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El tramo final de 2019 se ha caracterizado por la aparicion de algunos indicios,
aun muy incipientes, de estabilizacion del ritmo de crecimiento mundial. Estas
sefales son, por el momento, muy tentativas y deberan ser confirmadas en los
proximos meses. Tras el gradual empeoramiento que habia venido observandose
desde la primavera de 2018, estos indicios algo mas favorables han venido
acompanados de una cierta moderacion del grado de incertidumbre en torno a
varios focos de riesgo. Por un lado, las autoridades chinas y estadounidenses han
venido lanzando algunos mensajes, a veces contradictorios, que apuntan en la
direccion de una cierta distension en el conflicto comercial que enfrenta a ambos
paises. Por otro lado, en relacion con el brexit, el resultado de las recientes elecciones
britanicas parece haber reducido, por el momento, la probabilidad de que se
materialice el escenario mas desfavorable de una salida de la UE sin un acuerdo
previo por parte del Reino Unido. Con todo, solo la conclusién de un nuevo acuerdo
comercial, cuya negociacion no se prevé ni sencilla ni rapida, podra disipar este
foco de incertidumbre.

Este escenario algo mas favorable se ha reflejado en un cierto aumento del
apetito por el riesgo en los mercados financieros. Aunque con altibajos,
relacionados principalmente con los vaivenes de las negociaciones entre Estados
Unidos y China, estos desarrollos han llevado aparejadas moderadas alzas
bursatiles, un modesto repunte de las rentabilidades de la deuda soberana en las
economias avanzadas y una compresion de los diferenciales de la deuda corporativa.

Las senales de estabilizacion de la actividad observadas a escala global han
sido patentes también en el area del euro. Dado su elevado grado de apertura al
exterior, esta region se ha visto particularmente afectada en el ultimo afio y medio
por el debilitamiento de los intercambios comerciales. Ademas, el area del euro ha
padecido con particular intensidad las perturbaciones especificas que han recaido
sobre el sector del automovil. La pérdida de empuje de la actividad ha sido mas
acusada en las ramas manufactureras, mas dependientes de los intercambios
comerciales, que en el sector servicios, cuya vinculacion con la demanda interna es
mayor, en un contexto en el que la evolucion del gasto de hogares y de empresas ha
seguido viéndose favorecida por las condiciones financieras favorables y, en el caso
del consumo privado, por los aumentos de salarios reales y por la fortaleza del
empleo. No obstante, los indicadores de actividad del sector servicios han tendido
también a mostrar un cierto deterioro, que, por ramas, ha sido mas intenso en las
que tienen mayores vinculos con la actividad manufacturera. En todo caso, la
informacién mas reciente apunta a una estabilizacién del ritmo de avance del
producto, aunque a tasas muy reducidas.
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Las proyecciones mas recientes del Eurosistema apenas han comportado
modificaciones de las sendas esperadas de evolucion del PIB y de la inflacion
en los préximos afos'. Tras varios trimestres consecutivos en los que las
perspectivas de evolucion de la actividad en el area habian sido revisadas a la baja,
las proyecciones de diciembre, que, por primera vez, abarcan el afio 2022, mantienen
casi inalterada la senda de crecimiento del PIB. Esto es el resultado, por un lado, de
un empeoramiento del contexto exterior frente a las proyecciones hechas tres
meses antes y, por otro, de un mayor apoyo esperado de la politica fiscal. En el
ambito de los precios, las nuevas proyecciones tampoco comportan cambios
significativos con respecto a las anteriores. En 2022, al final del nuevo horizonte de
proyeccion, la tasa de inflacién se situaria, en media anual, en el 1,6 %, relativamente
alejada todavia, por tanto, del objetivo de la politica monetaria.

El debate sobre la combinacion mas adecuada de politicas econémicas esta
virando hacia un papel mas activo de la politica fiscal. La resistencia de las
tasas de inflacion a converger hacia los objetivos de medio plazo de la politica
monetariay el debilitamiento de la actividad y del comercio globales desde comienzos
de 2018 han impulsado el debate acerca de la contribucion mas apropiada que la
politica monetaria y la politica fiscal pueden realizar para la superacion de esta
situacion. Hasta la fecha, la politica monetaria ha hecho una aportacién decisiva
para ayudar a revertir esta dinamica. Sin embargo, el estrechamiento del margen de
actuacion de esta herramienta de politica econdmica ha dado pie a que se abogue
por un uso mas activo de la politica fiscal, especialmente dada la evidencia de que
la capacidad de una expansion presupuestaria para afectar positivamente a la
actividad y a los precios es precisamente mayor cuando los tipos de interés se
encuentran en las proximidades de su cota inferior. En el caso concreto del area del
euro, esto aconseja que los paises en una posicion fiscal mas favorable utilicen el
margen disponible para impulsar politicas presupuestarias expansivas, centradas
particularmente en proyectos de inversidn con un impacto positivo elevado sobre el
crecimiento de largo plazo®. Sin embargo, existe un amplio consenso en que la
prioridad para aquellas otras economias con niveles de deuda elevados, como es el
caso de Espafa, debe continuar siendo alcanzar una posicion presupuestaria mas
saneada, de modo que se genere un margen de maniobra mayor para combatir una
eventual desaceleracion mas acusada de la actividad. En cualquier caso, la carencia
de instrumentos en el area del euro que hagan que las politicas fiscales disefiadas
en el ambito nacional den lugar a una orientacién presupuestaria adecuada a escala
agregada hace necesario el disefio de instrumentos fiscales centralizados que
cumplan ese objetivo.

1 Véanse las Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del
euro de diciembre de 2019.

2 Véase el recuadro 3, «Perspectivas y valoracion de la politica fiscal en el area del euro en 2020», de este
Informe.
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Cuadro 1

PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a)

2018 2019

2018 2019 ITR IITR TR VTR ITR IITR WITR VTR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto

2,4 2,0 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 04 04 04

Contribucion de la demanda nacional (o) 2,6 1,7 0,4 1,0 0,4 0,2 0,4 0,1 1,1 0,3
Contribucion de la demanda exterior neta (b) -0,3 0,3 0,1 -0,4 0,1 0,4 0,2 03 -0,7 0,1

Tasas de variacion interanual

Empleo

2,5 2,0 2,6 2,4 2,5 2,7 2,7 25 1,8 11

Indicadores de precios (c)
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 1,7 0,8 1,1 1,8 2,3 1,8 1,1 1,1 0,4 0,3

indice armonizado de precios de consumo sin energia

ni alimentos

1,0 1,1 1.1 1,0 0,9 1.1 0,8 1,2 1,2 1.1

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el dia 27 de noviembre de 2019. Las celdas sombreadas en gris son proyecciones del Banco de Espafa.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
¢ El dato del cuarto trimestre de 2019 es la media de las tasas interanuales de los meses de octubre y noviembre.
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El ritmo de avance de la economia espanola, que también ha acusado el
empeoramiento del contexto exterior, se habria estabilizado en el tramo final
del ano. Como en el conjunto del area del euro, la realimentacion entre el aumento
de la incertidumbre y la desaceleracion de la demanda mundial ha afectado desde
2018 en particular a la evolucion de las ramas manufactureras, contribuyendo a la
desaceleracion del producto. No obstante, el curso de la actividad industrial ha sido
comparativamente mas favorable a lo largo de este afio que en las restantes
economias de mayor tamafno de la UEM. Ademas, aunque (al igual que en estas
ultimas) las ramas de servicios han acusado la marcha desfavorable de las
manufacturas, el impacto ha sido asimismo menos severo, particularmente en
comparacion con Alemania y con ltalia, lo que, en parte, refleja el menor peso de la
facturacion del sector servicios que tiene como destino la industria manufacturera®.

