacen-
te se mantuvo contenida, al aumentar el 1,0 por
100 en 2017 (0,9 por 100 en 2016).

En términos bilaterales el euro se apreci6 en
el ano 2017 frente a la mayor parte de las prin-
cipales divisas, en especial frente al dolar esta-
dounidense, el yen japonés y en menor medida,
la libra esterlina.

La divisa europea comenzd el ejercicio en
niveles cercanos a 1,05 dolares. En los nueve
primeros meses de 2017 el euro se fue apre-
ciando progresivamente hasta alcanzar 1,18
délares a finales de septiembre, impulsado por
los favorables datos macroeconémicos que se
iban publicando y la solidez y generalizacion
que mostraba la recuperacion europea. Ya en
el ultimo trimestre, el euro tendi6 a estabilizarse
frente al dolar, ante las expectativas de nuevos
incrementos en los tipos de interés de referen-
cia estadounidenses, finalizando en diciembre
en torno a 1,20 ddlares.

En el conjunto del afio 2017, la cotizacion del
euro se situ6é en media anual en 1,130 délares
(1,107 en 2016), apreciandose un 2,1 por 100
respecto al afio anterior.

Segun el Banco de Espafia, la tendencia a la
depreciacion del délar que se produjo a lo largo
del afio 2017, no solo frente al euro sino también
frente a otras monedas, pese a la fortaleza ofre-
cida por los datos macroeconémicos estadouni-
denses y la divergencia en el tono de su politica
monetaria podria explicarse, entre otros facto-
res, por el creciente endeudamiento externo y la
insuficiente correccion del saldo por cuenta co-
rriente por parte de Estados Unidos. >
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La fortaleza de la demanda global se refle-
j6 también en el incremento en los precios de
las materias primas, en especial del petroleo. El
precio medio del petroleo calidad Brent expre-
sado en dolares se situé en 54,3 délares/barril
en el conjunto del afio 2017, lo que supuso un
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aumento interanual del 25,4 por 100 (43,3 d6-
lares/barril en 2016).

Si se toma en consideracion el precio me-
dio del Brent en euros éste se situé en 48,1
euros/barril, un 20,6 por 100 superior al de
2016 (39,9 euros/barril). >
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En la primera mitad del afo, los precios del
petréleo registraron una tendencia bajista. En
el mes de enero, el Brent en dblares cotizaba
en el entorno de los 56 dolares/barril, si bien
fue disminuyendo progresivamente hasta si-
tuarse en 44 délares/barril en junio. Esta tra-
yectoria descendente reflejo las dudas sobre
la efectividad del acuerdo alcanzado a finales
del afio 2016 entre los miembros de la Orga-
nizacion de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP), al que posteriormente se unieron
otros paises productores no miembros, para
recortar la produccion de crudo en 1,2 millones
de barriles/dia a partir de enero de 2017 y por
un periodo inicial prorrogable de seis meses,
a lo que se unié el incremento de la oferta del
shale oil americano.

Sin embargo, a lo largo del segundo semes-
tre, los precios del crudo comenzaron a recu-
perarse, siguiendo una trayectoria ascendente
y practicamente ininterrumpida, para cerrar el
ejercicio cerca de 66,0 dolares/barril. La mejo-
ra de la demanda global de crudo como con-
secuencia de la aceleracion econdmica actual
y prevista para los proximos afos, a lo que se
uni6 a la decision de la OPEP, confirmada en
noviembre de 2017, de prorrogar sus recortes
en la produccién por lo menos hasta finales de
2018, impulsaron al alza el precio del crudo en
la segunda mitad del afo.

Segun las previsiones mas recientes (WEO,
abril de 2018), el FMI mantiene apenas sin
cambios su escenario de crecimiento para la
economia mundial para los préximos dos ejer-
cicios, en que los que prevé que el PIB mun-
dial se incrementara un 3,9 por 100, tanto en
2018 como en 2019, una décima mas incluso
que en 2017.

Estas favorables estimaciones se apoyan en
el fuerte impulso ciclico en el que actualmente
se encuentra inmersa la economia internacio-
nal, en el mantenimiento de las actuales con-
diciones financieras de caracter acomodaticio,
en la continuidad del crecimiento sincronizado

y generalizado entre paises y regiones y en las
repercusiones nacionales e internacionales de
la politica fiscal expansiva de Estados Unidos.

Sin embargo el FMI también advierte de un
posible enfriamiento a més largo plazo, una vez
que la reactivacion ciclica y el estimulo fiscal
estadounidense se diluyan, y alerta sobre todo
de las consecuencias negativas de las politicas
que esta impulsando la Administracion Trump,
en especial las relativas al proteccionismo.

En 2018 las economias avanzadas crece-
ran un 2,5 por 100, incluso dos décimas por
encima de 2017.

