INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

A lo largo de 2014, la economia espafiola ha ido afianzando la trayectoria de recupera-
cién que inicid en la segunda mitad del afo pasado, en un entorno de mejora continuada
de las condiciones financieras, aumento de la confianza y evolucién favorable del merca-
do laboral. De acuerdo con la informacién disponible, se estima que la economia estaria
creciendo a una tasa intertrimestral del 0,6 % en el Ultimo trimestre del afio, lo que, de
confirmarse, situaria la tasa de variacion interanual del PIB en el 1,9 %. Como en trimes-
tres anteriores, este avance de la actividad se estaria apoyando en la fortaleza de la de-
manda interna privada, mientras que la demanda exterior neta mantendria una contribu-
cién al producto ligeramente negativa. Con este cierre del afio, el PIB aumentaria un
1,4% en el conjunto de 2014 (una décima mas que en las Ultimas previsiones) (véanse
grafico 1y cuadro 1).

Para 2015, se espera que continle la recuperacion, previéndose un crecimiento del 2 %,
similar al estimado en los ultimos ejercicios de proyeccion (véase recuadro 1). En los
ultimos meses ha proseguido el empeoramiento del entorno exterior, singularmente de
la UEM, lo que ha llevado a revisar a la baja las perspectivas de actividad de numerosos
paises en 2015. Se estima, no obstante, que el previsible debilitamiento de nuestros
mercados de exportacion a lo largo del afio que viene se vera compensado por la prolon-
gacion de la mejoria de las condiciones de financiacion, la depreciacién del tipo de
cambio del euro y el nivel considerablemente mas reducido de los precios del petrdleo
que se proyecta en la actualidad.

Este escenario central esta rodeado, sin embargo, de un elevado grado de incertidumbre,
ligado, en buena medida, a las dudas en torno a la trayectoria futura del precio del crudo,
tras su desplome en las Ultimas semanas. En estas circunstancias, la proyeccion del PIB
para 2015 esta sometida a riesgos de desviacién en ambas direcciones. Entre los negati-
vos destaca una eventual evolucion menos favorable de los mercados exteriores. Entre los
factores que, en sentido opuesto, podrian determinar un dinamismo mas elevado del pro-
ducto que el implicito en esta proyeccién, cabe mencionar una mayor moderacion de los
precios del petréleo, una depreciacion mas acusada del tipo de cambio del euro y una
mejora adicional de las condiciones financieras, como posible consecuencia de las Ulti-
mas actuaciones de politica monetaria y de los efectos de la publicacion de los resultados
del ejercicio de evaluacion global del sector bancario.

El descenso de la tasa de inflacién se ha intensificado en el cuarto trimestre, mas alla de lo
que era previsible hace unos meses, como derivacion de la aceleracién de la caida del pre-
cio del crudo en el tramo final del afo y de su impacto sobre los precios de los productos
energéticos. No obstante, todo ello ha coincido con una tendencia mas generalizada hacia
una inflacién mas baja, o incluso negativa, que afecta a practicamente todos los componen-
tes del indice general, como revela la inflacion subyacente, aproximada por el IPSEBENE,
que ha mantenido crecimientos nulos o levemente negativos desde el mes de mayo. El
descenso de los precios en Espafa en los Ultimos meses ha sido mas intenso que la desace-
leracion de la tasa de inflacion en la UEM, de modo que el diferencial de inflaciéon se hizo
mas favorable para Espafia, situandose en noviembre en 0,8 puntos porcentuales (pp).

En estas circunstancias, las previsiones de inflacion se han revisado a la baja, tanto para
el conjunto de este afo, para el que se estima un descenso del deflactor del PIB del 0,4 %,
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Tasas de variacion interanual sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB y sobre las series originales en los indices de precios de consumo.

como para 2015, con un incremento estimado del 0,4 %. En términos del IPC, cabe espe-
rar que, si se mantiene la fuerte moderacién del coste del crudo, la inflacién continlde en
terreno negativo durante la parte inicial de 2015. En este caso, los riesgos de que se pro-
duzcan desviaciones en torno al escenario central de inflacidon se encuentran algo sesga-
dos a la baja, como consecuencia de la persistencia de un elevado grado de holgura en la
utilizacion de los factores productivos y de una eventual prolongacion del descenso del
precio del petréleo, mas alla de lo recogido por los supuestos aplicados en este ejercicio.

En los ultimos meses se ha prolongado la tendencia favorable de las condiciones finan-
cieras en Espafa, interrumpida por algun episodio puntual de inestabilidad, el ultimo de
los cuales, ligado al impacto de la fuerte caida del precio del crudo sobre algunas econo-
mias productoras, ha tenido lugar en los dias previos al cierre de este informe. La persis-
tencia de una demanda holgada de valores publicos y su impacto sobre su rentabilidad
han permitido que las AAPP se hayan financiado en condiciones muy favorables, conti-
nuando una trayectoria que ha ido cobrando intensidad a lo largo del afio. A su vez, las
entidades de crédito han seguido trasladando gradualmente el abaratamiento de sus
fuentes de financiacion al coste de los préstamos bancarios a empresas y familias y se
observa un cierto aumento de las nuevas operaciones de crédito al sector privado, con
lo que el ritmo de retroceso de la deuda de empresas y familias se esta atenuando, de
forma mas acusada en el segundo caso. Todo ello contribuye a sanear la situacion patri-
monial de empresas y hogares y resulta favorable para las decisiones de gasto e inver-
sién del sector privado.

En el tramo final del afio ha continuado el dinamismo de los principales componentes de
la demanda interna privada, apoyada también en la evolucion positiva de la confianza y
del empleo, que, en los Ultimos meses, se ha comportado mejor de lo anticipado. El gasto
de los hogares ha aumentado en el cuarto trimestre, tanto en su componente de consu-
mo, cuya tasa intertrimestral podria haberse situado en el 0,6 %, como en el de inversién
residencial, que podria haber experimentado un pequefio incremento, tras la tasa positiva
que experimento en el tercer trimestre (por primera vez desde 2007). La inversion empre-
sarial ha mostrado asimismo un comportamiento positivo en este periodo, estimandose
un incremento para la inversién en equipo y un leve repunte de la inversion en otras cons-
trucciones. En conjunto, los indicadores relativos a la inversion en construccion apuntan a
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (@) CUADRO 1
2013 2014
2013 2014 ITR IITR WTR IVTR ITR IITR WTR IVTR
Contabilidad Nacional
Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria
Producto interior bruto -1,2 1,4 -0,3 -0 0,1 0,3 03 05 05 06
Contribucion de la demanda nacional (b) 2,7 21 1,2 -0,2 0,4 0,4 0,5 0,8 0,7 0,6
Contribucion de la demanda exterior neta (b) 1,4 -0,8 0,8 0,1 -0,3  -0,1 -0,1 -0.3 -0,2 -01
Tasas de variacion interanual
Empleo -3,3 0,8 43 -39 -30 -18 -06 08 1,4 1,9
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo) (c)
IPC 1,4 -0/ 24 21 03 03 -0, 01 -02 -04
IPSEBENE 1,4 0,0 23 20 08 02 00 00 -0,1 -0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Informacion disponible hasta el 15 de diciembre de 2014.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.

¢ El dltimo dato disponible de los indices de precios de consumo es de noviembre de 2014.

la culminacion de su ajuste en el afio en curso, después de seis afios de contraccion que
han reducido su peso en el PIB en algo mas de un 50 % respecto a los datos de 2006,
cuando se alcanzé el ultimo maximo de la serie. El descenso de los precios de la vivienda
podria haber tocado suelo igualmente en 2014, tras dos trimestres consecutivos de pe-
quefios incrementos, que habrian situado su tasa de variacion interanual en el tercer tri-
mestre en un 0,3 %, y el ajuste acumulado desde su nivel maximo (tercer trimestre de
2007), en el 36 %. Las perspectivas relativas a este sector dibujan en todo caso un esce-
nario de recuperacion muy moderada, no exento todavia de algunas incertidumbres. Por
ultimo, el componente publico de la demanda interna habria mantenido en el tramo final
de 2014 el tono de contencién que marca el proceso de consolidacion presupuestaria que
esta en marcha.

La consolidacién del dinamismo de los componentes privados de la demanda interna (con
una aportacioén al avance del PIB este afio de 2 pp frente a una contribucién negativa de
importe similar el afio pasado) confirmaria la capacidad de nuestra economia de hacer
bascular esta fase de la recuperacioén sobre el gasto interno, en un momento en el que la
contribucion del sector exterior continla siendo débil. En efecto, la informacion relativa a
los intercambios comerciales con el exterior para el Ultimo trimestre es todavia muy redu-
cida, aunque parece indicar una aportacion levemente negativa del sector exterior en el
cuarto trimestre. Por un lado, se estima un aumento moderado de las exportaciones de
bienes —en un contexto de depreciacion del tipo de cambio del euro, crecimiento débil en
la UEM y moderado empeoramiento de algunas areas emergentes— y la continuacion de la
trayectoria favorable de los flujos de turismo. A su vez, las compras al resto del mundo
habrian mantenido un comportamiento dinamico, aunque algo inferior al de trimestres
precedentes, apoyadas en el vigor de la demanda interna. De confirmarse este prondsti-
co, el sector exterior habria contribuido negativamente al PIB en 2014, por primera vez
desde 2007, y la correccién del desequilibrio exterior se habria ralentizado. Aunque parte
de esta desaceleracion obedece al significativo debilitamiento de nuestros mercados de
exportacion, la elevada sensibilidad de nuestras importaciones a los cambios en la de-
manda final pone de manifiesto la necesidad de profundizar en la mejora de la competiti-
vidad de nuestra economia.
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La creacion de puestos de trabajo netos ha proseguido a buen ritmo en los meses finales
del ejercicio, lo que esta permitiendo que la tasa de paro mantenga la trayectoria descen-
dente de los ultimos trimestres, a lo que ha contribuido también en alguna medida la dis-
minucién de la poblacion activa. Para el cuarto trimestre se estima un avance de la ocu-
pacién en términos de la CN similar a la del periodo de julio-septiembre (0,5 % en tasa
intertrimestral), con una contribucién cada vez mayor de las ramas que se han incorpora-
do mas tardiamente a este proceso: la industria y la construccion. De confirmarse esta
estimacion, el empleo habria aumentado en 2014 a una tasa préxima al 1 %, en marcado
contraste con el descenso del 3,3% del afo pasado. La recuperacion del empleo a lo
largo del afo se ha focalizado en el empleo temporal, si bien desde el segundo trimestre
se observa un aumento gradual del empleo indefinido. La mayor capacidad para adecuar
las condiciones laborales a las diversas situaciones econdmicas de las empresas y los
sectores esta siendo un elemento decisivo del comportamiento de la ocupacién en el afio
en curso. Consolidar estos mecanismos de flexibilidad y diversificacion que se han ido
configurando mediante las reformas introducidas resulta fundamental para absorber de
forma rapida el elevado niumero de desempleados todavia existente.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015)

En este recuadro se presenta una actualizacién de las proyeccio-
nes macroeconémicas de Espafa para el periodo de 2014-2015,
que se corresponden con las elaboradas por el Banco de Espafa
en el contexto del ejercicio conjunto de previsiéon del Eurosiste-
ma'. Se han adaptado para incorporar algunas novedades rese-
nables desde la finalizacion de dicho ejercicio, entre las que des-
taca la publicacion por parte del INE de las nuevas series trimes-
trales de la Contabilidad Nacional segun la metodologia SEC-2010
del pasado 27 de noviembre. Ademas, se han incorporado los
cambios en los supuestos desde la fecha de cierre del ejercicio
conjunto, dado, en particular, el notable descenso del precio del
petréleo (véase cuadro 1)2.

De acuerdo con los resultados de esta actualizacion, la fase de
expansion del producto de la economia espafola se prolongaria
en el horizonte de proyeccién, con un crecimiento estimado del
PIB del 1,4% y del 2%, en el promedio anual de 2014 y 2015,
respectivamente (véase cuadro 2). En comparacion con las pre-
visiones publicadas en julio, el crecimiento del PIB se ha modifi-
cado al alza en una décima en 2014, como consecuencia de la
incorporacion de las nuevas series de la CNTR y de la ligera revi-
sion al alza en la previsiéon del avance del producto en el ultimo
trimestre del afio. En 2015, la proyeccién de crecimiento del PIB
no experimenta modificaciones, aunque si tienen lugar revisio-
nes significativas por componentes, en un contexto en el que se

1 Las proyecciones agregadas para el conjunto del area del euro fueron
presentadas al Consejo de Gobierno del BCE del jueves 4 de diciembre
y publicadas por esa institucién un dia después.

2 Estas proyecciones se han elaborado con informacion disponible hasta
el 15 de diciembre.

RECUADRO 1

proyecta el mantenimiento del buen tono reciente del empleo y
una cierta mejora adicional de las condiciones de financiacién
del sector privado, lo que determina una revisién al alza de la
senda prevista para la demanda nacional privada. En sentido
opuesto, las proyecciones incorporan un empeoramiento del
contexto exterior, que se refleja en una revisién a la baja del cre-
cimiento esperado de las exportaciones.

Como se ha apuntado, un aspecto destacable de los supuestos
externos que subyacen a las proyecciones es el comportamien-
to mas débil de los mercados de exportacion espafoles en com-
paracién con el previsto en el verano, debido al empeoramiento
de las perspectivas de la economia internacional percibido desde
entonces; en particular, del area del euro. Los supuestos sobre
el tipo de cambio implican una depreciacioén del euro frente al
délar que no se contemplaba en julio, mientras que el precio del
petréleo se ha revisado significativamente a la baja, de acuerdo
con la evolucion de su cotizacion en los mercados de contado y
de futuros. La senda de los tipos de interés del euribor a tres
meses se mantiene estable, en niveles minimos, y las rentabili-
dades de la deuda publica a diez afnos, segun las expectativas
implicitas en la curva de rendimientos, se han revisado a la baja
respecto a los supuestos de julio, hasta el 2,8 % y el 2,4 % en
2014 y 2015, respectivamente. Asimismo, se proyecta que la
disminucién gradual a lo largo de 2015 del coste de la financia-
cién obtenida por familias y empresas sea algo mayor que la
prevista en julio.

