INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

El Banco de Espafa ha iniciado un proceso de transicion hacia un nuevo calendario de
difusion del «Informe trimestral de la economia espafola». El proximo informe se publica-
ra en diciembre de este afo e ird acompafado de una actualizacién de las proyecciones
macroecondmicas para el bienio 2014-2015 (véase recuadro 1).

La estimacién del PIB del tercer trimestre tiene un caracter mas preliminar de lo habitual y
estd sujeta a especiales dificultades por las diferencias estadisticas que puedan surgir a
raiz de los cambios en la metodologia y en la base de la Contabilidad Nacional que estan
llevandose a cabo en estos momentos. Las estimaciones de avance del PIB del tercer
trimestre que publicara el INE en noviembre se elaboraran con el nuevo estandar metodo-
I6gico de la CN (véase recuadro 2). Al cierre de este informe, se desconoce la magnitud de
los cambios en las series trimestrales que comportara la nueva base, pero modificaciones
en el perfil de estas Ultimas o en la propia composicién del PIB podrian tener efectos sig-
nificativos sobre las proyecciones macroeconémicas, lo que exige tomar con particular
cautela las cifras que se comentan a continuacion.

Durante el tercer trimestre, la economia espafiola prolongé la pauta de recuperaciéon que
se empez6 a perfilar a lo largo del afio pasado, apoyada en la progresiva normalizacién de
las condiciones de financiacion, el mantenimiento de niveles de confianza relativamente
robustos (pese a algunos desarrollos adversos en el entorno exterior) y la favorable evolu-
cién del mercado laboral. Las estimaciones realizadas a partir de la informacion coyuntural
disponible apuntan a que, en el periodo julio-septiembre, el PIB pasé a crecer un 0,5 %,
completando un ciclo de cinco trimestres consecutivos de crecimientos positivos. En tér-
minos de la tasa de variacion interanual, el producto habria aumentado un 1,6 %. Por el
lado del gasto, se estima que la demanda interna avanzé a un ritmo del 0,6 % en tasa in-
tertrimestral, mientras que la demanda exterior neta habria tenido una contribucion leve-
mente negativa al avance del producto. El empleo mantuvo el tono de mejoria que se
viene observando desde finales de 2013, aunque a un ritmo ligeramente inferior al del
periodo abril-junio, estimandose una tasa intertrimestral del 0,4 %, que situaria el avance
interanual de la ocupacion en el 1,2 %.

Con las cautelas mencionadas, la evolucion econdmica y financiera de los ultimos meses,
junto con los cambios observados en los supuestos técnicos utilizados, confirma el esce-
nario de paulatina recuperacién que anticipé el informe trimestral de julio, con un creci-
miento estimado del PIB del 1,3 % y del 2% en 2014 y 2015, respectivamente. No obstan-
te, los riesgos de desviacion a la baja en torno a este escenario central se han acentuado
en los Ultimos meses, debido al empeoramiento de las perspectivas de la economia inter-
nacional, en particular de la zona del euro.

La tasa de inflacién, medida por el ritmo de variacion interanual del IPC, registrd un valor
ligeramente negativo en el promedio del tercer trimestre (-0,3 %). Como se habia previsto,
esta evolucion estuvo muy condicionada por la trayectoria de los precios de sus compo-
nentes mas volatiles, que se vieron afectados por efectos de comparacién de naturaleza
transitoria, especialmente intensos en el caso de algunos alimentos no elaborados y de
los precios de los combustibles. Asimismo, el abaratamiento del crudo en los mercados
internacionales contribuyd a moderar los precios finales de la energia. Con todo, la infla-
cién subyacente, aproximada por el IPSEBENE, mantuvo un incremento nulo a lo largo del
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PUBLICACION TRIMESTRAL DE PROYECCIONES MACROECONOMICAS Y CAMBIO EN EL CALENDARIO

DEL INFORME TRIMESTRAL

El Banco de Espaia comenz6 a publicar proyecciones macroecono-
micas para la economia espafola, con caracter anual, en 2007. En
marzo del presente ejercicio se acordé un cambio en la frecuencia
de publicacién de las citadas proyecciones, de modo que esta se
produciria, a partir de abril, en las sucesivas ediciones del «Informe
trimestral de la economia espafola». El Banco de Espana se alinea
asi con los desarrollos recientes en el ambito de la publicaciéon de
proyecciones macroeconémicas por parte de la mayoria de los ban-
cos centrales del Eurosistema y de otros organismos publicos y pri-
vados, que difunden previsiones varias veces al afio.

La incorporacion de las previsiones macroeconoémicas en el marco
del informe trimestral constituye un paso légico, ya que dicho infor-
me recoge los andlisis mas completos y detallados sobre la coyun-
tura de la economia espaiola que de manera regular publica el Ban-
co. Concentrar en el informe trimestral tanto las perspectivas futuras
de la economia espafola como el seguimiento coyuntural del tri-
mestre permite engarzar mejor el andlisis de los principales desarro-
llos coyunturales recientes con las perspectivas a medio plazo.

Esta decisién conlleva algunos cambios en la organizacion de los
contenidos del informe trimestral, asi como en su calendario de

RECUADRO 1

publicacion, que se adelantara en un mes con respecto al calen-
dario actual. A partir de diciembre de 2014 pasara a publicarse en
los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre.

Segun este nuevo esquema, la extension y el detalle de la pre-
sentacion de las proyecciones diferiran en los distintos informes
trimestrales. El ciclo anual de publicacién de previsiones para el
ano en curso y el siguiente comenzara en marzo, e ira acompa-
nado de un analisis de las condiciones macrofinancieras de la
economia espafola durante el siguiente bienio, tal y como se
viene haciendo en los ultimos anos en el marco del «Informe de
proyecciones» que, con caracter general, se publica en dicho
mes. Los informes trimestrales de junio y diciembre recogeran
las previsiones para la economia espafiola elaboradas por el
Servicio de Estudios del Banco de Espana en el contexto del
ejercicio conjunto de previsiones del Eurosistema, cuyos resul-
tados agregados para la UEM hace publicos el BCE tras el Con-
sejo de Gobierno de politica monetaria correspondiente a cada
uno de estos dos meses. Finalmente, el informe correspondien-
te a septiembre publicara los resultados de la actualizacion de
las previsiones publicadas en junio.

tercer trimestre, como viene sucediendo desde el mes de mayo, lo que indica un cambio
mas profundo en la dinamica de la inflacién en Espafa. Los efectos transitorios mencio-
nados perdieron fuerza a lo largo del trimestre, de modo que en septiembre la tasa de
variacion interanual del IPC se situd en el -0,2 %, tres décimas por encima de la cifra
de agosto. La desaceleracion de los precios en Espafia durante el tercer trimestre fue mas
intensa que la registrada en la UEM, de modo que el diferencial de inflacién se hizo mas
favorable a Espafia, alcanzando los 0,6 puntos porcentuales (pp) en septiembre.

Las proyecciones sobre la inflacion son muy similares a las que se publicaron en el infor-
me trimestral de julio. Se prevén tasas de inflacién, medidas por el IPC, muy reducidas a
lo largo del horizonte de proyeccion, con tasas promedio del 0,1 % y del 0,7 % en 2014 y
2015, respectivamente, como reflejo del grado de holgura que todavia presentara la eco-
nomia espanola y de una evolucion moderada de costes y margenes. Los riesgos de que
se produzcan desviaciones respecto a las previsiones de inflacién se encuentran sesga-
dos a la baja, como se valord en julio.

En el panorama internacional, la economia mundial mantuvo una trayectoria de recupera-
cién, aunque el comportamiento de las distintas areas siguié siendo desigual y se han ido
acentuando los elementos de fragilidad de aquella (véase recuadro 3). Entre las econo-
mias desarrolladas, frente a la mayor fortaleza de Estados Unidos y de Reino Unido, cabe
destacar la falta de dinamismo de la zona del euro. Entre las emergentes, se estabilizo el
ritmo de avance de las economias asiaticas y, en sentido contrario, prosiguio la desace-
leracion de la actividad en América Latina. En conjunto, a lo largo del tercer trimestre se
produjo un debilitamiento del comercio mundial. Por su parte, las tasas de inflacion per-
manecieron en registros moderados, contenidas por el descenso de los precios de las
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2013 2014
2012 2013 ITR TR WTR VTR ITR IITR TR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto

Consumo privado

Formacion bruta de capital

Demanda interna

-1,6 -1,2 -0,3  -0,1 0,1 0,2 04 06 05
-2,8 -2,1 -0,4 0,1 05 05 05 07 05
-6,9 -5,2 -1,3 0 -2.1 65 09 -07 06 15
-4,1 -2,7 -03 -06 05 -03 1.1 06 06

Exportaciones 2,1 4,9 -4,5 7,0 0,6 08 -1,0 1,83 25

Importaciones -5,7 0,4 -4,6 6,1 2,1 -06 0,9 1,5 31

Contribucién de la demanda exterior neta (b) 2,5 1,5 0,0 0,4 -05 0,5 -0,7 0,0 -0,1
Tasas de variacion interanual

PIB -1,6 -1,2 -9 -16 -1,1 -02 0,5 1,2 16

Empleo -4,8 -3,4 -47 -40 -33 -16 -04 08 1.2

Deflactor del PIB

0,0 0,6 1,2 0,7 0,4 062 -06 -04 -05

Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IPC 2,4 1,4 2,4 2,1 0,3 0,3 -0,1 0,1 -0,2
IPSEBENE 1,6 1,4 2,3 2,0 0,8 0,2 0,0 0,0 -0,1
IAPC 2,4 1,5 2,6 2,2 0,5 03 -02 0,0 -03
Diferencial del IAPC frente al area del euro -0,1 0,2 0,9 o6 -06 -05 -0,7 -05 -06

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el 16 de octubre de 2014.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.

materias primas. La ausencia de presiones inflacionistas determiné que la politica mone-
taria de los principales bancos centrales prolongara su tono expansivo, aunque en aque-
llas en las que la recuperacion parecia tener visos de mayor fortaleza se comenzaron a dar
los primeros pasos para la retirada de las medidas no convencionales. Las divergencias
en las perspectivas de crecimiento se habian empezado a reflejar igualmente en la evolu-
cién de los tipos de cambio, dentro de un clima de elevada volatilidad. En concreto, desde
junio el euro se habia llegado a depreciar casi un 8% frente al ddlar, aunque mas recien-
temente ese movimiento se ha visto parcialmente corregido.

En la zona del euro, la pérdida de vigor de la recuperacion econdémica, tras el estanca-
miento de la actividad en el segundo trimestre, ha llevado a reducir las previsiones de
crecimiento del area para 2014 y 2015 (véase recuadro 4). Los principales organismos
internacionales anticipan un escenario de recuperacion débil y sujeto a riesgos significati-
vos de desviacion a la baja. La prolongacién de la trayectoria descendente de la tasa de
inflacién en el Ultimo trimestre, hasta alcanzar una tasa de variacién del IAPC del 0,3 % en
septiembre, ha determinado igualmente una revision a la baja de las perspectivas de infla-
cién de la UEM, que se situaria durante un periodo muy prolongado en registros alejados
del 2%, que es la referencia para la politica monetaria en el medio plazo.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd en los Ultimos meses nuevas
medidas que refuerzan las actuaciones acordadas en junio, tanto en el ambito convencio-
nal como en el no convencional, con el objetivo de reforzar el caracter expansivo de la
politica monetaria, reparar su mecanismo de transmision y facilitar la concesion de crédito
al sector privado. En el frente convencional, el BCE, en su reunién del 4 de septiembre,
redujo el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion en 10 puntos
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO (a) GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Series ajustadas de estacionalidad.

basicos (pb), hasta el 0,05 %, y situd los de la facilidad marginal de depdsito y de crédito
en el -0,20% y en el 0,30 %, respectivamente, lo que, a efectos practicos, agota el mar-
gen de maniobra de la politica monetaria convencional. En el terreno no convencional, tras
la aprobacion en junio de la nueva facilidad de financiacion a largo plazo con objetivo es-
pecifico, el Consejo de Gobierno del BCE anuncié dos nuevos programas de adquisicidon
de valores privados; concretamente, de bonos bancarios garantizados y de bonos de titu-
lizacion de activos, cuyos detalles técnicos se dieron a conocer tras la reunion del Conse-
jo de Gobierno del 2 de octubre (véase recuadro 5 para mas detalle).

Este conjunto de medidas ha propiciado una relajacion significativa de las condiciones
monetarias y financieras de la zona del euro desde junio, a través de su impacto sobre los
tipos de interés, que se han reducido a todos los plazos, y del tipo de cambio del euro, que
ha experimentado una significativa depreciacion en los ultimos meses. El grado de frag-
mentacion financiera se ha reducido en este periodo, si bien la transmision homogénea
entre paises de los impulsos monetarios sigue encontrando algunas dificultades. No obs-
tante, en los dias previos a la publicacion de este informe se ha producido un nuevo brote
de inestabilidad financiera, ligado parcialmente a los temores de una intensificacion de los
riesgos que rodean a la débil recuperacion, cuyo alcance es prematuro valorar.

Con este trasfondo, en Espafa las condiciones financieras continuaron mejorando a lo
largo del tercer trimestre, aunque también se han visto afectadas por las tensiones mas
recientes. Se produjeron nuevos descensos en las rentabilidades de la deuda publica es-
pafolay en los diferenciales frente al bono aleman. Las primas de riesgo de los valores de
renta fija privados se mantuvieron en niveles moderados, los tipos de interés del mercado
interbancario se redujeron en todos los plazos y el coste de la financiacion de las entida-
des de crédito disminuyd. El descenso de los tipos de interés se trasladé al coste de los
nuevos créditos concedidos a empresas y familias en casi todos los segmentos, si bien
permanecen en niveles relativamente elevados para el tono de la politica monetaria (véase
recuadro 6).

A pesar de la mejora de los condicionantes financieros y del mantenimiento de niveles
altos de confianza, el ritmo de avance del gasto del sector privado no financiero se redujo
levemente en el tercer trimestre. En el caso de algunos componentes de la demanda in-
terna (la inversion empresarial, principalmente), la desaceleracion de los planes de gasto
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INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRAFICO 2
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a Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion estandar).

podria empezar a reflejar el deterioro del entorno exterior y las dudas sobre la recupera-
cién del area del euro.

Se estima un aumento del consumo de los hogares algo inferior al observado el trimestre
precedente (del 0,5% en tasa intertrimestral), dentro de una trayectoria favorable. Este
comportamiento se apoyaria en la creacion de empleo y en la fortaleza que aiin mantiene
el gasto de algunos componentes de consumo duradero. La renta disponible avanzé mo-
deradamente en la primera mitad del afio y se mantuvo la senda de revalorizacién de la
riqueza financiera de los hogares.

Por su parte, la inversion residencial atenué su tasa de retroceso en el periodo julio-
septiembre, en un contexto en el que los visados de obra nueva y los indicadores de
demanda de vivienda dieron sefales de estabilizacién tras siete afios de ajuste. Los
precios inmobiliarios mostraron un cierto cambio de tono, al registrar tasas préximas
a cero o ligeramente positivas tras mas de seis afios de retrocesos continuados. La
tasa interanual del indice de precios de la vivienda (IPV) se situd en el segundo trimes-
tre en el 0,8 %, lo que cifra el ajuste acumulado de este indicador desde su nivel maxi-
mo en el 36 % en términos nominales (44 % en términos reales). La mejora del IPV fue
algo mas intensa que lo anticipado por otras fuentes estadisticas, pero todas ellas
apuntan en la misma direccion y, como aquel, sefialan comportamientos dispares por
areas geograficas.

En el ambito empresarial, la inversion productiva habria mostrado una desaceleracién en
el tercer trimestre, como consecuencia de la ralentizacién de la inversiéon en bienes de
equipo, ya que se estima un pequefio avance de la inversion en construccién no residen-
cial. Esta desaceleracién del gasto de las empresas podria estar relacionada con el au-
mento de la incertidumbre en torno a la cartera de pedidos exteriores.

La contraccion del crédito al sector de hogares hasta agosto fue de magnitud similar a la
del trimestre precedente (-4,5 % en tasa interanual), contribuyendo a un nuevo descenso
de su ratio de endeudamiento sobre la renta disponible, cuyo avance influyé en la misma
direccion. A su vez, el saldo de financiacion crediticia al sector empresarial se redujo en el
tercer trimestre a tasas similares a la del periodo abril-junio (-4,7 % en tasa interanual en
agosto), al igual que la ratio de endeudamiento sobre el PIB del sector. Pese a ello, los
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadistica.

a Tasas de variacion interanual.

b Por unidad de producto. Tasas de variacion interanual calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

volumenes brutos de las nuevas operaciones aumentaron en la mayoria de segmentos a
un ritmo superior al del trimestre precedente.

La actuacion de las AAPP en el tercer trimestre, con informacion todavia muy parcial,
muestra una continuacién de la senda de contencion del gasto publico y de la recupera-
cién de la mayoria de figuras impositivas, ligada a la evolucion de sus bases, en particular
de la demanda interna y el empleo. El déficit agregado de la Administracion Central, las
CCAA 'y la Seguridad Social se cifré hasta julio en el 3,9 % del PIB, lo que indica que el logro
del objetivo de déficit establecido (5,5 % del PIB en 2014) requerira perseverar en el ajuste
en los meses restantes del afio. El plan presupuestario recientemente aprobado, que pre-
senta las principales orientaciones de los borradores de los Presupuestos de la Adminis-
tracién Central y de las CCAA, segun dictan los nuevos procedimientos de gobernanza
fiscal europea, anticipa el cumplimiento de este objetivo en 2014, si bien con una evolucion
de los ingresos algo mas negativa de lo previsto.

Por otra parte, el plan establece, como hacia el Proyecto de Presupuestos Generales del
Estado, un déficit de las AAPP para 2015 del 4,2 % del PIB, en linea con la senda de ajus-
te aprobada por el Consejo Europeo de julio de 2013. A su vez, la prevision oficial de la
ratio de deuda publica sobre el PIB para ese afio se situa en el 100,3 %. Las proyecciones
presupuestarias se han elaborado teniendo en cuenta los cambios tributarios que se pro-
duciran por la entrada en vigor de la reforma fiscal aprobada recientemente. Estiman que
la pérdida recaudatoria que se produzca por este motivo se vera compensada por una
respuesta muy favorable de los ingresos a la recuperacion econdémica que proyectan. La
incertidumbre que rodea las estimaciones de los ingresos y su respuesta al ciclo econo-
mico, en particular en un contexto de cambios impositivos, exige una atenta vigilancia que
permita reaccionar ante posibles desviaciones en la ejecucién presupuestaria.

La evoluciéon mas reciente de los intercambios de bienes y servicios con el exterior
confirma la progresiva disminucion de la contribucion de la demanda exterior neta al
PIB. Alo largo del ultimo trimestre, el avance de las exportaciones de bienes se vio limitado
por la pérdida de dinamismo de nuestros mercados de exportacion a causa de la pro-
gresiva falta de pulso de la zona del euro, al tiempo que las importaciones mantuvieron
tasas elevadas de avance. A lo largo de este ejercicio se esta produciendo una ralentizacion
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INDICADORES FINANCIEROS DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 4
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b Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

¢ Datos acumulados de cuatro trimestres. La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

del ritmo de ajuste del desequilibrio exterior, como refleja la evolucién de las cuentas no
financieras de los sectores institucionales, que arroja una capacidad de financiacion de la nacion
del 1,1 % del PIB (en acumulado de cuatro trimestres hasta junio), frente al 2,1 % en
20183. Datos mas actualizados de la balanza de pagos, hasta julio’, confirman esta tra-
yectoria, que refleja el empeoramiento del saldo neto de la cuenta corriente (con un
déficit de -5,9 mm en enero-julio, frente a un superavit de 5,7 mm en igual periodo del
afno anterior), atribuible al aumento del déficit en la balanza de bienes.

El empleo moderd levemente su ritmo de avance después del verano. El numero de afilia-
dos a la Seguridad Social se incrementd un 0,5 % en el periodo julio-septiembre en tasa
intertrimestral ajustada de estacionalidad, frente al 0,7 % del trimestre previo. Todas las
ramas productivas crearon empleo neto, excepto la agricultura, aunque con desigual

1 La publicacién de la Balanza de Pagos de julio de 2014 se realizd, por primera vez, de acuerdo con el sexto
Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional y con una integracion plena de nuevas fuentes
de informacion, por lo que también se han revisado los datos de los Ultimos afios. Para mas informacion, véan-
se las notas de prensa publicadas a tal efecto en el sitio web del Banco de Espafa: http://www.bde.es/bde/es/
Home/Noticias/.
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LA CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA, BASE 2010. PRINCIPALES CAMBIOS Y SUS IMPLICACIONES

SOBRE LOS AGREGADOS MACROECONOMICOS

El Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha comenzado a publicar
desde finales de septiembre las series histéricas de la Contabili-
dad Nacional de Espafna (CNE) en la nueva base 2010, de acuerdo
con el nuevo estandar metodoldgico obligatorio de la Unién Europea:
el Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales 2010
(SEC 2010). La nueva CNE conlleva modificaciones de caracter
metodoldgico asociadas a la adaptacion al SEC 2010 e incorpora,
como es habitual con los cambios de base, novedades de indole
estadistica derivadas de revisiones en las fuentes estadisticas uti-
lizadas o en los procedimientos de estimacién’. Por el momento,
el INE ha publicado las cuentas anuales de los principales agrega-

1 Un mayor detalle de estos cambios puede encontrarse en «Contabilidad
Nacional de Espafia. Nueva base 2010. Serie 2010-2013», Instituto Na-
cional de Estadistica, nota actualizada el 3 de octubre 2014, y en «Imple-
mentacion del Sistema Europeo de Cuentas 2010 (SEC 2010) en la Con-
tabilidad Nacional de Espafia. Nota metodolégica. Avance de estimacion
provisional de efectos», Instituto Nacional de Estadistica, junio de 2014.