La moderacion de la actividad en Espaina a lo largo de 2019 se debe también,
en parte, a la pérdida de dinamismo de la demanda interna. Las fases iniciales
de la recuperacion se caracterizaron por repuntes muy pronunciados de los distintos
componentes del gasto interno. En particular, en esa etapa se llevdé a cabo un
volumen importante de decisiones de consumo de bienes duraderos y de inversién
empresarial y residencial que habian sido pospuestas con la crisis. Este proceso de

3 Véase el recuadro 8, “La reciente desaceleracion de la actividad desde una perspectiva sectorial”, de este
Informe.
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Grafico 1

ESPANA: LA ACTIVIDAD MANTIENE UN TONO DINAMICO Y LOS PRECIOS CONSERVAN RITMOS DE AVANCE REDUCIDOS (a)

A pesar de la desaceleracion esperada para el crecimiento del cuarto trimestre, la actividad en Espafia continda registrando tasas
superiores a las observadas en el area del euro. La inflacion sigue creciendo a tasas moderadas e inferiores a las del conjunto de la UEM.
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puesta al dia estaria ya, en su mayor parte, culminado, contribuyendo, junto con el
impacto de la mayor incertidumbre, a explicar la desaceleracion de la demanda
interna®.

Como consecuencia de estos desarrollos, el avance del PIB en los dos
trimestres centrales de 2019, del 0,4%, fue de los mas bajos desde que
comenzara la recuperacion. No obstante, como a lo largo de toda esta etapa, la
economia espanola ha continuado creciendo a tasas mayores que el conjunto del
area del euro. La expansién del producto ha seguido apoyandose en la demanda
interna, como se desprende, mas alla de la volatilidad de corto plazo, de la
consideracion conjunta de ambos trimestres.

La informacion disponible para el ultimo trimestre del afio apunta a un
crecimiento del PIB similar al del trimestre anterior. EI mantenimiento de
condiciones de financiacién holgadas, al que esta contribuyendo la orientacion
expansiva de la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE), y el continuado
saneamiento de la posicion patrimonial del sector privado constituyen elementos de
soporte de las decisiones de consumo e inversion de familias y empresas. Ademas,

4 \éase el recuadro 6, «La relacion entre la evolucion del consumo y el empleo durante la recuperacion», de
este Informe.
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en el caso de los hogares, el aumento de sus rentas, sobre la base de la fortaleza de
la creacién de empleo y del crecimiento de los salarios reales, esta permitiendo
también que repunte el ahorro. Sin embargo, las rentas de las empresas han
comenzado a mostrar un menor dinamismo. Por su parte, los flujos de comercio
exterior estan experimentando una cierta aceleracién en los meses recientes, lo que
refleja, en gran parte, el avance mas pronunciado de las exportaciones e
importaciones relacionadas con el sector del automdvil, que un afio antes habian
experimentado un retroceso significativo como consecuencia de la entrada en vigor
de la nueva normativa de emisiones.

En los ultimos meses se ha mantenido un ritmo de creacion de puestos de
trabajo similar al que viene observandose desde la primavera, mas moderado
que con anterioridad. En términos de la serie de afiliados a la Seguridad Social, la
evolucion del empleo hasta noviembre sugiere que la tasa intertrimestral de esta
variable en el ultimo trimestre del afio podria ser, como en el tercero, del 0,4 %, lo
que supone una estabilizacion del ritmo de creacion neta de puestos de trabajo en
cotas mas reducidas que las observadas en 2018, cuando los crecimientos
intertrimestrales se situaron entre el 0,7 % y el 0,8 %.

La tasa de inflacion permanece en niveles reducidos. En noviembre, el
crecimiento del indice armonizado de precios de consumo (IAPC) repunté ligeramente
—hasta el 0,5 % —, tres décimas mas que en los dos meses anteriores, lo que se
debid, en parte, a los efectos base de la evolucion del precio del petréleo de hace
un afo sobre el componente energético y, en parte, a la prolongacién del repunte
del componente de alimentos. Sin embargo, la inflacion subyacente fue del 1,1 % en
noviembre, tasa muy similar a la que viene observandose desde finales de 2017. Por
el momento, no se ha observado, por tanto, una transmisién a los precios finales del
repunte relativamente pronunciado que los costes laborales unitarios han mostrado
desde entonces.

Las proyecciones mas recientes del Banco de Espaina prevén una prolongacion
de la fase expansiva en el proximo trienio®. Bajo los supuestos utilizados, que
son los del ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre®, se
espera que las incertidumbres que vienen obstaculizando la evolucion de la actividad
y del comercio mundiales desde hace afo y medio se disipen progresivamente mas
alla del corto plazo, dando lugar a una recuperacion gradual de la demanda externa
Y, en consecuencia, a un mejor tono de la actividad exportadora. Al mismo tiempo,
el agotamiento de algunos de los impulsos expansivos recientes haria que las tasas
de crecimiento del PIB experimenten una cierta moderacion adicional, convergiendo

5 Véase Proyecciones macroeconomicas de la economia espariola (2019-2022): contribucion del Banco de
Espana al gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2019.

6 Véase «Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area, December 2019», BCE.
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hacia los ritmos de avance del producto potencial. Esos impulsos menguantes
incluyen el agotamiento de la demanda de consumo y de inversién embalsada
durante la crisis y el tono neutral que se proyecta en el caso de la politica
presupuestaria, frente a la orientacion expansiva reciente.

Como se ha descrito al inicio del presente epigrafe, este escenario central de
expansion de la actividad contintia, como en el pasado reciente, sometido a
riesgos a la baja, cuya intensidad ha tendido, no obstante, a moderarse algo
recientemente. Los riesgos de que el crecimiento del producto no llegue a alcanzar
los ritmos proyectados se derivan principalmente del contexto exterior, en la medida
en que las tensiones comerciales tengan un grado de persistencia mayor que el
contemplado en el escenario central, surjan nuevas dificultades en el proceso del
brexit o las politicas expansivas aplicadas en China no sean suficientemente exitosas
para mitigar la desaceleracién de esa economia’.

La reduccion de la vulnerabilidad de la economia espanola ante futuras
perturbaciones requiere un impulso decidido a las medidas de consolidaciéon
presupuestaria y a la agenda de reformas estructurales. En el plano interno, la
prolongacion de la fase expansiva se veria reforzada con la constitucion de un gobierno
estable que pusiera en practica politicas orientadas a retomar la consolidacion
fiscal, favoreciendo asi la ampliacion del margen de maniobra presupuestaria frente
a eventuales situaciones adversas, y que impulsara medidas dirigidas a aumentar el
crecimiento a largo plazo. Por un lado, en el ambito fiscal, la reduccién del déficit se
ha apoyado, a lo largo de la recuperacion, sobre todo en los efectos favorables del
ciclo econémicoy en la disminucion de los gastos por intereses, como consecuencia
de la disminucion de los costes de financiacion. Sin embargo, apenas se han
producido avances en la correccién del déficit estructural, lo que limita la capacidad
de la politica fiscal para afrontar un eventual cambio en el ciclo econdmico. Por otro
lado, es preciso retomar la agenda pospuesta en los ultimos afos de adopcién de
las reformas necesarias para aumentar la productividad de la economia y su
capacidad de creacién de empleo.