Las proyecciones sobre politica presupuestaria incorporan las
medidas fiscales aprobadas desde el Ultimo ejercicio de previ-
sién bianual de julio. En particular, se incorpora la informacién del

1 ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacién en contrario

Proyeccion

Proyeccion actual de julio de 2014

2013 2014 2015 2014 2015

Entorno internacional

Producto mundial 32 &3 3,7 3,2 3,8

Mercados mundiales 2,8 2,9 4,0 4,8 6,0

Mercados de exportacion de Espana 2,2 2,5 3,4 3,8 5,1

Precio del petrdleo en ddlares (nivel) 108,8 99,5 68,0 108,8 107,0

Precios de exportacion de los competidores, en euros 2,1 -1,0 1,6 -1,2 1,4
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,33 1,33 1,24 1,37 1,36

Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afios) 4,6 2,8 2,4 3,0 3,2

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de las predicciones: 15.12.2014.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015) (cont.)

Plan Presupuestario 2015, que describe la estrategia de politica
fiscal del conjunto de las AAPP para el préximo afio y proporciona
informacion parcial referente a la vinculacion entre dicha estrate-
gia y los planes presupuestarios de cada Administracion.

La senda de crecimiento proyectada para el PIB se apoya en una
contribucion relativamente elevada de la demanda interna (de
aproximadamente 2,2 pp tanto en 2014 como en 2015), mientras
que se prevé una aportacion negativa de la demanda exterior
neta (que seria significativamente menos favorable en 2014 —de
-0,8 pp— que en 2015 —de -0,2 pp—). La contribucion positiva
de la demanda nacional se sustentaria en el mantenimiento de
niveles elevados de confianza de los agentes domésticos, apo-
yada, a su vez, en la generacion de empleo, en la mejora de las
condiciones financieras agregadas y, en 2015, también en el im-
pacto de la reforma fiscal que entrara en vigor el préoximo 1 de
enero. En particular, se espera que el consumo de los hogares
crezcaun 2,3% y un 2,6 % en 2014 y 2015, respectivamente, en
un entorno en que la mejoria del mercado de trabajo ayudara a la
recuperacion de la renta disponible de estos agentes. Por su
parte, la inversion productiva privada continuaria su senda de
expansion impulsada por el aumento de la demanda interna, la
paulatina mejora en las condiciones financieras, la necesidad
por parte de una proporcion creciente de empresas de reponer
una parte de su capital y el proyectado avance de las exportacio-
nes. No obstante, este Ultimo seria mas moderado que el antici-
pado en el verano, como consecuencia de las peores perspecti-
vas acerca de algunos mercados emergentes y de la zona del
euro, compensadas parcialmente por la depreciacién del euro.

RECUADRO 1

En este marco, se proyecta una capacidad de financiacion de la
economia del 0,5 % del PIB en 2014 y del 1,1 % en 2015.

En el mercado de trabajo se prevé un mantenimiento de la ten-
dencia a la creacién sostenida de empleo que se viene obser-
vando en los ultimos trimestres, apoyado en la prolongacion del
proceso de moderacién salarial y en el mayor grado de flexibili-
dad del mercado laboral. El ritmo esperado de aumento de la
cifra neta de puestos de trabajo es algo superior al anticipado en
el ejercicio de julio. Este aumento del empleo, junto con la con-
traccién de la poblacién activa, dara lugar a una disminucion
adicional de la tasa de paro.

Las previsiones de crecimiento de los precios de consumo se
han revisado sensiblemente a la baja a raiz del intenso abarata-
miento del petréleo en los mercados internacionales durante los
ultimos meses. Asimismo, el elevado grado de holgura todavia
presente en la economia y la evolucion moderada de los costes
salariales contribuiran también a mantener contenida la evolu-
cién de los precios. Dado este conjunto de factores, se espera,
bajo los supuestos actuales, que la inflacién de los precios de
consumo se mantenga en tasas negativas durante los primeros
trimestres del horizonte de proyeccion. En términos del deflactor
del PIB, los precios podrian caer un 0,4 % en 2014, para repuntar
ligeramente a lo largo de 2015, de modo que, en el promedio del
afo, el avance podria aproximarse al 0,4 %.

El escenario central descrito esta sujeto a ciertos riesgos de desvia-
cién en ambas direcciones. Por lo que hace referencia al contexto

2 PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

Tasas de variacién anual sobre volumen'y % del PIB

Proyeccion actual Proyeccion de julio de 2014 (b)

2013 2014 2015 2014 2015

PIB -1,2 1,4 2,0 1,3 2,0
Consumo privado -2,3 2,3 2,6 1,6 1,6
Consumo publico -2,9 0,7 -1,6 -0,8 -1,5
Formacion bruta de capital fijo -3,8 2,8 5,2 1,8 4,2
Inversion en bienes de equipo y activos inmateriales 5,6 11,8 8,0 8,7 7,7
Inversion en construccion -9,2 2,7 3,4 -3,2 1,7
Exportacion de bienes y servicios 4,3 4,3 4,6 4,6 5,9
Importacién de bienes y servicios -0,5 7,5 5,6 4,7 4,5
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) -2,7 2,1 2,2 1,2 1,4
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 1,4 -0,8 -0,2 0,1 0,6
Deflactor del PIB 0,7 -0,4 0,4 -0,1 0,6
Empleo (puestos de trabajo equivalente) -3,3 0,8 1,6 0,4 1,4
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de la nacién (% del PIB) 2,1 0,5 1,1 1,3 1,6

EUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2014. Datos base 2010.

a Fecha de cierre de las predicciones: 15.12.2014.

b Las proyecciones de julio se realizaron a partir de las series de la CNTR segun la metodologia SEC-95 (base 2008).
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015) (cont.)

exterior, la evolucién de los mercados de exportacion podria ser
mas desfavorable que la proyectada, dado el escenario de creci-
miento fragil de la zona del euro y la incertidumbre sobre la profun-
didad de la desaceleracion de algunos mercados emergentes, en
particular de aquellos cuyos ingresos se estan viendo mermados
por la evolucién del precio del crudo, dada su condicion de paises
productores. En sentido opuesto, una mejora en las condiciones
financieras, ligada a las medidas extraordinarias de politica mone-
taria adoptadas recientemente y al impacto positivo sobre las con-
diciones de la oferta crediticia que pueda tener el ejercicio de eva-
luacién global del sector bancario culminado en octubre, asi como
una mayor moderacién de los precios del crudo y del tipo de

RECUADRO 1

cambio del euro con respecto a las hipdtesis implicitas en estas
proyecciones, podrian determinar una evolucién mas positiva del
producto. En el ambito de los precios, los riesgos de que se produz-
can desviaciones en torno al escenario central de inflacién se en-
cuentran algo sesgados a la baja, como consecuencia de la persis-
tencia de un elevado grado de holgura en la utilizacion de los facto-
res productivos y de una eventual prolongacién del descenso del
precio del petréleo, mas alla de lo recogido por los supuestos apli-
cados en este ejercicio. No obstante, existen algunas fuentes de
potenciales desviaciones al alza que podrian compensar parcial-
mente el efecto desinflacionario de los factores anteriores, como la
que podria resultar de una depreciacion mas acusada del euro.
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Entorno exterior
del area del euro

2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Durante los ultimos tres meses, la evolucion de la actividad en las economias avanzadas
ha sido dispar, intensificandose las divergencias ciclicas entre Estados Unidos y Reino
Unido, donde la recuperacién ha tendido a consolidarse, y Japén y la zona del euro, donde
ha tendido a debilitarse. Por su parte, las economias emergentes han registrado una
desaceleracion, destacando los casos de China, por su importancia global, y de aquellas
economias que son mas sensibles al cambio de ciclo de las cotizaciones de las materias
primas. En conjunto, como resultado del decepcionante comportamiento de la actividad
en diversas areas, las previsiones de crecimiento de la economia mundial han seguido
revisandose a la baja. A su vez, la debilidad de la recuperacion y la rebaja en las perspec-
tivas de demanda mundial han propiciado nuevos descensos en los precios de las mate-
rias primas, que en el caso del petrdleo se han visto acentuados por la tendencia al au-
mento progresivo de la oferta. El marcado descenso de los precios del crudo, que tiene
impactos diferenciados en distintos grupos de paises, se configura como un elemento
esencial en la actual coyuntura de la economia mundial (véase recuadro 2).

La contencion de los precios de los productos primarios y la desaceleracién de la activi-
dad han propiciado la moderacién de los precios de produccion y de consumo, y el esta-
blecimiento de un entorno general de bajas presiones inflacionistas. En este contexto, el
tono de las politicas monetarias en las principales economias avanzadas ha tendido a
reflejar las diferencias ciclicas que se mencionaban antes: mientras que en Estados Uni-
dos y Reino Unido se anticipa el inicio del ciclo alcista de los tipos de interés a lo largo del
afno préximo (aungue los mercados han tendido a retrasar la fecha concreta de inicio), en
Japoén se acaban de introducir nuevas medidas de expansion monetaria.

Los mercados financieros de las economias avanzadas mostraron un comportamiento
favorable durante la mayor parte del trimestre, una vez superado el episodio de inestabili-
dad de mediados de octubre. En los mercados cambiarios, el délar continud con su ten-
dencia apreciadora frente al resto de divisas a lo largo del trimestre, en consonancia con
las diferencias sefialadas entre los ciclos de politica monetaria de las principales econo-
mias. No obstante, las rentabilidades de los bonos soberanos cayeron de forma casi ho-
mogeénea en estas economias. Por el contrario, en los mercados emergentes se ha obser-
vado un deterioro gradual desde finales de agosto, salpicado por episodios de mayor
tensién asociados a acontecimientos concretos. En el mes de diciembre, con el trasfondo
del continuado descenso del precio del petrdleo, las tensiones financieras en algunos
paises productores, como Rusia, se han intensificado notablemente, y se ha producido un
movimiento generalizado de aversion al riesgo, con aumento de la volatilidad, caidas en
los principales indices bursatiles, ampliacion de los diferenciales soberanos y deprecia-
ciones cambiarias. Dentro de los mercados emergentes, se ha apreciado una marcada
dicotomia entre Asia, donde el deterioro ha sido menor, y América Latina y algunos paises
de Europa del Este, mas afectados no solo por la fuerte caida del precio del petrdleo, sino
también por la prolongacion del conflicto entre Rusia y Ucrania, y algunos factores espe-
cificos, como la debilidad econdémica y la incertidumbre electoral en Brasil. En todo caso,
los mercados financieros han venido mostrando una elevada sensibilidad a noticias nega-
tivas y una dependencia elevada de la actuacién de los bancos centrales.

En los mercados de materias primas, como se ha comentado antes, el precio del petréleo
acentud la senda descendente iniciada en el trimestre anterior, reflejando un exceso de
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ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 2
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Porcentaje de la poblacion activa.

b Media mévil de tres meses. Los datos reflejados en el gréfico representan el valor central del trimestre.
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oferta que posiblemente perdurara en los proximos trimestres. La expansion del shale oil
en Estados Unidos y la recuperacion de la produccién de algunos paises de la OPEP (Libia
e Iran, principalmente) no se estan viendo compensadas por una menor extraccion de cru-
do en otros paises del cartel, en especial Arabia Saudi, como se constato en la reunion de
la OPEP del 27 de noviembre. En los ultimos dias, el precio del barril de Brent ha llegado a
situarse por debajo de los 60 ddlares, mas de un 40 % por debajo del observado en junio.
Los precios de metales y alimentos también siguieron mostrando una tendencia a la baja.

La ampliacién de las divergencias ciclicas en las economias avanzadas ha sido el resulta-
do, principalmente, de la evolucion favorable de la economia en Estados Unidos y la en-
trada en recesion técnica de Japon. En Estados Unidos el crecimiento del PIB del tercer
trimestre se reviso al alza hasta el 3,9 %, en tasa intertrimestral anualizada, y los datos del
mercado de trabajo y del consumo privado han sido mejores de lo esperado, lo que ha
compensado el impacto de un contexto exterior mas débil y de la apreciacion del ddlar.
Por el contrario, en Japdn el crecimiento estimado del PIB en el tercer trimestre se revisé
a la baja, hasta el -1,9 % en tasa intertrimestral anualizada, tras el -7,3 % registrado en el
segundo trimestre. En Reino Unido, el crecimiento del PIB alcanzé el 0,7 % (sin anualizar)
en el tercer trimestre, aunque reflejé una desaceleraciéon de la inversién privada, compen-
sada parcialmente por el avance del consumo publico. Cabe sefalar la ausencia de pre-
siones inflacionistas en estas tres economias, apreciandose incluso recortes en la tasa de
variacién de los precios de consumo mayores de los esperados en Reino Unido (hasta el
1% en noviembre) y Japoén (hasta el 0,9 %, descontando el efecto del alza impositiva de
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MERCADOS FINANCIEROS Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 3
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a Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

abril), en ambos casos por debajo de los objetivos de sus bancos centrales. En cuanto al
tono de las politicas monetarias, en Estados Unidos el Comité de Politica Monetaria mo-
dificé ligeramente la orientaciéon futura sobre cuando se produciria la primera subida del
tipo de interés oficial, que, aunque dependiente de los datos econémicos, no se produciria
hasta al menos la reunién de finales de abril. Asimismo, el Comité publicd nuevas proyec-
ciones, destacando la reduccién de la inflacion prevista para finales de este afio y de
2015, aunque no se produjeron cambios relevantes en las proyecciones de la inflacién
subyacente. Mientras, el Banco de Japon, en su reunién de octubre, acordé una amplia-
cién de su programa de expansion monetaria. En el ambito fiscal, en Estados Unidos cabe
destacar la aprobacién de las autorizaciones de algunas partidas de gasto publico conte-
nidas en el presupuesto para el afo fiscal 2015, disipando asi el riesgo de cierre de algu-
nos departamentos y agencias de la Administracion Federal, y en Japén el retraso de la
elevacion prevista para octubre de 2015 en el tipo del gravamen sobre el consumo, medida
que propici6 el recorte del rating soberano japonés por parte de Moody’s. El primer minis-
tro japonés ha visto respaldada en las urnas su estrategia de politica econdmica, al reva-
lidar su mayoria en unas elecciones anticipadas.