1 CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA. NUEVA BASE 2010

1.1 PIB NOMINAL
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

2 CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA. NUEVA BASE 2010

2.1 VARIACION ANUAL EN VOLUMEN DEL PIB
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RECUADRO 2

dos macroeconémicos en base 2010 para el periodo 1995-2013 y
las cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucio-
nales 1999-2013. La publicacion de las series histéricas de la CNE
en la nueva base en frecuencia trimestral esta anunciada para el
27 de noviembre. En este recuadro se describen los cambios mas
relevantes del SEC 2010 y se detallan las principales implicacio-
nes sobre los agregados macroecondémicos.

Entre las modificaciones metodoldgicas que conlleva el
SEC 2010 destaca la incorporacion de los gastos de investiga-
cién y desarrollo (1+D) y las compras de sistemas de armamento
como gasto de inversion en capital fijo, mientras que en el SEC 95
se trataban como consumos intermedios. Asimismo, la deprecia-
cién de estos gastos se refleja ahora en el consumo de capital
fijo. Entre las novedades de caracter estadistico, cabe sefalar la
incorporacion de la informacion procedente del Censo de Pobla-
cion y Viviendas de 2011 y de la revision de las estadisticas exte-
riores, a raiz de la adopcién de la metodologia de la 6.2 edicion

1.2 REVISION DEL PIB NOMINAL POR COMPONENTES
Promedio 1995-2013
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LA CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA, BASE 2010. PRINCIPALES CAMBIOS Y SUS IMPLICACIONES

SOBRE LOS AGREGADOS MACROECONOMICOS (cont.)

del Manual de Balanza de Pagos y Posicion Inversion Internacio-
nal (MBP6) del FMI. Por ultimo, la CNE base 2010 introduce la
estimacion de las actividades ilegales que ya estaba contempla-
da en el SEC 95, pero que aun no se habia realizado. El INE ha
estimado estas actividades ilegales siguiendo la metodologia y
procedimientos establecidos por Eurostat al respecto, con el fin
de que las series de los distintos paises sean homogéneas y
comparables entre si.

Como resultado de este conjunto de novedades, el nivel del PIB
nominal en base 2010 se revisa al alza desde el afio 1995, hasta
alcanzar un nivel en 2013 superior en un 2,6 % al que tenia en
base 2008. De acuerdo con las estimaciones del INE, los cambios
metodoldgicos explican casi un 50 % de esta revision, mientras
que las modificaciones estadisticas y la incorporacion de las acti-
vidades ilegales explican el resto practicamente a partes iguales
(véase panel izquierdo del grafico 1)2. Por el lado del gasto, la re-
vision al alza del PIB nominal descansa en un nivel superior de la
demanda nacional, tanto de la inversién como del consumo priva-

2 EI INE ha publicado el impacto de los cambios exclusivamente para el
afio 2010.

RECUADRO 2

do. Por el lado de la oferta, el mayor PIB nominal se explica por la
mayor actividad del sector servicios, en detrimento de la cons-
truccion, mientras que, por el lado de las rentas generadas, son
mayores tanto la aportaciéon de la remuneracion de asalariados
como del excedente bruto de explotacion (véase panel derecho
del grafico 1).

La importancia de los distintos componentes de la demanda en
relacion con el PIB no ha registrado variaciones significativas en la
nueva base, con la excepcion de las exportaciones y de las impor-
taciones, que disminuyen en porcentaje del PIB al revisarse los
datos del comercio exterior. Como resultado de estos cambios, el
saldo exterior de la balanza de bienes y servicios mejora en la
nueva CNE en torno a un punto del PIB en el periodo 2010-2013;
por su parte, la capacidad de financiacion de la nacién alcanzd
en 2013 un 2,1 % del PIB, frente a un 1,5 % en la antigua base.

El efecto que han tenido todos estos cambios sobre |a tasa de
variacion del PIB en términos reales ha sido reducido, excepto
para los afios 2011 y 2012, en los que se ha revisado a la baja el
crecimiento del PIB en 0,6 pp y 0,4 pp, respectivamente. No
obstante, con la nueva CNE el crecimiento acumulado del PIB

1 PIBY COMPONENTES DE LA DEMANDA: ESPANA (comparacién base 2010 con base 2008)

Tasas de variacién anual sobre volumen y % del PIB

2013 2011 2012 2013
~ % PIB nom.
ESPANA (SEC 2010) Nuevo Dif. Nuevo Dif. Nuevo Dif.
Producto interior bruto 100,0 -0,6 -0,7 -2,1 -0,4 -1,2 0,0
Consumo privado 58,2 -2,0 -0,8 -2,9 -0,1 -2,3 -0,2
Consumo publico 19,5 -0,3 0,2 -3,7 1,1 -2,9 -0,7
Formacién bruta de capital 19,0 -6,4 -0,8 -8,3 -1,4 -3,7 1,5
Exportaciones 31,6 7.4 -0,2 1,2 -0,9 4,3 -0,6
Importaciones 28,1 -0,8 -0,7 -6,3 -0,6 -0,5 -0,9
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda nacional - -2,7 -0,7 -4,3 -0,1 -2,7 0,0
Demanda exterior neta - 2,1 0,0 2,2 -0,3 1,4 0,0
Pro memoria
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion de la nacion (% del PIB) = -2,9 0,7 0,1 0,7 2,1 0,6
Empleo = -2,6 -0,3 -4,4 0,4 -3,3 0,1
PIB nominal = -0,5 -0,6 -1,9 -0,2 -0,6 0,0
Deflactor del PIB = 0,1 0,1 0,2 0,2 0,7 0,1
Consumo privado nominal = 0,6 -0,7 -0,6 -0,2 -1,4 -0,6
Deflactor del consumo - 2,7 0,2 2,4 -0,1 0,9 -0,4
Tasa de ahorro de los hogares (% de la RBD) = 11,7 -1,0 9,0 -1,4 11,2 0,8
Remuneracion por asalariado = 0,9 -0,5 -0,6 -0,8 1,7 1,0
Coste laboral unitario - =51 -0,1 -3,0 0,0 -0,4 1,1
PIB nominal (miles de millones de euros) = 1.075,1 28,8 1.055,2 25,9 1.049,2 26,2
A PIB nominal (base 2010/base 2008) (%) = 2,8 - 2,5 - 2,6 -

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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LA CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA, BASE 2010. PRINCIPALES CAMBIOS Y SUS IMPLICACIONES

SOBRE LOS AGREGADOS MACROECONOMICOS (cont.)

real desde 1995 hasta 2013 es superior en 0,7 pp al registrado
con la base 2008 (véase panel izquierdo del grafico 2). En el
cuadro 1 se resumen los principales cambios en las tasas de
variacion en el periodo mas reciente. Por componentes, destaca
la revision a la baja del ritmo de avance de la demanda nacional,
principalmente el del consumo privado, mientras que las tasas
de la formacién bruta de capital fijo se han revisado al alza, excep-
to en los afios 2011-2012, para los que se estima un crecimien-
to menor en la nueva base. En cuanto a la demanda exterior,
tanto el crecimiento de las exportaciones como el de las impor-
taciones han sido revisados a la baja (en 0,4 pp y 0,7 pp, res-
pectivamente, en promedio anual). Como resultado, la aporta-
cién de la demanda externa al avance del PIB se modifica leve-
mente al alza, con la excepcion de 2012, en que es inferior en
0,3 pp a la estimacién en base 2008. En cuanto a los precios, el
deflactor del PIB apenas se ha revisado en promedio del perio-
do. Por su parte, el nivel del empleo en la nueva CNE anual es
superior al estimado en base 2008 en todo el periodo; en con-
creto, un 3 % superior en 2013 (véase panel derecho del grafi-

RECUADRO 2

co 2). No obstante, en términos de la tasa de variacion, las revi-
siones han sido muy reducidas.

En lo referente a las Administraciones Publicas (AAPP), las mo-
dificaciones mas importantes que introduce la nueva CNE se
centran en el aumento del nimero de entidades consideradas
como AAPP por el refuerzo del criterio de control publico de las
entidades y la modificacion del criterio de la ratio del 50 % de
ventas/costes de produccion®. Los impuestos pasan a atribuir-
se a la administracién que tiene la capacidad normativa sobre
ellos: esto implica, por ejemplo, que el recurso IVA de la Union
Europea, que hasta ahora se registraba como impuesto pagado
al resto del mundo, pasa a contabilizarse como IVA de las
AAPP y como pago por transferencia al resto del mundo. Como
se ha mencionado anteriormente, las compras de |+D y las de

3 Se hace mas restrictivo el criterio al reducirse el numerador por las ven-
tas a otras Administraciones Publicas si no ha habido concurrencia y
aumentarse el denominador por incluir los intereses como coste.

2 PRINCIPALES MAGNITUDES DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN SEC 2010

Magnitudes en porcentaje del PIB,

Diferencias con respecto a las ratios

SEC 2010 sobre PIB anteriores (a)
2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Saldo de las AAPP -9,4 -9,4 -10,3 -6,8 0,2 0,1 0,3 0,3
Cambios en la ratio debidos al saldo -0,1 -0,1 0,1 0,1
Cambios en la ratio debidos al PIB 0,3 0,3 0,3 0,2
Saldo ajustado del impacto
de las ayudas a lIFF -9,4 -8,9 -6,6 -6,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo de los subsectores de las AAPP
Administracion Central -4,8 -3,4 -7,8 -4,7 0,2 0,1 0,2 0,1
Seguridad Social -0,2 -0,1 -1,0 -1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Comunidades Autéonomas -3,7 -5,1 -1,8 -1,5 0,1 0,1 0,0 0,0
Corporaciones Locales -0,7 -0,8 0,3 0,5 0,0 0,0 0,1 0,1
Deuda publica (PDE) 60,1 69,2 84,4 92,1 -1,6 -1,3 -1,5 -1,8
Cambios en la ratio debidos
al saldo de las AAPP 0,1 0,1 -0,1 -0,1
Cambios en la ratio por otras
revisiones de la deuda 0,3 0,5 0,6 0,7
Cambios en la ratio debidos al PIB -2,0 -1,9 -2,1 -2,3
Pro memoria
Ingresos de las AAPP 36,2 36,0 37,0 37,5 -0,5 -0,1 -0,2 -0,3
Gastos de las AAPP
(excl. ayudas a IIFF) 45,6 45,0 43,6 43,8 -0,7 -0,3 -0,5 -0,6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencién General de la Administracion del Estado y Banco de Espafia.

a Las diferencias reflejan los cambios en la metodologia de Contabilidad Nacional (paso del SEC 95 al SEC 2010) y posibles revisiones de datos pasados, algunas
de las cuales podrian haber ocurrido incluso manteniendo el estandar del SEC 95. Con los datos diseminados por el INE y la IGAE no es posibile separar estos

dos efectos con caracter general.
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LA CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPANA, BASE 2010. PRINCIPALES CAMBIOS Y SUS IMPLICACIONES

SOBRE LOS AGREGADOS MACROECONOMICOS (cont.)

sistemas de armamento se registran ahora como gasto de in-
versién, con la particularidad de que la produccion de estos
bienes por las AAPP para uso final propio supondra un aumen-
to de los ingresos por produccion y un aumento de la forma-
cion bruta de capital para aquellas. Asimismo, se produce una
reestimacion de las cotizaciones imputadas asociadas al régi-
men de clases pasivas, que hasta ahora se realizaba como di-
ferencia entre las prestaciones pagadas y las cotizaciones so-
ciales efectivas, y ahora se estiman a partir de las bases y porcen-
tajes de cotizacion de la parte empresarial que corresponderia
en el Régimen General de la Seguridad Social. Finalmente, se
adecua el tratamiento de los pagos por intereses segun el cri-
terio PDE al de la CN*.

4 Asi, los swaps de intereses seguiran considerandose operaciones finan-
cieras, sin impacto en el saldo de las AAPP. Hasta ahora, el criterio PDE
incluia estas operaciones entre los intereses pagados.

RECUADRO 2

En el caso del afio 2013, estos cambios se reflejan tanto en el
saldo de las AAPP (menor déficit en millones de euros y en por-
centaje del PIB) como en la deuda publica (mayor nivel en millo-
nes, pero menor en porcentaje del PIB). En concreto, en el afio
2013 los cambios han supuesto una reduccién del déficit publico
(neto de ayudas a instituciones financieras) desde el 6,6 % del
PIB, segun el criterio anterior, hasta un 6,3 % del PIB con la nueva
CN. De esta reduccion, 0,2 pp se deben al aumento del denomi-
nador de la ratio (el aumento del PIB comentado en este recua-
dro). Por lo que respecta a la deuda pubica, los cambios suponen
una reduccién de la ratio con respecto al PIB desde el 93,9 % del
PIB, segun el criterio anterior, hasta el 92,1 % del PIB con la nueva
CN. En este caso, el cambio en el PIB ha contribuido a reducir en
2,3 pp la ratio. En los agregados de la cuenta de AAPP, el cambio
de CN ha supuesto menores porcentajes del PIB, tanto en el total de
ingresos del afio 2013 (0,3 % del PIB) como en el total de gastos
(0,6 % del PIB) (véase cuadro 2).

intensidad: el aumento de los afiliados fue muy moderado en la industria y en la construc-

cién y mas elevado en los servicios de mercado, como viene ocurriendo desde finales del

afo pasado. La tasa de variacién de los afiliados con contrato temporal fue superior a la

de los indefinidos, si bien en septiembre se observé un aumento interanual de los afiliados

con contrato indefinido por primera vez desde 2008. También repuntd levemente el nime-

ro de afiliados con jornada completa, en este caso por cuarto mes consecutivo. El paro

registrado continud disminuyendo, con una caida interanual del 5,9 % en septiembre.

El mejor comportamiento del empleo a lo largo del ultimo afio obedece, en parte, al man-

tenimiento de las pautas de moderacion salarial. El incremento medio de las tarifas hasta

septiembre se situd en el 0,6 %, en linea con lo observado en 2013 y con las recomenda-

ciones del Acuerdo Interconfederal para la Negociacion Colectiva, que expirara al concluir

el ejercicio. De cara al futuro, el entorno de baja inflacion en la UEM complicara el logro de

ganancias adicionales de competitividad, por lo que resulta fundamental asegurar la vincu-

lacion de los costes laborales con la situacion especifica de las empresas y profundizar en las

reformas estructurales.
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2 ENTORNO EXTERIOR DEL AREA DEL EURO

Durante el ultimo trimestre se ha producido una revisién general a la baja de las perspec-
tivas de crecimiento mundial respecto a lo anticipado al cierre del segundo trimestre.
Este cambio en la valoracién de la coyuntura econdmica global responde a los decepcio-
nantes datos de actividad registrados en algunos paises en los ultimos meses, pero tam-
bién apunta a un deterioro del potencial de crecimiento en ciertas areas (véase recua-
dro 3). Entre las economias avanzadas, en Estados Unidos y Reino Unido continla
afianzandose la recuperacién, mientras que en Japon se ha elevado la incertidumbre
sobre el impacto que el alza impositiva (introducida en abril) podria tener sobre el creci-
miento. Entre las economias emergentes, mientras que en China y el resto de Asia se
aprecia una cierta estabilizacién de la actividad, el deterioro en América Latina —mas
intenso de lo anticipado— y el debilitamiento de los paises de la UE no pertenecientes al
area del euro han contribuido a la revision a la baja del crecimiento esperado. Por otro
lado, en los Ultimos meses se ha profundizado la divergencia en los ciclos de politica
monetaria de las principales economias avanzadas. Asi, mientras que en Estados Unidos
y Reino Unido la evolucién de la actividad parece apoyar el inicio del ciclo alcista de los
tipos de interés en los proximos trimestres, en el area del euro —que ha adoptado nuevas
medidas expansivas— y en Japon no se vislumbra el cambio en el tono de la politica
monetaria.

En este contexto, los mercados financieros internacionales registraron correcciones pun-
tuales durante el trimestre, coincidiendo, entre otros factores, con momentos de especial
aumento de las tensiones geopoliticas y con decisiones de politica monetaria, y en las que
los segmentos de mayor riesgo fueron los mas afectados. Desde el mes de septiembre se
ha producido un repunte de la volatilidad en los mercados cambiarios y bursatiles mas
sostenido —que se ha agudizado en los primeros dias de octubre— y que demuestra una
mayor sensibilidad ante eventos negativos. Con todo, la busqueda de rentabilidades ha
persistido durante la mayor parte del periodo, con diferenciales de crédito y volatilidades
en niveles histéricamente reducidos. En las principales economias avanzadas las bolsas
experimentaron pérdidas —mas intensas a lo largo de octubre— y los rendimientos de la
deuda soberana cayeron en los plazos mas largos, lo que puede indicar un movimiento de
huida hacia la calidad. Asimismo, la fuerte apreciacién del délar refleja la divergencia
de las politicas monetarias entre las principales economias avanzadas. En los mercados
emergentes la evolucion fue, en general, relativamente positiva, dado el contexto de baja
volatilidad global, si bien la correccidon observada desde inicios de septiembre ha sido
mas acusada, en parte, por la apreciacion generalizada del ddlar, que redujo la rentabili-
dad de las operaciones de carry trade en los mercados emergentes mas liquidos y motivo
depreciaciones acusadas en sus monedas. A estos factores globales se han unido, en el
caso de América Latina, factores intrinsecos, como la incertidumbre electoral en Brasil, o
el descenso de los precios de materias primas, que ha afectado a Chile y a Colombia. En
los mercados de materias primas, se ha producido una caida generalizada en los precios
como consecuencia de las sefiales de un menor crecimiento global. El descenso ha sido
especialmente significativo en el caso del petrdleo, a pesar de la elevada inestabilidad
politica en Oriente Medio, habiendo bajado el precio del barril tipo Brent hasta el entorno
de los 85 dolares.

En Estados Unidos, la estimacion final del PIB del segundo trimestre registré un crecimien-
to del 4,6 % intertrimestral anualizado, tras la contraccion del 2,1 % registrada en el primero.
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LA REVISION A LA BAJA DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL A CORTO Y MEDIO PLAZO

Las recientes previsiones realizadas por el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI) para la economia mundial, publicadas en el World
Economic Outlook de octubre de 2014, muestran revisiones a la
baja casi generalizadas, en un contexto de débil recuperacion eco-
némica, aunque desigual por paises. Como se aprecia en el cua-
dro 1y en el grafico 1, se espera un crecimiento de la economia
mundial del 3,3 % en 2014, similar al del afo pasado y tres déci-
mas menos que el previsto el pasado abril, que aumentaria al 3,8 %
en 2015, una décima menos de lo previsto anteriormente. Este de-
terioro de las perspectivas econémicas obedece a la evolucion de
las economias avanzadas durante el primer semestre del afio, que
ha sido peor que la esperada, y al continuo deterioro de las pers-
pectivas de algunas de las principales economias emergentes.

En las economias avanzadas, los malos resultados de la primera
mitad del ano reflejan, en algunos casos, factores transitorios,
como la meteorologia adversa en Estados Unidos en el primer tri-
mestre o la subida del impuesto al consumo en Japdén en el se-
gundo, pero también el estancamiento del area del euro. La previ-
sion de crecimiento para 2014 en este conjunto de paises se ha
reducido cuatro décimas desde abril, hasta el 1,8 %, como conse-
cuencia del menor crecimiento esperado en Estados Unidos, el
area del euro y Japon, revisandose al alza el crecimiento esperado
para este afio en Reino Unido. Las diferencias en el dinamismo de
la recuperacion entre las economias avanzadas son notorias, pues
tanto en Estados Unidos como en Reino Unido se espera un cre-
cimiento mas boyante en 2015, mientras que las tasas previstas
para el area del euro y Japén son mucho mas moderadas. El cre-
cimiento esperado en 2015 para el conjunto de las economias
avanzadas (2,3 %) no ha cambiado.

1 PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL FMI (World Economic Outlook)

Previsiones para 2014

RECUADRO 3

Por lo que se refiere a las economias emergentes, las tasas de
crecimiento esperadas siguen siendo superiores, por término me-
dio, a las de las economias avanzadas, pero se han revisado sus-
tancialmente a la baja. Asi, el crecimiento esperado para estas
economias es del 4,4% en 2014, tres décimas menos que en
2013 y medio punto porcentual por debajo de lo previsto en abril.
Por areas geograficas, la mayor revision a la baja se produce en
Ameérica Latina, donde el crecimiento previsto para 2014 pasa del
2,5% al 1,3 % (frente al 2,7 % registrado en 2013), debido a facto-
res externos, incluida la debilidad de las exportaciones, y a limita-
ciones internas; por paises, destaca la evolucion desfavorable de
la economia de Brasil. También en Rusia el crecimiento esperado
se recorta notablemente, como consecuencia del conflicto con
Ucrania. En Asia emergente, el crecimiento previsto se mantiene
sélido, en torno al 6,5% —solo un par de décimas menos de lo
previsto en abril—, gracias al mayor dinamismo mostrado por la
India y a la estabilizacion de la economia china en tasas mas sos-
tenibles del 7,4 %. En Europa emergente, el crecimiento de 2014
se ha revisado al alza, al 2,7 %. Para el ano 2015, el crecimiento
esperado en las economias emergentes es del 5%, tres décimas
menos de lo previsto en primavera. De nuevo, las revisiones a la
baja mas importantes se producen en América Latina (del 3% al
2,2 %)y Rusia (del 2,3 % al 0,5 %), mientras que en Asia emergen-
te el crecimiento previsto sera del 6,6 %.