Dentro de ellas destaca el repunte en la
economia estadounidense, donde se espera
un crecimiento del 2,9 por 100 en 2018, seis
décimas mas que en el ano anterior, susten-
tado por el firme crecimiento de la inversion y
del gasto en consumo y especialmente por el
impulso adicional procedente de la reforma tri-
butaria aprobada en 2017 en Estados Unidos y
del acuerdo del Congreso para aumentar signi-
ficativamente el techo de gasto. Sin embargo,
el FMI advierte del efecto compensacién que
se producira partir de 2020, cuando estos esti-
mulos reviertan.

El dinamismo también se mantendré en la
UEM, cuyo PIB aumentara un 2,4 por 100 en
2018. El crecimiento seguira siendo generali-
zado entre las economias europeas, gracias
a la politica monetaria del BCE, que seguira
teniendo un caracter muy acomodaticio y con-
tinuara respaldando la demanda interna. Asi-
mismo, la expansion generalizada a nivel mun-
dial seguird impulsando las exportaciones de la
zona del euro.

Las economias emergentes y en desarrollo,
mantendran su crecimiento, o incluso lo inten-
sificara ligeramente, en los proximos dos anos,
con aumentos previstos del PIB del 4,9 por 100
en 2018 y del 5,1 por 100 en 2019, gracias a la
continuidad del dinamismo de Asia y la recupe-
racion paulatina de la actividad en los paises
exportadores de materias primas. >
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Asia emergente sera de nuevo la region de
mayor avance, con una prevision de aumento
del PIB del 6,5 por 100 en 2018, similar al afio
anterior. El aumento previsto en el crecimiento
de India (7,4 por 100 en 2018 y 7,8 por 100 en
2019) compensara en cierta medida la desa-
celeracion gradual de China (6,6 por 100 en
2018 y 6,4 por 100 en 2019).

Tras las recesiones de los ultimos anos la
recuperacion iniciada en 2017 se intensificara
en las economias de los principales exporta-
dores de materias primas. Destaca el caso de
Brasil, con un crecimiento de su actividad pre-
visto del 2,3 por 100 en el afio 2018, un punto
porcentual y tres décimas superior al de 2017
y en menor medida Rusia, cuyo PIB se prevé
que crecera un 1,7 por 100 en 2018, en este
caso dos décimas superior al del afio anterior.

Asimismo, mejoran las perspectivas para
Ameérica Latina, la CEl y Oriente Medio, donde
se encuentran los principales exportadores de
crudo, con aumentos previstos en su actividad
del 2,0 por 100, 2,2 por 100 y del 3,4 por 100
respectivamente en 2018.

El crecimiento también repuntara en Africa
subsahariana, donde la previsidn del es que se
incremente hasta el 3,4 por 100 en 2018, seis
décimas mas que en 2017.

Pese a este optimismo, el FMI conside-
ra que si bien a corto plazo los riesgos estan
equilibrados, a largo plazo este escenario ma-
croecondmico esta rodeado de una notable in-
certidumbre.

Los riesgos bajistas dependen muy estre-
chamente de las decisiones econdmicas y co-
merciales que adopte o pueda adoptar Esta-
dos Unidos, que seran determinantes para la
continuidad de los factores que han impulsado
el dinamismo reciente de la economia mundial.

Preocupa especialmente una posible gue-
rra comercial, tras las recientes medidas pro-
teccionistas adoptadas por la Administracion
estadounidense, el ritmo de retirada de los es-
timulos monetarios o una escalada de tension
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geopolitica en Oriente Medio, tras la reciente
retirada unilateral por parte de Estados Unidos
del acuerdo de proliferacién nuclear con Iran.

Un mas que probable repunte en la inflacion
estadounidense, por encima del objetivo de la
FED, derivado de la reciente reforma tributaria
y del extraordinario aumento del techo de gasto
aprobado en 2017, podria acelerar el ritmo de
normalizacidbn monetaria, lo que tendria con-
secuencias muy negativas, especialmente en
las economias emergentes, que podrian verse
afectadas por salidas masivas de capitales, ge-
nerando episodios de fuerte volatilidad e ines-
tabilidad en los mercados financieros interna-
cionales, con potenciales efectos de contagio y
un aumento de la aversion al riesgo. Ademas,
en el ambito financiero no puede descartarse
que en el entorno actual, de abundante liqui-
dez y elevadas valoraciones de los activos fi-
nancieros y no financieros, pudiera producirse
una fuerte correccibn que ponga en riesgo la
estabilidad del crecimiento y los actuales nive-
les de confianza.

Por otra parte, una politica fiscal demasiado
expansiva en EEUU podria ocasionar un fuerte
deterioro del desequilibrio fiscal y exterior es-
tadounidense poniendo en riesgo su sosteni-
bilidad.

Finalmente, una escalada del proteccionis-
mo comercial presenta un riesgo inequivoca-
mente negativo para las perspectivas econoé-
micas mundiales. Todos estos factores o la
combinacién de algunos de ellos podrian afec-
tar significativamente la intensidad de la actual
recuperacion econémica y comercial.

1.2. La economia espaiiola,
segun la Contabilidad Nacional,
en 2017

Segun los datos de publicados por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE), la economia es-
pafnola mostr6 de nuevo un sélido crecimiento >
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en el afno 2017, prolongando y consolidando su
trayectoria expansiva.