7 Véase el recuadro 2, «<La incidencia de la economia china en la UEM y en Espana a través de las cadenas
europeas de valor», de este Informe para una evaluacion de las consecuencias de distintos escenarios
alternativos de evolucion de la economia china.
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Recuadro 1

LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS: ELEMENTOS DE RESISTENCIA Y DE VULNERABILIDAD

La economia de Estados Unidos se ha desacelerado en
los ultimos trimestres, afectada, principalmente, por la
debilidad de la actividad econémica global y, en el ambito
nacional, por el agotamiento de los estimulos fiscales.
Dado su peso en el contexto internacional, resulta
relevante valorar hasta qué punto es probable que la
desaceleraciéon de la economia estadounidense se
intensifique en los préximos trimestres. Para ello, en este
recuadro, se describen los principales pilares que
sustentarian el crecimiento de esta economia en el corto
plazo, los riesgos y vulnerabilidades mas relevantes a los
que se enfrenta y el margen de actuacion de la politica
econdémica que estaria disponible para tratar de mitigar
un eventual deterioro adicional de la actividad.

Grafico 1 ]
PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE ESTADOS UNIDOS
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En el ultimo afno, el crecimiento del PIB de Estados Unidos
se ha desacelerado desde tasas interanuales del entorno
del 3% hasta aproximadamente el 2 %, ritmo de avance
muy similar al del crecimiento potencial, estimado por la
Reserva Federal en el 1,9 % (véase grafico 1.1). El avance
de la economia estadounidense durante este periodo ha
descansado, fundamentalmente, en el dinamismo del
consumo privado (véase grafico 1.2), que se ha visto
favorecido por los avances de la renta y de la riqueza de
los hogares. En concreto, la positiva evolucién del
mercado de trabajo en los uUltimos afios ha propiciado el
aumento de la renta de las familias, tanto por el incremento
del empleo como por el de los salarios, que han crecido
por encima de la inflacion (véase grafico 1.3). Hacia delante,
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FUENTES: Congressional Budget Office, National Bureau of Economic Research, US Bureau of Economic Analysis y US Bureau of Labor Statistics.
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Recuadro 1

LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS: ELEMENTOS DE RESISTENCIA Y DE VULNERABILIDAD (cont.)

aunque se aprecian algunos signos de moderacion en el
ritmo de creacidon de empleo, es probable que este siga
siendo suficiente paraacomodar las nuevasincorporaciones
de trabajadores a la poblacion activa y para mantener, en
consecuencia, la tasa de paro en minimos histéricos.
Otros indicadores también apuntan a la solidez del mercado
de trabajo en el corto plazo, como el bajo nimero de
despidos o el elevado numero de empleados que cesan
voluntariamente su relaciéon laboral. Por otra parte, la
riqueza neta de los hogares ha alcanzado recientemente
nuevos maximos historicos, gracias a la revalorizacion de
los activos inmobiliarios y de renta variable, al tiempo que
se afianzaba el proceso de desapalancamiento de la deuda
de los hogares iniciado tras la crisis financiera. Por el
contrario, un elemento de menor soporte del gasto de
estos agentes de cara al futuro podria venir dado por
el reducido nivel de la tasa de ahorro, que, no obstante,
ha experimentado un ligero repunte en la etapa mas
reciente, tras alcanzar minimos historicos.

Frente a la fortaleza del consumo, la inversion empresarial
y el sector exterior han mostrado ultimamente evidentes
sintomas de debilidad, que, de mantenerse en los
préximos trimestres, podrian trasladarse a las dinamicas
de empleo y consumo'. En el caso de la inversion,
la persistente escalada de las tensiones comerciales
y la desaceleracion econdmica global han propiciado un
deterioro de las expectativas empresariales. Ello ha
lastrado el comportamiento de la inversion, especialmente
en bienes de equipo, partida que se ha visto muy afectada
por el impacto negativo que la desaceleracion del
comercio mundial ha tenido sobre el sector manufacturero
(véase grafico 1.4). Ademas, la caida en los precios del
petréleo habria contribuido a la reciente debilidad de la
inversion en la industria extractiva de esta materia

prima. Mas alla de estos factores globales, el aumento
de los costes laborales reales y la reduccién de los
margenes empresariales también podrian estar afectando
negativamente al dinamismo de la inversion?.

En cuanto al sector exterior, la debilidad generalizada
del comercio mundial y la escalada de las tensiones
proteccionistas han perjudicado notablemente a las
exportaciones estadounidenses, lo que habria contribuido
al deterioro observado de la balanza comercial y por
cuenta corriente. Esta Ultima muestra en la actualidad un
déficit cercano al 3% del PIB, alrededor de medio
punto superior al nivel vigente antes del inicio de la
desaceleracion del comercio global y de la aplicacion de
medidas proteccionistas por parte de la Administracion
Trump y que, segun los célculos del FMI, se alejaria
todavia mas del nivel que se derivaria de sus determinantes
fundamentales®.

Considerada en su conjunto, la informacion disponible
sugiere que la economia de Estados Unidos podria
encontrarse ya en una fase madura del ciclo y que su
dinamismo estaria siendo penalizado por la debilidad
econdmica global y por algunas fuentes persistentes de
incertidumbre, tales como las tensiones comerciales. No
obstante, la fortaleza de los determinantes del consumo
privado y, en particular, del mercado de trabajo no apunta
a que la desaceleracién reciente de la actividad vaya a
intensificarse de forma significativa en el corto plazo®. En
este sentido, las previsiones de la Reserva Federal
sefalan que el crecimiento del PIB en 2020 (2 %) seria
solo ligeramente inferior al que se espera para 2019
2,2 %).

Cabe resaltar, no obstante, que Ila economia
estadounidense ha acumulado durante la actual fase
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Cabe destacar que, frente al comportamiento del componente de equipo, la inversidn residencial ha experimentado una cierta
recuperacion en los Ultimos meses, en un contexto de menores tipos de interés hipotecarios, tras el debilitamiento de sus
perspectivas observado hace unos meses. Véase, por ejemplo, Banco de Espana (2019), «La desaceleracion del mercado de la
vivienda en Estados Unidos», Boletin Econdmico, 1/2019, recuadro 3.

Utilizando datos agregados de Estados Unidos desde 1970, O. Emre encuentra que los malos resultados empresariales suelen
preceder a caidas en la actividad econémica, con especial incidencia en la inversion. Véase O. Emre (2016), Recession probabilities,
Economic Commentary, Banco de la Reserva Federal de Cleveland.

Fondo Monetario Internacional (2018), 2078 external sector report: tackling global imbalances amid rising trade tensions, julio.

Los modelos basados en la pendiente de la curva de rendimientos de los bonos soberanos estadounidenses estiman que la
probabilidad de que esta economia entre en recesion en los préximos doce meses rondaria el 35 %. No obstante, el poder predictivo
de estos modelos esté en entredicho en el contexto actual, puesto que las primas a plazo estan histéricamente comprimidas por el
efecto de las politicas monetarias expansivas adoptadas a escala global. Véase J. C. Berganzay A. Fuertes (2018), «<El aplanamiento
de la curva de rendimientos en Estados Unidos», Boletin Econdmico, 1/2018, Banco de Espana.

