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El mayor crecimiento global se afianza. Revision al alza
en 2018 generalizada por areas, pero tendiendo a
estabilizarse en 2019

En Espaiia, la actividad y el empleo siguen creciendo,
pese a la incertidumbre sobre la politica econdmica. Sin
embargo, se prevé una desaceleracion en 1S18

Se mantienen las previsiones de crecimiento del PIB para

2017y 2018 en el 3,1% y 2,5% respectivamente. Ademas,

se espera que la recuperacion continte en 2019 (2,3%) y
que la mejora de la economia comience a trasladarse a
un crecimiento de los salarios

Entre los riesgos domésticos se mantiene el entorno
politico, el ajuste fiscal, el paro estructural y
la ralentizacion de las reformas
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SITUACION GLOBAL
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Situacién Espafia 1T18
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El crecimiento global se reafirma

m Mejoran las previsiones para C Inflacion subyacente contenida
EE.UU., Chinay eurozona Aunque los factores de presion
Existe menor incertidumbre a la baja van desapareciendo

en el corto plazo

G Perspectivas mas positivas Los bancos centrales siguen
02 paralos paises emergentes avanzando hacia la normalizacién
Mayor demanda global y Los motivos para retirar estimulos
aumento del precio de se van materializando

las materias primas

=P
-
O

A/ Mas cautela en los mercados

“ 03 financieros Menores en el corto plazo;
Las expectativas de menor sin cambios en el medio
liquidez pueden reducir y largo plazo

los flujos a emergentes
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Situacion Espafia 1T18

Razones para el optimismo en las grandes areas, aungque con cautela

EE.UU.

Revision al alza del crecimiento
Mejora del mercado de trabajo
Aprobacién de la reforma fiscal

Cambios continuistas en la Fed

CHINA

Y

T

Desaceleracion moderada
Algunas reformas ya en marcha

Conclusiones positivas en el XIX
Congreso del PCCh

Mayor crecimiento potencial

EUROZONA

%
A

S

3 o
S e

Mayor crecimiento de lo esperado

Demanda interna mas robusta

Menor incertidumbre politica

Planes de mayor integracion
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Crecimiento global robusto y sostenido

Crecimiento del PIB mundial

- 4 El crecimiento mundial, apoyado en
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t) ., . .
la recuperacion del sector industrial,
o se mantiene
4 Los indicadores de confianza siguen
1,0 mejorando y anticipan la continuidad
de un panorama positivo
V- L U A D A Y . .
4 El consumo privado continta

- sustentando el crecimiento en
’ las economias avanzadas y

gana impulso en las emergentes
0,4 r T T T T T T T T T T
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Fuente: BBVA Research
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Mejoran las perspectivas para las economias emergentes

Precio del petréleo %
(Ddlares por barril, %)

®©

®©

®©

4T17 2018 2019

I \/ariacién respecto periodo anterior Ddlares por barril

refleja
una gue explicaria
alrededor del 60% de su incremento

Pero
ligados a los riesgos geopoliticos y
a la correccion de inventarios

en las

No obstante,

por la mayor
competencia y los cambios estructurales
en el sector energético
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Cautela en mercados financieros, con moderacion de los flujos a emergentes

Indicador de apetito por el riesgo
(Factor 1 (global), andlisis de flujos EPFR)

2,0
15
1,0
0,5

0,0

Mayor apetito

por riesgo

AN

=

-1,5

-2,0
™ < <
I B
(&S] c (&S]
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Fuente: BBVA Research, EPFR
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Menor apetito
por riesgo

jun-16

dic-16

jun-17

dic-17

Apetito del inversor por emergentes (EM)

vs desarrollados (DM)
(Entrada de flujos en EM vs DM en % de activos bajo gestion)

13
1,0
0,8
0,5
0,3
0,0
-0,3

_015 -

-0,8
-1,0
-1,3

Taper
tamtrun

Preferencia
por EM

China

brexit

Trump

N

mar-13
sep-13

mar-14

Preferencia
por DM

sep-14

mar-15

sep-15

mar-16

sep-16

mar-17

sep-17
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Inflacion subyacente contenida

OCDE: Brechade produccic')n e inflacion 4 Reduccion de la Capacidad ociosa de
(% PIB potencial, % a/a) ,
las economias, pero con margen para
. crecer sin fuertes presiones inflacionistas
4 4 Menor reaccién de los precios al aumento

de la actividad, por varios motivos:

/\ > Globalizacion
0 >

~— »  Flexibilizacion mercados de trabajo
-2 » Expectativas de inflacion bajas
-4 » Crecimiento de la productividad reducido
-6 4 El aumento del precio del petroleo
O o AN MM I I © I~ 00 O O «4 N M < 1 ©O© N~ - 7 . - 7
§$ 988888888 ggdgggg2 g ¢ presionara al alza la inflacion en
AN AN AN AN AN &N AN AN &N N NN NN NN NN N

el corto plazo, facilitando el avance en
—Brecha de produccién e [Nflacion la normalizacién de los bancos centrales

en las economias desarrolladas
Fuente: BBVA Research y OCDE
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Retirada de las medidas no convencionales de politica monetaria

Pre-crisis Crisis Normalizacion
A S
c
Q
£
o
o Subida de Subida de
_g Reduccién tipo de interés. tipo de interés.
c de compras Reinversion de Reinversion parcial
L de bonos vencimientos

Relajacion
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La Fed acelera la normalizacion mientras el BCE la gradua

Ciclo alcistade tipos y . N Reduccion del QE, pero extensiéon
HOOO  equccion del balance en marcha LI[]]I hasta septiembre de 2018
FED  subida prevista de 75pbs en 2018 BCE No se produciran subidas
hasta 2,25% y reduccion del balance antes de 2019

de 420.000 millones de ddlares

Foco: ganar margen Foco: evitar una aceleracion
de maniobra repentina de tipos largos

Elementos de incertidumbre:

Politica: relevos en los consejos Macro: posibles sorpresas en Mercados: tipos largos

de gobierno (Fed, BCE) inflacion y respuesta de las y pendiente de la curva
economias a tipos mas elevados
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Revision generalizada del crecimiento al alza

EUROZONA

e

- L 4
MEXICO
2018 " B

2,0 b ;
A\

AMERICA DEL SUR

I Sube
I Se mantiene
N Baja

TURQUIA

Fuente: BBVA Research 12
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EE.UU.: Mayor crecimiento economico en el corto plazo

E‘ELO}O%J Crecimiento PIB % Impacto positivo del aumento del
’ precio del petroleo, la demanda global
3.5 y la debilidad del dolar en inversion

y exportaciones

3,0
2,6
2,5 05 4 Efecto positivo pero limitado de la reforma
0 fiscal (alrededor de 0,2pp en 2018),
' sobre todo por los cambios impositivos a
15 las empresas. Dudas sobre el efecto
1.0 a largo plazo
05 4 La politica monetaria seguira siendo
0,0 ; : acomodaticia, a pesar de la normalizacion
2015 2016 2017 2018 2019
m Actual Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de BEA 13
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China; Desaceleracion mas moderada del crecimiento

821“3/3 Crecimiento PIB 4 Por las reformas estructurales en marcha y
el menor apoyo de la politica econémica

8,0
o 6.7 4 Apesar de ello, el buen desempefio

' 6.3 economico reduce el riesgo de
6.0 un ajuste brusco en el corto plazo
5,0
4.0 4 La eliminacion del objetivo de crecimiento
50 limita la generacién de desequilibrios
20 4 Las medidas orientadas a la apertura
1,0 de la economia, junto con objetivos
0,0 mas cualitativos, impulsaran las reformas

2015 2016 2017 2018 2019 estructurales y el PIB potencial
m Actual Anterior

Fuente: BBVA Research a partir de CEIC 14
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Eurozona: Crecimiento mas fuerte y equilibrado

E‘gr%ona: Crecimiento PIB 4 El aumento de la renta disponible sigue
’ sustentando un consumo privado solido
20 4 Mayor apoyo de la demanda global y un
25 2,4 . impacto limitado de la apreciacion del euro
20 4 Lamenor incertidumbre y el aumento de
los beneficios apuntalaran la recuperacion
15 de la inversion
1.0 4 La politica monetaria propiciara unas
05 condiciones financieras favorables y
un euro relativamente estable
0,0
2015 2016 2017 2018 2019 4 La mejora ciclica permitira reducir el déficit
= Actual Anterior con una politica fiscal algo mas expansiva

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat 15
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Riesgos globales: Menores en el corto