En términos de Contabilidad Nacional Tri-
mestral de Espana (CNTR) base 2010, el
Producto Interior Bruto (PIB) generado la eco-
nomia espanola, corregido de efectos estacio-
nales y calendario, se incrementé un 3,1 por
100 en 2017, dos décimas menos que en el
ano anterior (3,3 por 100 en 2016).

De esta manera el PIB espariol registro en
2017, por cuarto ejercicio consecutivo, una
tasa positiva de variacion y por tercer afno con-
secutivo dicha tasa superé el 3 por 100.

El crecimiento de la economia espanola su-
per6 con holgura al de la zona euro, donde el
PIB se incrementd el 2,3 por 100, por lo que
el diferencial de crecimiento entre Espana vy
la zona euro se situ6é en 0,8 puntos a favor de
nuestro pais.

En 2017 el PIB espafiol alcanzé un valor de
1.163.662 millones de euros a precios corrien-
tes, lo que supuso un aumento nominal del 4,0
por 100.

El actual ciclo expansivo en el que se en-
cuentra la economia espafola se esta apoyan-
do en los efectos positivos de las reformas es-
tructurales acometidas enlos Ultimos afos, en la
buena evolucion de la economia mundial, en
especial de la zona euro, asi como en el man-
tenimiento del impulso de la politica monetaria
expansiva implementada por el Banco Central
Europeo, que ha permitido impulsar la fortaleza
del consumo privado y de la inversion, puntales
de la actual recuperacidén econémica espanola.

En 2017, por segundo afio consecutivo, tan-
to la demanda nacional como la externa ofre-
cieron aportaciones positivas al crecimiento del
PIB esparniol.

El empuje de la actividad econémica siguié
apoyandose en el dinamismo de la demanda
interna que, impulsada fundamentalmente por
la inversion y el consumo, se consolid6 como
motor del crecimiento econ6mico, aportando
2,8 puntos de los 3,1 puntos porcentuales de

incremento del PIB espanol en 2017, tres déci-
mas mas que en 2016 (2,5 puntos).

La contribucion de la demanda externa neta
fue de nuevo positiva, aportando 0,3 puntos al
crecimiento del PIB espafiol, si bien esta con-
tribucion se redujo cuatro décimas respecto a
2016 (0,7 puntos), debido a una aceleracion de
las importaciones de bienes y servicios superior
a la de las exportaciones.

El dinamismo de la economia espafiola
estuvo en consonancia con la prolongacion
de la mejora del mercado de trabajo. Segun
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el
empleo siguié recuperandose a lo largo de
2017, situando el numero medio de ocupa-
dos en 18.824.825 personas en el afo 2017
(18.341.550 ocupados en 2016), lo que supu-
so un aumento del 2,6 por 100.

El dinamismo del empleo se reflej6 también
en el descenso en el numero de desemplea-
dos, que en 2017 se redujo en 564.250 perso-
nas, pasando de 4.481.175 desempleados en
2016 a 3.916.925 en 2017, lo que supone un
descenso interanual del 12,6 por 100.

Alo largo de 2017, desglosando por trimes-
tres, en el primero la tasa de paro se situé en
el 18,8 por 100, para reducirse posteriormente
hasta el 16,4 por 100 en el tercero, y repuntar
ligeramente en el cuarto (16,6 por 100). Con-
viene recordar que estos niveles de desem-
pleo se sitian mas de diez puntos porcentua-
les por debajo de los maximos mas recientes,
alcanzados en el primer trimestre de 2013
(26,9 por 100).

Considerando su promedio anual, la tasa
de paro se situ6 en el 17,2 por 100 de la po-
blacién activa en 2017, por debajo del 20 por
100 por segunda vez desde el afio 2010, y
mejorando dos puntos porcentuales y cuatro
décimas respecto al ano anterior (19,6 por
100 en 2016).

Todos los componentes de la demanda na-
cional ofrecieron avances, si bien destaco6 el
dinamismo y el repunte de la inversion, en >
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GRAFICO 1.7
PRODUCTO INTERIOR BRUTO ESPANOL. DESGLOSE POR CONTRIBUCIONES
(Tasa de variacion interanual en porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).

GRAFICO 1.8
MERCADO DE TRABAJO EN ESPANA. OCUPADOS Y TASA DE PARO
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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especial del componente en bienes de equipo y
de la construccion.

El gasto en consumo final, el componente
de mayor ponderacién sobre el PIB espanol
(56,7 por 100 del PIB en 2017), aunque per-
di6 algo de dinamismo, mantuvo su solidez y
continu6 siendo uno de los puntales del ac-
tual ciclo expansivo, al registrar de nuevo un
avance superior al 2 por 100, apoyado en la
confianza de los hogares y en la creacion de
empleo, junto al mantenimiento de unos bajos
tipos de interés y la mejora en las condiciones
de financiacion.