BOLETIN ECONOMICO 4/2019 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/19/T1/Fich/descargar/be1901-it-Rec3.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/19/T1/Fich/descargar/be1901-it-Rec3.pdf
https://www.clevelandfed.org/newsroom-and-events/publications/economic-commentary/2016-economic-commentaries/ec-201609-recession-probabilities.aspx
https://www.clevelandfed.org/newsroom-and-events/publications/economic-commentary/2016-economic-commentaries/ec-201609-recession-probabilities.aspx
https://www.imf.org/~/media/Files/Publications/ESR/2018/text.ashx
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2018/T1/Fich/beaa1801-art6.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2018/T1/Fich/beaa1801-art6.pdf

Recuadro 1

LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS: ELEMENTOS DE RESISTENCIA Y DE VULNERABILIDAD (cont.)

expansiva ciertas vulnerabilidades que podrian
condicionar el desempefio futuro de la actividad. Al
mismo tiempo, el espacio disponible para aplicar
politicas contraciclicas es mas reducido en el momento
presente que en ciclos anteriores. En cuanto a las
vulnerabilidades, destaca el elevado endeudamiento
empresarial, especialmente en los segmentos de mayor
riesgo (véase grafico 2.1). También existen algunos
indicios de sobrevaloraciéon en los mercados financieros,
que podrian guardar relacién con la busqueda de mayores
rentabilidades a expensas de la asunciéon de un mayor
riesgo®. Por lo que respecta al margen de actuacion de

Gréfico 2

RIESGOS Y VULNERABILIDADES DE LA ECONOMIA DE ESTADOS UNIDOS

1 DISTRIBUCION DEL VOLUMEN DE CREDITOS APALANCADOS, POR RATIO
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FUENTES: Congressional Budget Office y Reserva Federal.

la politica econdmica, las medidas presupuestarias
expansivas aprobadas a finales de 2017 han deteriorado
sensiblemente las cuentas publicas, a juicio de la
Congressional Budget Office (CBO), lo que podria haber
reducido el espacio fiscal disponible para amortiguar
cualquier perturbacién negativa en el futuro®. Ademas, el
impulso fiscal asociado a esas medidas se revertira
a partir de 2020, contribuyendo negativamente al
crecimiento del PIB (véase grafico 2.2). Asimismo,
el espacio de la politica monetaria es mas limitado que en
ciclos anteriores por la proximidad al limite inferior
efectivo de los tipos de interés’.

2 IMPULSO FISCAL Y DEUDA PUBLICA (b)
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a Créditos con alto coeficiente de deuda sobre capital propio y que conllevan un riesgo elevado de impago. Ebitda se refiere a beneficios antes de
intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. Datos trimestrales para 2019.
b La linea punteada y las barras mas claras representan la prevision de la CBO.

5 Fondo Monetario Internacional (2019), Global Financial Stability Report: Lower for Longer, octubre.

2}

Congressional Budget Office (2019), The 2019 long-term Budget Outlook, junio.

7 S. Parraga, P. del Rio y J. L. Vega (2019), «La revision del marco de politica monetaria de la Reserva Federal», Articulos Analiticos,

Boletin Econdmico, 4/2019, Banco de Espana.
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Recuadro 2

LA INCIDENCIA DE LA ECONOMIA CHINA EN LA UEM Y EN ESPANA A TRAVES DE LAS CADENAS EUROPEAS DE VALOR

Las repercusiones globales de la evolucidén econémica de
China son cada vez mas importantes, dados el aumento
de su peso en la economia mundial en las Ultimas décadas
y su papel central en los flujos multilaterales de comercio
(véase grafico 1). Las relaciones comerciales entre paises
presentan en la actualidad formas mas complejas que
hace algunas décadas, en un contexto caracterizado por
la fragmentacion internacional de la produccién a través
de las llamadas «cadenas globales de valor». A modo de
ilustracion, las exportaciones de Espana a China, que
pueden incorporar valor afadido de terceros paises,
presentan un uso final, bien como demanda interna del pais
asiatico, o bien como insumo para una nueva exportacion
de este Ultimo a otros paises. Asimismo, una parte de las
exportaciones espafnolas a otros paises se incorporara a la
produccién de bienes y de servicios, que, a su vez, estos
terminaran exportando a China. Por ejemplo, en el caso de
Espafa, casi la mitad de las exportaciones al resto de la
Unién Europea son de bienes y de servicios intermedios,
que sirven como insumos en la produccién de otros bienes
y servicios que tiene lugar en estos paises.

Este recuadro explora un aspecto particular de la relacion
comercial de la economia china con el area del euro y con
Espafa: los vinculos a través de las cadenas europeas de
valor. Para ello se utiliza la informacion contenida en las
tablas input-output' mundiales, que permite trazar el
origen del valor afiadido incorporado en las exportaciones
de un pais a otro y desglosarlo segun su uso final.
Utilizando esta aproximacion, el recuadro presenta,
ademas, unas estimaciones del impacto de una hipotética
desaceleracién en China sobre las principales economias
del area del euro.

En el grafico 2 se muestra el valor anadido de la UEM,
y de sus cuatro principales economias, atribuible a la
demanda interna de China. En el caso concreto de Espana,
este ha aumentado notablemente en los Ultimos afos,
hasta situarse en el 0,9% del PIB en 2015, 0,7 puntos
porcentuales (pp) mas que en 2005. Una parte importante
de este vinculo se genera a través de las cadenas

europeas de valor, ya que el 27 % del valor anadido
espafol destinado a la demanda interna de China esta
incorporado en las exportaciones del resto de la Unién
Europea (en particular, un 8 % através de las exportaciones
de Alemania). En cuanto a la exposicién sectorial de
Espafa, la demanda interna china es mas importante
para las ramas de comercio mayorista y minorista,
servicios profesionales, transporte, productos quimicos,
metales y vehiculos de motor (véase grafico 3). Las
cadenas europeas de valor estan especialmente presentes
en los sectores de vehiculos de motor y de maquinaria.
En términos comparativos, la vinculacion de Espafa con
China en valor afiadido es la mitad de la del area del euro
en su conjunto, y la tercera parte de la de Alemania,
siendo este Ultimo pais el mas relacionado con la
economia asiatica de entre las principales economias de
la UEM (véase, de nuevo, grafico 2).

En el grafico 4 se presentan unas simulaciones del
impacto en el valor afadido de la UEM, Alemania, Francia,
ltalia y Espafia de una hipotética desaceleracion de la
economia china mayor que la prevista por los principales
analistas, usando, de nuevo, la informacién contenida en
las tablas input-output. La principal justificacion de esta
desaceleracion se encuentra vinculada al proceso de
reequilibrio estructural en el que se encuentra inmersa
esta economia, de gran calado y dificil calibracion,
originado por las politicas en curso de fomento del
consumo privado frente a la inversion (con mayor
contenido importador), de la demanda interna frente a la
externa?, y de los servicios frente a la industria. Por tanto,
en el grafico se presentan tres escenarios que aproximan
distintos aspectos de este proceso de transformacion
estructural®. En el primer escenario (denominado «sin
reequilibrio») se supone que se produce una reduccion de
la demanda final, pero se mantiene su composicién; en el
segundo («reequilibrio de la inversion») se considera que
la desaceleracion adicional se debe en su totalidad a la
reduccion de la inversion, mientras que en el tercero
(«reequilibrio de la demanda foranea») se asume una
reduccion de las importaciones de bienes finales.

1 Véase, por ejemplo, R. Koopman, Z. Wang y S.-J. Wei (2014), «Tracing Value-Added and Double Counting in Gross Exports»,

American Economic Review, vol. 104, pp. 459-494.

2 Elvalor afadido foraneo incorporado en las exportaciones de China entre las exportaciones totales de esta economia, que aproxima
el contenido importado de las exportaciones, ha caido 9 pp desde 2005.

3 La magnitud de la perturbacion en los tres escenarios es equivalente a un 1% del PIB de China. En concreto, se simula un ajuste
de alrededor de 100 mm de ddlares (un 1% del PIB de China en 2015) en la demanda final (primer escenario), en la inversion
(segundo escenario) o en las importaciones de productos finales (tercer escenario).
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Recuadro 2

LA INCIDENCIA DE LA ECONOMIA CHINA EN LA UEM Y EN ESPANA A TRAVES DE LAS CADENAS EUROPEAS DE VALOR (cont.)