Las economias emergentes registraron, en general, una ralentizacion, que fue mas acu-
sada en las economias de América Latina y en las del entorno de Rusia, mas afectadas
por las caidas de los precios de las materias primas y, en el segundo caso, ademas, por
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 4
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FUENTES: Datastream, Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.

El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwan.
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el impacto de las sanciones impuestas a Rusia. En América Latina, el crecimiento inte-
ranual del PIB en el tercer trimestre continud en tasas muy moderadas en Brasil y Chile
(-0,2% vy 0,8 %, respectivamente) y algo mas elevadas en México, Peru y Colombia
(2,2%, 1,8 % y 4,3 %, respectivamente), si bien en general estos registros estuvieron por
debajo de lo esperado. A pesar de ello, la inflacién en la regién se mantuvo en cotas
elevadas (véase grafico 4). Las economias de Asia emergente —incluyendo China—
registraron, en promedio, un ligero descenso del crecimiento del PIB en el tercer trimes-
tre, si bien los indicadores mas recientes apuntarian a una mayor debilidad. Finalmente,
Rusia experimentd una notable ralentizacion de su actividad, situandose el crecimiento
del PIB en el 0,7 % en el tercer trimestre, lo que esta afectando de modo significativo a
las economias de su entorno.

En este contexto, las politicas monetarias han reaccionado de manera acorde a la diver-
sidad de situaciones, destacando, por un lado, las elevaciones del tipo oficial en Rusia
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2.2 El area del euro
y la politica
monetaria del Banco
Central Europeo

en 900 puntos basicos (pb), hasta el 17 % —para tratar de frenar la tendencia deprecia-
toria sufrida por el rublo—, y en Brasil en 75 pb, hasta el 11,756 %; el banco central de
México anuncioé que intervendra en los mercados cambiarios si el tipo de cambio se de-
precia al menos un 1,5 % con respecto al cambio del dia anterior —en contra de su prac-
tica reciente—. Por otro lado, el banco central de China redujo los tipos de interés de
referencia para préstamos y depdsitos, a la par que ampliaba el margen de flexibilidad
para estos ultimos. En el caso de China, estas medidas han venido acompafadas de
distintos avances en la reforma financiera (la conexion entre las bolsas de Shangai y
Hong Kong, la potenciacién de la convertibilidad del renminbi y el anuncio de la consulta
publica sobre el Fondo de Garantia de Depdsitos, entre otros) y de algunos estimulos
fiscales para segmentos especificos.

Las perspectivas econdmicas para los proximos meses han seguido deteriorandose en
alguna medida. En el caso de las economias desarrolladas, solamente Estados Unidos y
Reino Unido muestran una evolucién de la actividad que les permita plantearse un cambio
en el tono de su politica monetaria. La reduccion de los precios de petréleo tendra un
impacto positivo en la actividad de estas economias, pero también recortara ain mas sus
ya moderados niveles de inflacion, con el riesgo que esto supone para el anclaje de las
expectativas, aunque también permitira que las politicas monetarias expansivas se man-
tengan mas tiempo. En el caso de las economias emergentes, la moderada desacelera-
ciéon de China y la efectividad de las politicas aplicadas seguiran siendo determinantes.
Para este conjunto de paises, los precios del petréleo (y del resto de las materias primas)
tienen efectos diferenciales muy importantes, favoreciendo, en general, a los paises del
continente asiatico y perjudicando a los paises latinoamericanos y a algunos del Este
europeo. De hecho, aquellos que presentan mayores vulnerabilidades y que cuentan con
menos colchones financieros ya se estan viendo fuertemente castigados por los merca-
dos financieros. La posibilidad de contagio constituye, por tanto, un riesgo afiadido.

En los meses finales del afio la recuperacion econdémica perdid vigor en el area del euro,
lastrada por la debilidad de la demanda interna y, en particular, de la inversion y por la
pérdida de impulso del comercio mundial. La tasa de inflacién permanecio en niveles his-
téricos minimos, muy alejada de la referencia del 2 %. Las proyecciones del BCE, publica-
das a principios de diciembre, evidencian un deterioro significativo de las perspectivas
econdmicas del area a medio plazo al recortar en casi 1 pp las expectativas de crecimien-
to para el periodo de 2015-2016 y alejan en el tiempo las perspectivas de que la inflacion
retorne a tasas compatibles con el objetivo de estabilidad de precios.

La persistencia de tasas de inflacién excesivamente bajas y la debilidad de la demanda acen-
tuan los riesgos de desanclaje de las expectativas de inflacion, que han continuado deterio-
randose a pesar del paquete de medidas de politica monetaria adoptadas en junio y septiem-
bre. Por ello, el Consejo de Gobierno del BCE ha anunciado que analizara a principios de
2015 el alcance de esas medidas. El andlisis cubrira tanto la vertiente habitual de los efectos
sobre los riesgos para la estabilidad de precios como la relativa a su intencion declarada de
incrementar el tamafio del balance hasta los niveles de comienzos de 2012. Agotado el mar-
gen de maniobra en el ambito convencional de la politica monetaria, el Consejo de Gobierno
ha subrayado, ademas, la unanimidad existente en su seno para adoptar, en caso necesario,
medidas no convencionales adicionales, que podrian implicar la extension de los programas
de compra vigentes a nuevos activos privados o publicos.

En otros ambitos de la politica econédmica, hay que destacar también que, tras la publica-
cion a finales de octubre de los resultados de la evaluacién global de los balances bancarios,
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

2013 2014
ITR TR TR VTR ITR IITR TR VTR
Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)
Producto interior bruto -0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2
Consumo privado -0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5
Consumo publico 0,0 0,1 0,2 0,3 0,1 0,3 0,3
Formacion bruta de capital fijo -2,3 0,7 0,6 0,7 0,3 -0,6 -0,2
Importaciones 0,0 1,4 1,6 0,2 0,4 1,3 1,2
Exportaciones 0,3 1,8 0,7 0,8 0,4 1,4 0,8
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias -0,6 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,3
Variacion de existencias 0,1 -0,1 0,3 -0,3 0,1 -0,1 0,0
Demanda exterior neta 0,1 0,2 -0,3 0,3 0,0 0,1 -0,1
Otros indicadores
PIB (tasa interanual) -1,2 -0,6 -0,3 0,4 1,1 0,8 0,8
Tasa de paro 12,0 12,0 12,0 11,9 11,8 11,6 11,5 11,6
IAPC (tasa interanual) 1,7 1,6 1,1 0,8 0,5 0,5 0,3 0,3
Rendimiento deuda publica a diez afios UEM 3,0 3,2 3,3 3,3 2,8 2,2 1,8 1,5
Diferencial deuda publica (pb)
a diez afos Estados Unidos-UEM -117,3 -71,6 -70,3 -33,8 -3,3 34,3 73,5 87,6
Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) 0,2 2,5 3,1 4,9 0,5 -0,9 -4,8 -4,4
Déficit publico (% PIB) -3,6 -3,4 -3,3 -2,9 -2,8 -2,6
Deuda publica (% PIB) 90,6 91,7 91,1 90,9 91,9 92,7
M8 (tasa interanual) 2,5 2,4 2,0 1,0 1,0 1,6 2,5 2,5
M1 (tasa interanual) 7,0 7,5 6,6 57 5,6 54 6,2 6,2

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Informacion disponible hasta el dia 18 de diciembre de 2014.
b Variacion porcentual acumulada en el afio.

EVOLUCION ECONOMICA

se puso en marcha en noviembre el Mecanismo Unico de Supervisién, de modo que el
BCE ha asumido las funciones de supervisor prudencial del area. Se consolida asi un hito
de gran trascendencia en el proceso de creacion de la Union Bancaria. En diciembre,
ademas, el Consejo de Gobernadores del MEDE aprobé el nuevo instrumento de recapi-
talizacioén directa de entidades bancarias sistémicas viables, una vez se hayan agotado
todas las posibilidades alternativas de recapitalizacion privada y publica. Estos avances se
complementaran con la préxima puesta en marcha del Mecanismo y Fondo Unicos de Reso-
lucién y la entrada en vigor de la directiva armonizadora de los fondos nacionales de garantia
de depésitos.

Segun la estimacion final de la Contabilidad Nacional, el PIB del area del euro avanzé mode-
radamente en el tercer trimestre de 2014, refrendando el debilitamiento de la fase de recu-
peracion que se inicié en la primavera de 2013 (véase cuadro 2). El crecimiento se apoyo en
la aceleracion del consumo privado y el mantenimiento de la expansion del consumo publico,
mientras que la formacion bruta de capital fijo registré un nuevo retroceso. La contribucion
positiva de la demanda interna al crecimiento de la actividad (0,3 %) se vio compensada en
parte por la aportacion negativa de la variacion de existencias (-0,1 %), mientras que la de-
manda exterior neta mantuvo una aportacion nula, al registrar las exportaciones crecimientos
similares a los de las importaciones. El desglose por ramas de actividad revela un avance
muy contenido del valor afiadido industrial y de los servicios, mientras que la construccion
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registrd una nueva caida. Por paises, la mayor parte de las economias registraron crecimien-
tos positivos del producto, aunque de modesta magnitud. Asi, en Alemania el PIB crecio lige-
ramente, lastrado por el retroceso de la inversion, mientras que en Francia alcanz6 un impul-
so algo mayor, apoyado en la evolucién favorable del consumo publico. En cambio, Italia
siguid inmersa en una recesion profunda que se prolonga desde hace ya trece trimestres.

La informacion coyuntural correspondiente al cuarto trimestre confirma la falta de vigor de
la recuperacion en el area del euro (véase grafico 5). Por el lado de la oferta, los indicadores
de confianza empresarial mostraron sefiales dispares. Asi, mientras que los elaborados
por la Comisién Europea (CE) se situaron en media del trimestre por encima de los niveles
alcanzados en el periodo de julio-septiembre, tanto en la industria como en los servicios,
los basados en las encuestas realizadas a los directores de compras registraron un cierto
retroceso. Por su parte, la produccion industrial avanzé ligeramente en octubre. En este
entorno de crecimiento reducido, la tasa de paro se mantuvo estancada en el 11,5 %,
mientras que las expectativas de creacion de empleo procedentes de las encuestas de la
CE mejoraron en el sector servicios y de la construccion, retrocediendo, sin embargo, en
la industria.

Por el lado de la demanda, los indicadores de consumo sugieren una cierta moderacion
de su ritmo de crecimiento, ya que, aunque las ventas del comercio al por menor repun-
taron en octubre, la confianza de los consumidores y del comercio minorista retrocedio
en el conjunto de octubre y noviembre en comparacién con el promedio del tercer tri-
mestre. La inversion, por su parte, podria haber atenuado su ritmo de caida, en un
contexto en el que el grado de utilizacion de la capacidad productiva se ha mantenido
estable y las empresas industriales han mejorado la valoracién de su cartera de pedi-
dos. Por ultimo, las expectativas de exportacién se recuperaron ligeramente en octubre
y noviembre, al igual que lo hizo la cartera de pedidos exteriores en el conjunto del
trimestre.

Todo ello apunta a que la expansion de la actividad continuara en los préximos meses,
si bien a un ritmo muy moderado que dificultara reducir las elevadas brechas de produccion
y empleo existentes. Mas a medio plazo, la debilidad de algunas economias emergentes
podria frenar el crecimiento de las exportaciones, pese a que estas podrian haberse
visto favorecidas en los meses recientes por la depreciacion del tipo de cambio del euro.
Ademas, el proceso de recomposicién de balances en que se hallan inmersos empre-
sas y hogares y la persistencia de niveles elevados de incertidumbre lastran la recupe-
racion de la demanda interna, y particularmente de la inversién. En este contexto, y en
linea con las predicciones de la mayoria de los organismos internacionales y analistas
privados, en diciembre el Eurosistema recorté en casi 1 pp su proyeccién de crecimien-
to del PIB para los dos préoximos afos, situandolo en el 1% en 2015y en el 1,5% en
2016 (véase cuadro 3).

La inflacion del area del euro volvié a descender en noviembre, hasta situarse en el 0,3 %.
Aunque parte de los movimientos recientes reflejan el retroceso de los precios de la ener-
gia, la evolucion extremadamente contenida es mas general, ya que la situacion de debi-
lidad de la demanda agregada ha afectado de forma muy notable al resto de los compo-
nentes menos volatiles. Asi, la contraccién de los precios de los bienes industriales no
energéticos y la moderacion de los precios de los servicios han propiciado que la inflacion
subyacente, medida por el IPSEBENE, se desacelere hasta el 0,7 %, muy alejada de la
referencia del 2 %. Por su parte, los precios industriales mantuvieron en octubre su ritmo
de caida (un -1,3%) y los indicadores de negociacién salarial mantienen avances muy
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 3

2015 2016
PIB IAPC PIB IAPC

Banco Central Europeo (diciembre de 2014) 1,0 0,7 1,5 1,3
Comision Europea (noviembre de 2014) 1,1 0,8 1,7 1,5
Fondo Monetario Internacional (octubre de 2014) 1,3 0,9 1,7 1,2
OCDE (noviembre de 2014) 1,1 0,6 1,7 1,0
Consensus Forecast (diciembre de 2014) 1,1 0,6

Eurobarémetro (diciembre de 2014) 1,2 0,6

FUENTES: Banco Central Europeo, Comisién Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos.

UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 6
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Eurostat, Reuters y Banco Central Europeo.

a Inflacion implicita calculada a partir de los swaps de inflacion.

moderados. En este contexto, el BCE llevé a cabo una notable reduccién de sus proyec-
ciones de inflacion para 2015 y 2016, situandolas en el 0,7 % y el 1,3 %, respectivamen-
te. Estas cifras no incorporan, ademas, el impacto de la evolucién mas reciente del
precio del petrdleo y de otras materias primas, lo cual imprime riesgos a la baja a ese
escenario central de inflacién, al menos en el corto plazo. A mas largo plazo, los indica-
dores de expectativas de inflacién que se derivan de los mercados financieros continuaron
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EVOLUCION FINANCIERA
Y POLITICA MONETARIA

deteriorandose, a pesar de las medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE desde
junio (véase grafico 6).

En noviembre, la Comision Europea inicié el Semestre Europeo de 2015 con la publicacién
del Informe Anual de Crecimiento, que en esta ocasion pone el acento en la urgencia de
lograr una recuperacion mas vigorosa de la inversién al tiempo que se avanza en las refor-
mas estructurales y se mantiene la responsabilidad fiscal. En esta linea, la Comision pre-
senté el Plan de Inversiones Europeo, que tiene como objetivo movilizar recursos publicos
y privados por valor de 315 mm de euros hacia sectores clave como los de las infraes-
tructuras, la educacion, la investigacion y la innovacién. El informe establece ademas un
compromiso renovado de reforma estructural tanto a nivel de la UE, respecto a la cual
destaca la necesidad de completar el mercado Unico, como en los Estados miembros,
que deberian profundizar en la transformacion de sus mercados de trabajo, para potenciar
la creacion de empleo, y de los sistemas fiscales, para hacer compatible la reduccién de
los elevados niveles de deuda publica con la reactivacion del crecimiento econémico (véa-
se recuadro 3). En el ambito de la vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos, la
Comision presenté el Informe sobre el Mecanismo de Alerta, donde se identifican once
Estados miembros, entre los que se encuentran Alemania, Francia, Italia y Espafa, para
los que se van a realizar examenes en profundidad de los desequilibrios detectados.

Las condiciones financieras en el area del euro han continuado mejorando en la recta final
del afo. Esta mejoria, sin embargo, se ha trasladado —todavia solo de manera parcial— al
coste real de la financiacién para empresas y familias, en un entorno econémico en que el
deterioro de las perspectivas de crecimiento ha recortado de forma significativa las ex-
pectativas de inflacion a medio y largo plazo.

En los mercados de deuda publica, las rentabilidades alcanzaron durante el trimestre nue-
vos minimos histéricos de manera generalizada. La deuda publica griega fue la Unica ex-
cepcion debido a los efectos que la incertidumbre politica en el pais esta teniendo sobre
las expectativas de finalizacion exitosa del actual programa de asistencia financiera, que
se ha prorrogado dos meses, es decir, hasta febrero de 2016. La rentabilidad del bono
aleman a diez afios se redujo hasta alcanzar, a mediados de diciembre, el 0,6 %, 36 pb por
debajo de los valores de finales del tercer trimestre. De este modo, el diferencial con res-
pecto a la deuda americana se ha elevado hasta el entorno de los 150 pb en dicha referencia
(véase grafico 7).

En los mercados cambiarios, el tipo de cambio efectivo nominal del euro (TCEN) se aprecio
un 2 % en el periodo de octubre-diciembre, tras la depreciacion registrada en los dos trimes-
tres anteriores. Este comportamiento, no obstante, es el resultado de evoluciones muy dis-
pares en los tipos de cambio bilaterales. Asi, el euro continué depreciandose frente al ddlar,
aungue de manera mas moderada que en el trimestre previo —un 2,4 % —, cotizando a fina-
les de diciembre en el entorno de los 1,23 $/€. Por su parte, desde mediados de octubre el
euro se aprecié un 7,7 % frente al yen, tras las medidas expansivas de politica monetaria
implementadas por el Banco de Japdn, y en torno al 50 % frente al rublo (véase grafico 7).

En los mercados bursatiles, que vieron incrementada su volatilidad, las noticias econdémi-
cas que confirmaban la pérdida de vigor de la recuperacion del area del euro y las pers-
pectivas cambiantes sobre la potencial respuesta de la politica monetaria dominaron la
evolucién de las cotizaciones. A fecha de cierre de este boletin, el indice EUROSTOXX 50
acumulaba una caida del 2,2 % a lo largo del cuarto trimestre y una subida del 1,4 % en el
conjunto del afo.
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TIPOS DE INTERES OFICIALES Y CONDICIONES FINANCIERAS GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

Por ultimo, el crédito continué contrayéndose en el conjunto del area, si bien a un ritmo
menor que el de los meses precedentes, mostrando una tenue mejoria hasta octubre. El
ritmo de contraccién de los préstamos a sociedades no financieras siguié reduciéndose
en tasa interanual, hasta situarse en el 1,6 % en términos ajustados de titulizacion y ventas,
dos décimas menos que el registro de septiembre (véase grafico 8). Por su parte, los présta-
mos a hogares mantuvieron el débil ritmo de expansion que han venido registrando en los
ultimos trimestres, un 0,6 % interanual en octubre. No obstante, los préstamos al consumo
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FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 8
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a Ajustados de titulizacion y ventas.
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se aceleraron de manera significativa, lo que permitié que este agregado mostrara por pri-
mera vez desde marzo de 2009 crecimientos interanuales ligeramente positivos. El agregado
monetario amplio M3 mantuvo una tasa de variacion interanual muy moderada del 2,5 %.

En este contexto, el BCE, que en el trimestre anterior habia agotado su margen de maniobra
convencional y habia vuelto a hacer un uso intensivo de herramientas no convencionales,
ha pasado a poner mayor énfasis en sus comunicaciones en el papel del tamafio y la
composicién de su balance en la provision de estimulos monetarios. En las reuniones de
noviembre y diciembre mantuvo los tipos de interés oficiales en los niveles minimos esta-
blecidos en septiembre, pero anuncioé su intencién de expandir el balance del BCE hasta
los niveles de comienzos de 2012. A lo largo del trimestre se pusieron en marcha el tercer
programa de compras de bonos bancarios garantizados (CBPP3, por sus siglas en inglés)
y el programa de compras de bonos de titulizaciéon de activos (ABSPP), ambos anuncia-
dos en septiembre, acumulando compras por un valor de alrededor de 24.800 millones y
800 millones de euros, respectivamente. De igual forma, el 11 de diciembre tuvo lugar la
segunda de las ocho operaciones previstas en relacion con la nueva facilidad de financia-
cién a mas largo plazo vinculada a la concesion de préstamos (conocida como TLTRO),
con una demanda de recursos préxima a los 130 mm de euros. En las dos subastas cele-
bradas hasta la fecha, el programa ha supuesto una inyeccién de 212 mm de euros, algo
por debajo de las expectativas de mercado. A comienzos de 2015, el Consejo de Gobier-
no analizara la suficiencia del paquete de medidas desplegado y, por tanto, la eventual
necesidad de introducir medidas (no convencionales) complementarias. EI compromiso
del Consejo de Gobierno del BCE para adoptar esas medidas en caso necesario es una-
nime, como volvié a reiterar tras su reunion de primeros de diciembre. Como también ha
sefialado en distintas ocasiones su presidente, las nuevas medidas no convencionales po-
drian incluir la extension de los programas de compra a nuevos activos privados y publicos.
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PRECIO DEL PETROLEO: ESCENARIOS Y SU IMPACTO EN LA ACTIVIDAD Y LA INFLACION GLOBALES

El precio del petréleo ha experimentado una acusada reduccion
desde mediados de junio. Si el 19 de junio el barril de Brent alcan-
zaba los 115 délares, el precio a mediados de diciembre habia
caido en mas de 50 ddlares, bordeando los 60. Este descenso,
que supone una masiva redistribucién de recursos a nivel global,
desde los paises exportadores de crudo hacia los importadores,
tiene un impacto global, cuya magnitud dependera del origen de
la caida del precio y de su persistencia en el tiempo. Este recuadro
repasa brevemente los factores que explican esta caida y ofrece
una valoracion de su impacto global.

Un elemento central que ha favorecido un descenso tan pronun-
ciado del precio del petréleo ha sido el aumento de la produccion
de Estados Unidos desde 2010, asociado a las nuevas técnicas de
extraccion de crudo en campos que se consideraban ya exhaustos.
Asi, Estados Unidos produce en la actualidad 12 millones de ba-
rriles al dia (mbd), cuatro mas que en 2010, contribuyendo de
modo destacado al significativo aumento de la oferta de petréleo
en los Ultimos afnos. Para apreciar la magnitud de este desarrollo,
cabe sefalar que la produccién total de Irak, el segundo mayor
productor de crudo de la OPEP, es de 3,3 mbd.

Este aumento en la oferta se habia visto enmascarado transitoria-
mente por caidas en la produccién en paises como Libia o Iran,
debido a problemas internos o a sanciones internacionales. Sin
embargo, en 2014 estos elementos han ido diluyéndose, lo que ha
impulsado aun mas la oferta de crudo en un entorno de demanda
debilitada ante las dudas sobre el crecimiento econémico global.
En una situacién asi, el papel tradicional de Arabia Saudi habia
sido el de actuar como «estabilizador del mercado», reduciendo
su produccion para acomodar la demanda en la medida de lo po-
sible y evitar fluctuaciones excesivas de los precios. Sin embargo,
en esta ocasion Arabia Saudi ha sefalizado, tanto a través de su
actuacion en el mercado como formalmente en la reunion de la
OPEP del 27 de noviembre, su intencion de mantener su nivel de
produccion actual, pese a que esto suponga una caida en los pre-
cios como la que efectivamente se ha observado.

1 PRECIO DEL PETROLEO Y PRODUCCION DE ARABIA SAUDI

PRECIO PETROLEO

180 r
120 r
110 r
100 r
90
80

70 r

60 1 1 1
2013 2014 2015

2016

m— DATOS e ESCENARIO BASE

FUENTES: Oil Market Report y Banco de Espafia.

RECUADRO 2

En los préximos afios, los precios del crudo continuaran estando
determinados por la evolucién de la demanda global, asociada al
crecimiento econdémico, los eventuales problemas en la oferta de
algunos productores y la voluntad de Arabia Saudi de mantener
su estrategia como estabilizador del mercado. Dado que estos
eventos son, por su propia naturaleza, muy dificiles de anticipar,
para valorar el impacto de la evolucién del precio del petréleo en
la economia global, en este recuadro se consideran tres posibles
escenarios’ para el precio del petréleo: i) un escenario base en el
que los precios del petréleo siguen la senda implicta en los con-
tratos de futuros sobre el barril de Brent existente a principios del
mes de diciembre, momento de la elaboracién de este recuadro,
ascendiendo ligeramente hasta el entorno de los 80 ddlares por
barril a finales de 2016; ii) un escenario alcista en el que los pre-
cios recuperan el nivel de los 100 ddlares a finales de 20186, vy iii)
un escenario bajista en el que los precios se mantienen en el en-
torno de los 70 ddlares durante los préximos dos afnos. El panel
izquierdo del grafico 1 muestra la evolucién de los precios en los
tres casos considerados.

Estos escenarios se han construido mediante un modelo de equi-
librio general, con Arabia Saudi actuando como productor domi-
nante?. Este modelo permite de forma implicita obtener una senda
de produccioén de Arabia Saudi para cada escenario, lo que apa-
rece en el panel derecho del grafico 1. En los escenarios base y
bajista, la produccién de Arabia Saudi se reduce en torno a 1 mbd,
cantidad ligeramente inferior a las reducciones de la produccion

1 Estos escenarios tratan de ilustrar las implicaciones globales de una
determinada evolucion de los precios del petréleo, por eso deben en-
tenderse como sendas posibles y no como predicciones.

2 Laprincipales caracteristicas de este modelo, que incorpora una estruc-
tura de teoria de juegos dinamica, aparecen en el articulo del Boletin
Econdmico del Banco de Espafia «Un modelo para analizar las causas y
consecuencias de las variaciones en el precio del petréleo» (febrero de
2010). Sus detalles técnicos han sido publicados como Nakov, Anton y
Galo Nufio (2014), «Saudi Arabia and the Oil Market», Economic Journal,
132 (12), pp. 1333-1362.
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PRECIO DEL PETROLEO: ESCENARIOS Y SU IMPACTO EN LA ACTIVIDAD Y LA INFLACION GLOBALES (cont.)

acometidas por este pais en episodios de caida de la demanda
como los correspondientes a las crisis econdmicas de 2001 o
2009. La diferencia entre estos dos escenarios radica en que el
escenario base (el de los futuros) incorpora una mejora de la de-
manda de petréleo dirigida a Arabia Saudi, que esta ausente en el
escenario bajista. En el escenario alcista la reduccion de la pro-
duccion de Arabia Saudi es mucho mas agresiva: en torno a los
5 mbd®. Unicamente en el periodo de 1980-1985 Arabia Saudi
redujo tanto su produccién para defender el nivel de precios exis-
tente entonces®.