Por componentes, el consumo final de los
hogares se incrementdé un 2,4 por 100 inte-
ranual en el afo 2017, cinco décimas menos

que en 2016 (2,9 por 100), mientras que el gas-
to de las Administraciones Publicas se aceler6
ocho décimas, registrando un avance, del 1,6
por 100 en 2017 (0,8 por 100 en 2016).

Por su parte, la formacion bruta de capital
fijo (FBCF) registr6 un significativo impulso, al
incrementarse un 5,0 por 100 en 2017, un punto
porcentual y siete décimas mas que en 2016
(3,3 por 100), apoyada en las favorables condi-
ciones financieras, el saneamiento de los balan-
ces de las empresas y el clima de elevada con-
fianza empresarial.

Todos los componentes de la inversién se
aceleraron en el ano 2017, si bien esta acelera-
cién fue més acusada en el caso de los bienes
de equipo y de la construccion. >

CUADRO 1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO. OPTICA DE LA DEMANDA
Volumen encadenado referencia 2010 (*)
(Tasas de variacién interanual en porcentaje)

2016 2017
2016 2017
| Il ] IV | Il ] v
PIB a precios de mercado 33 3,1 35 34 3,2 3,0 3,0 31 31 3,1
Gasto en consumo final 25 2,2 2,8 2,7 2,3 2,1 1,9 2,2 2,1 25
Gasto en consumo final de los hogares.................. 29 24 3,2 3,2 2,7 2,7 2,2 2,4 2.4 25
Gasto en consumo final de las ISFLSH.................. 74 2,7 8,3 71 74 6,7 3,2 3,3 2,3 2,0
Gasto en consumo final de las AAPP..................... 0,8 1,6 1,6 0,9 0,8 0,0 1,0 1,5 14 2,4
Formacion bruta de capital fijo ........coccoreureesiensensens 33 50 43 3,6 2,7 2,7 49 39 5,6 5,6
Activos fijos materiales ..........c.cuvreerernerneiniinennas 34 52 44 3,6 2,9 2,8 52 4,1 57 6,0
CONSHIUCCION...vevvevevcerieeeiesee e eneeeeesenes 24 46 2,2 2,3 2,1 3,1 4,5 43 5,1 48
Bienes de equipo y activos cultivados 49 6,1 76 55 4,1 2,5 6,1 39 6,6 77
Productos de la propiedad intelectual .................... 2,7 37 38 34 1,6 2,1 35 2,9 5,0 33
Variacion de existencias 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,1
Exportaciones de bienes y Servicios........ouueuens 48 50 45 6,2 38 45 5,6 45 5,6 44
Exportaciones de bienes ............occcceveervireinciis 3,1 5,0 3,1 5,0 1,8 2,3 59 3,1 57 53
Exportaciones de ServiCios.........ccc.eeereerevreernennes 8,8 51 7,7 8,9 8,7 9,7 49 78 55 2,3
Gasto hogares residentes en territorio econémico.... 9,7 8,5 7,0 10,8 9,1 11,7 10,9 9,2 10,1 42
Importaciones de bienes y Servicios........cuuuesss 2,7 47 3,6 48 0,8 1,6 45 3,1 59 52
Importaciones de bienes .............ccocevvireeieincins 1,3 5,0 2,3 4,1 -1,4 0,1 4,7 2,9 6,5 6,2
Importaciones de ServiCios .........uu.eerreereeeeneenes 9,3 3,0 9,5 8,1 11,6 8,2 3,8 3,7 3,3 1,4
Gasto hogares residentes en resto mundo ............... 13,4 10,0 20,1 73 10,1 16,6 8,1 13,6 11,2 75
Contribuciones al crecimiento del PIB
Demanda nNacional..........cceeeeveveieeeeeeeiecereeeeenns 25 2,8 3,1 29 2,2 2,0 25 25 3,0 3,2
Demanda eXterMa.........oouevevcrriveieieisseseessenennes 0,7 0,3 0,4 0,5 1,0 1,0 0,5 0,6 0,1 0,1

(*) En términos corregidos de efectos estacionales y de calendario.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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En términos absolutos, el mayor incremento
interanual, dentro de la formacién bruta de ca-
pital fijo, correspondi6 a los bienes de equipo y
activos cultivados, que aumentaron el 6,1 por
100 en el afno 2017, un punto porcentual y dos
décimas mas que en 2016 (4,9 por 100).

Por su parte, la construccion registré6 un
avance interanual del 4,6 por 100 en 2017,
acelerandose dos puntos porcentuales y dos
décimas respecto al ano anterior (2,4 por 100
en 2016), en un contexto de pujanza de la de-
manda de vivienda que afianza la recuperacion
del mercado inmobiliario.

Los flujos comerciales esparioles con el ex-
terior fueron especialmente dinamicos en 2017.
Las exportaciones de bienes y servicios se
vieron impulsadas por el favorable comporta-
miento de la economia internacional y, en par-
ticular, por la solidez de la recuperacion en la
eurozona, nuestro principal socio comercial,
y registraron un crecimiento cercano al 5 por
100 tanto en el componente de bienes como
en el de servicios.