Gréfico 1 Grafico 2 i ~
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Recuadro 2

LA INCIDENCIA DE LA ECONOMIA CHINA EN LA UEM Y EN ESPANA A TRAVES DE LAS CADENAS EUROPEAS DE VALOR (cont.)

Como se aprecia en el grafico 4, el mayor efecto adverso
corresponde al tercer escenario, de reduccion de las
importaciones de productos finales. En ese caso, una
caida de las importaciones de China de 1 pp del PIB
reduce el valor afiadido en el area del euro 0,2 pp*,
principalmente por el efecto sobre la economia alemana.
Por su parte, en el segundo escenario se produce un
efecto negativo superior al que tendria lugar en
un escenario de desaceleracién sin reequilibrio, por
el contenido importador mas elevado que tiene la inversion
frente al conjunto de la demanda final, y por la
especializacion de algunas economias de la UEM en los
bienes de equipo. En este sentido, por industrias, la mayor
caida se produciria en las manufacturas de bienes de
equipo; en concreto, en el sector de maquinaria, cuyo
valor afiadido se veria reducido 0,5 pp en Espafia y casi
2 pp en Alemania. El menor impacto negativo que registra

la economia espanola en los tres escenarios simulados se
debe, principalmente, al mayor peso que supone la
exportacion de bienes de consumo y de servicios hacia
China en este caso, frente a laimportancia mas significativa
de los bienes de equipo, en particular, en el resto de los
paises.

En cualquier caso, las simulaciones, aun siendo
ilustrativas, presentan ciertas limitaciones, dado que el
enfoque usado se centra exclusivamente en las
interrelaciones comerciales. En particular, no se analizan
otros canales a través de los cuales la desaceleracion de
China podria afectar a las economias europeas, tales
como el impacto que se produciria a través del canal de
los mercados de materias primas, del canal del sistema
financiero global, o del canal que opera a través de la
incertidumbre y de la confianza globales®.

4 Aproximadamente, el 10 % del valor afiadido asociado a las exportaciones del area del euro a China.

5 Tampoco se consideran los efectos dinamicos en la especializacion productiva o en la composicion del comercio, ni la reaccion de
los precios. Por ejemplo, X. Bing, M. Roth y D. Santabarbara (2019), «impacto global de una desaceleracion en China», Articulos
Analiticos, Boletin Econdmico, 4/2019, Banco de Espana, emplean el modelo macroeconométrico global NiGEM para simular una
caida del crecimiento de China de 1 pp considerando los canales anteriores, y encuentran que su efecto conjunto daria lugar a un
impacto negativo sobre las economias del area del euro sensiblemente mas acusado que el mostrado en este recuadro.
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Recuadro 3

PERSPECTIVAS Y VALORACION DE LA POLITICA FISCAL EN EL AREA DEL EURO EN 2020

Los paises de la zona del euro presentaron en octubre a
la Comisién Europea (CE) los planes presupuestarios para
2020, en cumplimiento de los compromisos adquiridos en
el marco europeo de supervision de las politicas
econdmicas. Segun estos planes, el déficit publico
agregado de la UEM en 2020 se mantendra practicamente
estable en el 0,8 % del PIB (véase grafico 1). Por su
parte, la deuda publica continuaria su trayectoria
descendente, pasando del 86,4% del PIB en 2019 al
85,1 % en 2020, favorecida por un entorno de tipos de
interés muy reducidos y de crecimiento econdmico
moderado.

Los borradores de los planes presupuestarios senalan
que la politica fiscal de la zona del euro mantendra un
tono agregado ligeramente expansivo por segundo afo
consecutivo, de manera que el déficit estructural primario
del area aumentara cuatro décimas en 2020 (véanse los
gréficos 2 y 3)'. Este tono es el resultado de las politicas
fiscales de los paises que componen el area del euro. En
concreto, como se aprecia en el grafico 3, Alemania y
Holanda planean una relajacién de sus politicas fiscales
en 2020, al igual que en el afo previo, con una reduccion
del saldo estructural primario de 0,7 y 0,8 puntos
porcentuales (pp) de su PIB potencial, respectivamente.
De entre las mayores economias del area, también ltalia
plantea una expansion de su politica fiscal. Por su parte,
Francia y Espafa prevén una orientacion neutral, con un
déficit estructural que se mantendra practicamente
estable.

En su primera evaluacion de estos planes fiscales, la CE
ha sefialado que ocho paises (Bélgica, Finlandia, Francia,
Italia, Portugal, Eslovenia, Eslovaquia y Espafa) presentan
un elevado riesgo de incumplimiento de sus obligaciones
con el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)2. En
efecto, una mayoria de los paises que incumplen sus
objetivos a medio plazo® en el marco del «componente
preventivo» del PEC, o que no estan reduciendo sus
niveles elevados de deuda de acuerdo con las reglas
fiscales europeas, habrian interrumpido, en general, su
proceso de consolidacion fiscal coherente con la

recomposicion de los necesarios margenes de maniobra
presupuestarios.

En este contexto, el Consejo Fiscal Europeo (CFE)
recomendd en junio de este afo un tono neutral de la
politica fiscal en la zona del euro a escala agregada,
basandose en la consideracion de que la desaceleracién
de la economia europea es transitoria y la produccion
se encuentra cercana a su nivel potencial. Segun esta
institucion, la orientacion neutral agregada de la politica
presupuestaria deberia ser el resultado de una adecuada
diferenciacion por paises, de manera que aquellos que
dispongan de margen de maniobra o «espacio fiscal»*
lo utilicen total o parcialmente, mientras que el resto
de los paises deberian mantener una senda de mejora
de sus finanzas publicas en linea con los requisitos del
PEC.

Como se ha detallado antes, por tanto, los planes
presupuestarios de los paises no se ajustan
necesariamente a los requisitos del PEC o a las
recomendaciones del CFE. En concreto, algunos paises
con riesgo de incumplimiento y sin «espacio fiscal», como
Italia (véase grafico 4), planean realizar una expansion
presupuestaria que contravendria las recomendaciones
del CFE. Por otro lado, otros paises, como Alemania u
Holanda, que disponen de margen, podrian realizar una
politica fiscal mas expansiva y seguir cumpliendo con los
requisitos del PEC y con las recomendaciones del CFE.

La consecucién de una orientacién adecuada de la
politica fiscal en la zona del euro, resultante de acciones
de los paises individuales inspiradas por los principios
discutidos anteriormente, resultaria especialmente
importante en el contexto actual, en el que, a pesar de
que el tono acomodaticio de la politica monetaria se ha
intensificado, siguen apreciandose sintomas de debilidad
de la actividad y se mantienen notables riesgos a la baja.
En este sentido, en los ultimos meses, desde ambitos
diversos, se ha subrayado la conveniencia de reequilibrar
la combinacién de politicas econémicas y de contemplar
un mayor activismo fiscal a escala europea, en particular

1 El saldo estructural primario es una medida del saldo presupuestario que refleja las decisiones discrecionales de las autoridades, ya
que descuenta tanto los efectos del ciclo sobre las cuentas publicas como los gastos por intereses.

2 Esta evaluacion esta recogida en el documento de valoracion conjunta de los planes presupuestarios para 2020.

3 El objetivo de medio plazo de un pais miembro es el saldo estructural que dicho pais debe alcanzar para garantizar un cumplimiento
holgado del objetivo del 3% de déficit, teniendo en cuenta la necesidad de converger hacia niveles de deuda prudentes y las futuras
necesidades presupuestarias derivadas del envejecimiento de la poblacion.