Para tener una idea, aunque sea aproximada, de las implicaciones
cuantitativas que estos escenarios pueden tener para la economia
global, se han introducido estas sendas de precios del petréleo en

3 Dicho escenario incorpora una mejora de la demanda de Arabia Saudi
comparable a la del escenario base.

4 La produccion de Arabia Saudi en 1980 era de 10,2 mbd, comparada
con los 2,4 mbd a mediados de 1985.

2 IMPACTO SOBRE EL PIB
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FUENTES: Oil Market Report y Banco de Espafa.

3 IMPACTO SOBRE LA TASA DE INFLACION
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RECUADRO 2

el modelo econométrico NIGEM. En concreto, en el grafico 2 apare-
ce el impacto en el PIB global y en el de los paises de la OCDE de
los escenarios alcista y bajista, en ambos casos comparado con lo
que ocurriria en el escenario base (futuros). Al tratarse de una per-
turbacion originada en la oferta de petroleo, se puede considerar
una perturbacion pura de costes en la produccion del resto de los
bienes y servicios. Como consecuencia, el escenario alcista (mayo-
res costes de produccion) supone una caida en la actividad respec-
to al escenario base, mientras que en el bajista (menores costes de
produccion) la actividad mejora. Ademas, el impacto en el PIB es
siempre mas acusado en el caso de los paises de la OCDE; esto es
lo razonable, ya que estos paises son mayoritariamente importado-
res netos de crudo, y un aumento (bajada) del precio del petroleo
supone una transferencia neta de renta desde de los importadores
(exportadores) a los exportadores (importadores).

En el caso del escenario alcista, la desviacion en niveles del PIB
respecto al escenario base es del -0,4 % a finales de 2016. Esto
permite deducir que, en el caso de que los precios se mantuvieran
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PRECIO DEL PETROLEO: ESCENARIOS Y SU IMPACTO EN LA ACTIVIDAD Y LA INFLACION GLOBALES (cont.)

en el entorno de los 70 ddlares por barril durante este mismo pe-
riodo, el PIB seria un 0,4 % superior al que se hubiera observado
si los precios del petréleo se hubieran mantenido en 100 ddlares.
En el caso de los paises de la OCDE el impacto seria mayor, del
orden del 0,7 %°.

El grafico 3 muestra el impacto sobre la inflacion. Al tratarse de una
perturbacién pura de costes, el escenario alcista genera un efecto
diferencial positivo sobre el nivel de precios, y lo contrario sucede
en el caso bajista. Un razonamiento semejante al del caso de la
actividad nos permite afirmar que de mantenerse la actual caida
de precios del crudo, esto generaria presiones a la baja sobre

5 Estos calculos son muy aproximados; de hecho una medida mas
correcta seria substraer el impacto alcista menos el bajista, lo que lleva-
ria este nimero al alza, en el entorno del 0,9 % para la OCDE y del 0,6 %
para el mundo.

RECUADRO 2

los precios de consumo acumuladas en dos afos en el entorno
del 0,8 %°.

Para finalizar, debe recordarse una limitacién importante de este
ejercicio. Al encontrarse los tipos de interés de referencia de los
principales bancos centrales de paises desarrollados cercanos a
su limite inferior, el 0 %, este ejercicio asume que la politica mone-
taria convencional solo puede comenzar a reaccionar a finales de
2015. No obstante, en la realidad es probable que en un entorno
de presiones a la baja sobre el nivel de precios, los bancos centra-
les implementen medidas de politica monetaria no convencional
que limiten las presiones deflacionistas y refuercen el impacto ex-
pansivo sobre la actividad.

6 Como se comenta en la nota 5, el impacto considerando la diferencia
con el escenario bajista seria del 1 %.
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EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE PLANES PRESUPUESTARIOS POR PARTE DE LA COMISION

La reforma de la gobernanza de la UEM que ha tenido lugar en los
afnos recientes ha reforzado las competencias de la Comisién Eu-
ropea (CE) para supervisar las finanzas publicas de los paises del
area del euro. Uno de los elementos introducidos es la obligacién
por parte de los Gobiernos de presentar antes del 15 de octubre de
cada afio los borradores de los presupuestos o proyectos de planes
presupuestarios. Ello posibilita que la CE evalte el grado de cumpli-
miento de los compromisos adquiridos en el marco del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) antes de su aprobacién por parte
de los Parlamentos nacionales. Para los paises bajo el «brazo
preventivo» del PEC, el andlisis se centra en comprobar que los
planes presupuestarios permiten suficiente convergencia hacia el
objetivo presupuestario a medio plazo (OPMP), que en la mayoria
de los casos se define como el equilibrio presupuestario en térmi-
nos estructurales. Para los Estados miembros que se encuentran
bajo el «brazo correctivo», la CE evalta el cumplimiento de los com-
promisos especificos establecidos en el Procedimiento de Déficit
Excesivo (PDE) en cuanto a niveles de déficit, esfuerzo de ajuste
estructural y requisitos de correccién del saldo de deuda publica.

El pasado 28 de noviembre, la CE publicd su opinidon sobre los

planes presupuestarios elaborados por los paises de la UEM para
el afio 2015. Ademas de proporcionar una vision general del grado

1 UEM

% del PIB

Déficit publico

Esfuerzo fiscal (a)

RECUADRO 3

de cumplimiento respecto a los compromisos del PEC, este docu-
mento ofrece una primera aproximacion al tono de la politica fiscal
en dicho afio, asi como a sus principales caracteristicas.

El conjunto de los programas presupuestarios presentados por los
paises de la UEM (excluidos Grecia y Chipre) confirman que el
déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro seguira
reduciéndose en 2015, aunque a un ritmo inferior de lo previsto en
los programas de estabilidad presentados en primavera, hasta si-
tuarse en el 2,2 % del PIB. Esta menor correccion responderia tan-
to a la rebaja en las expectativas de crecimiento que ha tenido
lugar en la mayoria de los paises como a un menor esfuerzo de
ajuste en términos estructurales, también de caracter generaliza-
do. Por su parte, la ratio de deuda publica en el area del euro se-
guird aumentando en 2015 hasta situarse en niveles préximos al
95 % del PIB, lo cual contrasta con el descenso previsto de acuer-
do con los programas de estabilidad presentados en la primavera
pasada.

La relajacion del proceso de consolidacion fiscal supone que, para
el area del euro, el esfuerzo fiscal planeado, aproximado mediante
la variacion respecto al afio anterior del déficit estructural, resulta
practicamente nulo por segundo afo consecutivo (véase gréafico 1).

Deuda publica
(Escala dcha.)

2 ANO 2015
% del PIB
5 4 135
4 1 122
3 r 4 109
2 r 4 96
1 F 4 83
) - — o
-1t 4 57
DE FR IT ES BE PT DE FR IT ES BE PT DE FR IT ES BE PT
Déficit publico Esfuerzo fiscal (a) Deuda publica
(Escala dcha.)

FUENTE: Comision Europea.

a Variacion del déficit estructural respecto al afio anterior.
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EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE PLANES PRESUPUESTARIOS POR PARTE DE LA COMISION (cont.)

En este sentido, la CE considera que el caracter mas neutral que
ha adquirido la politica fiscal, después de tres afos en los que se ha
llevado a cabo un significativo esfuerzo de consolidacion, refleja
un equilibrio mas adecuado entre las necesidades de reducir los
elevados niveles de endeudamiento alcanzados y la debilidad de
las condiciones ciclicas actuales.

Para reforzar dicho equilibrio, el andlisis de la CE identifica que
existen amplios margenes de maniobra para lograr una composi-
cién de las cuentas publicas mas favorable al crecimiento. Para
ello, una de las principales vias de actuacién, incluida ya en las
recomendaciones hechas en junio, seria la reduccion de la carga
fiscal sobre el trabajo, un ambito en el que numerosos paises es-
tan planeando algunas medidas o han empezado a implementar-
las, aunque con un grado de ambicién moderado. En la vertiente
del gasto, la CE llama la atencién sobre la necesidad de aprove-
char el margen de maniobra existente en algunos paises para mo-
vilizar nuevos proyectos de inversion en el ambito de su Plan de
Inversiones para Europa recientemente presentado.

A nivel de paises, la CE considera que solo en cinco de ellos
—Alemania, Irlanda, Luxemburgo, Holanda y Eslovaquia— los
borradores presentados serian coherentes con los compromisos
adquiridos en el PEC. Cabe destacar la situacion fiscal de Alema-
nia, que espera mantener el equilibrio de sus cuentas publicas en
2015 (véase grafico 2), con un superavit del 0,5 % en términos es-
tructurales, muy por encima de su objetivo de medio plazo (un
déficit estructural del 0,5 % del PIB), y una reduccién de la deuda

RECUADRO 3

de magnitud superior a la que se deriva de las reglas nacionales y
europeas. La CE considera que esta economia dispondria de mar-
gen de maniobra para incrementar el gasto publico, especialmen-
te en el capitulo de infraestructuras.

En cambio, la CE considera que en el resto de los paises se deben
introducir medidas adicionales para garantizar que los presupues-
tos de 2015 sean coherentes con los compromisos. En el caso de
Francia, no se habrian adoptado las medidas necesarias para ase-
gurar la correccién del déficit excesivo en el plazo acordado,
mientras que en ltalia y Bélgica los planes propuestos implicarian
el incumplimiento de los requisitos de reduccion del saldo de deu-
da publica. El mantenimiento de esta situacion podria llegar a su-
poner la imposiciéon de sanciones, en el caso de Francia, o la rea-
pertura del procedimiento de déficit excesivo, en los casos de
ltalia y Bélgica. No obstante, todos ellos se han comprometido a
introducir medidas y reformas estructurales de calado para evitar
el incumplimiento, circunstancia que la CE volvera a examinar a
principios de marzo.

Por ultimo, cabe destacar que los escenarios macroeconémicos
en los que se basan estos programas han sido elaborados o su-
pervisados por instituciones fiscales independientes (excepto en
Alemania y Finlandia), que, en la mayoria de los casos, destacaron
la existencia de riesgos a la baja en el crecimiento. A la luz de la
evoluciéon econdmica reciente, algunos de estos riesgos se po-
drian estar materializando, lo que podria dar lugar a deterioros
adicionales de las cuentas publicas.
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3.1

Las decisiones
de gasto de
los hogares

3 LA ECONOMIA ESPANOLA

A tenor de la informaciéon mas reciente, la expansién del producto de la economia espa-
flola que se inicid en el verano de 2013 habria continuado en el cuarto trimestre del
presente ejercicio. En concreto, el PIB podria haber crecido un 0,6 % con respecto al
periodo de julio-septiembre y un 1,9 % si se compara con los ultimos tres meses del pasa-
do afio (véase grafico 9). Como en los trimestres anteriores, el dinamismo del PIB se
sustentaria en la fortaleza del gasto privado, al tiempo que la demanda exterior neta
mantendria una aportacion ligeramente menos negativa y el impacto de las AAPP sobre
la actividad habria seguido condicionado por los planes de consolidacion fiscal (véase
recuadro 4). Por el lado de la oferta, el aspecto mas destacado habria sido el dinamismo
del empleo, que podria crecer a una tasa interanual del 1,9% (1,4 % en el periodo de
julio-septiembre) en un entorno de prolongacién de la moderacion salarial (véase recuadro 5).
Por su parte, los precios de consumo estan intensificando su desaceleracion en los ulti-
mos meses como consecuencia, fundamentalmente, del abaratamiento de los produc-
tos energéticos.

La evolucion de la actividad en el periodo analizado se ha visto favorecida asimismo por el
impulso adicional procedente de la politica monetaria expansiva y de la culminacién del re-
ciente ejercicio de evaluacion global del sector bancario europeo sobre el proceso de nor-
malizacion de las condiciones de financiacién en nuestro pais. La mejoria registrada en tri-
mestres anteriores en los mercados financieros nacionales se ha prolongado durante los
ultimos meses de 2014. En la fecha de cierre de este articulo, la rentabilidad de la deuda
publica espafola a diez afios se situaba en el 1,7 %, 45 pb por debajo de los niveles de fi-
nales del tercer trimestre, si bien su diferencial con respecto a la referencia alemana era de
113 pb, inferior en 10 pb al de finales de septiembre (véase grafico 10). Al mismo tiempo, las
primas de riesgo crediticio de los valores emitidos por las empresas financieras y no finan-
cieras continuaron en cotas reducidas. Los tipos de interés del mercado interbancario ape-
nas variaron en este periodo y las bolsas nacionales se vieron afectadas por los dos episo-
dios de tensidon que hubo en los mercados financieros internacionales en octubre y
diciembre, lo que se reflejé en descensos de las cotizaciones y repuntes de la volatilidad. En
la fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35 perdia un 4 % en relacién con el final del tercer
trimestre, reduciéndose las ganancias acumuladas en el afo al 4,8 %.

La mejora de las condiciones de financiacién de los mercados se ha ido trasladando al coste
de los nuevos préstamos bancarios a empresas y familias, que han seguido descendiendo en
casi todos los segmentos durante los ultimos meses (véase grafico 10). Esta evolucion con-
tribuyé a que el volumen de las nuevas operaciones crediticias continuara creciendo, en
términos interanuales, en la mayoria de los segmentos, y a que se moderase la contraccion
de la deuda del sector privado. El retroceso de los pasivos de empresas y familias y de sus
costes medios de financiacion habria permitido que las ratios de endeudamiento y carga fi-
nanciera de ambos sectores volviesen a descender en el tercer trimestre de 2014.