Al mismo tiempo, las importaciones se ace-
leraron como consecuencia del aumento de
las compras energéticas, vinculado al enca-
recimiento del precio del petrbleo, asi como al
dinamismo de la inversidbn empresarial, que im-
pulsa las importaciones de bienes de equipo.

Las exportaciones espafnolas de bienes y
servicios se incrementaron un 5,0 por 100 inte-
ranual en 2017, dos décimas mas que en el afo
anterior (4,8 por 100). Por su parte, las impor-
taciones de bienes y servicios aumentaron un
4,7 por 100 en 2017, dos puntos porcentuales
por encima del avance de 2016 (2,7 por 100).

Tanto en el caso de las ventas como de las
compras exteriores se observd una aceleracion
del componente de bienes, pero una desacele-
racion en el de servicios.

Las ventas exteriores de bienes se incre-
mentaron un 5,0 por 100 en 2017, un punto
porcentual y nueve décimas mas que en el afio
anterior (3,1 por 100 en 2016). Por su parte, las
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exportaciones de servicios aumentaron un 5,1
por 100, tres puntos porcentuales y siete déci-
mas por debajo del avance registrado en 2016
(8,8 por 100).

En el caso de las importaciones, las com-
pras exteriores de bienes registraron una fuerte
aceleracion, ya que se incrementaron un 5,0
por 100 en 2017, tres puntos porcentuales y
siete décimas por encima del avance del afno
anterior (1,3 por 100 en 2016).

Por el contrario, el componente de servicios
registrd una fuerte ralentizaciéon, al incremen-
tarse un 3,0 por 100 en 2017, seis puntos por-
centuales y tres décimas inferior al significativo
aumento registrado en 2016 (9,3 por 100).

1.3. La Balanza de Pagos espanola,
segun el Banco de Espana,
en 2017

En el afio 2017, segln los datos de Balanza
de Pagos publicados por el Banco de Espafa
(BDE), la economia espafiola registré capaci-
dad de financiacion frente al exterior por sexto
afno consecutivo.

Las operaciones corrientes y de capital en-
tre residentes y no residentes generaron un
superavit conjunto de 24.790 millones de eu-
ros en 2017, lo que supuso un 2,1 por 100 del
PIB. Ademas, la capacidad de financiacion de
la economia espafiola se increment6 un 2,6
por 100 respecto a 2016, cuando se situaba en
24.168 millones de euros (2,2 por 100 del PIB).

Esta mayor capacidad de financiacién se de-
bi6 a la mejora en el saldo positivo de la cuenta
corriente, ya que el superavit de la cuenta de
capital se redujo ligeramente respecto al ante-
rior ejercicio.

La balanza por cuenta corriente, que regis-
tra las transacciones de bienes, servicios y ren-
tas primarias y secundarias de Espafa con el
exterior, cerr6 el ano 2017 con un superavit de
22.141 millones de euros, registrando por quin-
to afo consecutivo un saldo positivo, cuando >
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CUADRO 1.3

BALANZA DE PAGOS ESPANOLA (2015-2017)*
(Millones de euros)

2015 2016 2017
Saldos | Ingresos Pagos Saldos | Ingresos Pagos Saldos
Cuenta corriente 12.176 436.071 414.585 21.486 469.825 447.684 22.141
BIENES Y SEIVICIOS ...vvvvvveerieirincie et seees 25.251 368.516 334.843 33.673 400.789 367.250 33.539
TUSMO Y VIGJES..eevveeerierseieieenesi e 35.334 54.660 17.438 37.222 60.163 19.602 40.561
Rentas primaria y secundaria..........cocvevneenrenernernnes -13.075 67.555 79.742 -12.187 69.036 80.434 -11.398
Cuenta de capital 7.070 3.293 611 2.682 3.438 789 2.649
Capacidad/necesidad de financiacion..........c.ceseesnense 19.246 439.364 415.196 24.168 473.263 448.473 24.790
*Datos revisados en abril de 2018.
Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espaha.
CUADBO 1.4
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA. SALDOS (2011-2017)*
(Millones de euros)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cuenta corriente -34.039 -2.405 15.594 11.219 12.176 21.486 22.141
Bienes......... -44.475 -29.250 -14.011 -22.217 -22.304 -17.422 -22.002
Servicios .| 42588 45.248 47.784 47.893 47.555 51.095 55.541
Renta Primaria........ccceeeieeeineieeseeeeseiseiee -18.359 -7.009 -5.291 -3.371 -2.261 -176 -104
Renta SeCUNAANia ........cvvveevcriveieeee e -13.793 -11.394 -12.888 -11.086 -10.814 -12.011 -11.294
Cuenta de capital 4.056 5.178 6.575 5.049 7.070 2.682 2.649
Capacidad/necesidad de financiacion..........c..coemeesnense -29.983 2,773 22.169 16.268 19.246 24.168 24.790
*Datos revisados en abril de 2018.
Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espanha.
CUADRO 1.5
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA. SALDOS (2011-2017)*
(En porcentaje sobre el PIB)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cuenta corriente -3,2 -0,2 1,5 1,1 1,1 1,9 1,9
BIBNES ... -42 2,8 -14 2,1 2,1 -1,6 -1,9
SBIVICIOS ..ervveeceeeete ettt 40 4.4 47 46 4.4 46 48
Renta primaria ..o -1,7 -0,7 -0,5 -0,3 0,2 -0,0 -0,0
Renta SeCUNAAria ........vveveeeeeereieeeee s -1,3 -1 -1,3 -1 -1,0 -1,1 -1,0
Cuenta de capital 0,4 0,5 0,6 0,5 0,7 0,2 0,2
Capacidad/necesidad de financiacion..........ccuvsmesesns -2,8 0,3 2,2 1,6 1,8 2,2 2,1
*Datos revisados en abril de 2018.
Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espana.