4 Definido como la distancia de su saldo estructural al objetivo de medio plazo (OMP) del PEC.
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FUENTES: Comisién Europea, OCDE y elaboracion propia.

a El tamano de los globos representa el nivel de deuda publica (% del PIB). El color indica el riesgo de incumplimiento con el PEC: rojo (risk of non
compliance), naranja (broadly compliant) y verde (compliant).

b No se representan los datos de Grecia ni de Chipre para no distorsionar el gréfico.

¢ Expansion temporal de la inversion publica en paises con espacio fiscal en 2019, si utilizan todo su espacio fiscal. Elaboracion propia, utilizando
el NIGEM Global Macroeconomic Model.

d ZLB se refiere a un nivel cero de tipos nominales de la politica monetaria.
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PERSPECTIVAS Y VALORACION DE LA POLITICA FISCAL EN EL AREA DEL EURO EN 2020 (cont.)

ante la eventualidad de una materializacion de los riesgos
sobre el crecimiento econdmico y dados los bajos costes
actuales de financiacién de la deuda publica®. En esas
circunstancias, la efectividad de un posible impulso fiscal
en términos de crecimiento podria verse potenciada,
dado que la politica monetaria opera en torno al limite
inferior efectivo de los tipos de interés, de modo que
estos, en principio, no aumentarian ante una expansion
fiscal.

De entre los instrumentos disponibles, una politica fiscal
focalizada en el fomento de la inversion publica podria
tener un impacto significativo, al ser esta —de acuerdo
con la evidencia empirica disponible — el instrumento con
un efecto multiplicador asociado mas potente y
con capacidad de generar los efectos mas elevados en el
conjunto de la regidn e incrementar el crecimiento
potencial de la economia®. El hecho de que la inversién
publica haya sufrido un deterioro notable desde la crisis y
de que los niveles actuales de esta variable sean
relativamente reducidos en los paises que cuentan
actualmente con margen de maniobra presupuestario
reforzaria el argumento a favor de este tipo de estrategia
(véase grafico 5).

No obstante, el logro de una mejor combinacién de las
politicas econdémicas a escala europea resulta
extraordinariamente complejo en el actual marco
institucional, en el que las politicas fiscales se disefian en
el ambito nacional y no existen mecanismos que ayuden

a internalizar la importancia de alcanzar un adecuado
policy mix a escala agregada, mas alla de la labor asesora
del CFE. Por ello, resultaria necesario el disefio de
instrumentos fiscales centralizados en el ambito de la
UEM que permitieran conseguir de manera automatica
una orientacién adecuada de la politica fiscal del conjunto
del area. En este sentido, hay que valorar positivamente
algunas iniciativas que tratan de cubrir parcialmente esta
deficiencia institucional, como el recientemente acordado
instrumento fiscal para el crecimiento y la competitividad
(BICC)” o el vigente plan de inversiones europeo (EFSI)®.

Para ilustrar los posibles impactos macroeconémicos de
una estrategia de expansion presupuestaria dentro de los
margenes del actual marco institucional de la politica
fiscal europea, en el grafico 6 se presenta un ejercicio de
simulacion realizado con el modelo macroeconométrico
NiGEM®. En concreto, se considera un impulso temporal
a la inversién publica que proviene exclusivamente de
aquellos paises con espacio fiscal disponible, suponiendo
una utilizacion plena de aquel en 2020, y que, para el
conjunto del area, tiene un tamario de 0,6 pp de PIB'®. En
el grafico 6 se muestran dos escenarios: uno en el que la
politica monetaria no reacciona y mantiene inalterados
los tipos de interés, y otro en el que la politica monetaria
reacciona de acuerdo con los patrones histéricos,
aumentando los tipos de interés para compensar las
presiones inflacionistas resultantes de la expansion fiscal.
Los resultados de las simulaciones indican que una
politica fiscal expansiva centrada en la inversién publica

10
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Este llamamiento a un mayor activismo fiscal se ha reforzado recientemente. Véase, por ejemplo, L. de Guindos (2019), «improving
macroeconomic stabilization in the euro area», discurso en la conferencia «Global Interdependence Center Central Banking»,
Madrid, 3 de octubre. En este sentido debe entenderse también la llamada al uso flexible del PEC que se recoge en las directrices
dirigidas en septiembre de 2019 al comisario de Economia por la nueva presidencia de la Comision Europea.

Véanse, entre otros, Banco de Espafia (2017), Informe Anual 2016, capitulo 4, «La politica fiscal en la UEM»; O. Arce, S. Hurtado
y C. Thomas (2016), Policy spillovers and synergies in a monetary union, ECB WP 1942, agosto; V. A. Ramey (2019), Ten years
after the financial crises: what have we learned from the renaissance in fiscal research?, NBER WP 25531; M. Alloza, P. Burriel y
J. J. Pérez (2019), «Fiscal policies in the euro area: revisiting the size of spillovers», Journal of Macroeconomics, de proxima
publicacién, y M. Alloza, B. Cozmanca, M. Ferdinandusse y P. Jacquinot (2019), «Fiscal spillovers in a monetary union», Economic
Bulletin, 1/2019, BCE.

Para una explicacion de este instrumento, véase https://www.consilium.europa.eu/es/policies/emu-deepening/bicc-fag.

Aunque el EFSI ha movilizado una importante cantidad de inversiones, la Corte Europea de Auditores concluyé que en algunos de
los proyectos financiados Unicamente se sustituyeron otras modalidades de financiacion (véase https://www.eca.europa.eu/en/
Pages/Newsltem.aspx?nid=9010).

El modelo NiIGEM esta elaborado por el National Institute of Economic and Social Research del Reino Unido. La documentacion
del modelo esta disponible en https://nimodel.niesr.ac.uk/.

En concreto, destacarian los impulsos fiscales de Alemania (con una cifra cercana al 1,9 % del PIB potencial), Holanda (1 %) y
Austria (0,3 %).
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PERSPECTIVAS Y VALORACION DE LA POLITICA FISCAL EN EL AREA DEL EURO EN 2020 (cont.)

elevaria los niveles de PIB y de inflacién de la zona del
euro, en relacion con el escenario central. Ademas, estos
impactos estimados serian mas intensos con una politica
monetaria que mantuviera inalterados los tipos de interés
en su limite inferior. En este caso —mas acorde con el
contexto actual—, el efecto sobre el PIB del conjunto del

area alcanzaria su valor maximo en el primer afio, con un
aumento del producto de hasta 0,5 pp por encima
del nivel base, aunque se diluiria lentamente con
posterioridad' 2. Por su parte, la tasa de inflacion
registraria un impacto maximo en el segundo afio, cuando
se situaria cerca de 0,25 pp por encima del nivel base.

11 De acuerdo con este modelo, los efectos de desbordamiento de este impulso fiscal sobre el PIB de las grandes economias de la
zona del euro, como Espana, Italia y Francia, son positivos, aunque moderados, situandose en torno a 0,2 pp del PIB respecto al

escenario base.

12 Enlinea con la evidencia empirica, los efectos asociados a un aumento de la inversion publica serian superiores —sobre todo, en
el medio plazo— a los que se obtendrian simulando un impulso fiscal a través del consumo publico. En este caso, con una politica
monetaria acomodaticia, el PIB de la zona del euro se situaria 0,4 pp por encima del nivel base el primer ano, pero este efecto se
diluiria con posterioridad mucho mas rapido que en el caso de un impulso a la inversion publica.
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Recuadro 4

LA EVOLUCION DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA A LA LUZ
DE LAS COMUNICACIONES Y DECISIONES DEL BCE EN LOS ULTIMOS MESES

En su reunion del 12 de septiembre, el Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) decidid
adoptar un paquete de medidas orientadas a aumentar el
grado de acomodacién monetaria en el area del euro’.
Unos meses antes, en un discurso en Sintra? (Portugal) el
18 de junio, el presidente del BCE ya habia anticipado la
disposicién de esta institucion para adoptar medidas de
estimulo adicionales, como recortes en el tipo de interés
de referencia o la reactivacion del programa de compra de
activos.