Segun la informacién disponible, el gasto en consumo de los hogares habria mantenido
un tono expansivo en el tramo final del afio, algo mas moderado que en el trimestre pre-
cedente, que podria cifrarse en una tasa de crecimiento intertrimestral en torno al 0,6 %
(0,8 % en el periodo julio-septiembre) (véase grafico 11). Los indicadores cualitativos refe-
ridos a la confianza de los hogares correspondientes al periodo de octubre-noviembre
descendieron ligeramente tras los avances de los trimestres precedentes. A su vez, aunque
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 9
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Series ajustadas de estacionalidad.

con informacién solo hasta octubre, los indicadores cuantitativos relacionados con el con-
sumo también mostraron, en general, un comportamiento algo menos dinamico que en
los tres meses anteriores (en concreto, el comercio al por menor, la produccién industrial
de bienes de consumo vy el indicador de ventas interiores no financieras de este tipo de
bienes realizadas por grandes empresas). Por el contrario, las matriculaciones de vehicu-
los particulares mostraron un mayor dinamismo, al crecer en noviembre un 10 % en térmi-
nos de la tasa movil de tres meses.

Por lo que respecta a la inversion residencial, que habia alcanzado en el tercer trimestre la
primera tasa de variacion intertrimestral positiva desde 2007 (1,3 %), en el cuarto habria
moderado su crecimiento, en un contexto en el que se comienza a observar un ligero re-
punte de los visados de obra nueva residencial. Por su parte, las transmisiones de vivien-
das han tendido a estabilizarse, segun la estadistica notarial, en un nivel promedio en torno
a unas 30.000 operaciones mensuales en el periodo de enero-octubre, ligeramente supe-
rior al registrado en el conjunto del afio 2013, pero todavia en cotas muy reducidas. Esta
recuperacion se sustenta en el dinamismo de las compras de ciudadanos extranjeros vy,
mas recientemente, también en el impulso de las adquisiciones por parte de residentes
espanoles. Los precios de la vivienda libre, segun los datos publicados por el INE, aumen-
taron en el tercer trimestre un 0,2 % intertrimestral. Tras este aumento —el segundo consecuti-
vo—, la tasa de avance interanual se situd en el 0,3 % en dicho trimestre (véase grafico 11).

El dinamismo del gasto de los hogares en el periodo mas reciente se explicaria, funda-
mentalmente, por la evolucién positiva del empleo, que habria ejercido un efecto favo-
rable sobre la renta disponible y la confianza, asi como por la mejora de los condicio-
nantes financieros. Los tipos de interés de los préstamos para adquisicion de vivienda
descendieron 29 pb entre junio y octubre (Ultimo dato disponible), hasta el 3 %, mientras
que el coste de los créditos para consumo y otros fines apenas varid, manteniéndose en
el 7,2 %. Esta moderacion en el coste de la financiacion de las familias favorecioé que el
ritmo de descenso interanual del crédito bancario concedido a este sector volviera a
reducirse, situdndose en octubre en el 4 % (frente al 4,4 % de junio). El desglose por fina-
lidades revela que esta evolucion respondié a la minoraciéon del retroceso tanto del cré-
dito para adquisicion de vivienda (que fue del 3,2 %, frente al 3,6 % de junio) como del
destinado a consumo y otros fines (del 6,6 %, medio punto menos que al final del segundo
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CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 10
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b El crédito incluye la titulizacion fuera de balance y los préstamos transferidos a la Sareb.
¢ Préstamos de entidades de crédito residentes y establecimientos financieros de crédito.

3.2 La actividad
de las empresas

trimestre). En ambos segmentos, el volumen de nuevas operaciones siguié aumentando,
en términos interanuales. Por otra parte, los datos de avance disponibles apuntan, en
conjunto, a una prolongacion de la pauta de mejora de la situacién patrimonial de los
hogares (véase grafico 12). Asi, las ratios de endeudamiento y de carga financiera en
relacién con la RBD habrian seguido reduciéndose y la riqueza de las familias habria
aumentado ligeramente, impulsada por el descenso de los pasivos y el leve incremento
del valor de los activos.

El mantenimiento de la evolucion favorable de la demanda interna, en un contexto en el
que las condiciones financieras continuaron normalizandose, apoyo la trayectoria de me-
jora de la actividad empresarial en los Ultimos meses del afio (véase grafico 13).

En la industria, los indicadores cualitativos siguieron dando sefiales que apuntan a un man-
tenimiento del tono positivo de los Ultimos trimestres. En concreto, en el periodo de octubre-
noviembre, el PMI de la industria manufacturera y el indicador de confianza de la industria
que elabora la Comisién Europea registraron nuevos incrementos. Por su parte, el indice de
produccién industrial (IPI) moderd su caida en octubre con respecto al tercer trimestre, pero con
un comportamiento dispar por componentes. Asi, el IPI no energético mantuvo una evolucion
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GASTO DE LOS HOGARES

GASTO DE LOS HOGARES (CNTR) (a)

GRAFICO 11
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC, Centro de Informacién Estadistica del Notariado y Banco de Espafia.

a Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
b Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
¢ Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion estandar).

algo mas dinamica que en el trimestre previo —principalmente en los bienes intermedios no
energéticos—, mientras que el componente energético acentud su descenso.

Los indicadores de opinidn relativos a los servicios de mercado se han mantenido en el
periodo mas reciente en niveles compatibles con una prolongacién de la expansién de la
actividad del sector, aunque el PMI de servicios disminuyd en noviembre como conse-
cuencia, principalmente, del menor avance de la cartera de pedidos. En el caso de los
indicadores cuantitativos, las ventas de las grandes empresas del sector, con informacion
hasta octubre, mantuvieron un tono ligeramente menos expansivo que en los meses pre-
cedentes. Por su parte, el indicador de actividad del sector servicios, con informacion
hasta octubre, experimentd un ligero repunte respecto al periodo de julio-septiembre.
Entre los sectores con un comportamiento mas dinamico cabria destacar el comercio, el
transporte y la venta y reparacion de vehiculos.

La actividad de las empresas del sector de la construccion estaria creciendo en el tri-
mestre en curso a un ritmo ligeramente superior al del periodo de julio-septiembre. Entre
los indicadores contemporaneos, destaca el favorable comportamiento del nimero de
afiliados a la Seguridad Social en estas ramas, que mostré en el periodo de octubre-noviembre
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

GRAFICO 12
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un mayor dinamismo que en el tercer trimestre. Por el contrario, con informacion hasta
noviembre, el consumo aparente de cemento crecid a un ritmo ligeramente inferior al del
trimestre previo. Por tipo de obra, se estima que la trayectoria de recuperacion de la acti-
vidad constructora de los ultimos trimestres es atribuible al mayor ritmo de crecimiento
del componente no residencial, al que, mas recientemente, se habria sumado también el
residencial. De cara al futuro, cabe esperar una prolongacién de estas tendencias en am-
bos segmentos, segun se desprende de la informacién disponible hasta septiembre rela-
tiva a la licitacion de obra civil y los visados de obra nueva residencial.

En linea con la evolucion de los indicadores, la inversion empresarial estaria creciendo de
forma mas intensa que en los meses de verano. En concreto, la inversion en bienes de equipo
podria avanzar en el cuarto trimestre a una tasa préxima al 3 % intertrimestral, frente al aumen-
to del 1,7 % del periodo de julio-septiembre (véase grafico 13). Con datos hasta noviembre,
las matriculaciones de vehiculos de carga registraron un crecimiento cercano al 8% con
respecto a los tres meses anteriores, periodo en el que habian experimentado un descenso.
Ademas, en octubre se atenud el ritmo de contraccién de la produccion industrial de bienes
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DECISIONES DE LAS EMPRESAS GRAFICO 13
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento, Markit, OFICEMEN y Banco de Espafia.

a Series ajustadas de estacionalidad.
b Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.

de equipo. Los indicadores cualitativos, especialmente los referidos a la cartera de pedidos
procedentes del exterior, mejoraron en octubre y noviembre, al tiempo que aumentd la utili-
zacion de la capacidad productiva al comienzo del ultimo trimestre del afio.

De manera andloga a lo descrito en relacién con el consumo, la actividad empresarial se
habria visto favorecida también en los Ultimos meses por una cierta mejora en las condi-
ciones financieras. El tipo de interés del crédito nuevo a las sociedades no financieras ha
seguido reduciéndose, con una caida acumulada entre junio y octubre (Ultimo dato dispo-
nible) de 26 pb (hasta el 2,7 %) en las operaciones de importe superior a un millén de eu-
ros y de 38 pb (hasta el 4,5 %) en las de menor cuantia, segmento en el que se concentran
los préstamos a las pymes. En este ultimo caso, el retroceso fue mayor que el de las
rentabilidades interbancarias, aunque el diferencial entre ambos tipos, afectado todavia
por un cierto grado de fragmentacion de los mercados financieros del area del euro, sigue
en niveles elevados. Entre junio y noviembre también descendio el coste de los recursos
propios (en 72 pb) y el de la emision de valores de renta fija a largo plazo (en 62 pb), mien-
tras que el de los pagarés se mantuvo estable.

La caida interanual de la financiacién ajena de las sociedades no financieras siguié
moderandose durante los ultimos meses, pasando a situarse en el 5,5 % en octubre,
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 14
DEUDA (b) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CUENTAS NACIONALES ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA. CENTRAL DE BALANCES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Los indicadores elaborados a partir de la muestra de la Central de Balances se han construido hasta 2013 con la informacion de la CBA. Desde esa fecha en
adelante, se han extrapolado a partir de la evolucion de la CBT.

Recursos ajenos con coste.

La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

Resultado econdémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

Definido como total del activo ajustado por inflacion menos pasivo sin coste.

Definido como resultado ordinario neto / recursos propios medios.

Indicadores estimados a partir de la CBA y la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afo base.
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frente al 5,9 % de junio. El desglose por instrumentos muestra que el descenso de los
préstamos bancarios concedidos por las entidades residentes repunto ligeramente en
este periodo, hasta el 9,2 % (4 décimas mas que en junio), mientras que el resto de las
modalidades experimentaron un mayor dinamismo. Ello en parte esta relacionado con
la sustitucion de préstamos bancarios por otras fuentes de financiacion que vienen
realizando algunas grandes empresas. En este sentido, los volumenes brutos de las
nuevas operaciones crediticias continuaron aumentando, en términos interanuales, en
el segmento de las operaciones inferiores a un millén de euros (en el de mayor cuantia,
utilizado fundamentalmente por las empresas de mayor tamafo, descendieron). La
mayor actividad de los mercados crediticios en este segmento seria el resultado tanto
del ascenso de la demanda —tal como sefiala la Encuesta de Préstamos Bancarios de
octubre— como de la mejora en el acceso a la financiacién —segun recoge la uUltima
ola de la Encuesta sobre el acceso a la financiacion de las pymes del area del euro—.
Estos desarrollos han venido acompafiados, ademas, de una prolongacioén del proce-
so de recomposicién de la deuda a favor de agentes y sectores con una posicién mas
favorable para acometer nuevos proyectos de inversion y contratacion. Asi, por un
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3.3 El sector exterior
y la balanza
de pagos

lado, la proporcién de empresas para las que el saldo de crédito aumentd durante los
ultimos doce meses se ha seguido elevando. Por otro, con informacion hasta el tercer
trimestre, la tasa interanual de disminucion del crédito se esta elevando en los secto-
res de la construccién e inmobiliario, en los que la necesidad de ajuste del elevado
endeudamiento acumulado es mayor, mientras que en el resto de las actividades pro-
ductivas continta la moderacion.

Por otra parte, los datos disponibles apuntan, en conjunto, a una mejora de la posicion
patrimonial del sector de sociedades no financieras. En el tercer trimestre, las ratios de
endeudamiento y de carga financiera en relacién con el PIB habrian seguido reduciéndo-
se, como resultado del descenso de los recursos ajenos y del crecimiento del producto
(véase grafico 14). Para la muestra de sociedades colaboradoras con la CBT la actividad
continud recuperandose durante los tres primeros trimestres de 2014 en casi todas las
ramas productivas, lo que propicié que las rentabilidades de los recursos propios y del
activo neto se mantuviesen estables, frenandose la tendencia descendente de ejercicios
anteriores. Ademas, la contraccion de la deuda en las empresas de esta muestra se tra-
dujo en una nueva reduccién de la ratio de deuda sobre activos. Los indicadores sintéti-
cos de presion financiera sobre la inversion y el empleo repuntaron ligeramente en ese
trimestre, aunque se mantuvieron por debajo de los niveles maximos registrados a finales
de 2018.

De acuerdo con la informacién disponible relativa al cuarto trimestre, todavia muy in-
completa, la demanda exterior neta podria tener una aportacion negativa al crecimiento
del PIB del trimestre en curso, aunque de magnitud algo menor que en el periodo de
julio-septiembre. Con informacién disponible Unicamente para la primera parte del tri-
mestre, tanto las exportaciones como las importaciones habrian atenuado su ritmo de
avance intertrimestral, tras el notable dinamismo del trimestre anterior. No obstante, en
términos interanuales los flujos de comercio exterior habrian mantenido un ritmo de creci-
miento similar al registrado en los tres meses anteriores (véase grafico 15).

Segun los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes se aceleraron modes-
tamente en octubre, hasta el 6,6 % interanual, frente al 6,2 % del tercer trimestre. Por
grupos de productos, destaco el avance de los bienes de equipo, alimentos y bienes
intermedios. Por areas geograficas, tuvo lugar una cierta moderacién de las dirigidas a
la UE (hasta un 4,6 %) y un repunte de las destinadas al resto del mundo, que crecieron
un 10,3 % interanual, impulsadas por las ventas a los paises desarrollados; por su parte,
las dirigidas a América Latina, China y Rusia descendieron. Esta evolucion estaria vién-
dose apoyada por la depreciacién del tipo de cambio del euro, en un contexto de creci-
miento débil en la UEM y de moderado empeoramiento de las perspectivas en algunas
areas emergentes. Por lo que respecta a las exportaciones turisticas, las entradas de
turistas extranjeros y las pernoctaciones hoteleras de octubre anticipan un buen comporta-
miento de los ingresos en el cuarto trimestre, si bien el gasto nominal de los visitantes mostro
cierta moderacion, probablemente asociada al menor gasto medio de los alojados en esta-
blecimientos no hoteleros, modalidad de estancia que esta creciendo a ritmos muy elevados.