El FMI sefala que los riesgos a la baja sobre este escenario
central han aumentado, tanto en el corto como en el medio plazo.
A corto plazo, los riesgos provienen de los conflictos geopoliticos
focalizados en Oriente Medio y en Rusia y Ucrania, y de la posible
reversion de las condiciones financieras favorables, en un entorno

Previsiones para 2015

Pro memoria
2013 Abr 2014 Oct 2014 Abr 2014 Oct 2014

Mundial 8 3,6 88 3,9 3,8
Paises industrializados 1,4 2,2 1,8 2,3 2,3
EEUU 2,2 2,8 2,2 3,0 3,1
Area del euro -0.4 1,2 0,8 1,5 1,3
Alemania 0,5 1,7 1,4 1,6 1,5
Francia 0,3 1,0 0,4 1,5 1,0
ltalia -1.9 0,6 0,2 1,1 0,8
Espana -1.2 0,9 1,3 1,0 1,7
Japon 1,5 1,4 0,9 1,0 0,8
Reino Unido 1,7 2,9 3,2 2,5 2,7
Economias emergentes 4,7 4,9 4,4 5,3 50
Asia emergente 6,6 6,7 6,5 6,8 6,6
China 7,7 7,5 7,4 7,3 7,1
India 5,0 5,4 5,6 6,4 6,4
Latinoamérica 2,7 2,5 1,3 3,0 2,2
Brasil 2,5 1,8 0,3 2,7 1,4
México 1,1 3,0 2,4 85 85
Europa emergente 2,8 2,4 2,7 2,9 2,9
Turquia 4,0 2,3 3,0 3,1 3,0
Rusia 1,3 1,3 0,2 2,3 0,5

FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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LA REVISION A LA BAJA DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO MUNDIAL A CORTO Y MEDIO PLAZO (cont.)

de primas de riesgo y volatilidades muy reducidas. A medio plazo
se aprecian problemas de caracter mas permanente, que podrian
abocar en un crecimiento mas lento, bien sea por un posible estan-
camiento secular en las economias avanzadas —una situacion de
déficit persistente de inversion en relacion con el ahorro, que lleva-
ria a tipos de interés de equilibrio negativos—, o bien por un menor
crecimiento potencial tanto en avanzadas como en emergentes.

De hecho, las revisiones a la baja de las previsiones a corto plazo
se producen en un contexto de sobreestimacién recurrente de la
recuperacion esperada en las economias avanzadas —sobre las
que siguen pesando las secuelas de la crisis (en especial, la carga
del elevado endeudamiento privado y publico, y la persistencia de
altas tasas de desempleo— y por la continua desaceleracion de al-

1 PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB PARA 2014

1.1 ECONOMIAS AVANZADAS

RECUADRO 3

gunas economias emergentes. En ambos grupos de economias,
la falta de un mayor dinamismo se ha debido al comportamiento
inusualmente desfavorable de la inversion. Ello ha llevado a que
se revisen a la baja, también de forma generalizada, las tasas de
crecimiento a medio plazo —que pueden equipararse al creci-
miento potencial—, lo que estaria incidiendo, a su vez, en la con-
fianza y la demanda actuales (véase grafico 2). Asi, el crecimiento
previsto a cinco afios vista en las economias avanzadas se ha ido
reduciendo desde tasas del 2,7 %, hace tres afos, al 2,2 % actual;
las revisiones son mas acentuadas en las economias emergentes,
donde el crecimiento a medio plazo pasa del 6,7 % al 5,2 %. Como
resultado de todo ello, el crecimiento potencial de la economia
mundial habria caido desde el 4,8 % a principios de esta década,
al 4 % en la actualidad.

1.2 ECONOMIAS EMERGENTES

PP pp
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
2 EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DEL FMI (2011-2014)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 5

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasa interanual
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Porcentaje de la poblacién activa.

b Media maovil de tres meses. Los datos reflejados en el gréafico representan el valor central del trimestre.

Los indicadores de alta frecuencia correspondientes al tercer trimestre sefialan que la
economia habria moderado ligeramente el ritmo de expansion. El mercado de trabajo
evolucioné favorablemente durante el trimestre, con la creacion de 224.000 empleos ne-
tos —en promedio mensual—, registro similar al observado en la primera mitad del afio, y
la reduccion de la tasa de paro en dos décimas, hasta el 5,9 %, minimo desde julio de
2008; esta mejora, sin embargo, tuvo su origen en una nueva caida en la tasa de partici-
pacion. Asimismo, los salarios mantuvieron un crecimiento cercano al 2 % interanual, por
debajo de lo que era habitual en circunstancias similares pasadas. En cuanto al mercado
de la vivienda, la actividad continud recuperandose en julio, aunque mostrd sefiales mixtas
en agosto y los precios se desaceleraron. La inflacion interanual medida por el IPC se ha
reducido durante el trimestre hasta el 1,7 % en agosto, desde el 2,1 % registrado en junio,
al igual que la tasa subyacente, que se situé también en el 1,7 %, desde el 1,9 % de junio.
En este contexto, la Reserva Federal continud la reduccién progresiva de compras men-
suales netas de activos durante las reuniones celebradas en julio y septiembre (10 mm de
dodlares en cada una), y la publicacion de las proyecciones de los miembros del Comité
de Politica Monetaria no mostré revisiones relevantes. A la vez, se actualizaron los planes de
normalizacion monetaria que fueron publicados en junio de 2011; cabe destacar que se prevé
que el cese o la reduccidn de las reinversiones que realiza la Reserva Federal se inicie tras
el comienzo de la subida del tipo de interés oficial, y que no se realizaran ventas de los
MBS adquiridos.
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PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERES GRAFICO 6

PRECIOS DE CONSUMO
Tasa interanual
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
b Rendimientos de la deuda publica a diez afos.
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En Japdn, tras la revision a la baja del crecimiento del PIB en el segundo trimestre hasta
el -1,8 % intertrimestral, los indicadores mas recientes no ofrecen sefiales muy definidas.
En julio y agosto se desacelerd la produccién industrial, y en octubre volvié a deteriorarse
la confianza de las empresas, tras haber mejorado durante el tercer trimestre. En positivo,
destacan las ventas minoristas, que repuntaron en agosto incluso a pesar de las condicio-
nes meteorologicas adversas, si bien la confianza de los hogares en el trimestre apenas se
ha modificado. EI comportamiento favorable del mercado laboral y de los salarios posible-
mente ha contribuido a esta evolucion, pues la ratio de ofertas sobre solicitantes de empleo
se ha mantenido en niveles histéricamente elevados, y los salarios regulares se han ace-
lerado, mientras que la tasa de paro ha retornado al 3,5 % en agosto. En cuanto a la infla-
cién, el IPC (excluyendo alimentos frescos) se ha reducido en agosto, en linea con lo an-
ticipado por el Banco de Japon, hasta el 3,1 % interanual, desde el 3,6 % registrado en
junio (2 pp menos, si se excluye el efecto del alza impositiva), y el componente subyacente
se ha mantenido en el 2,3 %. El Banco de Japén ha mantenido sin cambios el tono de la
politica monetaria y, por el momento, no se esperan medidas de mayor relajacion mone-
taria hasta el préximo afo.

En Reino Unido, el PIB crecié un 0,9 % intertrimestral (3,2 % interanual) en el segundo
trimestre, algo mas que en el primero (0,8 % intertrimestral), gracias a la contribucion de la
demanda interna —consumo privado e inversion empresarial—, pues la aportacién neta
del sector exterior fue nula. Los indicadores disponibles para el tercer trimestre sefialan
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 7

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasa interanual
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FUENTES: Datastream, Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.
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El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacién del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwan.

Polonia, Hungria, Republica Checa, Lituania, Bulgaria, Rumania y, desde julio de 2013, Croacia.

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Peru y Venezuela. Asia incluye China,

Indonesia, Irak, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria,
Polonia, Rumania y, desde julio de 2013, Croacia.

-

g Datos anuales hasta 2009.

Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

una ligera moderacién del ritmo de actividad, principalmente en el sector industrial y en
las ventas al exterior. No obstante, se mantiene la fortaleza del sector servicios, reflejada
en la evolucién del PMI y en la resistencia a la desaceleracidon de las ventas al por menor.
En el mercado de la vivienda, algunos indicadores de precios sugieren una moderacion en
su ritmo de avance. Por su parte, la creacion de empleo mantuvo el tono moderado ob-
servado ya en el segundo trimestre, y la tasa de paro se situdé en el 6 % en el periodo
junio-agosto. La inflacién disminuyo en el tercer trimestre, gracias, en parte, a la contribu-
cién de la apreciacion de la libra y a los menores precios de las materias primas, y se situd
en el 1,2 % en septiembre. En esta situacion, el Banco de Inglaterra no ha modificado su
politica monetaria en el tercer trimestre, si bien ha manifestado que la decisién entre man-
tener o elevar el tipo oficial se esta equilibrando.

En los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del euro, el PIB crecid
un 2,3 % interanual en el segundo trimestre, dos décimas menos que en el primero. Los
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indicadores relativos al tercer trimestre apuntan a una continuidad en la ligera desacelera-
cién de la actividad. La inflacién de la zona se sitia en minimos histéricos (0,3 % en agos-
to, una décima menos que en julio). En un contexto de ausencia de presiones inflacionis-
tas, debilidad de la zona del euro y de conflicto entre Rusia y Ucrania, los bancos
centrales de Polonia y de Rumania recortaron sus tipos de interés oficiales —en 50 pb,
hasta el 2 %, en el primer caso, y en dos ocasiones, en 25 pb cada una, hasta el 3% en el
segundo—.

En China, aunque el crecimiento del PIB se estabilizé en el segundo trimestre (en el 7,5 %
interanual), los indicadores de actividad econdmica se han ralentizado en julio y agosto, a
medida que se ha ido disipando el efecto del gasto fiscal anticipado al primer semestre.
No obstante, la mejora de las exportaciones compensaria una parte del menor dinamismo
interno. En este periodo, la inflacion se ha reducido del 2,3 % al 1,6 % entre junio y sep-
tiembre, influida por el descenso del precio de las materias primas. El Banco Popular de
China sigue defendiendo el tono neutral de la politica monetaria mediante la relajacion
de las condiciones de acceso al crédito para los segmentos mas sensibles de la economia,
y el endurecimiento para los segmentos de mayor riesgo en el sistema financiero. En esta
linea, se han suavizado algunas de las restricciones para moderar el ritmo de ajuste en el
mercado de la vivienda. En el resto de Asia emergente, en el segundo trimestre de 2014
el PIB agregado de la regién crecidé un 4,7 % interanual, cuatro décimas mas que en el
trimestre precedente. No obstante, en julio y agosto la produccién industrial y las expor-
taciones mostraron un menor dinamismo. La inflacién se orienté mayoritariamente a la
baja, y los tipos oficiales permanecieron estables, salvo en Corea del Sur, que recortd
25 pb, y en Filipinas, que los incrementd en dos ocasiones, por un total de 50 pb.

En América Latina, el PIB crecié un 0,2 % trimestral en el segundo trimestre, lo que llevé
la tasa interanual al 0,7 % (2,3 % el primero). La desaceleracién fue muy acusada en Brasil
(del 1,9 % interanual al -0,9 %), Peru (del 5,1 % al 1,7 %), Colombia (del 6,5% al 4,3%) y
Chile (del 2,4 % al 1,9 %). Por componentes, el menor crecimiento se debié a una menor
aportacion de la demanda interna, derivada de la contraccion de la inversion (4,6 %),
especialmente intensa en Brasil y en los paises mas ligados al ciclo de materias primas,
como Chile y Peru. Los primeros indicadores referidos al tercer trimestre sefialan una re-
cuperacion de la actividad, lo que no impedira que, previsiblemente, la region cierre este
ejercicio con una tasa de crecimiento casi un punto por debajo de la de 2013. En septiem-
bre, la inflacién aumenté una décima en el conjunto de los cinco paises con objetivos de
inflacion, hasta el 5,1 %, sobrepasando el limite superior de la banda objetivo en Brasil,
Chile y México, por razones diversas. En Argentina, la tasa acumulada en los ocho prime-
ros meses del afio es del 18,2 %, mientras que en Venezuela la inflacién superé el 62 % en
dicho mes. Los bancos centrales de Brasil y de México mantuvieron los tipos oficiales en
el 11 % y el 3%, respectivamente; en Peru se anuncié una rebaja de 25 pb, hasta el 3,5 %;
en Chile, dos rebajas sucesivas de 25 pb lo situaron en el 3% en octubre; y en Colombia
se mantuvo el tipo de interés en el 4,5 % en la ultima reunidn, tras cinco subidas consecu-
tivas de 25 pb. Los bancos centrales de Brasil y de Peru redujeron los coeficientes de caja,
y el primero aumentd el grado de intervencién en los mercados de divisas ante la acusada
depreciacion del real a partir de septiembre. Por otro lado, el Gobierno argentino ha inten-
tado sortear el bloqueo de los pagos de la deuda reestructurada mediante un cambio de
jurisdiccion de pago. Finalmente, en Brasil se celebrd la primera vuelta de las elecciones
presidenciales y legislativas, en la que resulté vencedora la actual presidenta, aunque sera
necesaria una segunda vuelta.
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3 EL AREA DEL EURO Y LA POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

En el area del euro, los datos mas recientes confirman la pérdida de vigor de la recupe-
racion econémica que reflejo el estancamiento de la actividad en el segundo trimestre
del afio, tras solo cuatro trimestres de crecimiento muy moderado. Los indicadores dis-
ponibles sugieren que esta debilidad se podria prolongar en la segunda mitad de 2014.
La recuperacion de la inversion no acaba de materializarse, debilitada por el deterioro
de la confianza empresarial, mientras que el gasto de las familias mantiene un tono
indefinido, en un contexto de elevados niveles de endeudamiento y evolucién modera-
da de la renta disponible. Tampoco la demanda externa parece proporcionar el empuje
suficiente, ya que el comercio mundial estd mostrando mayor debilidad que en ante-
riores recuperaciones.

Los organismos internacionales y los analistas privados han corregido a la baja sus previ-
siones de crecimiento del drea del euro para 2014 y 2015, revisiones que han afectado a
la mayoria de paises y componentes del gasto (véase recuadro 4). Aunque se mantiene un
escenario de expansion moderada, apoyada en el caracter fuertemente acomodaticio de
la politica monetaria, la mejora de las condiciones financieras y los progresos realizados
en los ambitos de la consolidacién fiscal, el crecimiento proyectado es débil e insuficiente
para reducir de forma significativa los elevados volumenes de desempleo y el exceso de
capacidad productiva instalada. El recrudecimiento de las tensiones geopoliticas y los
efectos que la crisis de Ucrania puede llegar a tener en algunos paises de la zona del euro
representan un riesgo a la baja en este escenario. Asimismo, el episodio de tension en los
mercados financieros del drea que se ha desencadenado a mediados de octubre, en el
momento de redactar este informe, recuerda la existencia de otra fuente relevante de
riesgos a la baja para la actividad.

La debilidad de la recuperacion econdmica y las sucesivas sorpresas negativas de meses
recientes se encuentran también detras de las Ultimas revisiones a la baja de las perspec-
tivas de inflacién para el drea del euro llevadas a cabo por instituciones y analistas. De
hecho, durante el trimestre la inflacion del area del euro prolongé la tendencia decrecien-
te que viene experimentando desde la segunda parte de 2013, situandose su tasa anual
en el 0,3 % en septiembre, muy alejada de la referencia del 2 %. Aunque parte de la evo-
lucion reciente es consecuencia de la caida de los precios de la energia y de los alimen-
tos, la falta de dinamismo resulta generalizada por componentes. Los indicadores de
expectativas disponibles anticipan que el area del euro requerird un periodo prolongado
para que la inflacién retome tasas mas compatibles con el objetivo de estabilidad de
precios.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd un nuevo paquete de medidas
que refuerzan las adoptadas en junio e intensifican el caracter decididamente expansivo
de su politica monetaria, al tiempo que permiten mejorar el funcionamiento del meca-
nismo de transmision y apoyan la provision de crédito al sector no financiero de la econo-
mia. Asi, el BCE volvio a recortar los tipos de interés oficiales de intervencion, hasta agotar
a efectos practicos el margen de maniobra convencional de la politica monetaria. En el
ambito no convencional, introdujo dos nuevos programas de compras de activos privados
que complementan la facilidad, aprobada en junio, de financiacion a largo plazo vinculada
ala concesién de préstamos (TLTRO). Las nuevas iniciativas (véase recuadro 5) consisten,
especificamente, en un programa de compras de bonos bancarios garantizados, como las
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

2013 2014
ITR TR TR VTR ITR TR TR VTR
Contabilidad Nacional (tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria)

Producto interior bruto -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2 0,0

Consumo privado -0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,3

Consumo publico 0,2 0,0 0,3 -0,3 0,7 0,2
Formacion bruta de capital fijo -1,6 0,1 0,5 0,9 0,2 -0,3
Importaciones -0,8 1,6 1,1 0,7 0,8 0,3
Exportaciones -0,8 2,3 0,1 1,4 0,1 0,5
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias -0,4 0,1 0,2 0,1 0,3 0,1

Variacion de existencias 0,2 -0,2 0,3 -0,2 0,2 -0,2

Demanda exterior neta 0,0 0,4 -0,4 0,4 -0,3 0,1

PIB (tasa de variacion interanual) -1,1 -0,6 -0,3 0,5 1,0 0,7

Indicadores de actividad (datos medios del trimestre)

IPI ajustado de dias laborables y estacionalidad 0,2 0,7 0,0 0,6 0,2 0,0 -0,5
Sentimiento econdémico 90,5 90,2 95,3 99,1 101,6 102,2 100,9
PMI compuesto 47,7 47,8 51,4 51,9 53,1 58,5 52,8
Empleo -0,4 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2

Tasa de paro 12,0 12,0 12,0 11,9 11,7 11,6 11,5

Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo)

IAPC 1,7 1,6 1,1 0,8 0,5 0,5 0,3

IPRI 0,5 0,1 -0,9 -0,7 -1,7 -0,9 -1,4

Precio del petrdleo (valor en ddlares) 109,6 103,2 113,6 111,83 108,3 1121 97,0 88,5
Indicadores financieros (datos de fin de periodo)

Rendimiento deuda publica a diez anos UEM 3,0 3,2 3,3 3,3 2,8 2,2 1,8 1,8

Diferencial deuda publica

a diez aflos EEUU-UEM -1,17 -0,72 -0,70 -0,34 -0,03 0,34 0,74 0,31

Tipo de cambio ddlar/euro

1,281 1,308 1,351 1,379 1,379 1,366 1,258 1,277

Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) 0,2 2,5 3,1 4,9 0,5 -0,9 -4,8 -4,0
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (b) -0,5 -1,3 9,8 17,9 1,7 3,8 3,8 -5,8

FUENTES: Comisién Europea, Eurostat, Markit Economics, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el 20 de octubre de 2014.
b Variacién porcentual acumulada en el afio.

cédulas (CBPP3), y un programa de adquisicion de valores procedentes de titulizaciones
de activos (ABSPP), que habran de ser simples y transparentes y estar basados en prés-
tamos a empresas y familias. Consideradas en su conjunto, las medidas adoptadas en
junio y septiembre tendran un efecto expansivo significativo sobre el balance del Eurosis-
tema. El BCE recordé también la unanimidad existente en su Consejo de Gobierno para
adoptar medidas no convencionales adicionales en caso necesario y reiterd su llamamien-
to para que, en las actuales circunstancias, se redoblen los esfuerzos en el resto de am-
bitos de las politicas econémicas —particularmente, en los ambitos fiscal y estructural —
para garantizar la recuperacion del crecimiento, la inversion y la creacién de empleo en el
area del euro.

Finalmente, el BCE, junto con las autoridades supervisoras nacionales, ha continuado
avanzando en la evaluacién general del sistema bancario, que incluye una revision de la
calidad de activos y una prueba de esfuerzo en colaboracién con la Autoridad Bancaria
Europea, cuyos resultados se haran publicos el 26 de octubre, antes de que el BCE
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CONTABILIDAD NACIONAL DE LA UEM GRAFICO 8
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FUENTES: Eurostat y estadisticas nacionales.

3.1

Evoluciéon econdmica
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asuma la responsabilidad de la supervision a principios de noviembre. El propdsito de
esta revision es reforzar la confianza del mercado en el sistema bancario del area del euro.

Segun la estimacién final de la Contabilidad Nacional, el PIB del area del euro permanecié
estancado en el segundo trimestre de 2014, interrumpiendo la senda de moderada recu-
peracién econémica que se habia iniciado a mediados de 2013 (véase cuadro 2). La des-
aceleracion del producto fue consecuencia del retroceso experimentado por la formacion
bruta de capital fijo, especialmente la inversién en construccién, mientras que el consumo
y las exportaciones registraron avances moderados. También se produjo una aportacion
negativa de la variacién de existencias al crecimiento del PIB (-0,2 pp), que se vio con-
trarrestada por la aportacion positiva tanto de la demanda interna (0,1 pp) como de la
demanda externa (0,1 pp). El desglose por ramas de actividad mostré una contraccion
significativa del valor afiadido de la construccion, de la agricultura y, en menor medida, de los
servicios de no mercado, mientras que el de la industria experimentd un ligero avance. En tér-
minos interanuales, la tasa de variacion del PIB, ajustado de estacionalidad, se situé en el 0,7 %,
frente al 1% del trimestre precedente. Por paises, la desaceleracién de la actividad fue
particularmente intensa en Alemania, con una contraccién del 0,2 % explicada parcial-
mente por factores de caracter temporal. Italia registrd un retroceso de su PIB, por se-
gundo trimestre consecutivo, mientras que en Francia se prolongé la atonia, sumando
cuatro trimestres consecutivos de crecimientos de su producto practicamente nulos. El
resto de economias registré un crecimiento de la actividad positivo, aunque moderado.
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD, DEMANDA Y EMPLEO
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a Tasas interanuales, sin centrar, calculadas sobre la media movil trimestral de la serie ajustada de estacionalidad.

b Series normalizadas.

¢ Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que sefialan aumento considerable + porcentaje de entidades que sefialan cierto
aumento x 0,5 — porcentaje de entidades que sefialan un cierto descenso x 0,5 — porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable. Un valor

positivo significa aumento.
d Tasas interanuales de la serie original. Media trimestral.