- Probabilidad en el corto plazo +

Fuente: BBVA Research

Situacién Espafia 1T18

plazo

Contencion de los riesgos ligados al elevado apalancamiento
en el corto plazo

Potencial efecto negativo de un aumento del proteccionismo

Controversia politica aun elevada, pero méas contenida
Negociacion de relaciones comerciales (NAFTA)
Signos de sobrevaloracién de algunos activos

Menor riesgo de una normalizacion rapida por parte de la Fed,
pero continda la incertidumbre

——— 0o
CHN
EE.UU. N ®
EZ
—0
- Severidad +

Reduccion de la incertidumbre politica, pero abierta en varios paises:

« Brexit: menos dudas sobre la futura relacion comercial
* Alemania: funcionamiento de la “gran coalicion”

« lItalia (elecciones en marzo de 2018): riesgo de un gobierno
contrario al proyecto europeo

Gestion de la normalizacion de la politica monetaria

16
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Situacion Espafia 1T18

El crecimiento se desacelerara en 2018 y en 2019

B
PR - -
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El cierre de 2017 fue positivo

Espafia 4T17 previsiones

©

(% t/t)
3,5
3,0
2,5
o +1,40  *15%
10 +0,6% +1,4%
S — +0,6%
0,0 r T T T T T T T T T T T T T T v
-0,5 /
-1,0
-1,5
SO EEE G e
N[ | Fla|o Gl Flajo|Flwlm| Kool
— — — — — =
< < < < < <
Consumo | Consumo |Inversion en| Inversion Export. Export.
Privado Publico |Maquinaria y| Residencial | de bienes |de servicios
Equipo

(e): estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Situacién Espafia 1T18

El consumo (tanto privado como publico)
aumento a un ritmo sostenido, al tiempo
que otros agregados se recuperaron

» Tras un 2T decepcionante, la inversion en
maquinaria repuntoé con fuerza

» Lainversion residencial gané traccion
al cierre del afio

» Las exportaciones de bienes se recuperan,
pero las de servicios se mantienen débiles,
debido tanto a factores estructurales
como relacionados con el entorno politico
en Catalufa, por el menor turismo

19
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La actividad podria perder impulso

Espafia: Crecimiento del PIB observado y

previsiones utilizando el modelo MICA-BBVA
(%, t/t)

15
1,0 I
-l
0,5 B
0,0I_IIIIIIIIIIIIIIIIIII
-0,5
R B B B B S Bt B B B N B R
cess5sésSgsssgeEsgna
U)-UE'_'U)UE'_‘VJUE'_‘U)UE'_‘U)T)‘E
8 &
m |C 60% | C 40% mm [C 20%

PIB (%t/t)

(e): estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Situacién Espafia 1T18

en 1T18

4 Apesar de la incertidumbre de politica

econdmica, la economia esparfiola podria
haber crecido el 0,8% t/t en 4T17

1,5
4 Sin embargo, las estimaciones de
1,0 BBVA Research indican que el crecimiento
del PIB se estaria moderando en 1T18
0,5 (0,6% t/t — 0,7% t/t)
0,0
-0,5

20
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La actividad pierde impulso en 1T18

Incertidumbre sobre la politica econémica (EPU)

i T _ 4 Laincertidumbre de politica econémica
(Desviaciones tipicas, promedio mensual) . , .
se mantiene alta, tras marcar el maximo
: histérico en octubre
. lecci Elecci . . .
332&? Egizzroar;:: -0 catalanas » Elimpacto sobre la economia real podria
brexi . L.
4 yoredt dejarse notar en los préximos meses
3 » De no disiparse, o peor aun, de volver a
5 aumentar podria tener efectos adicionales
sobre las decisiones de gasto de empresas
1 y familias
0
-1
D O© © © © © O© © O© O© O© O© O MN~IMMNDIMNMDMNDMNMNDMNMNDNMDMNMNDNSNDMN~NIDNS~
I T I A A T A AT A T,
SL2E8g5353885858¢88¢852588¢85
—FEspafia —— Catalufia

Fuente: BBVA Research a partir de GDELT
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La incertidumbre ha tenido un impacto negativo, aunque limitado

Datos financieros

El impacto sobre el
crecimiento agregado
de la economia real
podria dejarse notar
a partir del 1S18

ol

Actividad en
Espafia

Los indicadores de
empleo, produccion y
confianza han
mantenido un tono
relativamente positivo