Las importaciones reales de bienes, segun la informacién de Aduanas, mantuvieron un notable
dinamismo en octubre, al crecer un 9,9 % interanual (9,7 % en el periodo de julio-septiembre).
Por areas geograficas, repuntaron las compras extracomunitarias, en tanto que las im-
portaciones procedentes de la UE moderaron su ritmo de avance. Por grupos de produc-
tos, sobresalié el crecimiento de las compras al exterior de bienes de equipo e intermedios,
en linea con la recuperacion de la inversion.
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COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA DE PAGOS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espafia.

a Datos de la CNTR a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.

b Series deflactadas con indices de precios de exportacion (IPRIX) e importacion (IPRIM) de productos industriales.
¢ Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.

d Datos conforme al sexto manual de Balanza de Pagos.
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BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 16
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3.4 El mercado de trabajo

BANCO DE EsPARA 36

De acuerdo con los datos de Balanza de Pagos, el saldo conjunto de las balanzas por
cuenta corriente y de capital registré un déficit de 0,4 mm de euros en los nueve primeros
meses del afo, frente al superavit de 13,9 mm de euros del mismo periodo de 2013. El
empeoramiento de los intercambios de bienes y servicios con el exterior desde el comien-
zo del gjercicio (y, en particular, la significativa reduccién del superavit de bienes no ener-
géticos) ha provocado una interrupcion del proceso de correccion del déficit exterior que
se observo entre 2008 y 2013 (véase grafico 15). En sentido contrario, la factura energéti-
ca comenzé a reflejar en los meses de verano la intensa caida del precio del petréleo, que,
entre junio y septiembre, fue cercana al 15 %.

Por lo que respecta a los flujos financieros con el resto del mundo, los agentes no resi-
dentes realizaron inversiones en la economia espafiola en el tercer trimestre por un im-
porte préximo a los 4 mm de euros (con un incremento de las inversiones directas y las
otras inversiones que superé al descenso de la inversién en cartera), mientras que las
tenencias de activos en el exterior de los agentes residentes, excluido el Banco de Es-
pafa, aumentaron en una cuantia cercana a los 12,5 mm de euros (principalmente por el
ascenso en las inversiones en cartera). No obstante, en términos acumulados de los
ultimos cuatro trimestres, los fondos recibidos del exterior siguieron siendo superiores a
las inversiones realizadas por agentes residentes (excluido el Banco de Espafa) fuera de
nuestro pais. La entrada neta de fondos, unida a la capacidad de financiacién de la na-
cion en este periodo, ha dado lugar a un descenso de la posicién deudora del Banco de
Espafa (véase grafico 16). Por su parte, la posicidn de inversién internacional neta de la
economia espafola presentd en el segundo trimestre (Ultima informacién disponible) un
ligero aumento, motivado por efectos valoracion, al incrementarse su saldo deudor
en 0,6 pp, hasta el 95 % del PIB.

En los ultimos meses de 2014 se mantuvo la evolucién favorable del empleo, tanto en la
economia de mercado como en las ramas de no mercado (véase grafico 17). Las afilia-
ciones a la Seguridad Social registraron un comportamiento algo mas favorable en el
periodo de octubre-noviembre que en el trimestre precedente. En términos de las tasas
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EMPLEO Y SALARIOS GRAFICO 17
EMPLEO INDICADORES DE EMPLEO Y PARO (b)
Tasas intertrimestrales (a)
% %
25 r 20 K 4
20 r 15 F 13
18T 10 b 12
10 +
05 05 | 14
0,0 r /‘ 0,0 0
05 05 4 -1
.1,0 L
15 -1,0 -2
2,0 F -1.5 1 -3
25 | | | . 20 | I | 4
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
s CNTR. TOTAL ECONOMIA s CNTR. ECONOMIA DE MERCADO s AFILIACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL
s EPA, TOTAL OCUPADOS s PARO REGISTRADO (Escala dcha,)
REMUNERACION POR ASALARIADO INDICADORES DE SALARIOS
Tasas interanuales (a) Tasas interanuales
%
5 r 3 r
4 |-
3 r 2 |
27 S— 1
1 |- ﬁ
or 0 : :
_1 |-
2t 4L
_3 L
_4 1 1 1 ] _2 L
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014

e TOTAL ECONOMIA
s ECONOMIA DE MERCADO

[ AUMENTO SALARIAL CONVENIOS COLECTIVOS (c)
s RETRIBUCION MEDIA (AGENCIA TRIBUTARIA) (d)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social y Agencia Tributaria.

a Tasas calculadas sobre series ajustadas. Empleo CNTR medido en términos de empleo equivalente.

b Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
¢ Datos hasta noviembre de 2014. Sin incluir clausula de salvaguarda.

d Datos brutos trimestrales, excepto el cuarto trimestre de 2014, que se corresponde con el dato de octubre.

intermensuales destacé la aceleracion en el ritmo de creacién de empleo en la construc-
cién, mientras que las afiliaciones en la industria y en los servicios de mercado mantu-
vieron una variacién similar a la del tercer trimestre'. En conjunto, el comportamiento
observado anticiparia un incremento intertrimestral de la ocupacion en el Ultimo trimes-
tre del afio en torno al 0,5 %, como en el periodo precedente, al tiempo que la tasa inte-
ranual repuntaria hasta el 1,9 %.

En comparacion con meses anteriores, el paro registrado intensificod ligeramente su caida en
octubre y noviembre, aunque sin alcanzar los ritmos de contraccion que se registraron en la
primera mitad de 2014. Con respecto a la contratacion registrada en el Servicio Publico de Em-
pleo Estatal (SEPE), se observé una moderacion en el ritmo de avance interanual del nimero de
contratos, como consecuencia del menor dinamismo de los de naturaleza temporal, mientras
que los de caracter indefinido se aceleraron levemente. El peso de estos ultimos dentro del total
alcanzé en noviembre un 8,5%, 1 pp por encima del nivel de hace un afio. Por duracién de la
jornada, tanto los contratos a tiempo parcial como a tiempo completo atenuaron su avance.

1 La agrupacién de servicios de mercado se obtiene restando a la rama de servicios totales la agregacion de las
secciones de Administraciéon Publica y Defensa, Educacién, y Sanidad del Régimen General.
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PRECIOS
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3.5 Laevolucién
de los precios

En el ambito de los costes laborales, los avances de la negociacién colectiva han sido,
como en el tercer trimestre, escasos. La cifra de trabajadores afectados por los convenios
colectivos registrados hasta noviembre alcanza los 4,4 millones de trabajadores, por de-
bajo de la observada en el mismo periodo del afio anterior y de la que suele ser habitual a
estas alturas del ejercicio. En términos acumulados desde el comienzo del afio, el aumen-
to pactado de las tarifas es, en promedio, del 0,57 %, en linea con la tasa observada
desde enero y también en el conjunto de 2013, asi como con las recomendaciones del
vigente Acuerdo Estatal para la Negociacion Colectiva. Los convenios firmados en ejerci-
cios precedentes mantuvieron la subida de las tarifas en el 0,54 %, mientras que los firma-
dos en 2014, que afectan ya a casi 1,3 millones de trabajadores, recogen un incremento
salarial del 0,64 %. Frente a esta tonica de estabilidad del crecimiento de las tarifas, el
indicador de retribucion media bruta en las grandes empresas ha continuado, con datos
hasta octubre, su senda descendente. Dado el conjunto de informacion disponible, se
espera que la remuneracién por asalariado de la economia de mercado se mantenga es-
table en el cuarto trimestre como ya ocurriera en el tercero (véase grafico 17).

La evolucion de los indicadores de precios en los meses finales del afio ha estado con-
dicionada notablemente por el fuerte abaratamiento del crudo en los mercados interna-
cionales. Ello ha contribuido a un descenso interanual del deflactor de las importaciones,
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que se ha trasladado a los deflactores de la demanda final, de modo que el deflactor del
PIB mantendria, al cierre del afio, un ritmo de caida similar al que se observé en el tercer
trimestre (véase grafico 18).

En consonancia con el curso del precio del petréleo, en los meses recientes se ha inten-
sificado la senda de disminucién del IPC, hasta registrar un -0,4 % interanual en noviem-
bre, caida que supera en dos décimas a la observada en septiembre (véase grafico 18).
Esta evolucion respondié fundamentalmente a la trayectoria descrita por el componente
energético, cuyos precios se redujeron un 3,2 % en noviembre, frente a una variacion nula
dos meses antes. Por el contrario, los alimentos no elaborados pasaron a tener una apor-
tacioén positiva a la inflacién, con una tasa de variacion del 1,2 % en noviembre (2,7 pp por
encima de la registrada en septiembre).

Las tasas de variacion tanto del IPSEBENE como de los tres grandes agregados que lo
componen han permanecido estables en niveles muy reducidos en la etapa mas reciente.
En su conjunto, el IPSEBENE registré una caida interanual del 0,1 % en noviembre. Por su
parte, los precios de los alimentos elaborados y de los bienes industriales no energéticos
disminuyeron un 0,2 % y un 0,3 %, respectivamente, en un contexto en que los precios de
produccion nacional de ambos tipos de bienes siguieron descendiendo, mientras que, por
el contrario, los de importacién han comenzado a repuntar, como consecuencia de la
depreciacién del tipo de cambio. Los precios de los servicios se incrementaron en no-
viembre un 0,2 %.

Entre septiembre y noviembre, el ritmo de variaciéon del IAPC descendié dos décimas, hasta
situarse en el -0,5 %, mientras que en el area del euro el IAPC crecié un 0,3 % tanto en un
mes como en el otro. De esta forma, el diferencial de inflacién con la UEM se amplié en dos
décimas entre septiembre y noviembre, hasta —0,8 pp, como consecuencia de la evolucion
del componente energético, cuyo diferencial se redujo en 2,9 pp, hasta -0,6 pp. Por su parte,
el diferencial de precios de los servicios se mantuvo estable, mientras que se observaron
pequefios repuntes en los restantes componentes. En términos del IPSEBENE, el diferencial
favorable a Espafa se estrechd en dos décimas, hasta -0,9 pp.

18.12.2014.
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Las ultimas cifras publicadas del conjunto del sector de las AAPP
en la CN se refieren al primer semestre del afio y se publicaron el pa-
sado 30 de septiembre. Segun esta informacion, las AAPP regis-
traron en ese periodo un déficit del 3,4 % del PIB, frente al 3,7 %
observado en el mismo periodo del afio pasado. Por su parte, los
datos de la Contabilidad Nacional mensual se encuentran mas
actualizados, al incluir también el tercer trimestre, y comprenden
informacion referida a la Administracion Central, las Comunida-
des Auténomas y la Seguridad Social (véase cuadro adjunto). De
acuerdo con estos datos, el conjunto de estos subsectores re-
gistré en enero-septiembre un déficit del 4 % del PIB, lo que su-
pone una mejora de seis décimas del PIB con respecto al mismo
periodo de 2013 (excluyendo en este ultimo caso las ayudas a
IIFF). Debe recordarse que el cumplimiento del objetivo de déficit

EVOLUCION DE LAS CUENTAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

Millones de euros

RECUADRO 4

para este afo (5,5 % del PIB) requiere una mejora en el conjunto
de 2014 de 8 décimas de PIB.

Por componentes, los ingresos de las AAPP (excluyendo CCLL) au-
mentaron un 1,7 % en enero-septiembre en tasa interanual, frente al
objetivo oficial para el conjunto del afio del total de AAPP (del 2,9 %).
Esta evolucion supone una ligera mejora respecto al trimestre ante-
rior, debida al comportamiento de las cotizaciones sociales y de los
otros recursos, dado que los impuestos (directos e indirectos) per-
dieron algo de dinamismo con respecto al final del trimestre previo.
La informacién disponible hasta octubre relativa a los ingresos del
Estado y a la recaudacion de los impuestos compartidos por Estado,
CCAA y CCLL indica una ligera desaceleraciéon adicional con res-
pecto a la tasa acumulada hasta finales del tercer trimestre.

Tasas de variacion interanual

2013 2014 2014 Objetivos oficiales
ene-dic ene-jun ene-sep (b) 2014

1 Recursos totales 360.494 1,6 1,7 2,9
Impuestos sobre produccion e importaciones 92.262 3,7 &8 4,2
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 96.828 2,2 1,7 41
Cotizaciones sociales 127.930 0,5 11 0,9
Otros recursos 43.474 -1,4 -0,3 2,4

2 Empleos totales (c) 432.362 0,1 -0,3 0,8
Remuneracioén de asalariados 94.174 -0,4 -0,1 -0,1
Otros gastos en consumo final (d) 63.940 1,0 1,4 0,1
Prestaciones sociales (no en especie) 170.157 -0,9 -1,2 0,2
Intereses efectivos pagados 33.363 2,8 1,6 3,6
Subvenciones 8.988 44,5 26,2 9,2
Otros empleos y transferencias corrientes 38.349 1,3 -0,9 2,0
Formacion bruta de capital 17.120 -9,7 -8,8 51
Otros gastos de capital (c) 6.271 52 -1,3 —

Millones de euros

En porcentaje del PIB nominal anual

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion 2019? 2013 2013 2014 Qe T EIE S
ene-dic ene-dic ene-sep ene-sep (b) 2014

3 Agregado consolidado (3 =1-2) (c) -71.868 -6,8 -4,6 -4,0 -5,5
Administracion Central (c) -44.293 -4,2 -3,4 -2,9 -3,5
Fondos de la Seguridad Social -11.643 -1,1 -0,3 -0,0 -1,0
Administracion Regional -15.932 -1,5 -0,9 -1,1 -1,0

4 Corporaciones Locales 5.474 0,5 0,4 — 0,0

5 Total AAPP (5 =3 + 4) () -66.394 -6,3 -4,2 - -5,5

Pro memoria

Ayudas a instituciones financieras (e) 4.897 0,5 0,5 0,1

FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado (IGAE) y Plan Presupuestario 2015 (15 de octubre de 2014).

a Saldo del agregado consolidado: Administracion Central, Administracion Regional y Fondos de la Seguridad Social. Excluye ayudas a instituciones financieras.

b Objetivos para el conjunto de las Administraciones Publicas.
¢ Excluye ayudas a instituciones financieras.

d Incluye consumos intermedios y transferencias sociales en especie de productores de mercado.

e Transferencias de capital concedidas a instituciones financieras.
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (cont.)