BANCO DE ESPANA 32 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PREVISIONES DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a) CUADRO 3
2014 2015
PIB IAPC PIB IAPC

Banco Central Europeo (septiembre de 2014) 0,9 0,6 1,6 1,1

Comision Europea (mayo de 2014) 1,2 0,8 1,7 1,2

FMI (octubre de 2014) 0,8 -- 1,3 --

OCDE (septiembre de 2014) 0,8 -- 1,1 -
Consensus Forecast (octubre de 2014) 0,8 0,5 1,2 1,0
Eurobarémetro (septiembre de 2014) 0,8 0,6 1,4 1,1

FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organizacién para la Cooperacion y

el Desarrollo Econémicos.

a Tasas de variacion anual.

Pese al estancamiento de la actividad, tanto el niumero de empleados como las horas
trabajadas en la UEM aumentaron un 0,2 % en el periodo de abril-junio, en relacion con el
trimestre anterior, lo que propicié una desaceleracion de la productividad aparente. En
términos interanuales, la moderacion que mantiene la remuneracion de asalariados, con
incrementos proximos al 1 % en el primer semestre de 2014, permitié que los costes labo-
rales unitarios se incrementaran un 0,6 % en ese periodo, casi la mitad de lo observado en
2013 (véase grafico 8).

La informacion coyuntural mas reciente confirma la pérdida de pulso de la recuperacion
de la zona del euro (véase grafico 9). En la vertiente de la oferta, los indicadores de con-
fianza del sector de la industria elaborados por la Comisién Europea y los basados en las
encuestas realizadas a los directores de compras se situaron en el tercer trimestre por
debajo de los niveles registrados en el periodo abril-junio, mientras que en los servicios se
mantuvieron estables. También la produccién industrial y la cartera de pedidos descendie-
ron en el promedio de julio y agosto. En el ambito laboral, la tasa de paro se mantuvo
estable en el 11,5% en julio y agosto, mientras que las expectativas de creacién de em-
pleo procedentes de las encuestas PMI mostraron una mejoria para el sector de la cons-
truccion y para el industrial, retrocediendo en el sector servicios.

Por el lado de la demanda, se produjo un claro empeoramiento de los indicadores cualita-
tivos que apunta a un tono débil del consumo para el tercer trimestre. Asi, la confianza de
los consumidores y del comercio minorista disminuyé en relacion con el segundo trimes-
tre, mientras que las ventas minoristas aumentaron en agosto. Por lo que se refiere a los
indicadores de inversion, el grado de utilizacion de la capacidad productiva mejoro ligera-
mente, mientras que la valoracion de la cartera de pedidos de la industria cayo en el tercer
trimestre. Por ultimo, las exportaciones de bienes registraron, en el periodo julio-agosto,
un ritmo de avance inferior al del segundo trimestre, al tiempo que las expectativas de
exportacion perdieron fuerza en la segunda mitad de 2014, en linea con la menor fortaleza
del comercio mundial, y la cartera de pedidos exteriores se mantuvo en los niveles del
segundo trimestre del afo.

En definitiva, la informacion coyuntural mas reciente apunta a un debilitamiento del ritmo
de recuperacion de la zona del euro en los proximos meses. La reactivacion de la deman-
da interna no acaba de materializarse, en un contexto donde el proceso de ajuste de ba-
lances en el que se hallan inmersos los sectores privado y publico sigue condicionando las
decisiones de consumo e inversion. A su vez, la demanda externa permanece constrefida por
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PERSPECTIVAS PARA 2014 Y 2015

Tras la interrupcidn de la fase de expansion en el segundo trimes-
tre del ejercicio actual después de cuatro trimestres consecutivos
de crecimiento moderado, el deterioro de la mayoria de los indica-
dores disponibles durante los meses de verano ha confirmado la
pérdida de impulso de la recuperacion, apuntando a un compor-
tamiento de la actividad peor de lo esperado para la segunda mi-
tad del afo. En este contexto, los principales organismos publicos
y privados estan revisando a la baja sus perspectivas para la zona
del euro, revirtiendo en buena parte la mejoria en las perspectivas
que caracterizaron a los trimestres precedentes. Como muestra el
grafico 1, en los meses recientes el promedio de las proyecciones
de crecimiento para 2014 y 2015 de organismos publicos y analis-

1 EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO DE LA UEM
PARA 2014 Y 2015 (a)

%

RECUADRO 4

tas privados se ha reducido en dos y tres décimas, respectiva-
mente, hasta situarse el rango en la actualidad en el 0,8 %-0,9 %
y el 1,1 %-1,6 %, respectivamente.

Desde una perspectiva desagregada, el empeoramiento de las
previsiones se ha concentrado en aquellas economias que habian
mostrado mayor resistencia durante la crisis y en ltalia, mientras
que mejoraron en Irlanda, Espafia y Grecia. En lo que respecta a
los componentes del PIB por la vertiente del gasto, resulta par-
ticularmente llamativo el recorte en las perspectivas para la inver-
sion, que aun se sitia en torno a un 20 % por debajo del nivel
previo a 2008, y en la contribucion de la demanda externa, que

2 EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE INFLACION DE LA UEM
PARA 2014 Y 2015 (a)

%
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FUENTES: Comisién Europea, Banco Central Europeo, OCDE, Fondo Monetario Internacional, Eurobarémetro y Consensus Forecast.

a Lalinea continua muestra el promedio de las previsiones de la Comisién Europea, el Banco Central Europeo, la OCDE, el Fondo Monetario Internacional, el
Eurobarémetro y el Consensus Forecast, mientras que las lineas discontinuas representan el maximo y el minimo.

3 COMPARACION DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO E INFLACION PARA LA UEM

PIB Inflacion
2014 2015 2016 2014 2015 2016

Banco Central Europeo

Septiembre de 2014 0,9 1,6 1,9 0,6 1,1 1,4

Junio de 2014 1,0 1,7 1,8 0,7 1,1 1,4
OCDE

Septiembre de 2014 0,8 1,1 — — — —

Mayo de 2014 1,2 1,7 - 0,7 11 —
Fondo Monetario Internacional

Octubre de 2014 0,8 1,3 1,7 0,5 0,9 1,2

Julio de 2014 1,1 1,5 - — — —

Abril de 2014 1,2 1,5 1,5 0,9 1,2 1,3
Consensus Forecast

Septiembre de 2014 0,9 1,4 — 0,6 1,1 =

Agosto de 2014 1,0 1,5 - 0,6 11 —

FUENTES: Comisién Europea, Banco Central Europeo, OCDE, Fondo Monetario Internacional, Eurobarémetro y Consensus Forecast.
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PERSPECTIVAS PARA 2014 Y 2015 (cont.)

refleja la menor intensidad con la que el comercio mundial ha ve-
nido respondiendo a la mejoria en la situaciéon econémica global.

El recorte del crecimiento esperado para el afio en curso se ha pro-
ducido en un entorno en el que la tasa de inflacion en la eurozona ha
descendido hasta niveles extraordinariamente reducidos, debido
principalmente a la persistencia de una elevada brecha de produc-
cién (output gap) y la consecuente evolucién moderada de los cos-
tes laborales, asi como a la prevalencia de un tipo de cambio relati-
vamente apreciado. Aunque algunos factores de naturaleza mas
volatil, ligados al proceso de consolidacion fiscal y a la evolucién
mas favorable de los precios de la energia, han desempefiado tam-
bién un cierto papel en la desaceleracion reciente de la tasa de infla-
cion, el caracter persistente de este fendmeno ha llevado a sucesi-
vas revisiones a la baja de las perspectivas de inflacion del area por
parte de analistas privados e instituciones internacionales, que en la
actualidad incorporan un retorno excesivamente lento de la inflacion
a tasas mas préximas al 2 %. En particular, la prevision media
de inflacién de los analistas se situé en el rango 0,5%-0,6% vy
0,9 %-1,1%, para 2014 y 2015, respectivamente.

RECUADRO 4

Asimismo, cabe destacar que dicha evolucién ha tenido un carac-
ter generalizado por paises y por componentes. Desde finales de
2013 se han acumulado sorpresas negativas no solo en los com-
ponentes mas volatiles de la inflacion —energia y alimentos—,
sino también en los precios de los bienes industriales no energéti-
cos y de los servicios, que en el pasado mostraron cierta resisten-
cia a la baja y actualmente presentan tasas de crecimiento inferio-
res al 1%.

En definitiva, las revisiones mas recientes por parte de organismos
internacionales y analistas privados de las perspectivas del area
del euro proyectan mas alla del corto plazo la actual pérdida de
ritmo de la recuperacién a la que apunta la mayoria de los indica-
dores y subrayan de forma singular los riesgos en relacion con su
propia sostenibilidad. La situacién econémica se ve complicada
ademas por el actual contexto de muy baja inflacién y escaso
margen de maniobra de la politica monetaria, que permanece vigi-
lante sobre el correcto anclaje de las expectativas de inflacion a
medio y largo plazo, en linea con el objetivo de estabilidad de
precios.

la debilidad de algunas economias emergentes y las tensiones geopoliticas, a lo que se
unen, en el caso de algunas economias del area, las dificultades que estan encontrando
para llevar a cabo el necesario reajuste de la competitividad en un entorno de baja infla-
cién. Como consecuencia de ello, los organismos internacionales y los analistas privados
han revisado a la baja sus perspectivas de crecimiento para los préoximos afhos, hasta si-
tuarlas en torno al 0,8 % para el afio 2014 y algo por encima del 1% para el 2015 (véanse
cuadro 3 y recuadro 4).

La inflaciéon del area del euro continué desacelerandose a lo largo del tercer trimestre,
hasta registrar un crecimiento interanual del 0,3 % en septiembre, dos décimas por de-
bajo de la registrada en junio (véase grafico 10). La reduccidn en la tasa de variacién inter-
anual del IAPC fue debida en parte a la caida en los precios de la energia, en consonancia
con la moderacion que mantienen los precios del gas y del petrdleo en los mercados in-
ternacionales, pese al incremento de las tensiones geopoliticas, pero también los servi-
cios y los bienes industriales no energéticos contribuyeron al menor crecimiento de los
precios. La inflacidon subyacente, medida por el IPSEBENE, flexioné de nuevo a la baja,
situandose en el 0,8 %. Por su parte, los precios industriales aceleraron el ritmo de caida,
hasta alcanzar una tasa interanual del 1,4 %, frente al -0,9 % de finales del segundo tri-
mestre, debido especialmente al mayor descenso en los precios de la energia y al menor
crecimiento de los bienes de consumo no duradero. Al igual que las de la actividad, las
previsiones de inflaciéon también se han revisado a la baja en los meses recientes, ante la
sucesion de sorpresas negativas. En su ultimo ejercicio de prevision, el Eurosistema revisé
a la baja en una décima su proyeccion para 2014, hasta situarla en el 0,6 %, y mantuvo las
relativas a2015y 2016 enel 1,1 % y el 1,6 %, respectivamente, por debajo del objetivo de
medio plazo.

De acuerdo con la informacion publicada por el BCE, la balanza por cuenta corriente de
la UEM acumuldé un superavit de 120,2 mm de euros (un 2,1 % del PIB) entre enero y
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 10
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

julio de 2014, algo por encima de los 115,3 mm registrados en el mismo periodo del
afo anterior (un 2,1 % del PIB). Este incremento se debié al aumento en la balanza de
bienes y de servicios y a la mejora en la correspondiente a las transferencias corrientes,
que compensaron la pérdida de vigor de las rentas. Dentro de la cuenta financiera 'y en
el mismo periodo, se produjo un mayor nimero de salidas netas de capitales en forma
de inversioén directa, de 27,4 mm, frente a las entradas de 3,5 mm de 2013, mientras
que los flujos de inversion de cartera recibidos aumentaron en 24,4 mm, hasta los
41,3 mm. De esta forma, la balanza basica, que auna estos dos tipos de inversiones y
la balanza por cuenta corriente, alcanz6 un superavit de 134,1 mm en el periodo enero-
julio de 2014, frente a los 135,7 mm registrados en el mismo periodo de 2013 (véase
grafico 11).

Segun las estimaciones de la Comision Europea, el déficit publico se situara en torno al
2,5% del PIB en 2014, frente al 3,1 % observado en 2013. La caida del déficit refleja un
recorte del gasto publico, hasta una cifra en torno al 49 % del PIB, casi dos puntos por
debajo del maximo alcanzado en 2010, mientras que los ingresos publicos permanecen
estabilizados en torno al 47 % del PIB. En términos estructurales, el ajuste del saldo sera
practicamente nulo, frente al esfuerzo fiscal medio realizado de mas de 1 pp en los dos
afnos anteriores. Por su parte, se espera que la deuda publica continte creciendo, hasta
situarse en el 96 % del PIB en 2014, y que inicie una senda de reduccién gradual a partir
de 2015.
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AGREGADOS MONETARIOS Y CREDITICIOS Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 11
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Ajustados de titulizacion y ventas, excepto los préstamos a hogares para consumo y para vivienda.
b Un signo positivo (negativo) indica un superavit (déficit) de la balanza por cuenta corriente.
¢ Entradas menos salidas de capital. Un signo positivo (negativo) indica una entrada (salida) neta de capital.

3.2 Evoluciéon monetaria

y financiera

En la actualidad, la mayoria de los paises se encuentra inmerso en el proceso de elabora-
cién de sus presupuestos para el aino 2015, que, en cumplimiento de la reforma de la
gobernanza fiscal, deberan enviar a la Comision Europea antes del 15 de octubre, para
que esta revise su grado de coherencia con los compromisos del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento. Este proceso de valoracion resulta extraordinariamente complejo, ya que
Francia e Italia han planteado borradores presupuestarios que podrian comportar desvia-
ciones respecto a la senda de ajuste comprometida. En ese sentido, la fragilidad de la
recuperacion econdémica de la zona del euro aconseja que se aprovechen los margenes
de maniobra disponibles para asumir los costes presupuestarios que puedan acarrear la
puesta en marcha de reformas estructurales de calado tendentes a aumentar la competi-
tividad, el empleo y el crecimiento sostenido de las economias.

Los indicadores de tension financiera continuaron mostrando la mejoria que de forma
consistente han venido experimentando desde que comenzd la recuperacién econémica
del area del euro. Con todo, persisten dificultades para que el tono fuertemente acomoda-
ticio de la politica monetaria se transmita de manera mas homogénea a los diversos pai-
ses del area del euro y el crédito ha seguido contrayéndose, aunque a un ritmo menor que
el de los meses precedentes. El incremento de los riesgos de desanclaje de las expectativas
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LOS PROGRAMAS DE ADQUISICION DE ACTIVOS DEL BCE

El surgimiento de riesgos de desanclaje de las expectativas de
inflacién a medio plazo y la constatacion de la pérdida de impulso
de la recuperacion econdémica del area del euro han llevado al
Consejo de Gobierno del BCE, en un contexto de agotamiento del
margen de maniobra de la politica monetaria convencional, a
adoptar en los ultimos meses un paquete de medidas no conven-
cionales dirigidas a intensificar el actual caracter fuertemente ex-
pansivo de esta. Asi, tras la aprobacién en junio de la nueva facili-
dad de financiacion a largo plazo con objetivo especifico (TLTRO,
por sus siglas en inglés), el Consejo anuncié en septiembre dos
nuevos programas de adquisicion de valores privados, el CBPP3
y el ABSPP (por sus siglas en inglés), dirigidos, respectivamente,
a bonos bancarios garantizados como las cédulas (o covered
bonds) y bonos de titulizacién de activos (o ABS' en sentido am-
plio). Este ultimo va dirigido a titulizaciones simples y transparen-
tes cuyo activo subyacente sean créditos al sector privado no fi-
nanciero de la zona del euro. Las adquisiciones, en mercados tanto
primarios como secundarios, respetaran ciertos criterios de elegi-
bilidad?, comenzaran en el ltimo trimestre de este afio —octubre
en el caso del CBPP3— y se prolongaran durante un periodo de,
al menos, dos afios.

1 Bajo la denominacién genérica de ABS se incluyen los bonos de tituliza-
cion hipotecaria (MBS en sus siglas en inglés) y los respaldados por
activos no hipotecarios (préstamos a pymes, para la adquisicién de au-
tomdviles, entre otros).

2 Los valores deben cumplir con el marco de activos de garantia del Eu-
rosistema y con unos umbrales minimos de calificacion crediticia, esta-
bleciéndose ademas limites en las cantidades que se pueden adquirir
de cada emisién. En el caso de los ABS las compras serdn de los tramos
preferentes, asi como de aquellos tramos de subordinacién intermedia
que dispongan de garantias (senior y guaranteed mezzanine, en la termi-
nologia especializada). Para que los programas se dirijan al conjunto de
la zona del euro, no se excluiran los ABS y los covered bonds de Grecia
y de Chipre, que actualmente no se admiten como garantia en las ope-
raciones de politica monetaria, si bien estaran sujetos a condiciones
adicionales de mitigacion del riesgo.

1 TITULIZACIONES Y BONOS GARANTIZADOS EN EUROPA
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FUENTES: Dealogic y SIFMA.

a Acumulado de cuatro trimestres, con informacién hasta julio de 2014.

RECUADRO 5

Los programas se dirigen de manera especifica a dos instrumen-
tos importantes en la financiacién de la economia de la zona del
euro. En ambos casos, las intervenciones del BCE contribuiran a
mejorar la liquidez de estos mercados y a diversificar y a reducir
el coste de la financiaciéon bancaria, complementando la accién
de las TLTRO, con el doble objetivo de mejorar la transmision del
tono expansivo de la politica monetaria y facilitar la provisién de
crédito a las empresas y familias.

En el caso del CBPP3, se trata de un tercer programa de compras
de covered bond, entre los que se incluyen las cédulas® del mer-
cado espafiol. Las dos ediciones anteriores (CBPP y CBPP2) se
pusieron en marcha en 2009 y 2011, con adquisiciones que alcan-
zaron los 60 mm y 16 mm de euros, respectivamente. Como se
ilustra en el gréfico 1, las emisiones de estos instrumentos se han
reducido sensiblemente desde entonces.

En cuanto al programa ABSPP, los efectos descansaran, en gran
medida, en la recuperacion paulatina de los mercados de tituliza-
ciones en el area del euro, que permanecen disfuncionales. Esta
situacion se deriva del papel que desempefiaron algunos de estos
instrumentos particularmente opacos y complejos en la crisis fi-
nanciera de 2007, que ha provocado una desconfianza generali-
zada hacia este conjunto de activos. De este modo, el estigma se
ha extendido a modalidades de titulizacion sencillas, que, sin em-
bargo, han demostrado una razonable calidad de sus carteras de
préstamo subyacentes a lo largo de la crisis. La incertidumbre re-
gulatoria ha representado también un impedimento para la recu-
peracion de este mercado.

Como ilustra el grafico 1 para el caso europeo, las emisiones de
ABS se han reducido notablemente y las colocaciones han sido

3 Incluidas las cédultas multicedentes, emitidas conjuntamente por varias
entidades de crédito a través de una entidad de propdsito especial.

2 TITULIZACIONES EN EUROPA POR PAISES
Saldo vivo, en mm de euros. Segundo trimestre de 2014

Pais / tipo ABS (b)

Del cual RMBS CMBS Pymes Resto
DE 61,2 14,1 8,8 2,3 36,0
FR 39,3 20,0 0,4 1,2 17,6
IT 158,7 79,8 9,8 25,7 43,4
ES 161,9 111,6 0,3 26,7 23,3
NL 258,6 243,9 2,0 10,4 2,3
AT 2,2 1,8 0,2 0,0 0,3
BE 77,2 58,2 0,2 18,9 0,0
GR 24,0 4,2 0,0 6,7 13,0
IE 36,6 36,3 0,0 0,0 0,3
PT 34,5 25,2 0,0 5,3 3,9
FI 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4
PANEUROPA 12,9 0,2 9,9 0,9 1,9
UEM 867,3 595,2 SilFS) 98,1 142,4

b ABS incluye bonos de titulizacion hipotecaria residenciales y comerciales (RMBS y CMBS, respectivamente), bonos de titulizacion respaldados por activos no
hipotecarios (como préstamos a pymes, para compra de automaviles, y otras finalidades).
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LOS PROGRAMAS DE ADQUISICION DE ACTIVOS DEL BCE (cont.)

muy escasas, ya que en torno al 75% de las emisiones desde
2008 han sido retenidas en los bancos originadores, fundamental-
mente para su uso como colateral en las operaciones con el Euro-
sistema. El saldo vivo de ABS en la zona del euro superaba los
800 mm de euros a mediados de 2014, de acuerdo con SIFMA®,
con una distribucién geografica y por colateral desigual, predomi-
nando los RMBS o bonos de titulizacién hipotecaria residencial.
No obstante, la aplicacién de los criterios del ABSPP reduciria el
universo actual de activos elegibles a unos 400 mm de euros se-
gun el BCE®.

Es importante sefalar que la titulizaciéon constituye un canal signi-
ficativo para que el ahorro colocado en entidades no bancarias
—como los fondos de inversién, compafias de seguro o fondos de
pensiones— se dirija a la financiacién de la actividad econémica.
A través de las titulizaciones los bancos pueden convertir una car-
tera de activos poco liquidos, como los préstamos, en una serie de
valores negociables en los mercados, los denominados «bonos
de titulizacién» o ABS®. La adquisicién de estos valores por inver-
sores permite al banco captar nuevos recursos y transmitir una

4 Securities Industry and Financial Markets Association.

5 V. Constancio (2014), «A new phase of the ECB’s monetary policiy», dis-
curso en el ECB’s Workshop on on-standard monetary policy measures,
octubre.