tradicionalmente era deficitario. El superavit
corriente se amplié un 3,0 por 100 respecto al
de 2016 (21.486 millones de euros) y supuso
un 1,9 por 100 del PIB espariol, el mismo por-
centaje que en el afio anterior.

Si se analizan las principales rubricas de la
cuenta corriente, se observa que se produjo

un ligero empeoramiento en el superavit de la
balanza de bienes y servicios pero una mejora
en el saldo negativo conjunto de las rentas pri-
marias y secundarias.

En 2017 el saldo positivo de la balanza de
bienes y servicios se situ6 en 33.539 millones
de euros, un 0,4 por 100 inferior al del afio >
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anterior (33.673 millones de euros en 2016).
Por componentes, se produjo una mejora en
el saldo positivo de los servicios pero un em-
peoramiento en el déficit de los bienes.

La balanza de bienes registré un saldo ne-
gativo de 22.002 millones de euros en 2017,
lo que supuso un empeoramiento del 26,3
por 100 interanual (déficit de 17.422 millones
de euros en 2016), como consecuencia fun-
damentalmente del incremento de la factura
energética.

Por el contrario, la balanza de servicios
ofrecié un saldo positivo de 55.541 millones

de euros en 2017, mejorando el 8,7 por 100
respecto al superavit del afio anterior (51.095
millones de euros en 2016).

Dentro de los servicios, el saldo positivo del
turismo y viajes se amplié un 9,0 interanual, al-
canzando un valor de 40.561 millones de euros
en 2017 (37.222 millones de euros en 2016).
También mejord el superavit por servicios no
turisticos, que se increment6 hasta 14.980 mi-
llones de euros, un 8,0 por 100 superior al regis-
trado en 2016 (13.873 millones de euros).

El déficit conjunto de las rentas primarias y se-
cundarias se situ6 en 11.398 millones de euros >

GRAFICO 1.9

DESGLOSE DE SERVICIOS: TURISMO Y SERVICIOS NO TURISTICOS. SALDOS
(Millones de euros)
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Fuente: Subdireccion General de Estudios y Evaluacion de Instrumentos de Politica Comercial, con datos de Banco de Espana (Balanza de Pagos).
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en el afo 2017, reduciéndose un 6,5 por 100
interanual (déficit de 12.187 millones de euros
en 2016). Se produjo una mejora en el saldo
negativo tanto de las rentas primarias como en
el de las secundarias.

El déficit de las rentas primarias se situdé en
104 millones de euros en 2017 (déficit de 176
millones de euros en 2016) y el déficit de las ren-
tas secundarias se corrigié un 6,0 por 100, para
situarse en 11.294 millones de euros en 2017
(déficit de 12.011 millones de euros en 2016).

Finalmente, el saldo positivo de la Cuenta
de Capital, que recoge, entre otros conceptos,
las transferencias de capital procedentes de la
Union Europea, cuya mayor parte procede de
los fondos estructurales del presupuesto comu-
nitario dirigidos a infraestructuras, desarrollo ru-
ral y medio ambiente, registr6 un superavit de
2.649 millones de euros en 2017, reduciéndose
un 1,2 respecto al saldo positivo del afio ante-
rior (2.682 millones de euros en 2016).

1.4. Principales proveedores
energéticos espanoles

Segun los datos provisionales del Departa-
mento de Aduanas e Impuestos Especiales de
la Agencia Tributaria, Espafia importd produc-
tos energéticos por valor de 40.332,4 millones
de euros en 2017 (29.563,2 millones de euros
en 2016), lo que supuso un aumento interanual
del 36,4 por 100.

Este dinamismo, que estuvo en consonancia
con el aumento de los precios internacionales
del petréleo en el gjercicio, explica que las com-
pras energéticas fuesen, sin duda, las de ma-
yor contribucién positiva al avance total de las
importaciones en 2017, explicando 3,9 puntos
de los 10,5 puntos porcentuales de incremento
total de las compras exteriores espafiolas.

Paralelamente, la cuota de las compras
energéticas se situd en el 13,4 por 100 del
total en 2017, incrementandose dos puntos

porcentuales y seis décimas respecto a 2016
(10,8 por 100, segun datos provisionales).

De nuevo en 2017, las principales rubricas por
importancia relativa, dentro del sector energético,
fueron el petréleo y derivados, y en menor me-
dida el gas, que registraron en ambos casos un
valor muy superior al del ejercicio precedente.