Tomando como referencia esta ultima fecha, en este
recuadro se analiza como han cambiado las condiciones
financieras de la economia espafiola durante los Ultimos
meses, con el fin de valorar hasta qué punto estas se han
visto afectadas por las ultimas decisiones de politica
monetaria, asi como por la comunicacién del BCE en los
meses previos a dichas decisiones®. En concreto, se
examina coémo han evolucionado los costes de
financiaciéon del sector publico, de los hogares y de las
sociedades no financieras, en lo que se refiere tanto a
las nuevas operaciones como a los saldos vivos. La
disminucién de estos costes tiene diferentes implicaciones
macroeconomicas. Mientras que una reduccién en el
coste de financiacién de las nuevas operaciones es
relevante a la hora de adoptar decisiones de gasto que
dependen de la obtencién de financiacion externa, una
caida del coste de la deuda viva aumenta la capacidad
adquisitiva de los agentes endeudados, al reducir su
carga financiera.

Tras la intervencion del presidente Draghi en el foro anual
sobre banca central de Sintra, se reforzo la percepcion de
los inversores de que el escenario de tipos de interés
bajos se mantendria durante un periodo prolongado. Los
mercados financieros anticiparon entonces nuevas

medidas de estimulo monetario, lo que se tradujo en
descensos, a partir de esa fecha, de los tipos de interés
del mercado interbancario en los distintos plazos (si bien
es dificil deslindar qué parte de la evolucién observada es
consecuencia directa de la relajacion monetaria y cual
es debida a otros factores).

Como puede observarse en el grafico 1, el euribor a
tres meses disminuyd, desde el 18 de junio, en 13 pb,
hasta alcanzar el -0,45% a principios de septiembre,
nuevo minimo histérico, recuperandose ligeramente con
posterioridad. A principios de diciembre se situaba en el
-0,39 %, lo que, desde el 18 de junio, supone una caida
acumulada de 7 pb (magnitud similar a la del recorte de
10 pb en el tipo de interés de la facilidad de depdsito
del BCE tras su reunién de septiembre). En el caso del
euribor a doce meses, principal indice de referencia en los
préstamos hipotecarios a tipo variable en Espafa, la
caida acumulada se sitta en 9 pb. Los tipos de interés a
largo plazo, por su parte, venian disminuyendo desde
octubre de 2018, como consecuencia del empeoramiento
de las perspectivas de la actividad y del debilitamiento de
las expectativas de inflacion en el area del euro. En el
periodo transcurrido desde la reuniéon de Sintra, el tipo
swap a diez afios ha acumulado un retroceso de 10 pb* °.

El descenso de los tipos de interés del mercado
interbancario se ha trasladado a los mercados de deuda
publica y corporativa, lo que se ha traducido en caidas
adicionales de los costes de financiacion con valores de
renta fija para Administraciones Publicas y empresas no
financieras, que ya venian reduciéndose desde principios
de afo. Entre el 18 de junio y el 10 de diciembre, la
rentabilidad de la deuda publica espafola a diez afios ha
registrado una disminucion de 2 pb, mientras que el tipo
de emisién de deuda de las sociedades no financieras al

1 Entre estas medidas, destacan la reduccion de 10 puntos basicos (pb) en el tipo de interés de la facilidad de depdsito, el reforzamiento
de las directrices acerca de la senda futura de los tipos de interés (forward guidance) y la reactivacion de las compras netas de
activos. Para una exposicion mas detallada, véase https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912~08de50

b4d2.en.html.

2 Véase https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190618~ec4cd2443b.en.html.

3 Ademas del discurso de Sintra, otro hito importante en la comunicacion del BCE acerca de la inminente adopcion de medidas de
estimulo fue la reunidn del 25 de julio del Consejo de Gobierno, en la que este anuncid su voluntad de ajustar todos sus instrumentos
con el fin de conseguir que la inflacion se aproximara a su objetivo.

4 Los tipos de interés swap capturan, de forma aproximada, las expectativas de los inversores acerca de la evolucién futura de las
rentabilidades interbancarias a tres meses, medidas, en el caso del area del euro, a través del indice euribor.

5 La disminucion llegé a ser de 53 pb a mediados de agosto. El posterior repunte de estos tipos de interés obedece, posiblemente,
a una cierta estabilizacion de las perspectivas para la actividad econdmica, frente al empeoramiento observado hasta entonces.
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mismo plazo se ha reducido en 23 pb (véase grafico 2).
A fecha 10 de diciembre, estos costes de financiacion se
situaban en el 0,46 % y en el 1,54 %, respectivamente, lo
que supone unos niveles extraordinariamente bajos
desde el punto de vista histérico.

Por su parte, los tipos de interés de las nuevas operaciones
de crédito bancario en Espafa también se han reducido
en la mayoria de los segmentos, situandose en niveles
muy bajos y cercanos a sus minimos histéricos. Como
se aprecia en el grafico 3, entre los meses de junio y

Gréfico 1 i
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FUENTES: Banco de Espafa y Bloomberg Data License.

octubre se ha producido un abaratamiento de la nueva
financiacién a hogares para adquisicion de vivienda vy,
en menor medida, para consumo (26 pb y 13 pb,
respectivamente), hasta el 1,82 % en el primer caso, y el
7,14 % en el segundo (cifras ajustadas de estacionalidad).
En el caso de las sociedades no financieras, la reduccion
solo se ha observado en las operaciones por importe
superior al millén de euros (5 pb), situandose los tipos de
interés de los préstamos en el 1,40% en octubre. En
cambio, en los créditos a empresas de volumenes inferiores
se ha producido un leve repunte.

Grafico 2 i .
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a Componente ciclo-tendencia de los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito (ajustados por estacionalidad y componente irregular).
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Las ultimas decisiones de politica monetaria también han
contribuido al descenso del coste de la deuda viva de los
diferentes sectores institucionales. En el caso de las
Administraciones Publicas, el tipo de interés de la deuda
viva se ha reducido en 14 pb, hasta situarse en octubre en
el 2,21 % (véase grafico 4). En cuanto a la deuda bancaria
de los hogares y las empresas, los tipos de interés de los
saldos vivos se han reducido levemente —en 3 pby 1 pb—,
hasta el 2,60y el 1,82 %, respectivamente.

Los movimientos en los costes de financiacion que se han
descrito son coherentes con el impacto que cabria
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esperar de los distintos anuncios y decisiones de politica
monetaria. No obstante, como nota de cautela, cabe
sefalar que no se puede trazar una relacion precisa entre
estos anuncios y decisiones y la evolucion observada,
pues muy probablemente esta Ultima ha venido
condicionada adicionalmente por multiples factores que
operan en distintas direcciones, como las noticias
macroeconomicas, la relajacion monetaria adicional en
Estados Unidos, las novedades en relacion con el
conflicto comercial entre este pais y China o la evolucion
de las perspectivas sobre el brexit.

INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



Recuadro 5

EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA DE ACUERDO

CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE

EI BCE publico, el pasado 29 de noviembre, los resultados
de la vigesimoprimera edicion de la encuesta sobre el
acceso a la financiacion de las empresas del area del euro
(SAFE, por sus siglas en inglés), que cubre el periodo
comprendido entre abril y septiembre de 2019. En ella se
preguntaalasempresasencuestadas —fundamentalmente,
pequefas y medianas empresas (pymes)— sobre la
evolucion, en los seis Ultimos meses, de su situacion
econdmica y financiera, de sus necesidades de
financiacion externa y de las condiciones en las que han
obtenido o no dicha financiacién.