El gasto de las AAPP (excluyendo CCLL) presenté una caida del
0,3% hasta septiembre, frente al aumento del 0,1 % del primer
semestre del ano y el incremento del 0,8 % marcado como objeti-
vo para el conjunto de las AAPP. Los Ultimos datos parciales, dis-
ponibles hasta octubre, mantienen la tendencia de contencién de
meses anteriores, siendo destacable la moderacién del gasto en
prestaciones sociales (pensiones y prestaciones por desempleo) y
de los pagos por intereses, que compensan el incremento de las
compras de bienes y servicios. Por su parte, el gasto salarial man-
tiene tasas de variacion negativas, aunque a un ritmo ligeramente
menor en el tercer trimestre, posiblemente reflejando la senda as-
cendente en la creacion de empleo neto de las AAPP.

La deuda de las AAPP continué aumentando, aunque a un ritmo
mas moderado, hasta septiembre, mes en el que alcanzé el
96,8 % del PIB, frente al objetivo oficial para el conjunto del afio
de una ratio del 97,6 % (véase grafico adjunto). Las todavia ele-
vadas necesidades de financiacién de las AAPP siguen domi-
nando la dindmica de la ratio de deuda publica, al alza, mientras
que el incipiente crecimiento nominal del PIB esta ayudando a con-
tenerla. La mejora de las condiciones de financiacién esta contri-
buyendo a mitigar el efecto del incremento de la deuda sobre los
gastos financieros, que en términos del PIB se han mantenido
alrededor del 3,4 % durante la parte transcurrida de 2014. Por ins-
trumentos, el grueso de la financiacion se ha seguido cubriendo
mediante el recurso a la emision de titulos, especialmente los de
horizonte de medio y largo, segmento que ha continuado ganan-
do peso durante los ultimos meses. El desglose por tenedores
evidencia que en el periodo de enero-septiembre el incremento
del endeudamiento publico se ha financiado fundamentalmente
mediante la inversion neta de las entidades de crédito naciona-
les y, en menor medida, los no residentes.

FINANCIACION BRUTA
Tasa interanual y contribuciones por instrumentos
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FUENTE: Banco de Espafia.

a La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.
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Por otro lado, al principio del trimestre, se remitié a la Comisién
Europea el Plan Presupuestario del conjunto de las AAPP, que es-
tablece las principales lineas de la politica fiscal para 2015. Este
ultimo documento describe la estrategia de politica fiscal de las
AAPP para 2015, en términos de la CN, y proporciona informacién
sobre la vinculacién entre dicha estrategia y los planes presupues-
tarios de cada Administracién. Asimismo proporciona un desglose
de los objetivos de déficit de las AAPP en la CN para 2014 y 2015
entre ingresos y gastos siguiendo los nuevos estandares del
SEC-2010.

El plan situa el objetivo de déficit publico para el conjunto de las
AAPP para 2015, en linea con las recomendaciones del Consejo
Europeo, en el 42% del PIB, desde el objetivo para 2014 del
5,5 %. El cumplimiento del objetivo de déficit publico exigiria, de
acuerdo con las estimaciones del plan, una mejora del saldo estruc-
tural primario de las AAPP de 0,2 pp del PIB, un esfuerzo signifi-
cativamente mas moderado que el realizado en el periodo de
2012-2014, afios en los que, segun se infiere de los datos publica-
dos en el plan, la mejora del saldo estructural primario fue de
3,1 pp, 1,9 pp y 0,5 pp, respectivamente.

En términos de su composicion, el Plan Presupuestario concentra
el ajuste en 2015 en el gasto publico, cuya ratio sobre el PIB se
reduciria en casi 1 pp. Esta disminucion se basaria esencialmente
en el consumo publico, con la prolongacién de la congelacion sa-
larial de los empleados publicos —si bien se devolverd una cuarta
parte de la paga extra de 2012 — y el mantenimiento de las restric-
ciones a la tasa de reposicion de efectivos, que se fija en el 50 %
para la sanidad, la educacion y las fuerzas del orden y seguridad.
Asimismo, una parte significativa de los ahorros vendra asociada,
de acuerdo con las estimaciones oficiales, a la implementacion de

CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
Datos acumulados de cuatro trimestres
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (cont.)

la reforma de la Administraciéon Local. En el resto de las partidas
de gasto destaca la revalorizacién de las pensiones, del 0,25 %,
de acuerdo con la aplicacion de la féormula de indexacion incluida
en la reforma aprobada en diciembre de 2013.

Por el lado de los ingresos, el Plan Presupuestario prevé un incre-
mento de su peso sobre el PIB de cuatro décimas, a pesar de que
la introduccién gradual de la reforma del IRPF y del impuesto sobre
sociedades tendria un coste presupuestario estimado en 2015 de
alrededor de cuatro décimas del PIB. El Plan Presupuestario anti-
cipa, por tanto, que la pérdida recaudatoria asociada a esta refor-
ma se compensara con incrementos impositivos de las CCAAy las
CCLL, la aplicacién de ciertas medidas administrativas y de lucha

RECUADRO 4

contra el fraude en el caso de la Seguridad Social y una respuesta
elevada de los ingresos fiscales a la recuperaciéon econémica.

El cumplimiento de los objetivos de gasto requerird una ejecucion pre-
supuestaria muy estricta por parte de todas las Administraciones, asf
como la materializacion de los ahorros esperados de las distintas re-
formas aprobadas, en particular de la relativa a la Administracion Local.
Por su parte, la incertidumbre que rodea habitualmente a las estima-
ciones del impacto de los cambios impositivos y de las medidas ad-
ministrativas, asi como de la respuesta de los ingresos al ciclo econé-
mico, exigira hacer un seguimiento continuo de la evolucién de la re-
caudacion durante 2015, que permita anticipar y reaccionar a tiempo
a posibles desviaciones en relacion con los objetivos de recaudacion.
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COMPETITIVIDAD, COSTES LABORALES Y EMPLEO

La recuperacién observada en la economia espafola en los ulti-
mos trimestres se asienta en la correccion de los desequilibrios
macroecondémicos que se habian acumulado antes de la crisis vy,
en particular, en la mejora de la competitividad registrada en los
ultimos anos. La consolidacion de esta recuperacion y el afianza-
miento de unas tasas de crecimiento econémico mas elevadas en
el futuro requiere la continuaciéon del proceso de ganancias de
competitividad, de forma que la demanda exterior neta contribuya

COSTES LABORALES UNITARIOS EN ESPANA RELATIVOS A LA ZONA DEL EURO
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RECUADRO 5

positivamente al crecimiento del PIB, lo que facilitaria una reduc-
ciéon mas rapida de la tasa de paro y avances adicionales en la
correccion del endeudamiento exterior.

Entre 1995 y 2008 la economia espafola acumulé pérdidas de
competitividad significativas, como consecuencia de crecimientos
de precios y costes sistematicamente superiores a los del conjunto de
los paises pertenecientes al area del euro. En términos de los costes

REMUNERACION POR ASALARIADO EN EL SECTOR PRIVADO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, AMECO, Ministerio de Empleo y Seguridad Social y Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL).
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COMPETITIVIDAD, COSTES LABORALES Y EMPLEO (cont.)

laborales unitarios, el diferencial acumulado en este periodo se cifré
en un 21,5 % (véase panel superior izquierdo del grafico). A partir de
2008, cuando se desencadend la gran recesion, comenzoé un proceso
de recuperacion del desajuste competitivo previo, si bien en 2013
los costes laborales unitarios relativos frente a la UEM se situaban
todavia un 7,6 % por encima de su valor en 1995.

En la fase inicial de la crisis el ajuste en los costes laborales por
unidad de producto descansé en la reduccion de empleo de la eco-
nomia de mercado, lo que permitié una recuperacion de la produc-
tividad aparente del trabajo en comparacidon con nuestros socios
europeos. Los salarios del sector privado, por el contrario, mantu-
vieron un crecimiento superior al registrado en el conjunto del area
del euro, a pesar del mayor deterioro del mercado laboral en nues-
tro caso, que llevé a duplicar la tasa de paro en los dos primeros
afos de la recesion. Sin embargo, a partir de 2010, y en particular
desde 2012, los salarios privados comenzaron a mostrar pautas de
moderacién mas acordes con la extrema debilidad de la ocupacion
(véase panel superior derecho del gréfico), pasando a tener una
contribucién positiva al proceso de recuperacion de la competitivi-
dad. Por su parte, en el sector publico el ajuste salarial se inici6 en
2010 con una reduccion del 5% en los salarios publicos, y fue se-
guida con posterioridad por la congelacion de las remuneraciones
publicas en los cinco afios transcurridos desde entonces y por la
retirada de la paga extraordinaria de diciembre en 2012.

Los diferentes cambios legales aprobados durante la crisis y, en
particular, los que se introdujeron a principios de 2012, tendentes
a facilitar las posibilidades de modificaciéon de las condiciones
laborales de las empresas ante una situacion econémica negati-
va, y a lograr una mayor diferenciacién salarial que permitiera li-
mitar al maximo las necesidades de ajuste del empleo en las em-
presas y sectores en dificultades, han contribuido decisivamente
al patrén de creciente adecuacién de los costes laborales a la
situacion del mercado de trabajo y al proceso de moderacién sa-
larial. Ello habria favorecido, en un primer momento, un menor
descenso del empleo en un contexto aun recesivo y, posterior-
mente, a finales de 2013, el inicio de un proceso de creacién de
empleo, que ha cobrado intensidad en el transcurso de este ano.
Esta mejora de la ocupacion ha permitido una significativa reduc-
cion del desempleo en los ultimos trimestres, por encima de lo
que cabia esperar dada la relaciéon histérica de esta variable con
la evolucién de la actividad (véase panel central izquierdo del gra-
fico), lo que podria explicar también, al menos en parte, la reciente
mejoria del consumo privado.

No obstante, no se ha observado ain un cambio suficientemente
significativo en la estructura de la negociacién colectiva hacia un
mayor nivel de descentralizacion (véase panel central derecho del
gréfico) que dé lugar a un aumento de la dispersion salarial. Como
se ilustra en el panel inferior izquierdo del gréfico, recientemente se

RECUADRO 5

aprecia un ligero repunte de la dispersion intersectorial de los incre-
mentos salariales negociados', que se mantiene, en todo caso, en
un nivel muy inferior al de la dispersién observada en la variacion del
empleo entre ramas de actividad. Resulta fundamental seguir au-
mentando el grado de descentralizacién de las decisiones salariales,
con el fin de que se adecuen mejor a la situacion especifica de cada
empresa; en consecuencia, deben evitarse los acuerdos centraliza-
dos que puedan inducir incrementos salariales uniformes. Ello su-
pondria un retroceso que pondria en peligro el continuar en la senda
de mejora de la competitividad.

Los avances en flexibilidad y eficiencia de los mecanismos de for-
macion de salarios también se han materializado en una notable
reduccién de las précticas de indiciacion de los salarios a la evo-
lucion de los precios, que tan extendidas estaban antes de la cri-
sis. En concreto, se observa una fraccién considerablemente infe-
rior de convenios colectivos con clausulas frente a la inflacion (en
torno al 30 %, frente a cifras por encima del 70 % antes de la cri-
sis), con lo que se han limitado notablemente los potenciales efec-
tos perversos de un factor que, tradicionalmente, ha mermado las
ganancias de competitividad de la economia espafiola.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que la prevalencia de un en-
torno caracterizado por tasas de inflaciéon levemente negativas evita
la pérdida real de poder adquisitivo de los trabajadores, mientras
que, en paralelo, la también reducida inflacion en la UEM dificulta el
logro de ganancias adicionales de competitividad frente a nuestros
principales socios comerciales, en particular en presencia de rigide-
ces nominales de salarios, habituales en los mercados de trabajo de
los paises desarrollados. Como se observa en el panel inferior dere-
cho del gréfico, el proceso de moderacion salarial se ha traducido en
un aumento considerable de los casos en los que se ha mantenido
constante el nivel salarial, en contraste con lo que venia ocurrien-
do antes de la crisis, cuando se registraba una acumulacién de cam-
bios salariales en el entorno de la inflacién esperada.

En resumen, de cara al futuro, la dindmica salarial debe seguir apoyan-
do el proceso de recuperacion de la competitividad y favorecer la ab-
sorcion rapida del elevado nimero de desempleados. A la vez, debe
asegurar la vinculacion de los costes laborales a la situacion especifi-
ca de las empresas. Todo ello requiere consolidar los mecanismos de
determinacion salarial que se han ido configurando mediante las refor-
mas introducidas en el marco institucional del mercado de trabajo
orientadas a una mayor flexibilidad y diversificacion. En esta situacion,
la vuelta a procedimientos que impliquen incrementos salariales gene-
ralizados que se extiendan de manera uniforme a todos los sectores y
empresas supondria un paso atras que podria interrumpir el proceso
de restablecimiento de la competitividad de la economia espaiiola y
danar una de las bases fundamentales de su recuperacion.

1 Aun nivel de dos digitos de la CNAE.
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