La partida preponderante dentro de las im-
portaciones energéticas fue, sin duda, la de
petroleo y derivados, que supuso un 75,2 por
100 de las compras exteriores de energia en
2017 y un 10,0 de las importaciones totales es-
pafolas en 2017.

Espafa importd crudo y derivados por va-
lor de 30.326,5 millones de euros en 2017, lo
que supuso un aumento del 34,7 por 100 inte-
ranual. No hay que olvidar que el precio me-
dio del petréleo calidad Brent se situ6 en 48,1
euros/barril en 2017, incrementandose un 20,6
por 100 respecto al afio anterior, lo que se re-
flejo en el importante avance de las importacio-
nes espanolas de petréleo.

Las importaciones de gas alcanzaron un
valor de 7.014,5 millones de euros en 2017,
incrementandose un 16,0 por 100 respecto al
afio anterior. Las compras exteriores de gas
supusieron el 17,4 por 100 de la factura ener-
gética en el afo 2017 y el 2,3 por 100 de las
importaciones espanolas totales.

Las compras exteriores de carbon registraron
un valor 1.741,8 de millones de euros en 2017,
aumentando en este caso un 93,7 por 100 res-
pecto al afio anterior (899,1 millones de euros en
2016), si bien son de menor importancia relativa,
ya que solo representan el 4,3 por 100 del total
de la energia importada por nuestro pais.

Por altimo, las importaciones de electrici-
dad, por valor de 1.249,5 millones de euros
(3,1 por 100 del total de las compras energé-
ticas) también se incrementaron significativa-
mente respecto al afo anterior (97,7 millones
de euros en 2016).

Ocho paises concentraron el 55,2 por 100
de las importaciones totales de energia >
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espanolas en el afio 2017. De Argelia provino
el 10,7 por 100 del total de la energia compra-
da por nuestro pais, de Nigeria el 10,6 por 100,
de Arabia Saudi el 7,6 por 100, de México el
6,6 por 100, de Rusia el 6,4 por 100, de Libia
el 5,4 por 100, de Noruega el 4,0 por 100 y
finalmente de Italia se importo el 3,9 por 100.

En 2017 Argelia ocup6 de nuevo la primera
posicidn en el ranking de proveedores ener-
géticos espanoles, debido a su protagonismo,
con mas de la mitad del total, en el suminis-
tro de gas. La cuota argelina sobre el total de
energia importada por nuestro pais se situ6 en
el 10,7 por 100, sin embargo dicha cuota se re-
dujo en cuatro puntos porcentuales respecto a
la de 2016 (14,7 por 100) como consecuencia
de su pérdida de peso relativo, si se compa-
ra con el anterior ejercicio, en gas y en menor
medida en petroleo.

Nigeria mantuvo la segunda posicibn como
proveedor energético, debido a su importancia
como proveedor de gas y de petroleo. La cuota
nigeriana sobre el total de energia comprada
por Espana fue del 10,6 por 100 del total, simi-
lar a la del ano anterior (10,5 por 100 en 2016).

En 2017, Arabia Saudi ascendi6é una posi-
cion, hasta el tercer puesto, en el ranking de
proveedores energéticos, al desplazar a Rusia,
que ocupaba esta posicion en 2016. Ambos
paises perdieron cuota, si bien esta pérdida
fue superior en el caso ruso. Espana importd
de Arabia Saudi un 7,6 por 100 de la energia
que consume, seis décimas menos que en el
ano anterior (8,2 por 100 en 2016).

En cuarta posicion en el ranking energético
se situdé México con una cuota del 6,6 por 100
del total, igual que en el afno anterior.

En quinta posicion Rusia, que perdidé dos
posiciones, ya que su cuota sobre el total de
la energia importada por nuestro pais se re-
dujo en casi dos puntos porcentuales, hasta
el 6,4 por 100 en 2017 (8,3 por 100 en 2016),
como consecuencia de su pérdida de protago-
nismo en las compras espanolas de petrdleo y
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derivados, ya que por el contrario su cuota
como proveedor espanol de carbén se incre-
mento respecto a la del afio anterior.

Estos cinco paises concentraron en el afo
2017, el 41,9 por 100 de las importaciones to-
tales de energia espafiolas.

En el ano 2017, atendiendo al tipo de pro-
ducto importado, el primer proveedor espanol
de crudo fue Nigeria (11,3 por 100 del total de
las importaciones de petréleo y derivados),
seguido de Arabia Saudi en segundo puesto
(10,1 por 100 del total), México en el tercero
(8,7 por 100 en 2017) y Libia en el cuarto (7,2
por 100 del total).

Rusia pasé a ser el quinto proveedor de pe-
tréleo y derivados, perdiendo dos posiciones,
ya que su cuota se redujo en tres puntos por-
centuales hasta el 7,1 por 100 del total en 2017
(10,1 por 100 en 2016).

Las importaciones de gas estan mucho mas
concentradas que las de crudo, ya que los pri-
meros seis proveedores aportan el 95,3 por
100 del total.