6 En las titulizaciones tradicionales, los activos titulizados son transferidos
a una institucion no bancaria separada y quedan fuera del alcance de
los acreedores del banco cedente. La calidad crediticia de los ABS de-
pende del riesgo de la cartera de préstamos transferida que actia como
respaldo. No obstante, la titulizacion suele conllevar una estratificacion
del riesgo, esto es, los bonos emitidos difieren en su jerarquia para ab-
sorber pérdidas, ofreciendo combinaciones diferentes de riesgo y renta-
bilidad.

RECUADRO 5

parte del riesgo de su cartera. De esta manera, se logra que secto-
res como los hogares y las empresas medianas y pequefas, muy
dependientes de los préstamos bancarios en su financiacion, ten-
gan un acceso indirecto a los mercados de capital.

Existe un cierto consenso en reconocer las ventajas de la tituli-
zacion —particularmente, en la zona del euro, donde los bancos
poseen un papel dominante en la intermediacion financiera— y
en hacer compatible su recuperacién con la necesidad de corre-
gir los fallos que se revelaron con la crisis. Los esfuerzos para la
revitalizacion de este mercado son multiples e incluyen de for-
ma singular una iniciativa conjunta del Banco de Inglaterra y del
BCE’ (2014) para desarrollar unos principios que permitan iden-
tificar titulizaciones de calidad (o qualifying securitisations)
como aquellas simples, estructuralmente robustas y transpa-
rentes.

En definitiva, los nuevos programas de compra de activos priva-
dos anunciados en septiembre por el Consejo de Gobierno del
BCE se dirigen a segmentos de mercado importantes en la provi-
sion de crédito a empresas y familias, y que constituyen eslabo-
nes relevantes en el mecanismo de transmisién de la politica mo-
netaria. En conjuncién con las TLTRO, estos programas deberan
permitir una mejor transmisién del actual tono expansivo de la
politica monetaria, con el doble propdsito de apoyar la recupera-
cién econdémica en la zona del euro y permitir el retorno de la infla-
cién a tasas mas cercanas al 2% que sean compatibles con el
objetivo de estabilidad de precios.

7 Banco de Inglaterra y BCE (2014), The case for a better functioning se-
curitisation market in the European Union, Discussion Paper, mayo.

de inflacién a medio plazo, tras varios meses consecutivos de sorpresas negativas en la
evolucion de los precios, y el aumento de la debilidad de la actividad econémica descritos
en el epigrafe anterior llevaron al Consejo de Gobierno del BCE de septiembre a comple-
mentar las medidas adoptadas en junio para intensificar el caracter expansivo de la politi-
ca monetaria, facilitar la concesién de crédito al sector privado no financiero y recuperar
valores de inflacion compatibles con el objetivo de la politica monetaria. A través de su
repercusion sobre los tipos de interés y el tipo de cambio, las medidas de politica mone-
taria adoptadas desde junio han permitido una relajacion significativa de las condiciones
monetarias, si bien no han tenido aun consecuencias visibles sobre las expectativas de
inflacion. Resulta también prematuro valorar sus efectos sobre la evolucion del crédito a
empresas y familias, ya que los diversos programas no convencionales aprobados se
encuentran todavia, bien en fase de preparacion técnica, o bien en un estadio muy inicial
de su implementacion.

El Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion del 4 de septiembre, redujo el tipo de in-
terés de las operaciones principales de financiacion en 10 pb, hasta el 0,05 %, y situd los
de la facilidad marginal de depdsito y de crédito en el -0,20 % y 0,30 %, respectivamente,
agotando de esta forma el margen de maniobra de la politica monetaria convencional.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 12

EONIA Y TIPOS DE INTERES DEL BCE TIPO EONIA ESPERADO PARA LOS OCHO SIGUIENTES PERIODOS
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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.

Asimismo, el Consejo de Gobierno continud reiterando las indicaciones sobre la orienta-
cién futura de la politica monetaria, indicando que los niveles actuales de tipos de interés
se mantendran durante un periodo prolongado, dadas las perspectivas de inflacion exis-
tentes. Por otra parte, el Consejo introdujo un paquete de medidas adicionales de politica
monetaria no convencional que, de manera complementaria a las operaciones de refinan-
ciaciéon a mas largo plazo con fines especificos (TLTRO), buscan mejorar la transmision del
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO, BOLSA Y TIPO DE CAMBIO

GRAFICO 13
EURIBOR Y TIPOS DE INTERES BANCARIOS (a) DIFERENCIAL DE RENTABILIDAD DE LOS BONOS CORPORATIVOS
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Correspondientes a nuevas operaciones.

DOLAR (Escala dcha.)

b Tipos de interés variables y con periodo inicial de fijacion de tipos hasta un afo.

tono decididamente expansivo de la politica monetaria y facilitar la provisiéon de crédito a
empresas y familias (véase recuadro 5). En concreto, el BCE anuncié un tercer programa
de compras de bonos garantizados, como las cédulas (CBPP3, por sus siglas en inglés),
y un programa de compras de bonos de titulizacion de activos (ABSPP), cuyos detalles
técnicos se dieron a conocer tras la reunion del Consejo del 2 de octubre. En relacién con
las TLTRO, el 18 de septiembre tuvo lugar la primera de las ocho operaciones previstas,
con una demanda de recursos proxima a los 82 mm de euros. La valoracion de esta cifra,
que se situd algo por debajo de las expectativas de mercado, ha de hacerse conjuntamen-
te con el resultado de la segunda subasta, que tendra lugar a principios de diciembre, ya
que los bancos que no han agotado ahora su limite inicial (7 % de su saldo de créditos al
sector no financiero residente en el area del euro) podran hacerlo entonces.

En los mercados de deuda publica, el anuncio de las medidas del BCE vino acompafiado
por una disminucion generalizada en las rentabilidades de la deuda soberana, que se si-
tdan en niveles histéricamente bajos. Las rentabilidades del bono aleman a cinco y a diez
anos se redujeron, hasta alcanzar el 0,15 % vy el 0,84 %, respectivamente, 21 pb y 41 pb
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por debajo de los valores a finales del segundo trimestre. Esta evolucion redujo los dife-
renciales entre las rentabilidades de la deuda alemana y americana, hasta situarse en el
entorno de los 136 pb en la referencia a diez afios, a fecha de cierre de este Boletin. Res-
pecto a los diferenciales soberanos dentro del area, durante este periodo se produjo una
reduccion en todos los paises, con la excepcion de ltalia, Francia, Portugal y Grecia, de-
bido a la incertidumbre acerca de la capacidad del pais para financiarse auténomamente
en los mercados a precios sostenibles cuando el actual programa de asistencia financiera
llegue a su fin (véase grafico 12).

En los mercados cambiarios el tipo de cambio del euro frente a las divisas de la mayoria
de las economias avanzadas experimenté una depreciacion a lo largo del tercer trimestre,
que se intensifico con la bajada de tipos de interés oficiales y el anuncio de medidas de
politica monetaria no convencional (véase grafico 13). Asi, el euro se deprecié un 6,5%
frente al doélar, un 1,3 % frente a la libra esterlina y un 1,3 % frente al yen en el periodo
julio-octubre. En términos de tipo de cambio efectivo nominal, el euro se deprecié un
2,4% y un 3,4 % desde principios de 2014 y mantiene una apreciacion cercana al 5% en
relacion con el promedio histérico registrado desde la creacién de la UEM.

El mercado bursatil se caracterizé por un aumento de la volatilidad y una correccion sig-
nificativa de las valoraciones en el conjunto del tercer trimestre. Esta evolucion estuvo
condicionada por la debilidad de los datos macroeconémicos y las tensiones geopoliticas
que afectaron a varias areas. El indice EUROSTOXX 50 acumulé una caida del 9,3 % des-
de principios de julio y del 5,8 % en el conjunto del afo.

Por ultimo, los agregados crediticios continuaron mostrando debilidad. La contraccién de
los préstamos a sociedades no financieras, ajustados de titulizacion y ventas, se situé en
el 2% interanual en agosto, seis décimas menos que el registro de mayo. Por su parte, los
préstamos a hogares mantuvieron el ritmo de expansion del 0,5 % interanual. El agregado
monetario amplio M3 siguié registrando un crecimiento muy tenue, del 2 % en agosto.

BANCO DE ESPANA 42 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



4 LA ECONOMIA ESPANOLA

El periodo de expansién del producto de la economia espafola que se inicié en el verano
de 2013 continud en el tercer trimestre del presente ejercicio, aunque a un ritmo posible-
mente mas moderado que en el periodo abril-junio. En concreto, tras avanzar a una tasa
intertrimestral del 0,6 % en el segundo trimestre, se estima que el PIB pudo crecer un
0,5% en el tercero, lo que se traduciria en un incremento del 1,6 % cuando se compara
con el mismo periodo del pasado afo. Esta evolucién tuvo lugar en un contexto similar, a
grandes rasgos, al que se viene observando desde el inicio de la recuperacion. En par-
ticular, el periodo julio-septiembre se caracterizé por una modesta normalizacion adicional
de las condiciones financieras que afrontan hogares y sociedades no financieras, por el
mantenimiento de niveles relativamente elevados de confianza por parte de estos agentes
y por la prolongacion del comportamiento favorable del mercado de trabajo. No obstante,
estos dos ultimos elementos cedieron algo de dinamismo en los meses de verano, lo que,
posiblemente, explique la ligera ralentizacién que, a tenor de los indicadores disponibles,
habrian experimentado el consumo privado y la inversién en equipo (véase grafico 14). En
cualquier caso, estos dos componentes de la demanda privada habrian seguido experi-
mentando una notable pujanza. Por su parte, la inversiéon en construccién, que en el se-
gundo trimestre habia registrado su tasa de avance intertrimestral mas elevada desde fi-
nales de 2007, habria presentado en el tercero una pequefia aceleracién adicional, en un
contexto en que existen indicios de estabilizacion de la inversién residencial.

La aportacion al crecimiento intertrimestral del producto por parte de la demanda exte-
rior neta habria sido ligeramente negativa. El avance de las exportaciones, superior al
del trimestre precedente, que vino marcado por la fuerte desaceleracion de la UEM, se
vio limitado, no obstante, por el debilitamiento de algunos mercados exteriores en los
meses de verano. Por su parte, el relativo vigor de las compras al resto del mundo refle-
j6 la evolucion positiva del componente interno de la demanda final. Desde la 6ptica de
la oferta, las ramas de los servicios de mercado habrian mostrado un tono algo mas
favorable que las industriales, posiblemente como consecuencia del impacto negativo
sobre la actividad de estas ultimas de la desaceleracion de algunos de los principales
socios comerciales de la economia espafola. El empleo del conjunto de la economia
habria avanzado, en términos de Contabilidad Nacional, un 0,4 %, tasa inferior en
dos décimas a la observada en el segundo trimestre. En tasa interanual, el ritmo de
creacion neta de puestos de trabajo habria aumentado hasta el 1,2 %, lo que se habria
traducido en un ritmo de avance de la productividad del 0,4 %, tasa coincidente con la
del trimestre precedente.

El avance de la demanda nacional en los ultimos trimestres ha discurrido de forma para-
lela a la desaceleracion de los mercados exteriores, o que se ha manifestado en un dete-
rioro del saldo de intercambios comerciales con el resto del mundo. En concreto, segun la
informacion mas reciente de la Balanza de Pagos, que comporta un cambio metodolégico
de cierto calado?, la balanza por cuenta corriente registré en los siete primeros meses del
afno un déficit de casi 6 mm de euros, que contrasta con el superavit de 5,7 mm de euros
del mismo periodo de 2013.

2 La publicacién de la Balanza de Pagos de julio de 2014 se realizd, por primera vez, de acuerdo con el sexto
Manual de Balanza de Pagos y con una integracion plena de nuevas fuentes de informacién, por lo que también
se han revisado los datos de los Ultimos afios. Para mas informacién, véanse las notas de prensa publicadas a
tal efecto en el sitio web del Banco de Espafia: http://www.bde.es/bde/es/Home/Noticias/.
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 14
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4.1

Demanda

Los precios de consumo intensificaron su desaceleracién en el tercer trimestre como con-
secuencia del abaratamiento de los productos energéticos, los servicios y los alimentos
elaborados. El IPC registré un descenso del 0,2 % en septiembre, frente al retroceso del
0,5% en agosto y a la variacion nula con la que finalizé el segundo trimestre. La tasa de
variacion del IPSEBENE en septiembre fue del -0,1 %. En un contexto de elevada holgura
en el grado utilizacion de la capacidad productiva, esta evolucién de los precios obedece,
fundamentalmente, al proceso de ajuste de los costes laborales unitarios, pieza funda-
mental para afianzar los avances en el terreno de la competitividad-precio que la econo-
mia espafnola ha cosechado en afios recientes y para favorecer la prolongacion de la fase
de recuperacioén del producto y del empleo.

Segun la informacion disponible, el gasto en consumo de los hogares e ISFLSH habria
registrado, en el tercer trimestre de 2014, una tasa de crecimiento intertrimestral del
0,5 %, dos décimas inferior a la del periodo abril-junio (véase grafico 15). Los indicado-
res cualitativos correspondientes al periodo julio-septiembre siguieron mostrando una
evolucion favorable, aunque algo menos que en trimestres precedentes. Los principales
indicadores cuantitativos relacionados con el consumo mostraron, en general, un com-
portamiento algo menos dinamico que en el trimestre anterior. Asi, por ejemplo, las
matriculaciones de vehiculos particulares ralentizaron su ritmo de crecimiento inter-
trimestral en el periodo julio-septiembre, hasta una tasa del 2,6 %. EI comercio al por
menor y la produccién industrial de bienes de consumo, que en ambos casos contienen
informacion hasta agosto, moderaron algo su avance con respecto al trimestre anterior,
mientras que el indicador de ventas interiores no financieras de bienes de consumo
realizadas por grandes empresas, elaborado por la Agencia Tributaria, permanecio esta-
ble en el bimestre julio- agosto.

La inversion en bienes de equipo habria moderado su tasa de crecimiento en el tercer
trimestre, hasta el 0,5% intertrimestral, frente al aumento del 2% de abril-junio (véase
grafico 16). La desaceleracion del ritmo de avance de este componente vendria explicada
por la evolucion del equipo de transporte. En este sentido, las matriculaciones de vehicu-
los de carga registraron una contraccién del 9 % con respecto al trimestre anterior, lo que
supone la primera tasa negativa tras cinco trimestres consecutivos de crecimiento. Por lo
que respecta al resto de los indicadores cuantitativos, la produccién industrial de bienes
de equipo, con datos hasta agosto, se habria contraido por segundo trimestre consecuti-
vo. Los indicadores cualitativos, por su parte, mantuvieron el tono positivo del trimestre
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CONSUMO PRIVADO GRAFICO 15
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a Tasas interanuales calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).

precedente, con mejoras tanto en la cartera de pedidos del exterior como en la confianza
de los empresarios.

La inversion en construccion habria crecido en el tercer trimestre de este afo algo por
encima del 0,9 % intertrimestral registrado en el periodo abril-junio (véase grafico 16). En-
tre los indicadores contemporaneos referidos a los consumos intermedios, el consumo
aparente de cemento crecio un 1,6 % intertrimestral, mientras que el nivel medio de julio y
agosto de la produccién de minerales no metalicos superé aproximadamente en un 1% al
observado por término medio en el segundo trimestre. Entre los relativos al mercado de
trabajo, el numero de afiliados a la Seguridad Social en el sector repunté un 0,2 % intertri-
mestral en el periodo julio-septiembre, tasa que es algo inferior a la observada en el trimes-
tre precedente. Por tipo de obra, se estima que la trayectoria de recuperacién de los me-
ses de verano es atribuible, principalmente, al mayor dinamismo del componente no
residencial. De cara al futuro, cabe esperar una prolongacién de este repunte, a partir de
la informacién disponible hasta julio relativa a la licitacién de obra civil, que ha atenuado
notablemente su descenso, y a la superficie visada en edificacién no residencial, que au-
mentd en ese mes, tras haber moderado su descenso en el segundo trimestre. Por su
parte, la inversién residencial volvié a moderar su contraccion en el periodo julio-septiem-
bre. El numero de viviendas visadas ha aumentado ligeramente en la etapa mas reciente,
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FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO GRAFICO 16
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hasta superar en julio las 4.600 unidades, el nivel mas elevado desde principios de 2012.
En relacién con las transacciones de vivienda, en el segundo trimestre se vendieron unas
90.000 unidades, prolongando la tendencia a la estabilizacién de las compras en un nivel
ligeramente superior al promedio del afio 2013. Las operaciones realizadas por extranje-
ros continuaron registrando un notable dinamismo, alcanzando casi el 18 % del total de
las transacciones realizadas en el periodo abril-junio.

Con respecto al consumo publico, los indicadores mas recientes relativos al tercer trimes-
tre muestran una cierta estabilizacion de este componente de la demanda, que habria
registrado una tasa de variacion intertrimestral cercana a cero.

La demanda exterior neta podria haber tenido una aportacion ligeramente negativa al
crecimiento intertrimestral del PIB entre julio y septiembre (que se estima en torno a
-0,1 pp), tras la contribucion nula registrada en el segundo trimestre, en un contexto de
repunte de las exportaciones, tras la moderacion del primer semestre, y de prolongacién
del dinamismo de las importaciones (véase grafico 17). A corto plazo, las ganancias de
competitividad, favorecidas por el reciente debilitamiento de la cotizacion del euro, debe-
rian continuar sosteniendo el avance de las ventas en el exterior, cuya evolucién, no obs-
tante, estara muy vinculada a la de los mercados de exportacion y, en particular, a la de la
zona del euro.
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COMERCIO EXTERIOR GRAFICO 17
Tasas de variacion interanual
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¢ Series ajustadas de estacionalidad.

De acuerdo con los datos de Aduanas hasta agosto, el ritmo de avance de las exportacio-
nes reales de bienes se acelerd en la media de julio y agosto, con un aumento interanual
del 5,3 %, frente al descenso del 1,1 % del segundo trimestre. Por grupos de productos,
destacé el avance de las exportaciones de bienes de equipo y de consumo no alimenticio,
en tanto que los incrementos de las ventas exteriores de bienes intermedios y de alimen-
tos fueron mas moderados. Por areas geograficas, el aumento de las exportaciones en la
media del periodo julio-agosto se apoyo en las dirigidas a la UE (8,4 % en tasa interanual),
frente al estancamiento de las extracomunitarias, si bien en agosto las exportaciones a la
UE experimentaron un retroceso. Entre los principales mercados comunitarios, despunté
la recuperacioén de las ventas a Reino Unido, tras el descenso del trimestre anterior. Por su
parte, en las ventas extracomunitarias se redujeron significativamente las dirigidas a Amé-
rica Latina, Rusia y la OPEP mientras que destacé el dinamismo de las ventas destinadas
a los paises del sudeste asiatico y a Estados Unidos.

La evolucion de los indicadores disponibles anticipa un buen comportamiento de las ex-
portaciones reales de servicios turisticos en el tercer trimestre del afo. Se aprecia una
cierta divergencia entre la evolucion creciente del nimero de turistas y la correspondiente
al gasto medio de cada uno de ellos, menos favorable que la anterior. Asi, mientras que en
los meses de julio y agosto las entradas de turistas extranjeros avanzaron a un ritmo inter-
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anual del 7,4 %, sus pernoctaciones hoteleras aumentaron un 0,2 %. De forma analoga,
segun los datos de la Encuesta de Gasto Turistico (Egatur), el aumento interanual del
6,6 % del gasto nominal total de los turistas en los meses de julio y agosto vino impulsado
principalmente por el incremento del nimero de turistas. En el conjunto de los ocho pri-
meros meses del afo, las entradas de turistas alcanzaron los 45 millones de personas,
superando los registros del mismo periodo de 2013, y, de continuar a este ritmo, alcanza-
rian un nuevo maximo histoérico en el conjunto del afo. A la evolucién del nimero de turis-
tas en el bimestre contribuyd positivamente el avance de los mercados tradicionales (Rei-
no Unido, Alemania y Francia), asi como el buen tono de las llegadas de visitantes
nordicos.

Las importaciones reales de bienes, segun la informacion de Aduanas, aumentaron en el
periodo julio-agosto un 8,8 % en términos interanuales, tras el crecimiento del 4 % regis-
trado en el segundo trimestre. La aceleracién de las compras exteriores se concentrd
fundamentalmente en los paises de la UE. Por grupos de productos, sobresalio el cre-
cimiento de las compras al exterior de bienes de consumo duradero y de equipo.

Los indicadores cualitativos y cuantitativos de actividad sectorial mostraron sefiales algo
divergentes durante el tercer trimestre. Mientras que la informacion mas actualizada de los
primeros siguié apuntando a un crecimiento vigoroso, los indicadores cuantitativos apun-
tan a una modesta pérdida de dinamismo en el periodo julio-agosto.

En la industria manufacturera, los indicadores de opinién mantuvieron el tono positivo de
los ultimos trimestres. En concreto, en el periodo julio-septiembre, el indicador de confian-
za de la industria que elabora la Comisién Europea registré un ligero avance y el PMI de la
industria manufacturera permanecié holgadamente en terreno expansivo, si bien su nivel
se moderd ligeramente. Sin embargo, la informacion cuantitativa proporcionada por el IPI
de los meses de julio y agosto ofrecié algunas muestras de atonia en la actividad indus-
trial, con tasas intermensuales solo ligeramente positivas. En todo caso, se aprecia un
cierto comportamiento diferenciado segun el destino econémico de la produccién. Asi, el
componente de consumo —en especial, duradero— mostré un mayor dinamismo, al con-
trario que el de bienes de equipo. Los indicadores referidos a la rama de la construccion,
por su parte, continuaron dando muestras de una ligera recuperacion de este sector.