Actividad en
Cataluia

Se observa un impacto
en los indicadores de
gasto y turismo

Resumen

El impacto agregado
puede ser limitado en el
corto plazo, pero mas
elevado en Catalufia
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La incertidumbre ha tenido un impacto negativo, aunque limitado:
Variables financieras

Indicadores financieros (indice Sep-17=100, medias mensuales)

104 104
103 100
102 96
101 92
100 88
99 84
98 80
sep-17 | oct-17 | nov-17 | dic-17 | ene-17 | sep-17 | oct-17 | nov-17 | dic-17 | ene-17 | sep-17 | oct-17 | nov-17 | dic-17 | ene-17
(1 al 15) (1 al 15) (1 al 15)
Cotizaciones bursatiles Bancos Primas de riesgo
= Eurostoxx50 (izqda.) Ibex35 (izqda.) Bancos europeos (izqda.) Bancos espafioles (izqda.) Italia (dcha.) =———Espafia (dcha.)

Fuente BBVA Research a partir de Bloomberg 23
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La incertidumbre de politica econdmica se mantiene alta, y ha
repercutido en algunas variables: Actividad en Cataluna

Cataluia: Datos observados y previsiones en un escenario en ausencia de incertidumbre
de politicaecondmica (% t/t CVEC)

3 3
2

°
L . l
o T ‘ T T T T 1 0
1 I 1
-2 : -2

°
-
L 1)

-3 -3
Afiliaciéon ala | Paro registrado | Matriculaciones | Indice comercio | Viajeros totales Viajeros no Pernoctaciones | Pernoctaciones
Seg. Soc. de turismos minorista residentes totales no residentes
Mercado laboral Consumo Privado Turismo
@ Prevision con datos hasta septiembre Valor observado o ultima prevision

Fuente: BBVA Research a partir de MEySS, INE y ANFAC 24
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La incertidumbre ha tenido un impacto negativo, aunque limitado:
Datos BBVA

Gasto en TPV BBVA*

Perspectivas sobre la evolucion
(Media semanal diferencia porcentual respecto a 2015)

de la actividad en el trimestre actual
(Balance neto de respuestas, datos preliminares)

= 60%
Mejor que 0
el esperado 50%

4 40%
30%
2
20%
0 N\ /. 10%
I I I \\ O% r T T T T T T T T T T T TV T T T T T 1

2 -10% \/ \
-20%

-4 -30%
-40%
.6 Peorque 500
- 0
lo esperado NOMOMHMOMST I TOWOLOLW OO O©ONDNDNSINS
8 T T LU LT LU AP AL FUA U,
. _ OB E 2O FE2OFE2TOEE2TO 5 E QO
sep-17 oct-17 nov-17 dic-17 Sc2Poc2Poc2Poc2PO 2P
Catalufia —Resto de Espafia - Catalufia —Resto de Espafia

(*) Gasto en terminales de punto de venta (TPV) BBVA mas gasto en TPV de clientes BBVA
Fuente: BBVA Research y BBVA Data & Analytics
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2018-2019: El entorno externo apoyara el crecimiento

Precio del petréleo

® Todavia bajo (respecto a 2014),

a pesar de la revision al alza

Tipo de cambio
® La apreciacion reciente va a tener

un impacto limitado para Espana

Crecimiento global

Revision al alza en Europa

Una recuperacion global mas sincronizada
es positiva para Espafia dada la diversificacion
de las exportaciones

111 | Respaldo de la politica monetaria

~ | * Salida del BCE muy gradual
® Bajos intereses a largo plazo

Prima de riesgo relativamente baja

® Ademas, el modelo estructural sugiere
gue hay margen para una revision
a la baja (positiva para el crecimiento)

Situacion Espafia 1T18
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2018-2019: La politica fiscal sera practicamente neutral

Espafia: Cambio en el saldo primario ajustado de ciclo (esfuerzo fiscal)*
(pp del PIB)

53

Situacién Espafia 1T18

0,2 0,1 0,1
07 -0,2

-1,2 :
—~ —~ —~
S a S 9 3 © e C
o o o o o ~ © o
N N N N N - prart el
o o o
N N N

(*) Excluyendo las ayudas del sector financiero Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP. (e): estimacion (p): prevision