Dentro de ellas destacé el predominio de
Argelia, que se mantuvo como el principal pro-
veedor de gas de Espafa con el 50,7 por 100
del total en 2017, si bien esta cuota se redujo
en siete y medio puntos porcentuales respecto
al afo anterior (58,2 por 100 en 2016). En se-
gunda y tercera posicidon como proveedores de
gas, si bien con un peso relativo muy inferior,
se situaron Nigeria y Qatar con cuotas del 11,9
por 100 y 9,8 por 100 respectivamente.

Respecto a las importaciones de electri-
cidad, también se concentran en muy pocos
paises. La mayor parte provino de Francia, de
donde se import6 el 68,6 por 100 del total y en
menor medida de Portugal (26,4 por 100). De
estos dos proveedores provino en 2017 el 95,0
por 100 de la electricidad importada por Espa-
na, dada su proximidad geogréfica.

Finalmente, los dos principales proveedores
de carbon en el afio 2017 fueron Rusia (24,8
por 100) y Colombia (20,2 por 100). >
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CUADRO 1.6

PRINCIPALES PROVEEDORES ESPANOLES DEL TOTAL DE ENERGIA EN 2017*

(En millones de euros)

Ranking Ranking
total total ) 2013 2014 2015 2016 2017
energia energia principales proveedores
2016 2017*
1 1 Argelia 9.094,9 8.834,9 6.229,7 4.334,6 4.326,1
2 2 Nigeria 5.583,2 6.417,0 4.614,7 3.058,8 4.275,5
4 3 Arabia Saudi........cccovevnreniieenne 5.325,6 4.632,7 2.809,7 2.445,6 3.059,1
5 4 MEXICO vvvvrerevrreererereeereeenenens 47333 3.885,4 2.185,3 2.077,7 2.645,6
RANKING DE PROVEEDORES ENERGETICOS ESPANOLES EN 2017*. DESGLOSE POR PRODUCTOS
(En porcentaje sobre el total de importaciones energéticas)
Ranking Ranking
total total . a Petréleo -
energia energia Proveedores Total energia Carbon y derivados Gas Electricidad
2016 2017*
1 1 ATGENIA oo 10,7 0,0 2,5 50,7 0,0
2 2 V0T 10,6 0,0 1,3 11,9 0,0
4 3 Arabia Saudi........ccerererrrerrriiens 7,6 0,0 10,1 0,0 0,0
5 4 MEXICO vvvvverevereererereeereeenenens 6,6 0,0 8,7 0,0 0,0
3 5 6,4 248 7.1 0,0 0,0
10 6 5,4 0,0 7,2 0,0 0,0
13 7 4,0 0,1 3,2 9,1 0,0
7 8 3,9 0,1 5,1 0,1 1,7
15 9 3,6 0,0 4.8 0,0 0,0
14 10 35 0,0 4,7 0,0 0,0
8 11 33 12,1 2,6 5,0 0,0
6 12 32 0,0 4,2 0,0 0,0
16 13 3,0 0,0 4,0 0,0 0,0
25 14 3,0 0,1 1,2 0,2 68,6
9 15 29 0,2 3,7 0,1 0,9
19 16 23 0,0 1,9 0,4 26,4
11 17 23 0,0 28 08 0,0
20 18 1,7 0,0 0,0 98 0,0
12 19 1,5 20,2 0,9 0,0 0,0
22 20 1,5 0,0 0,0 8,8 0,0
21 21 1,2 0,0 1,6 0,3 0,0
17 22 0,9 0,0 1,2 0,0 0,0
33 23 0,9 0,0 1,2 0,0 0,0
27 24 BAIGICA. ...oovvvreeccee 0,9 2,3 1,1 0,0 0,0
23 25 Paises Bajos........ccouvuevverierins 0,8 0,9 1,0 0,0 0,0
24 26 Venezuela 0,7 0,6 0,9 0,2 0,0
31 27 Australia.........ccocvverererreerennns 0,7 0,1 1,0 0,0 0,0
29 28 Camerin.......cocooeveeeneieneeneennenns 0,6 13,9 0,0 0,0 0,0
30 29 INAONESIA......cerveirrreeeieieriene 0,6 0,0 0,8 0,0 0,0
28 30 SUBCIR. vt 0,5 12,7 0,0 0,0 0,0
18 31 Guinea Ecuatorial.........cocceuneenee 0,5 0,0 0,7 0,0 0,0
48 32 (10110 RO 05 0,0 0,6 0,1 0,0
34 33 Alemania.........cceeeeererneeinneinns 0,3 0,0 0,4 0,0 0,0
55 34 SUAFTICA .uvvcveeeee e 0,3 1,0 0,3 0,0 0,2
38 35 Trinidad y Tobago........c.ceeeevvenees 0,3 6,4 0,0 0,0 0,0
TOTAL IMPORTACIONES ESPANOLAS (millones euros) 40.332,4 1.741,8 30.326,5 7.014,5 1.249,5

*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 lIEE de la Agencia Tributaria.
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