Los indicadores de opinion relativos a los servicios de mercado debilitaron ligeramente
su ritmo de avance, aunque se mantuvieron en niveles compatibles con una prolongacién
de la expansion de la actividad del sector. Los indicadores cuantitativos, con informacion
incompleta, mostraron una evolucion divergente. El indicador de actividad del sector
servicios experimento en julio-agosto una variacion nula con respecto al segundo trimes-
tre del afio, en que crecidé un 0,8 % intertrimestral. Entre los sectores con un comporta-
miento mas dindmico cabria destacar la hosteleria. Por el contrario, el indicador de ven-
tas de servicios realizadas por grandes empresas mantuvo un tono ligeramente mas
expansivo en julio y agosto que en los meses precedentes. En conjunto, toda esta infor-
macion apunta a una leve ralentizacién del valor afiadido de los servicios de mercado en
el tercer trimestre.

En el mercado laboral, la evolucion positiva del empleo observada durante la primera
mitad del ano se prolongd en el tercer trimestre. En concreto, las afiliaciones a la Seguri-
dad Social se incrementaron un 2% en tasa interanual, cinco décimas mas que en el
trimestre anterior. En términos intertrimestrales y corregidos de estacionalidad, se obser-
v, sin embargo, una moderacion de dos décimas, hasta el 0,5 %. La mejora en la afilia-
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cion fue generalizada por ramas de actividad, destacando el aumento interanual del
2,7 % en los servicios de mercado y del 2,3 % en las ramas de no mercado®. La construc-
cion, por su parte, moderé en 1,8 pp su ritmo de descenso del empleo, hasta el 0,5 %,
mientras que en la industria el nimero de afiliaciones se incrementd en un 0,6 %. En el
conjunto de las ramas de mercado, se observé un aumento del empleo del 2 %. Este
comportamiento anticiparia una tasa de variacion interanual del empleo, en términos de
la CNTR en el tercer trimestre, en el entorno del 1,2 % (frente al 0,8 % del segundo trimes-
tre) (véase grafico 18).

Por su parte, el paro registrado disminuyé un 5,9 % en el tercer trimestre, algo por debajo
del descenso en el periodo abril-junio (-6,4 %). La contratacién registrada en el Servicio
Publico de Empleo Estatal (SEPE) aumentd un 12 % en términos interanuales (15,1 % en
el trimestre anterior). El nUmero de contratos temporales se desaceleré (11,2 %, frente
al 14,4 % del segundo trimestre), mientras que el de contratos indefinidos mantuvo un
dinamismo mas elevado (22,4 %), aumentando su peso en la contratacién total hasta
el 7,4 % (0,7 pp por encima de su nivel de hace un afo). Por duracién de la jornada, los
contratos a tiempo parcial atenuaron su aumento hasta el 11,8 %, mostrando un dinamis-
mo similar al observado en los contratos a tiempo completo (12,1 %).

Los convenios colectivos registrados entre enero y septiembre mantuvieron estable la
subida de las tarifas para 2014 en el 0,56 %, cifra similar a la pactada para el ejercicio
precedente y a la recomendada en el Acuerdo Estatal para la Negociacion Colectiva
que los agentes sociales firmaron a comienzos del 2012 (véase grafico 19). Este incre-
mento medio corresponde a los convenios cerrados para un total de 4,2 millones de
trabajadores, numero que supera al observado en el mismo periodo de los dos afios
anteriores. La mayoria de estos asalariados, mas de 3 millones, tiene un convenio fir-
mado en los ejercicios precedentes. Para estos trabajadores, el incremento de las tari-
fas fue del 0,54 %. En cuanto a los convenios firmados en 2014, que afectan a algo mas
de 1,1 millones de trabajadores, el aumento salarial hasta septiembre fue del 0,62 %.
Esta tonica de moderacion salarial se observo también en el indicador de la Agencia
Tributaria, que mostré un descenso de la retribucion media en las grandes empresas
del 0,7 % en los meses de julio y agosto. Dado el bajo crecimiento de los precios ob-
servado a finales de 2013, no se espera que las clausulas de salvaguarda contra la in-
flacion pactadas para el afio pasado afecten a los salarios del presente ejercicio, pre-
viéndose aumentos muy moderados en la remuneracién de la economia de mercado en
lo que resta de ejercicio.

De acuerdo con las estimaciones realizadas, el deflactor del PIB habria registrado nueva-
mente en el tercer trimestre de 2014 una tasa de variacion interanual negativa, que se
estima en el -0,5%, una décima por debajo de la del trimestre anterior, lo que refleja,
fundamentalmente, el retroceso del deflactor del consumo privado (véase grafico 20). El
componente inflacionista externo habria aumentado en el tercer trimestre, hasta situar el
ritmo de crecimiento del deflactor de las importaciones de bienes y servicios en el 0,5 %,
frente al -0,5 % del segundo trimestre.

En consonancia con el retroceso estimado para el deflactor del consumo privado, el ritmo
de variacion interanual del IPC paso a ser negativo en el conjunto del tercer trimestre. Tras
alcanzar un minimo del -0,5 % en agosto, la tasa de variacién interanual del indice general

3 Agregacion de las secciones de Administracion Publica y Defensa, Educacién y Sanidad del Régimen General,
que excluye a los cuidadores no profesionales.
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b Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

repuntod hasta el -0,2 % en septiembre (véase grafico 21). El descenso de los precios en el

promedio del trimestre se debid sobre todo a los componentes mas volatiles. En concreto,

los precios del componente energético registraron una tasa de variacién casi nula en este

periodo, en contraste con el incremento del 2,4 % entre abril y junio. En el caso de los

alimentos no elaborados, el efecto comparacién con respecto al registro de hace un afo,

que desaparecié en septiembre, situé la tasa de variaciéon de este componente en el tri-

mestre en el 4,1 % (frente al 2,3 % del trimestre anterior).
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EVOLUCION DE INDICADORES SALARIALES Y DE COSTES LABORALES GRAFICO 19
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PRECIOS Y COSTES LABORALES EN LA ECONOMIA DE MERCADO GRAFICO 20
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a Tasas de variacion interanuales sobre series ajustadas de estacionalidad de la CNTR.

A su vez, el IPSEBENE, que habia mostrado una tasa nula entre mayo y agosto, disminu-
yo6 en septiembre un 0,1 %, cifra coincidente con el minimo previo de la serie histérica,
alcanzado en abril de 2010. La ralentizacién de este indicador a lo largo del trimestre fue
fruto de trayectorias dispares de sus distintos componentes. Asi, los precios de los ser-
vicios se desaceleraron en dos décimas, hasta el 0,1 %, afectados por el impacto del
abaratamiento del petréleo sobre los precios del transporte aéreo. Ademas, los precios
de los alimentos elaborados volvieron a ralentizarse, muy influidos por la evolucién del
precio del aceite, hasta registrar una tasa de crecimiento interanual del -0,2 % en sep-
tiembre, cuatro décimas menos que en junio. Los precios de produccion nacional de este
tipo de bienes continuaron su senda de moderacién, marcando crecimientos préximos a
cero, y los de importacion siguieron cayendo. Finalmente, los precios de consumo de los
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bienes industriales no energéticos moderaron su retroceso durante el tercer trimestre,
disminuyendo un 0,3 % en septiembre, frente al descenso del 0,5 % registrado en junio.
Los precios de produccion nacional de este tipo de bienes se aceleraron ligeramente y
los de importacion atenuaron su abaratamiento.

El descenso de la inflacidn espafiola medida por el IAPC durante el tercer trimestre fue
ligeramente mas acusado que en la UEM, de modo que el diferencial favorable a Es-
pafa pasé entre junio y septiembre de -0,5 pp a -0,6 pp (véase grafico 22). El diferen-
cial del IAPC, excluyendo los precios de la energia y de los alimentos no elaborados,
se hizo igualmente algo mas favorable para Espafa a lo largo del trimestre, pasando
de -0,9 pp en junio a -1,1 pp en septiembre. Entre sus componentes, se hicieron mas
favorables para Espafa los diferenciales referidos a los bienes industriales no energé-
ticos —a finales del tercer trimestre alcanzé los -0,7 pp, frente a los -0,2 pp de finales
del segundo trimestre— y a los alimentos elaborados —en septiembre el diferencial se
situd en -1,8 pp, frente a —1,7 pp en junio—. Por su parte, el diferencial de los precios
de los servicios se mantuvo estable durante el tercer trimestre en 1,2 pp, favorable
para Espana. Entre los componentes mas variables del indice, el diferencial de los
precios energéticos se hizo algo menos favorable para la UEM, pasando de 2,5 pp en
junio a 2,3 pp en septiembre, y el de los alimentos no elaborados se situé en septiem-
bre en 0,4 pp, frente a 1,1 pp en junio.
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INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 22
Diferenciales con la UEM (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a Tasas interanuales sobre las series originales.

4.4

La actuacion

de las
Administraciones
Publicas

El indice de precios industriales se contrajo un 0,6 % en agosto, frente al avance del 0,3 %
en junio. Esta evolucion reflejé la desaceleracion de los precios de la energia, en tanto que
el componente no energético repuntd en cuatro décimas. Este patrén de abaratamiento de
los productos energéticos y de encarecimiento del resto se repitié en el caso de los pre-
cios de importacion y exportaciéon de productos industriales. El resultado fue una caida
adicional del indice general en la vertiente importadora entre junio y agosto, hasta el
-1,7 %, mientras que, por el contrario, por lo que respecta a los precios industriales de
exportacion, la tasa permanecio en el -1,2 %.

De acuerdo con las ultimas cifras publicadas en términos de Contabilidad Nacional, que
se ajustan por primera vez a la nueva metodologia contable del SEC 2010 y estan referi-
das al primer semestre del afo, las AAPP registraron en ese periodo un déficit del 3,4 %
del PIB, frente al 3,7 % observado en la primera mitad de 2013 (excluidas en este periodo
las ayudas a las instituciones financieras) (véase cuadro 4).

La mejora del saldo de las AAPP en el periodo enero-junio se debid tanto a la evolucién de
los ingresos, que registraron un aumento del 1,6 % en tasa interanual, como a la conten-
cién de los gastos, con un moderado avance del 0,4 %. Entre los primeros, repuntaron
tanto la recaudacion tributaria como las cotizaciones sociales. Entre los gastos, destacé
la reduccion de los relativos a la remuneracion de asalariados, la inversion y las prestaciones
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CUENTA NO FINANCIERA EN TERMINOS DE CONTABILIDAD NACIONAL CUADRO 4

Millones de euros 'y %

2014
Objetivos Ejecucion
oficiales (a)
. Variacion Variacion Variacion
Liquidacion porcentual  porcentual 201.3 201.4 2014 porcentual
2013 5013/2012  2014/2013 ene-jun ene-jun ene-jul 201 4/201 3
ene-jun

1 2 3 4 5 6 7
1 Recursos totales 393.468 0,8 6,1 186.166 189.162 — 1,6
Recursos corrientes 389.625 0,2 3,7 186.568 189.429 — 1,5
Impuestos sobre produccion e importaciones 1156.357 5,4 7,2 60.458 62.644 — 3,6
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 105.056 -1,1 9,4 43.795 44.790 — 2,3
Cotizaciones sociales 128.172 -2,8 3,0 64.337 64.678 — 0,5
Otros recursos corrientes 41.040 -0,4 -22,0 17.978 17.317 — -3,7
Recursos de capital 3.843 140,8 280,1 -402 -267 — 33,6
2 Empleos totales 464.759 -6,9 2,1 227.531 225.634 — -0,8
Remuneracion de asalariados 114.537 0,5 1,2 56.751 56.513 - -0,4
Otros gastos en consumo final (b) 84.341 -3,7 1,1 40.540 40.808 — 0,7
Prestaciones sociales (no en especie) 170.600 1,3 3,3 85.354 84.527 — -1,0
Intereses efectivos pagados 34.198 10,6 6,3 16.775 17.293 — 3,1
Subvenciones 10.427 4,5 17,6 2.864 3.835 — 33,9
Otros empleos y transferencias corrientes 17.987 6,6 -56,6 9.490 9.923 — 4,6
Formacién bruta de capital 22.074 -12,0 10,5 11.428 10.848 — -5,1
Otros gastos de capital (c) 10.595 -77,2 -15,7 4.329 1.887 — -56,4

De los cuales: Ayudas a Instituciones Financieras 4.822 — — 2.774 0 — —

3 Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (3 = 1 - 2) -71.291 — — -41.365 -36.472 — —

En porcentaje del PIB nominal anual -6,8 — -5,6 -3,9 -3,4 — —

Administracion Central -4,7 — -3,5 -3,3 -2,3 -2,8 —

De la cual: Ayudas a Instituciones Financieras -0,5 — 0,0 -0,3 0,0 0,0 -

Seguridad Social -1,1 — -1,0 0,1 -0,2 -0,0 -

CCAA -1,5 — -1,0 -0,9 -1,1 -1,0 —

CCLL 0,5 — 0,0 0,1 0,1 - —

Pro memoria

Saldo primario -37.093 — — -24.590 -19.179 — —
Sﬁglﬁi?fg:f:ﬂg:g:gae;do ayudas 459.937 0,2 3,2 204757 225634 — 0,4

Saldo total, excluyendo ayudas a instituciones financieras -66.469 — — -38.591 -36.472 — —

En porcentaje del PIB nominal anual -6,3 — -5,5 -3,7 -3,4 — —

Saldo primario, excluyendo ayudas a instituciones financieras -32.271 — — -21.816 -19.179 — —

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas e Intervencion General de la Administracion del Estado.

a Los objetivos del saldo de las AAPP, son los recogidos en el Proyecto de Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2015. Los objetivos de ingresos y
gastos son los fijados en los objetivos de Estabilidad Presupuestaria 2014-2016, de abril de 2014.

b Incluye consumos intermedios, transferencias sociales en especie de productores de mercado y otros impuestos sobre la produccion. Excluye consumo de
capital fijo, produccion de mercado (ventas residuales) y pagos por otra produccion de mercado.

¢ Incluye la adquisicion neta de activos no financieros no producidos (K2).

sociales. En sentido contrario, se produjo un aumento de los pagos por intereses y de las
compras de bienes y servicios, que contrasta, en este Ultimo caso, con las acusadas re-
ducciones observadas en afios anteriores.

Por su parte, los datos de la Contabilidad Nacional mensual se encuentran algo mas ac-
tualizados, al incluir también informacion referida al mes de julio, en el ambito de la Admi-
nistracién Central, las Comunidades Auténomas y la Seguridad Social. El agregado de
estos tres subsectores registrd en enero-julio un déficit del 3,9 % del PIB, lo que supone
una reduccion de tres décimas con respecto al correspondiente al mismo periodo de
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ESTADO. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 5

Millones de euros y %

Avance
de liquidacion Ejecucion
2014 (b)
(T m S au LT
2013/2012 2014/2013 ene-jun ene-ago
1 2 3 4 5 6 7

1 Ingresos no financieros 121.118 -1,8 7,2 53.037 16,4 82.018 23,1
Impuestos directos 62.019 19,1 6,4 20.267 12,9 38.188 20,4
IRPF 37.924 42,9 10,7 16.702 15,6 29.513 29,4
Sociedades 19.964 -6,9 -1,9 1.538 -24,1 6.048 -12,2
Otros directos (c) 4130 1,1 6,5 2.027 37,3 2.627 29,6
Impuestos indirectos 35.777 51,7 5,2 19.820 15,5 26.192 23,7
IVA 25.502 55,6 1,7 15.188 20,6 19.942 40,3
Especiales 7.554 76,3 -15,7 3.212 -0,1 4.416 -16,1
Otros indirectos (d) 2.721 -6,8 2,7 1.421 4,9 1.834 8,3
Otros ingresos (e) 23.322 -51,1 12,3 12.949 23,8 17.638 28,6

2 Pagos no financieros 160.796 5,5 1,2 80.239 -3,2 109.131 -2,4

Personal 15.638 0,5 0,6 8.100 1,5 10.410 1,2
Compras 3.200 -9,3 7,2 1.210 -4,8 1.689 -2,2
Intereses 28.407 9,0 15,7 14.545 10,8 23.911 7,8
Transferencias corrientes 101.156 5,9 -5,6 51.029 -9,6 65.950 -7,9
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — — — —

Inversiones reales 5.930 -12,3 -6,0 1.413 -33,2 2.012 -27,4
Transferencias de capital 6.464 31,5 48,2 3.943 101,1 5.159 59,1

3 Saldodecaja@=1-2) -39.678 - — -27.202 - -27.113 —

Saldo no financiero en términos de CN -45.321 — — -26.605 — -34.743 —

Pro memoria: impuestos compartidos (Estado méds participacion de las Administraciones Territoriales) (f)

TOTAL 160.922 0,1 4,6 71.821 5,6 108.328 4,8
IRPF 69.946 -1,0 5,0 32.712 52 50.281 5,5
Sociedades 19.964 -6,9 -1,9 1.538 =241 6.048 -14,1
IVA 51.939 2,9 8,2 28.083 10,3 39.076 8,7
Impuestos especiales 19.073 4,7 -0,1 9.488 0,8 12.924 1,9

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas (IGAE).

En términos de caja.

Niveles de avance de liquidacion de 2014 (PGE2015) respecto a la liquidacion de 2013.

Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.

Incluye impuestos sobre primas de seguros y trafico exterior.

Incluye tasas, ingresos patrimoniales y transferencias corrientes y de capital.

Los datos relativos a las tasas de variacién de los impuestos compartidos se basan en los datos proporcionados por la AEAT en su Informe Mensual de Recaudacion
Tributaria de agosto. En este informe, la AEAT corrige el impacto del efecto calendario generado por cambios en la gestion tributaria en agosto de este afio, para
evitar distorsiones en el andlisis de la evolucion de la recaudacion tributaria con respecto a la observada en el afo anterior.

-0 QOO0 T®

2013, que se concentrd en la Administracion Central, mientras que las Comunidades Au-
ténomas y la Seguridad Social empeoraron ligeramente su saldo.

Ademas, se dispone de informacién parcial mas adelantada correspondiente a la eje-
cucion presupuestaria hasta agosto del Estado y de la Seguridad Social (véanse cua-
dros 5, 6 y 7). Por lo que se refiere a los ingresos, segun la informacion de la Agencia
Tributaria, en los meses transcurridos del tercer trimestre se habria mantenido el perfil
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SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 6

Millones de euros 'y %

Er§supuesto Bjecucién
Inicial 2014 (b)
i T w2 ey e
2013/2012 2014/2013 ene-jun ene-ago
1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 121.274 2,3 1,8 61.511 -4,9 81.737 -4,3
Cotizaciones sociales 98.093 -2,9 4,8 49.602 0,4 66.361 0,5
Transferencias corrientes 18.424 52,7 -12,1 10.102 -24,0 12.042 -23,9
Otros ingresos 4.757 -11,56 -7,0 1.807 -7,9 3.334 -8,0
2 Pagos no financieros 130.181 4,7 2,3 56.776 3,6 84.668 3,2
Personal 2.247 -1,0 3,5 1.096 -1,6 1.439 -0,5
Compras 1.438 -4,5 9,5 658 0,3 855 -0,6
Transferencias corrientes 125.783 5,0 2,1 54.978 3,7 81.719 3,2
Pensiones contributivas (c) 108.580 4,9 3,2 48.003 3,5 71.834 3,4
Incapacidad temporal 5.051 -5,8 -3,4 1.872 8,1 2.754 8,2
Resto 12.1562 11,4 -5,56 5.103 4,9 7.131 -0,2
Otros gastos 713 -6,8 16,3 45 -17,9 655 11,6
3 Saldo no financiero 3 =1-2) -8.907 — — 4.735 - -2.931 -
Saldo no financiero en términos de CN - — — -1.618 - - -
En porcentaje del PIB nominal anual -1,1 — — -0,2 — — —
Pro memoria
Servicio Publico de Empleo Estatal
Prestaciones desempleo 31.221 -4,9 -5,7 13.707 -15,9 17.795 -16,8
Sistema Seguridad Social y SEPE
Cotizaciones sociales 116.673 -3,0 41 58.876 0,7 78.730 0,7

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, Ministerio de Empleo y Seguridad Social y Banco de Espafia.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.
b Niveles de los Prespuestos Generales del Estado y de la Seguridad Social para 2014 respecto a liquidacion de 2013.
¢ Incluye las aportaciones del Estado para el complemento de minimos.

4.5 Balanza por cuenta
corriente y de capital

de avance de la recaudacién impositiva relativa a los impuestos compartidos por el
Estado y las Administraciones Territoriales. En concreto, los ingresos tributarios, corre-
gidos, entre otros factores, por el distinto ritmo de devoluciones, habrian aumentado
hasta agosto un 4,8 % interanual, frente al incremento del 4,3 % registrado hasta junio.
Por su parte, los ingresos por cotizaciones sociales (que incluyen tanto las del Sistema
de Seguridad Social como las del SEPE) habrian registrado en el periodo comprendido
entre enero y agosto un incremento interanual del 0,7 %, similar al del primer semestre.
En cuanto a las partidas de gasto, se mantuvieron las tendencias de meses anteriores,
siendo destacable la contencidn de los pagos por transferencias de la Seguridad Social
(pensiones totales y prestaciones por desempleo), mientras que en los correspondien-
tes a intereses se produjeron nuevos incrementos de cierta magnitud.