La recuperacion ciclica va a ayudar a reducir el déficit,

aunque una pequefa desviacion del objetivo es posible
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2018-2019: La incertidumbre de politica econOmica tendra
un coste en actividad

Respuesta del PIB a los shocks de incertidumbre de politica econémica
(% a/a, desviacion del escenario base)

0,0 « . .
-0,4
-0,6
-0,8
-1,0
-1,2 ‘

Espafia Catalufia Espafia Catalufia

2018 2019
Impacto

Fuente: BBVA Research

El aumento de la incertidumbre y el deterioro observado en la percepcion externa

(turismo, variables financieras) afectaran el gasto de familias y empresas,
limitando el crecimiento durante los proximos dos afios
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2018-2019: Previsiones de inflacion y mercado laboral

o B

INFLACION

TASA DE PARO

Qo
CRECIMIENTO DEL W

EMPLEO (EPA)

= o=

Promedios anuales
Fuente: BBVA Research

I o018

29
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Riesgos internos: Aumento del SMi

En la medida que el resto de la distribucion
de salarios no se vea afectada por el Caracteristicas de los
incremento en el SMI, su aumento no receptorgs de SMI
deberia afectar significativamente a la - 00—
creacion de empleo

Sin embargo, existen ciertos colectivos ) Mujeres No cubiertos por "
. ningun convenio .
para los que el aymento en el coste de Jovenes de negociacion
contratacion pudiera reducir su . colectiva :
probabilidad de _encontrar un " Extranjeros ;
puesto de trabajo : ~ Trabajando
Contrato = : enempresas
temporal : pequeias
i Tiempo parcial :
. Pop En el sector
Educacion = servicios *
primaria .

Fuente: BBVA Research a partir de INE
Véase: Archondo I. , J. R. Garcia y C. Ulloa (2017): “Repercusiones del aumento del salario minimo en Espafna”
Disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2017/03/Observatorio_SMI_feb17.pdf 30
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Riesgos internos: Elevado paro estructural

Espafia: Descomposicion de la remuneracion nominal por asalariado
(%, a/a)

2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-15
-2,0

Promedio 2014-2016 2018 (p) 2019 (p)

@ Estructural s Ciclico Total (ciclico + estructural)

(p): prevision
Fuente: BBVA Research

Es posible que la continuacién de la recuperacion empiece a tener un impacto cada vez mayor en la formacién

de salarios. Este crecimiento es bienvenido si es consecuencia de mejoras de la productividad
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Riesgos internos: Elevado paro estructural

Espafia: Tasa de desempleo

(%)
22
20 .6
- . =rum
16 - -
14 E—
12 14,0
10 . . . .
2016 2017(e) 2018(p) 2019 (p)
mmmm Estructural (IC 20%) = Estructural (IC 40%) === Estructural (IC 60%) Total (Datos observados y previsiones BBVA Research)

(e): estimacion (p): prevision
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Si una parte significativa de la tasa de paro refleja restricciones de capacidad, la recuperacion podria llevar

a un nuevo aumento de la desigualdad entre los que tienen un puesto de trabajo y los que no
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Riesgos locales: Déficit fiscal

AA.PP.: Cumplimiento de laregla de gasto de la LEP

AC CC.AA. CC.LL.

2013

2014
2013 2014 2015 2016 2017

2017*

B Vayor grado de Incumplimiento Numero de CC. AA. que incumplieron
Cumplido

Menor grado de Incumplimiento

(*) En 2017, segln la ejecucion presupuestaria hasta octubre para la AC y las CC. AA.; y ejecucién hasta el 3T17 para las CC.LL.

4 Las elecciones autondmicas de 2019 y la posible relajacion de la regla de gasto aumentan la incertidumbre
4 Persisten las dudas sobre la aprobacion o prorroga de los Presupuestos Generales del Estado (PGE)

4 La evolucion reciente también introduce incertidumbre sobre los ingresos tributarios proyectados por el Gobierno

Fuente: BBVA Research basado en INE 33
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Retos: Aprovechar las oportunidades de la 42 Revolucion Industrial