Segun los datos de avance de la Balanza de Pagos, durante los siete primeros meses de
2014, se frend el proceso de correccion del déficit exterior que se observé hasta 2013. En
concreto, el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital registré un
déficit de 2,6 mm de euros entre los meses de enero y julio, frente al superavit de 9,7 mm
de euros del mismo periodo del afio anterior (véase cuadro 8). La necesidad de financiacion
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COMUNIDADES AUTONOMAS. EJECUCION PRESUPUESTARIA (a) CUADRO 7

Millones de euros y % 2014
Objetivos Ejecucion
oficiales (b)
i e, o S ma
2013/2012  2014/2013 ene-jun ene-jul
1 2 3 4 5 6 7
1 Ingresos no financieros 123.493 -0,9 3,9 57.103 -3,8 69.602 -1,6
Ingresos corrientes 118.623 -0,5 1,7 56.282 -3,1 68.364 -1,2
Impuestos directos 37.027 -23,2 -1,2 17.912 -3,9 20.933 2,2
Impuestos indirectos 47.376 -18,2 8,7 23.937 1,2 30.062 9,6
Tasas, precios y otros ingresos 4.584 -3,3 -2,6 1.998 0,0 2.556 1,0
Transferencias corrientes 28.934 — -9,8 12.269 -9,1 14.624 -20,8
Ingresos patrimoniales 702 -41,4 186,8 166 -38,3 199 -33,6
Ingresos de capital 4.870 -9,8 56,4 821 -35,4 1.238 -21,3
Enajenacion de inversiones reales 573 109,8 - 161 -26,1 369 32,6
Transferencias de capital 4.298 -16,1 18,5 661 -37,4 869 -32,9
2 Pagos no financieros 138.659 -7,7 2,8 65.786 3,3 77.859 3,3
Pagos corrientes 126.388 -6,3 1,2 62.281 4,3 73.538 4,5
Gastos de personal 52.608 0,1 1,6 26.220 0,0 30.395 0,1
Gastos corrientes en bienes y servicios 27.708 -22,2 4,0 14.084 15,9 16.866 14,6
Gastos financieros 7.289 16,3 22,4 4.167 19,2 4.668 16,8
Transferencias corrientes 38.782 -4,0 -5,8 17.810 -0,3 21.608 1,5
Fondo de contingencia y otros imprevistos — — — — — — —
Pagos de capital 12.271 -20,2 19,7 3.505 -11,3 4.322 -13,6
Inversiones reales 5.641 -15,3 15,8 1.697 -7, 2.033 -9,6
Transferencias de capital 6.631 -24,0 23,1 1.808 -14,9 2.289 -16,9
3 Saldo no financiero 83 =1-2) -15.166 — - -8.683 — -8.257 —
Saldo no financiero en términos de CN -15.932 - - -11.912 - -10.475 -
Pro memoria
Ingresos propios 19.842 2,7 23,7 8.934 1,0 11.547 9,6
Impuesto sobre sucesiones y donaciones 2.792 10,2 -5,8 1.427 -7,6 1.800 1,8
Impuesto sobre trans. patrimoniales y AJD 5.542 -1,7 18,4 2.902 4,0 3.480 59
Tasas, precios publicos y otros ingresos 4.584 -3,3 -2,6 1.998 0,0 2.556 1,0
Otros (c) 6.923 8,2 57,1 2.607 3,6 3.711 25,6

FUENTE: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a En términos de derechos y obligaciones reconocidas.

b Niveles de los Prespuestos Generales de las Comunidades Auténomas para 2014 respecto a la liquidacion de 2013.

¢ Incluye: (1) Resto de impuestos directos, incluido patrimonio; (2) IGIC y AIEM; (3) Resto de impuestos indirectos; (4) Ingresos patrimoniales; (5) Enajenacion de
inversiones reales, y (6) impuestos correspondientes a la Comunidad Foral de Navarra: IRPF, IVA, impuesto sobre sociedades e impuestos especiales.

se explicod, fundamentalmente, por la reduccién del superavit de la balanza de bienes y
servicios —a pesar de la mejoria del saldo del turismo—, aunque también contribuyeron a
ello la ampliacion del déficit de la balanza de rentas, y, en mucha menor medida, el descen-
so del superavit de la cuenta de capital. En particular, en los siete primeros meses de 2014,
el superavit de bienes y servicios disminuyo un 35 % en términos interanuales, hasta situar-
se en 14,6 mm de euros. Por lo que respecta al comercio de bienes, la informacion de
Aduanas desvela una significativa reduccién del superavit no energético, mientras que la
factura energética continué reduciéndose. Por su parte, el superavit turistico se amplié un
1,5%, hasta 19,7 mm de euros. Finalmente, el déficit de la balanza de rentas primarias y
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL

Datos de avance

mm de euros

CUADRO 8

Enero-julio Tasa de variacién
2013 2014 2014/2013 (a)

Ingresos Cuenta corriente 221,0 221,2 0,1
Bienes y servicios 191,7 195,7 2,1

Turismo 25,7 26,7 3,8

Rentas primarias y secundarias 29,3 25,5 -13,1

Cuenta de capital 5,0 3,6 -29,1

Cuentas corriente + capital 226,1 224.8 -0,6

Pagos Cuenta corriente 215,4 2271 5,4
Bienes y servicios 169,3 181,1 6,9

Turismo 6,4 6,9 9,1

Rentas primarias y secundarias 46,0 46,0 0,0

Cuenta de capital 1,0 0,3 -73,5

Cuentas corriente + capital 216,4 227,3 51

Saldos Cuenta corriente 57 -5,9 -11,56
Bienes vy servicios 22,4 14,6 -7,7

Turismo 19,4 19,7 0,4

Rentas primarias y secundarias -16,7 -20,5 -3,8

Cuenta de capital 4,0 3,3 -0,7

Cuentas corriente + capital 9,7 -2,6 -12,3

FUENTE: Banco de Espafia.

a Variaciones absolutas para los saldos.
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cuenta de capital descendié un 18 %, hasta 3,3 mm de euros.



5.1

Rasgos
mas destacados

5 EVOLUCION FINANCIERA?

A lo largo del tercer trimestre, las condiciones en los mercados financieros continuaron
mejorando. Asi, las rentabilidades de la deuda publica espafola y sus diferenciales frente a
la referencia alemana descendieron. En el caso del bono a diez afos, la disminucién acu-
mulada en este periodo fue de 48 pb, hasta el 2,2 %, y la de su diferencial con respecto a la
referencia alemana al mismo plazo, de 19 pb, hasta los 122 pb (véase grafico 23). Por su parte,
las primas de riesgo de los valores de renta fija emitidos por el sector privado se mantuvie-
ron en niveles moderados y los tipos de interés del mercado interbancario se redujeron en
todos los plazos (en el caso del euribor a un afio, la caida fue de 15 pb, hasta el 0,34 %). En los
mercados de renta variable, el IBEX-35 mostrd un retroceso del 0,9 %, en un entorno
de volatilidad reducida. Esta evolucién tuvo lugar en un contexto en el que, en el ambito de
la politica monetaria, el BCE rebajé los tipos oficiales, anuncié dos programas de com-
pra de activos del sector privado no financiero y realizé la primera operacién de refinancia-
cion a largo plazo con objetivo especifico (véase el epigrafe 4 de este informe).

En la parte transcurrida de octubre, la rentabilidad de la deuda publica espafola a diez afios
continué descendiendo hasta el dia 14, repuntando en los dias posteriores, de forma que en
la fecha de cierre de este Boletin se situaba en niveles similares a los de finales de septiembre
(2,2 %), mientras que su diferencial con respecto al bono aleman se elevo hasta los 137 pb.
Por su parte, el IBEX-35 ha retrocedido un 8,4 %. Ambos movimientos han tenido lugar en el
marco de un nuevo episodio de tensién en los mercados financieros internacionales cuyo
alcance es todavia dificil de valorar.

De acuerdo con los datos publicados por el INE, los precios de la vivienda libre aumentaron en
el segundo trimestre un 1,7 % con respecto al nivel de marzo, con lo que su tasa de avance
interanual pasé a situarse en valores positivos por primera vez desde comienzos de 2008
(0,8 %, frente a la caida del 1,6 % del primer trimestre) (véase grafico 23).

En linea con el retroceso de las rentabilidades interbancarias y con el abaratamiento de la finan-
ciacion de la banca, entre junio y agosto (ultimo dato disponible) el coste del crédito descendid
en todos los segmentos, con la Unica excepcion del asociado a los préstamos a hogares dedica-
dos a consumo y otros fines, que presenta una mayor volatilidad y estd mas afectado por facto-
res estacionales (véase grafico 23). Los tipos de interés bancarios siguen, no obstante, en niveles
elevados para el tono expansivo de la politica monetaria (véase recuadro 6). El coste del resto de
fuentes de financiacion de las sociedades también descendié en el conjunto del tercer trimestre.

El ritmo de retroceso interanual de la financiacién obtenida por los hogares y las sociedades no
financieras apenas varié entre junio y agosto (Ultimo dato disponible), situdndose préximo al

4 Los distintos indicadores presentados en esta seccion del informe se calculan de acuerdo con la metodologia
establecida en el Reglamento (UE) 549/2013, de 21 de mayo de 2013, relativo al Sistema Europeo de Cuentas
Nacionales y Regionales de la Unién Europea, conocido como «SEC 2010», que entré en vigor el 1 de septiembre
de este afio, sustituyendo a la metodologia anterior, denominada «SEC 95». Asimismo, se ha actualizado la infor-
macion referente a los activos financieros y pasivos de los sectores residentes con el resto del mundo, como
consecuencia de la revision de las estadisticas de balanza de pagos y de posicién de inversion internacional,
por la aplicaciéon del nuevo Manual de Balanza de Pagos. En términos de los indicadores aqui presentados, la
variacién mas significativa derivada de estos cambios estadisticos se observa en la ratio de endeudamiento
sobre PIB de las sociedades no financieras, cuyo nivel se reduce, en promedio, unos 9 pp desde comienzos de
2012. Para mas detalles sobre estos cambios estadisticos, pueden consultarse http://www.bde.es/webbde/es/
estadis/ccff/novedadescfee.pdf, http://www.bde.es/webbde/es/estadis/ccff/efectosaplicacionsec2010.pdf y
http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/14/Arc/Fic/presbe2014_47.pdf.
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CONDICIONES DE FINANCIACION Y PRECIO DE LOS ACTIVOS

INDICES BURSATILES
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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 indice de precios de la vivienda del INE.

4,5%. Las caidas de los saldos agregados de los préstamos bancarios fueron, sin embargo,

compatibles con una expansién de los volimenes de las nuevas operaciones en la mayoria de
los segmentos (véase recuadro 6), favorecida por el aumento de la demanda y la mejoria de las
condiciones de acceso al crédito, y, en el caso de las empresas, con una recomposicion de la

deuda hacia aquellos agentes y sectores con una posicién mas favorable para acometer nue-
vos proyectos de inversion y contratacion. Asi, de acuerdo con la informaciéon mas reciente del
crédito por finalidades, referida al segundo trimestre, la tasa interanual de disminucion de esta
fuente de financiacion se moderd en la mayoria de ramas de actividad, a excepcion del sector

inmobiliario, donde los excesos de endeudamiento acumulados fueron mas acusados.

En el segundo trimestre de 2014 se observé un cierto reforzamiento de la posicion patri-
monial de las familias y de las sociedades no financieras. Asi, en el caso de los hogares,
el endeudamiento como porcentaje de la renta bruta disponible (RBD) se mantuvo en ni-
veles similares a los de marzo y la carga financiera siguié descendiendo, al tiempo que
aumento la riqueza neta. Por su parte, la capacidad de ahorro del sector, una vez descon-
tadas las obligaciones relacionadas con la amortizacion de la deuda, se redujo. En el caso
de las empresas, la ratio de endeudamiento en relacién con el PIB también disminuyd y la
carga financiera asociada a los pagos por intereses apenas vario. Asimismo, de acuerdo
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Desde mediados de 2012 se ha registrado una importante mejoria
de las condiciones en los mercados financieros, favorecida por las
distintas medidas de politica econémica adoptadas por las auto-
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

RECUADRO 6

ridades nacionales de los paises del area del euro, los avances en
la gobernanza de la UEM vy la politica monetaria expansiva del
Eurosistema. El episodio de tensiones financieras en los dias pre-
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a Promedio del tipo de interés de los tramos sénior de titulizaciones hipotecarias espafiolas.

b Promedio de las variaciones de los criterios de aprobacion de préstamos a empresas (pymes y grandes) y a familias (vivienda y consumo y otros fines).

¢ Definido como el promedio de las respuestas de los bancos espafioles a la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del Eurosistema a las preguntas relativas a las
condiciones de financiacion en los distintos segmentos (dichas condiciones incluyen, entre otras, el margen a los préstamos ordinarios y a los de mayor riesgo,

las garantias requeridas y el plazo de vencimiento).

BANCO DE ESPANA 61 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EVOLUCION RECIENTE DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

vios a la publicacién de este informe introduce alguna incertidum-
bre, cuyo alcance, sin embargo, todavia no se puede valorar.

En el mercado de deuda publica espanola, las condiciones para la
captacion de fondos han mejorado sustancialmente, como reflejan
los descensos de las rentabilidades negociadas en los mercados
secundarios de estos titulos y del diferencial con respecto a la re-
ferencia alemana a los mismos plazos. En concreto, el tipo de inte-
rés del bono a diez afos y su diferencial con el aleman con venci-
miento similar se situaban a mediados de octubre en torno al 2,1 %
y 124 pb, respectivamente, 58 pb y 17 pb por debajo de los niveles
de finales de junio, acumulando descensos de 551 pb y 511 pb,
respectivamente, desde los valores maximos alcanzados en julio de
2012 (véase panel superior derecho del grafico 23 de este informe).

La mejoria de las condiciones de financiacién en los mercados de
deuda publica se ha ido trasladando progresivamente a los agentes
privados, aungue a ritmos desiguales. Asi, las primas de los seguros
de riesgo crediticio (CDS, en inglés) de los valores emitidos por las
empresas no financieras y los bancos, que protegen al inversor fren-
te a un impago de deuda, se han reducido sustancialmente desde
mediados de 2012, convergiendo, de este modo, a niveles préximos
a los del promedio de la UEM (aunque siguen estando ligeramente
por encima de ellos) (véanse paneles 1y 2 del grafico adjunto). Asi-
mismo, también se han reducido los tipos de interés de las cédulas
y de los bonos de titulizacion de activos, y, desde finales de 2012,
también los de los depésitos, componente principal de los pasivos
de las entidades de crédito (véase panel 3 del grafico).

Asimismo, la traslacion de los impulsos monetarios expansivos al
coste del crédito bancario se esta produciendo, aunque con un
mayor retardo y, por el momento, de forma incompleta. Hasta me-
diados de 2013 solamente se habia reducido el tipo de interés de
los créditos para adquisicion de vivienda. A partir de dicha fecha,
las disminuciones se extendieron a los segmentos de mayor ries-
go y fueron algo mas elevadas que las de las rentabilidades inter-
bancarias, reduciéndose el diferencial entre ambas, que habia
aumentado significativamente durante 2010-2012" (véase panel 3
del gréafico adjunto). Asi, en los préstamos destinados a los hoga-
res para consumo y otros fines distintos de la adquisicion de vi-
viendas y a las empresas por importes inferiores a un millén de
euros (segmento en el que se concentran las operaciones de las
pymes), dichos diferenciales han descendido en torno a 50 pb y
100 pb, respectivamente desde sus registros maximos de 2013.
En cualquier caso, el coste de la financiaciéon bancaria continta
siendo alto para el tono expansivo de la politica monetaria.

1 Para mas detalles sobre la evolucion de estos diferenciales y de los
factores explicativos de su evolucién, véase |. Fuentes (2014), «Un ana-
lisis desagregado de los factores explicativos del aumento de los dife-
renciales de los tipos de interés del crédito en Espafa durante la crisis»,
Boletin Econémico, octubre, Banco de Espana.

RECUADRO 6

En la misma linea, las respuestas de las entidades de crédito a la
Encuesta sobre Préstamos Bancarios revelan que, tras el signifi-
cativo endurecimiento de los criterios de aprobaciéon de nuevas
operaciones entre 2007 y 2012, dichos criterios apenas habrian
variado en 2013, empezando a verse signos de ligera relajacion en
algunos segmentos especificos desde finales de 2013 (en concre-
to, en los préstamos a pymes y a hogares para consumo y otros
fines). Asimismo, de acuerdo con esta misma fuente, las condicio-
nes de financiacién también habrian mostrado, en conjunto, una
cierta relajacién recientemente (véase panel 5 del grafico adjun-
to). Similares resultados se observan en la ultima ola de la en-
cuesta de acceso a la financiacion de las pymes en el area del
euro (SAFE, por sus siglas en inglés) que realiza el Banco Central
Europeo y que cubre el periodo comprendido entre octubre de
2013 y marzo de 2014. Asi, por primera vez desde 2009 en que se
comenzd a hacer la encuesta, la proporciéon de pymes espanolas
que percibieron una mayor disponibilidad de préstamos banca-
rios superé a la de aquellas que informaron de un deterioro en
este aspecto?.

En sintonia con esta mejora en el acceso a la financiacién banca-
ria, las nuevas operaciones de crédito al sector privado han mos-
trado un mayor dinamismo desde comienzos de 2014 en la mayo-
ria de segmentos. Asi, el flujo de nuevos préstamos a los hogares
ha presentado, desde principios de afno, una tasa de avance inter-
anual positiva, tanto en el caso de los destinados a adquisicion de
vivienda como en los de consumo y otros fines. En el caso de las
empresas, la recuperacién se concentra en las operaciones de
menos de un millén de euros, mientras que en aquellas de cuantia
superior a este importe (utilizadas fundamentalmente por las gran-
des empresas, con acceso a otras fuentes de financiacion alterna-
tivas al crédito bancario) continla observandose una reduccion
del volumen de nuevas operaciones, aunque las tasas de descen-
so se han moderado en los Ultimos meses (véase panel 6 del gra-
fico adjunto).

En definitiva, los datos mas recientes evidencian una mejora de
las condiciones de financiacion de los sectores publico y privado.
Los descensos en los costes de financiacion son mas evidentes
en los mercados mayoristas, donde los diferenciales con el pro-
medio de la UEM se han estrechado considerablemente, mientras
que en el caso de los préstamos bancarios han sido, por el mo-
mento, mas modestos. La mejora que, aunque moderada, han
registrado las condiciones de financiacion bancaria habria favore-
cido la recuperacioén de las nuevas operaciones crediticias desde
comienzos de 2014.

2 Para mas detalles, véase recuadro «Evolucion reciente del acceso a la
financiacién bancaria de las pymes espafiolas», en el «Informe trimestral
de la economia espafiola», Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de
Espafia, 2014, pp. 56 y 57.
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS CUADRO 9
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB (a)

2009 2010 2011 2012 2018 2014

TR TR VTR I TR IITR

Economia nacional -4.1 -3,5 -3,1 0,0 1.7 1,9 2,0 1,6 1,0

Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 5,0 4.8 4.3 3,6 55 6,0 6,7 57 5,1

Sociedades no financieras 0,6 1,4 1.1 0,6 1,8 1,7 3,0 2,8 2,4

Hogares e ISFLSH 4,4 3,4 3,2 3,0 3,7 4,3 3,7 2,9 2,6

Instituciones financieras 1,8 11 2,0 6,7 59 52 2,1 2,4 2,2

Administraciones Publicas -11,0 -9,4 -9,4 -10,3 -9,6 -9,3 -6,8 -6,5 -6,3
Pro memoria

Brecha de financiacion de sociedades 0.9 24 03 0.0 0.1 0.0 0.7 1.0 0.2

no financieras (b)

FUENTE: Banco de Espana.

a La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.
b Indicador que aproxima el exceso de recursos disponible tras cubrir la formacion bruta de capital ampliada con la inversion en el exterior de caracter permanente.

con los datos de la Central de Balances Trimestral (CBT), entre abril y junio se elevaron las
rentabilidades de las companias de esta muestra. Los datos de avance del tercer trimestre
apuntan a que durante este periodo se habrian seguido reduciendo las ratios de endeuda-
miento y carga financiera del sector privado no financiero.

En el caso de las AAPP, la expansion de los pasivos derivo en un nuevo incremento de la
ratio de endeudamiento, que alcanzé el 96,3 % del PIB en el segundo trimestre del afio,
mientras que el descenso en los costes de financiacion permitié que la carga financiera se
mantuviera en el 3,4 % del PIB. La informacion mas reciente, correspondiente a agosto,
muestra una moderacion del crecimiento interanual de la financiacion de este sector.

De acuerdo con los datos de la Balanza de Pagos, en el segundo trimestre se produjo una
entrada neta de fondos en la economia espafiola (excluyendo al Banco de Espafa), ya que
el aumento de los pasivos emitidos por residentes en manos del resto del mundo fue su-
perior a la inversion de los agentes nacionales en activos foraneos. Esta evolucion, unida
a la capacidad de financiacién que presenté la nacién del 0,5 % del PIB (1 % en términos
acumulados de cuatro trimestres) (véase cuadro 9), se tradujo en una reduccién de la po-
sicion deudora del Banco de Espanfa frente al resto del mundo. La informacion provisional
de julio muestra, en cambio, un incremento en dicho saldo.

En resumen, en el tercer trimestre se prolongo la pauta de mejoria de las condiciones en
los mercados financieros mayoristas, comportamiento que se ha interrumpido, sin embar-
go, en la parte transcurrida de octubre como resultado de un episodio de tensionamiento
de los mercados, ligado a los temores sobre la coyuntura mundial y la recuperacion del
area del euro, cuyo alcance es prematuro valorar. Hasta ese momento, la evolucion de las
condiciones financieras propicié un descenso de los tipos de interés del crédito bancario,
si bien contindan en niveles altos para el tono expansivo de la politica monetaria. La me-
jora de las condiciones de acceso al crédito y la mayor demanda de fondos contribuyeron
a elevar los volumenes de las nuevas operaciones y a avanzar en el proceso de recompo-
sicion sectorial y entre agentes del endeudamiento agregado, que siguié contrayéndose
condicionado por la necesidad de correccion de los elevados niveles que todavia presen-
ta. Finalmente, la informaciéon mas reciente evidencia un cierto fortalecimiento de la posi-
cion patrimonial del sector privado no financiero.
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FINANCIACION A HOGARES Y A SOCIEDADES (a) GRAFICO 24
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FUENTE: Banco de Espana.

a El crédito incluye la titulizacion fuera de balance y los préstamos transferidos a la Sareb.
b Préstamos de entidades de crédito residentes y establecimientos financieros de crédito.

5.2 El sector hogares

El tipo de interés de los préstamos a familias para adquisicion de vivienda se redujo en
22 pb entre junio y agosto (ultimo dato disponible), hasta el 3,1 %. En cambio, el coste de
los fondos destinados a consumo y otros fines, que presenta una mayor volatilidad y esta
mas afectado por factores estacionales, aumentd en 31 pb, hasta el 7,5 %.

El ritmo de descenso interanual del crédito bancario a hogares apenas varié con respecto
a junio, situandose en agosto en el 4,5% (véase grafico 24). El desglose por finalidades
revela que el retroceso del crédito para adquisicion de vivienda se moderd ligeramente
(3,8 %, frente al 4 % de dos meses antes), mientras que, en contraposicion, el destinado a
consumo y otros fines presentd un descenso mas acusado (del 6,7 %, frente al 5,9 % de
junio). En ambos segmentos, el volumen de nuevas operaciones aumentd, en términos
interanuales, durante julio y agosto, y lo hizo a tasas superiores a las del trimestre anterior.

Los datos disponibles mas recientes, referidos al segundo trimestre de 2014, muestran,
en conjunto, una cierta mejora de la situacion patrimonial de los hogares. Asi, la ratio de
endeudamiento en relacion con la RBD se mantuvo en niveles similares a los del primer
trimestre, ya que la contraccién de la deuda fue compensada por la disminucién de las
rentas (véase grafico 25). Ademas, el menor endeudamiento de las familias, unido a los
menores pagos por intereses, permitié que la carga financiera experimentara un nuevo
retroceso. Por Ultimo, la riqueza neta de las familias aumenté, como resultado tanto del
incremento de sus activos financieros netos como de la revaloracién del patrimonio inmo-
biliario, mientras que la capacidad de ahorro del sector, una vez descontadas las obliga-
ciones relacionadas con la amortizacién de la deuda, se redujo.

De acuerdo con la informacién procedente de las cuentas financieras, en el segundo tri-
mestre los hogares incrementaron sus tenencias de activos, tras la moderada desinver-
sion que habian efectuado en los tres primeros meses del afio. De este modo, en términos
acumulados de cuatro trimestres, las compras de este tipo de instrumentos se incremen-
taron 0,9 pp, hasta el 1,4 % del PIB (véase cuadro 10). La inversion se concentré en los
fondos de inversion (el flujo de recursos canalizado a través de estos activos se incremen-
t6 por cuarto trimestre consecutivo, hasta alcanzar el 3,2 % del PIB) y en los depdsitos
(2,1 % del PIB). Por el contrario, los hogares disminuyeron sus tenencias de valores de
renta fija por un volumen equivalente al 0,7 % del PIB.

BANCO DE ESPANA 64 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 25
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Datos acumulados de cuatro trimestres.

Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible. Ajustado de estacionalidad.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

Valoracién basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de su superficie media y del precio del metro cuadrado.
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5.3 El sector Entre junio y agosto, el tipo de interés del crédito bancario concedido a las sociedades no
de sociedades financieras se redujo ligeramente, tanto en el caso de las operaciones de importe inferior
no financieras a un millén de euros (11 pb, hasta el 4,8 %) como en las de cuantia superior a este volu-

men (7 pb, hasta el 3 %). También descendié en el conjunto del trimestre el coste de las

otras fuentes de financiacién. Asi, el asociado a las emisiones de renta fija a largo plazo
disminuyd 42 pb, hasta el 2,7 %; el de los recursos propios, 41 pb, hasta el 9,5 %; y el de

los pagarés, 16 pb, hasta el 1,1 %.

La caida interanual de la financiacion ajena de las sociedades no financieras se mantuvo
en agosto en tasas similares a las de finales del segundo trimestre (4,7 %). El desglose por
instrumentos muestra un descenso de los préstamos bancarios concedidos por las enti-
dades residentes algo menor que en junio (del 8,6 %, frente al 8,8 %) (véase grafico 24), y
una moderacion del ritmo de expansion de los valores de renta fija (0,8 %, frente al 3,1 %
de dos meses antes). A pesar de las escasas variaciones que ha presentado el ritmo de
contraccion interanual del crédito bancario entre junio y agosto, los volumenes brutos
de las nuevas operaciones volvieron a aumentar, en términos interanuales, en el segmen-
to de las operaciones inferiores a un milléon de euros, como consecuencia de una cierta
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 10
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB (a)

2013 2014
2010 2011 2012
VTR ITR IITR
Hogares e ISFLSH
Operaciones financieras (activos) 4,0 1,9 0,1 0,4 0,5 1,4
Efectivo -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6
Depdsitos 2,2 0,1 0,6 2,6 1,3 0,5
Valores de renta fija (b) 1,3 1,7 -1,8 -4,0 -2,7 -1,6
Acciones y otras participaciones (c) 0,4 0,6 2,5 0,8 0,5 -0,5
Fondos de inversion -1,4 -0,4 -0,8 1,6 1,9 2,4
Reservas técnicas de seguros 0,5 0,0 0,3 0,8 0,8 0,8
De las cuales:

De vida 02 0,7 0,2 0,7 0,8 0,8

De jubilacion 0,2 -0,2 0,1 0,1 -0,1 0,0
Resto 1,0 0,1 -0,4 -0,9 -0,8 0,3

Operaciones financieras (pasivos) 0,6 -1,3 -2,9 -3,3 2,4 -1,2
Créditos de instituciones financieras residentes (d) 0,1 -2,0 -3,3 -4,0 -3,7 -3,4

Créditos para adquisicion de vivienda (d) 0,2 0,6 0,6 0,1 -0,4 -0,3

Créditos para consumo y otros fines (d) -0,3 -0,4 0,5 -0,8 -0,6 -0,6
Resto 0,5 0,7 0,4 0,7 1,3 2,3

Sociedades no financieras
Operaciones financieras (activos) 7,5 0,4 -7,0 -5,9 -5,9 -3,5
Efectivo 0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1
Depdsitos 0,0 -1,9 -0,6 1,5 1,4 1,5
Valores de renta fija (b) 2,0 1,2 0,1 -11 -0,6 -0,8
Acciones y otras participaciones 2,7 0,0 0,4 1,7 1,2 1,1
De las cuales:

Frente al resto del mundo 3,0 0.2 -0,1 1,9 1,2 1,2
Crédito comercial e interempresas 1,7 -1,4 -6,4 -7,8 -8,5 -6,7
Resto 1,1 2,4 -0,4 0,0 0,6 1,4

Operaciones financieras (pasivos) 6,1 -0,7 -7,6 -8,8 -8,8 -6,0
Créditos de instituciones financieras residentes (d) -1,2 -3,4 -6,0 -6,6 -6,4 -5,6
Préstamos exteriores 0,9 0,6 -1,3 -0,5 -0,1 -0,2
Valores de renta fija (e) 0,7 0,5 0,9 0,5 0,1 0,2
Acciones y otras participaciones 2,8 3,4 4,3 3,4 2,9 2,5
Crédito comercial e interempresas 2,0 -2,3 -5,7 -8,2 -8,1 -6,2
Resto 1,0 0,4 0,2 2,5 2,8 3,2

Pro memoria: Tasas de crecimiento interanual (%)

Financiacion (f) 0,5 2,1 -5,2 -5,1 -5,3 -4,7
Hogares e ISFLSH 0,2 -2,4 -3,8 -51 -4.8 -4.,4
Sociedades no financieras 0,7 -1,9 -6,1 -5,1 -5,6 -4,8

FUENTE: Banco de Espafia.

La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.

Excluye los fondos de inversion.

Incluye los créditos titulizados fuera de balance.

Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija y financiacion intermediada
por fondos de titulizacion.

-0 Q0T

mejora de las condiciones de acceso al crédito, especialmente para las pymes, y de un au-
mento de la demanda de fondos.

La informacién mas reciente del crédito por finalidades, referida al segundo trimestre,
muestra una moderacion en el ritmo de retroceso interanual de esta fuente de financiacion
en la mayoria de ramas de actividad, con la principal excepcioén del sector inmobiliario,
que es el que acumulé un mayor sobreendeudamiento. Asi, la financiaciéon bancaria se
redujo, en términos interanuales, un 9,2 % en la industria, un 10,9 % en la construccion y
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5.4 Las Administraciones
Publicas

un 2,8 % en el resto de servicios —tras las caidas del 10,4 %, 12,7 % y 4,5 %, respectiva-
mente, en el primer trimestre—, mientras que en los servicios inmobiliarios la contraccién
se intensificd, hasta alcanzar el 15,1 % (frente al 13,4 % de marzo).

Los datos mas recientes del desglose por tamafio apuntan a que el ritmo de contraccion
del crédito para las pymes que operan en sectores distintos a la construccion y los servi-
cios inmobiliarios se moderd entre junio y agosto, mientras que se acentud algo en aque-
llas que operan en estas dos ramas de actividad.

Por su parte, la informacién microecondémica muestra que la proporcién de empresas para
las que el crédito bancario no se contrae siguié aumentando en la parte transcurrida de
2014, lo que evidencia una intensificacion del proceso de reasignacion del crédito dentro
del sector empresarial. Las compafias que se encuentran en esta situacion se caracteri-
zan por presentar una posicion financiera mas favorable y un mayor dinamismo de su
actividad en comparacion con aquellas otras que estan inmersas en procesos de desen-
deudamiento®.

La informacion mas reciente de las cuentas financieras, referida al segundo trimestre,
muestra que, en términos acumulados de cuatro trimestres, el ahorro financiero neto de
las sociedades no financieras se redujo 0,4 pp, situandose en el 2,4 % del PIB (véase
cuadro 9). Esta evolucion, junto con el aumento de las adquisiciones en el resto del mun-
do, se tradujo en una reduccién de la brecha de financiacion (que aproxima el exceso de
recursos disponible tras cubrir la formacién bruta de capital ampliada con la inversién en
el exterior de caracter permanente), que, en términos acumulados de doce meses, se si-
tud en el 0,2 % del PIB, frente al 1% de marzo.

Los indicadores de posicion patrimonial del sector de sociedades no financieras eviden-
cian una mejoria durante el segundo trimestre (Ultima informacion disponible). Asi, la ratio
de endeudamiento en relacion con el PIB continué reduciéndose gracias al avance del
producto y a la caida de los recursos ajenos, mientras que la carga financiera apenas varié
(véase grafico 26). Para la muestra de sociedades colaboradoras con la CBT, prosiguié la
mejoria de los resultados, de modo que las rentabilidades de los recursos propios y del
activo neto se elevaron, hasta alcanzar el 4,8% y el 4,2 %, respectivamente (0,7 pp y
0,4 pp por encima de las ratios de 2013, respectivamente). Por otra parte, la contraccion
de la deuda, unida a la recuperacion de los excedentes empresariales y al retroceso del
coste medio de los pasivos, se tradujo en una nueva reduccion de las ratios de endeuda-
miento —tanto respecto al activo total como sobre las rentas generadas— y de carga fi-
nanciera por intereses de las empresas de esta muestra. En linea con esta evolucién, los
indicadores sintéticos de presion financiera sobre el empleo y, especialmente, sobre la
inversion descendieron en el segundo trimestre.

De acuerdo con los datos de las cuentas financieras, en el segundo trimestre del afio las
AAPP redujeron ligeramente sus necesidades de financiacion en términos acumulados de
cuatro trimestres, hasta el 6,3 % del PIB (frente al 6,5 % del periodo enero-marzo) (véase
cuadro 9).

El desglose por instrumentos muestra que las AAPP volvieron a captar la mayor parte de
su financiacién a través de la emisién de bonos y obligaciones, que alcanzé un importe

5 Para mas detalles, véase Martinez, Menéndez y Mulino (2014), «<Un andlisis desagregado de la evolucién recien-
te del crédito empresarial», Boletin Econdmico, junio, Banco de Espafia.
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INDICADORES DE POSICION FINANCIERA DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 26

DEUDA (b) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CUENTAS NACIONALES DEUDA (b) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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s SOBRE LA INVERSION
s SOBRE EL EMPLEO

Los indicadores elaborados a partir de la muestra de la Central de Balances se han construido hasta 2011 con la informacion de la CBA. Desde esa fecha en
adelante, se han extrapolado a partir de la evolucion de la Central de Balances Trimestral.

Recursos ajenos con coste.
La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.
Resultado econdmico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

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

Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol y Telefonica. Ajustado por financiacion intragrupo

para evitar doble contabilizacion.
Incluye intereses mas deuda a corto plazo con coste.

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 afio base.
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ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Datos acumulados de cuatro trimestres

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS.

CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)

% del PIB (b)

16 L

" EMISION DE VALORES A CORTO PLAZO

CREDITOS
mmm— DEPOSITOS

12

GRAFICO 27
CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
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FUENTE: Banco de Espana.

a Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminucién) de activos o disminucion (aumento) de pasivos.
b La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

5.5 La posicion
financiera frente
al exterior

equivalente al 10,2 % del PIB trimestral, 2,4 pp menos que en marzo. En términos acumu-
lados de doce meses, las emisiones ascendieron al 7,3 % del producto, frente al 7,9 % del
primer trimestre (véase grafico 27). Asimismo, el saldo de valores de corto plazo vy, en
menor medida, de los créditos se redujo con respecto a marzo, por unos volumenes equi-
valentes al 3% y al 0,3 % del PIB trimestral, respectivamente. Por lo que respecta a los
activos, las AAPP incrementaron por segundo trimestre consecutivo sus tenencias de
depositos y de valores de renta fija (por unos volumenes equivalentes al 3,7 % y al 0,7 %
del PIB trimestral, respectivamente), aunque en términos acumulados de cuatro trimestres
se observaron retrocesos en ambas partidas.

La expansién de la deuda se tradujo en un nuevo incremento de la ratio de endeudamien-
to de las AAPP, que alcanz6 el 96,3 % del PIB en el segundo trimestre del afio, 1,5 pp
superior a la de marzo. No obstante, el descenso en los costes de financiacidén permitié
que la carga financiera se mantuviese por cuarto trimestre consecutivo en el 3,4 % del
PIB. La informacion mas reciente, correspondiente a agosto, muestra una ralentizacion de
la financiacién del sector, de modo que la tasa de crecimiento interanual paso a situarse
en el 6,1 %, 0,4 pp menos que en junio. Por instrumentos, esta evolucion respondid a la
intensificacion de la caida de los valores a corto plazo (del 13,4 %, frente a la disminucién
del 10 % de junio) y, en menor medida, del crédito (del 2,3 %, frente a la del 1,6 % de fina-
les del segundo trimestre), mientras que, por el contrario, la tasa de expansién de los va-
lores a largo plazo se incrementd ligeramente, hasta el 11,3 %. Durante julio y agosto se
produjeron, en conjunto, amortizaciones netas de valores del Estado, con caidas de las
tenencias de los no residentes y del sector privado no financiero, que fueron solo parcial-
mente compensadas por las compras netas que realizaron las instituciones financieras
nacionales.

De acuerdo con los datos mas recientes de las cuentas financieras, la economia espafiola
presentd en el segundo trimestre una capacidad de financiacion del 0,5 % del PIB trimes-
tral, tras haber necesitado fondos del exterior en el periodo enero-marzo por un importe
equivalente al 2,5 % del PIB. De esta forma, en términos acumulados de cuatro trimestres,
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OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO (a) GRAFICO 28
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Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final de periodo. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.
b Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiacion al (del) sector contrapartida.

Los datos a partir de 2012 son los correspondientes a la nueva informacion de Balanza de Pagos.

La serie del PIB estd ajustada de estacionalidad.

Empresas de seguro e instituciones de inversién colectiva.

el ahorro financiero neto de la nacién se redujo 0,6 pp, hasta el 1% del PIB (véase cua-
dro 9). Esta evolucién fue el resultado, por un lado, de la reduccién del saldo acreedor de
los hogares, de las sociedades no financieras y de las instituciones financieras y, por otro,
de las menores necesidades de financiacion de las AAPP.

En el segundo trimestre se produjo una entrada neta de fondos en la economia espafola
(excluyendo al Banco de Espafa), ya que el aumento de los pasivos emitidos por residen-
tes en manos del resto del mundo fue superior al incremento de las tenencias de los
agentes nacionales de activos emitidos en el exterior. Esta evolucion, unida a la capacidad
de financiacion que presentd la nacion, se reflejé en un nuevo descenso de la posicion
deudora frente al exterior del Banco de Espafia, por un importe equivalente al 1,6 % del
PIB (véase grafico 28).

La inversion que realizaron los no residentes en la economia espafola (excluido el Banco
de Espafa) se canalizé en gran medida a través de valores de renta fija emitidos por las
AAPP (6 % del PIB del trimestre, cifra que se eleva hasta el 7,7 % en términos acumulados
de cuatro trimestres) y de acciones y participaciones emitidas por residentes (4,4 % del
PIB del trimestre, y un 4 % en términos acumulados de doce meses) (véase cuadro 11). En
contraposicién, disminuy¢ el saldo de financiacién neta (es decir, descontando los fondos
prestados al exterior) captada por las entidades de crédito en el mercado interbancario y
a través de camaras de contrapartida central, por un importe equivalente al 6,2 % del PIB
trimestral (3,2 % del PIB en términos anuales). Por su parte, la posicion deudora intrasis-
tema del Banco de Espafa se redujo por un volumen equivalente al 7,9 % del PIB trimes-
tral (9,1 % en términos acumulados de cuatro trimestres). La inversion directa de los no
residentes en Espafia se redujo en 0,8 pp, hasta el 2,5% del PIB trimestral, aunque en
términos acumulados anuales se mantuvo en cifras similares a las del primer trimestre,
enel 2,7%.
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACION CUADRO 11
Datos acumulados de cuatro trimestres

Porcentaje del PIB (a)

2013 2014
2010 2011 2012
VTR ITR TR
Operaciones financieras netas -3,5 -3,1 0,0 2,0 1,6 1,0
Operaciones financieras (activos) -3,4 3,1 1,7 -6,1 -4,2 -1,4
Oro y DEG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Efectivo y depdsitos -1,8 -0,4 0,0 -4.1 -4.1 -1,8
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito -1,3 0,0 02 -4,2 -4,3 -1,8
Valores distintos de acciones -7,4 -1,7 -1,4 -3,3 -1,6 -11
De los cuales:

Entidades de crédito -3,4 0,8 1,0 -2,0 -1,3 -1,1

Inversores institucionales -4,7 -2,6 -0,9 -0,6 0,0 0,6
Acciones y otras participaciones 3,0 0,9 0,6 3,0 3,0 3,6
De las cuales:

Sociedades no financieras 3,0 02 -0,1 1,9 1,2 1,2

Inversores institucionales 0,4 -0,5 -0,2 0,4 0,7 1,1
Préstamos 1,4 2,1 1,8 0,3 0,3 0,2

Operaciones financieras (pasivos) 0,1 6,2 1,7 -8,0 -5,8 -2,4
Depdsitos -0,5 8,7 0,5 -15,0 -12,8 -12,2
De los cuales:

Interbancario entidades de crédito (b) -7,2 -3,6 -5,2 -2,7 -4,8 -4,8

Cesiones temporales entidades de crédiito (c) 5,6 2,7 -8,0 0,3 -1,2 -0,2

Interbancario Banco de Espaha (posicion intrasistema) 0,2 10,5 14,5 -13,0 -8,8 -9,1
Valores distintos de acciones -3,7 -7,2 -6,4 2,4 2,8 5,2
De los cuales:

Administraciones Publicas 1,9 -1,1 0,5 6,1 6,0 7,7

Entidades de crédito -2,8 -2,8 -4,6 -1,3 -1,0 -1,0

Otras instituciones financieras no monetarias -2,8 -3,3 -2,6 -2,5 -2,5 -1,7
Acciones y otras participaciones 2,1 2,7 3,2 3,7 3,3 4,0
De las cuales:

Sociedades no financieras 2,3 2,7 2,8 3,1 2,3 2,6
Préstamos 1,4 1,3 3,8 0,1 0,2 -0,1
Otros neto (d) -0,5 -1,7 0,1 2,6 2,5 3,0

Pro memoria
Inversion directa de Espafa en el exterior 2,7 3,0 -0,4 1,9 2,3 2,5
Inversion directa del exterior en Espaia 2,8 2,2 1,8 3,0 2,8 2,7

FUENTE: Banco de Espana.

a La serie del PIB estd ajustada de estacionalidad.

b Incluye operaciones repo bilaterales.

¢ Incluye las operaciones con camaras de contrapartida central.

d Incorpora, ademas de otras partidas, la rdbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro v el flujo neto de crédito comercial.

Los sectores residentes, por su parte, realizaron inversiones en el exterior por un valor del
3,3 % del PIB, si bien, en términos acumulados de cuatro trimestres, las tenencias de estos
activos disminuyeron por un volumen equivalente al 1,4 % del producto. La adquisicion
de acciones y otras participaciones alcanzo el 5,2 % del PIB trimestral (3,6 %, en términos
acumulados de doce meses), mientras que las tenencias de valores de renta fija se redu-
jeron por un importe equivalente al 2 % del PIB (1,1 % del PIB entre julio de 2013 y junio de
2014). Por su parte, la inversion directa de Espafia en el exterior disminuyé 2,2 pp, hasta el
2,3 % del PIB trimestral (2,5 % del producto en términos acumulados de doce meses).
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A pesar de la capacidad de financiacion que presenté la economia espaiola en el segundo
trimestre, su posicién deudora neta frente al exterior aumentd 0,7 pp en relacién con el PIB,
hasta alcanzar el 95,2 % del PIB, de acuerdo con los datos de la posicion de inversion inter-
nacional, lo que se explica por los efectos de valoracion ligados a las variaciones en el precio
de los activos y pasivos y en el tipo de cambio (véase grafico 28). El detalle por sectores
evidencia un aumento de la posicion deudora de las AAPP y una reduccién de la del resto de
los agentes, excepto la de las instituciones financieras, que permanecié inalterada.

20.10.2014.
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