Caracteristicas de los trabajadores en ocupaciones 4 La transformacion tecnoldgica es una

con mayor riesgo de automatizacién* : »
y J oportunidad y también un reto

Bajo nivel educativo Proceden del En empresas de

: : desempleo : pequefio tamafio 4 Elimpacto agregado es positivo, pero
: _ - : un 36% del empleo en Espafia se
No realizan una Sin cargos de En el sector: ) . o
= educacién no reglada * responsabilidad « Primario enfrenta al rnesgo de automatizacion
. . + Manufacturero
S . - | . « Comercio - . o,
_ Jovenes _ No teletrabajan - Hosteleria 4 Es crucial liderar el cambio, con politicas
. . « Finanzas ; P A F
P | . Inmobiliario gue suavicen la transicion, amortiguen
. Mujeres _ Sector privado los costes y potencien los beneficios
Buscan un Con contrato temporal

nuevo empleo

Fuente: BBVA Research a partir de Frey y Osborne (2017) e INE
(*) Un analisis sobre los afectados por la revolucion digital se abordara préximamente en un Observatorio 34
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El mayor crecimiento global se afianza. Revision al alza
en 2018 generalizada por areas, pero tendiendo a
estabilizarse en 2019

En Espaiia, la actividad y el empleo siguen creciendo,
pese a la incertidumbre sobre la politica econdmica. Sin
embargo, se prevé una desaceleracion en 1S18

Se mantienen las previsiones de crecimiento del PIB para

2017y 2018 en el 3,1% y 2,5% respectivamente. Ademas,

se espera que la recuperacion continte en 2019 (2,3%) y
que la mejora de la economia comience a trasladarse a
un crecimiento de los salarios

Entre los riesgos domésticos se mantiene el entorno
politico, el ajuste fiscal, el paro estructural y
la ralentizacion de las reformas
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Fundamentos externos: Precio del petroleo mas alto

Espafia: Impacto del precio del petrdleo

Prevision del petréleo Brent
en el PIB segun tipo de shock

(Ddlares por barril)

(pp a/a)
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Fuente: BBVA Research 38
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Fundamentos externos: Crecimiento mas fuerte de la UEM

Espafia: Efecto sobre el PIB del shock de demanda de la UEM
(pp a/a)

0,9
0,8
0,7
0,6
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0,3
0,2

0,1

0

2018
m Exportaciones = Demanda doméstica =PIB

Fuente: BBVA Research 39
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2018-2019: La incertidumbre de politica econdmica tendra un coste real

Respuesta del PIB al actual aumento de 4% El canal de comercio es el mas relevante

la incertidumbre de politica econémica - -
(% a/a, desviacion en respecto al escenario base) par_a determinar el~|mpacto en otras
regiones de Espafia

©

Se espera que las otras vias (compra de
casas, turismo...) tengan un rol secundario

Menos expuesta

[l Mas expuesta

<0,2 -0,2a-04 -0,4a-0,6 -0,7

Fuente: BBVA Research 40
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2018-2019: La politica fiscal sera practicamente neutral

Espafia: Ajuste fiscal

Déficit 2016

Variaciéon
ciclical

Ajustado de | Déficit 2017

ciclo

Variaciéon
ciclical

Ajustado de | Déficit 2018

ciclo

Variacién
ciclical

Ajustado de
ciclo

2017(e) 2018(p) 2019(p)

Déficit 2019



BBVA ‘ Research

Cambios en nuestras previsiones

Situacion Espafia 1T18

Los fundamentos todavia apoyan una recuperacion relativamente fuerte

Gasto en Consumo Final Nacional 2,5
Consumo privado 2,9
Consumo publico 0,8

Formacion Bruta de Capital Fijo 3,3
Equipo y Maquinaria 5,0

Construccioén 2,4
Vivienda 4 4

Otros edificios y Otras Construcciones

2017 (p)

2,2
2,5
1.2
5,0
6,2
4,3
7 6

2018 (p)

2,1
2,2
1,8
3,7
3,5
3,4
5 3

2019 (p)

1,9
1,9
1,9
4,3
4,3
4,1
5 7

G EAITEreE

Exportaciones 4,8
Exportaciones de bienes 3,1
Exportaciones de servicios 8,8

Servicios no turisticos 8,2
Consumo final de no residentes en el territorio econémico 9 7

Importaciones

51
50
53
3,0
8 7

4,4
5,0
3,3
37
2 8

5,2
54
4,7
6,1
2 9

Demanda externa () “
PIB real pm 3.3 3.1
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