En el caso de las pymes espafolas, los datos de esta
ultima edicién de la encuesta muestran, en conjunto,
una cierta intensificacion de la evolucién menos
favorable que ya reflejaba su situacion econdmica y
financiera hace seis meses. Asi, aunque el nimero de
empresas que declararon un aumento de las ventas
volvio a superar al de las que sefialaron lo contrario, la
diferencia entre ambos grupos (porcentaje neto)
descendio por segunda vez consecutiva, hasta el 15 %,
5 puntos porcentuales (pp) por debajo tanto del dato de
la encuesta previa como del registrado para el conjunto
del area del euro (véase grafico 1). Los costes, tanto
laborales como de otro tipo, continuaron aumentando
para una proporciéon neta elevada de pymes de la
muestra (hasta el 50 % y el 51 %, respectivamente, frente
al 50 % y al 53 % en la UEM). Esto determiné una evolucion
de los resultados econdmicos menos favorable que la de
las ventas. Concretamente, el porcentaje de empresas
que informaron de un aumento de los beneficios fue
inferior, como ya ocurrié en la ronda anterior, al de las
que contestaron lo contrario, con un porcentaje neto
negativo del -7 %, frente al -4 % registrado en la ronda
previa y al -1 % del conjunto del area del euro. El detalle
por sectores muestra que la evolucién menos favorable
de las ventas afectd a casi todas las ramas de actividad,
siendo en la de comercio donde una menor proporcion
de empresas informé de un aumento de la facturacion
(un 7 %, en términos netos, seis puntos menos que en la
edicién anterior). En el caso de los beneficios, también
fue en la rama de comercio donde un mayor niumero de
pymes declar6 un descenso (un 20%, en términos
netos). En los sectores de construccién y de servicios, el
numero de pymes que experimentaron una caida de los
beneficios también superd al de las que obtuvieron un
aumento de estos, pero la diferencia entre ambos
grupos fue mas moderada (del 5% y del 1%,
respectivamente).
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Al ser preguntadas por su principal fuente de
preocupacion, la falta de clientes fue la respuesta
sefialada por un mayor porcentaje de pymes espafolas
(25 %) (véase grafico 2), mientras que en el conjunto de la
UEM el problema mencionado con mayor frecuencia fue,
por cuarta vez consecutiva, la escasez de mano de obra
cualificada (28 %). En contraposicién, el acceso a la
financiacién volvid a ser, de entre todos los factores
incluidos en esta pregunta, el citado por un menor nimero
de compaiiias: un 8% de ellas en Espafiay un 7% en la
UEM, porcentajes muy similares a los registrados seis
meses antes.

En este contexto, la proporcién de pymes espafolas que
solicitaron préstamos bancarios creci6 2 pp, hasta
situarse en un 31 % (véase grafico 3), cifra superior a la
registrada en la UEM (26 %), y que, no obstante, se
mantiene proxima a los valores mas reducidos
observados durante los Ultimos afos. Por su parte, el
acceso a la financiaciéon bancaria continué mejorando,
aunque a un ritmo cada vez menor (véase grafico 4). Asi,
en términos netos, el 11 % de las pymes espafolas
informdé de una mejoria en este aspecto, 5 pp menos que
en la encuesta previa, y ya solo 1 pp por encima del
porcentaje registrado para sus homologas de la UEM,
con las que ha ido convergiendo a lo largo de los dos
ultimos afos. Las empresas encuestadas observaron una
evolucion dispar en los factores que afectan a la oferta
crediticia, si bien todos presentan unos registros menos
favorables que en la edicidn anterior de la encuesta. En
concreto, en términos netos, un 12 % de las empresas
espafiolas pequefas y medianas percibié una mayor
disposicion de las entidades a otorgar préstamos (cifra
9 pp inferior a la registrada seis meses antes) y un 7 %
indicé un impacto favorable asociado a su historial
crediticio (6 pp por debajo de la cifra de la edicion
anterior). En cambio, el porcentaje de pymes que
informaron de un deterioro de su situaciéon especifica
supero, aunque ligeramente (2 pp), al de las que sefialaron
lo contrario (hecho que no ocurria desde junio de 2013),
frente al 13 % neto que declaraba en la encuesta previa
una mejoria, y casi un 26 % percibié una evolucién
desfavorable de las perspectivas econdmicas generales
(frente al 8%, en términos netos, del periodo
inmediatamente anterior).

El porcentaje de pymes cuyas peticiones de financiacion
fueron rechazadas se redujo ligeramente, en 1 pp, hasta
situarse en el 4 %, cifra ligeramente inferior a la registrada
en el conjunto de la UEM (6 %). El indicador mas amplio
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Recuadro 5

EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA DE ACUERDO

CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE (cont.)

Grafico 1
EVOLUCION DE LAS VENTAS Y DE LOS BENEFICIOS (a)

30
25
2 | 20
5]
E | 15
>
<

=
(S =)

Descenso
.E
- 1
o o

oct15- abr- oct16- abr- oct17- abr- oct18- abr-
mar 16 sep 16 mar17 sep 17 mar 18 sep 18 mar 19 sep 19

VENTAS. ESPANA .
= === BENEFICIOS. ESPANA

VENTAS. UEM
= === BENEFICIOS. UEM

Grafico 3 }
PYMES QUE HAN SOLICITADO PRESTAMOS BANCARIOS

3 I it
36
34
32
30
28
26

24 . L . . . . .

oct 15- abr- oct16- abr- oct17- abr- oct18-  abr-
mar16 sep16 mar17 sep17 mar18 sep18 mar19 sep 19

ESPARNA

Gréfico 5
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Gréfico 2
PRINCIPALES PROBLEMAS QUE AFECTAN A LA ACTIVIDAD.
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Grafico 6
EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS. ESPANA (d)
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a Porcentaje de las empresas que sefalan aumento menos el de las que sefialan descenso.

b Porcentaje de las empresas que sefalan una mejora menos el de las que sefialan un deterioro.

¢ Este indicador recoge la proporcion de las sociedades que se encuentran en alguna de las siguientes situaciones: aquellas cuyas peticiones de
fondos fueron rechazadas, a las que les fueron concedidos los fondos pero solo parcialmente, a las que se les otorgd el préstamo pero a un coste
considerado por estas como muy elevado, y las que no solicitaron financiacién porque crefan que no se la concederian (demanda desanimada).
Los numeros del eje horizontal representan las rondas de la encuesta, correspondiendo el 1 al periodo octubre de 2015-marzo de 2016 y el 8 al

periodo abril-septiembre de 2019.

d Porcentaje de las empresas que sefialan una mejora de las condiciones (descenso de tipos de interés, aumento de importes y plazos, y disminucion
de garantias y otras condiciones requeridas) menos porcentaje de las empresas que sefalan un deterioro de dichas condiciones.
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Recuadro 5

EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA DE ACUERDO

CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE (cont.)

de dificultades para obtener préstamos bancarios' también
muestra una ligera mejoria, con un descenso de 1 pp en
la proporcién de compafias con este tipo de dificultades,
hasta el 7%, dato practicamente idéntico al de la UEM
(véase grafico 5).

Respecto a las condiciones de financiacion, el porcentaje
de empresas que informaron de un aumento en los tipos
de interés superd, por primera vez desde 2014, al de las
que declararon un descenso, en 2 pp, mientras que en la
edicién anterior ocurrié lo contrario (con una diferencia
entre ambos grupos del 1%) (véase grafico 6). Ademas,
también declararon un endurecimiento de las garantias
requeridas y de otras condiciones de los préstamos
(distintas de la cuantia y del plazo). En cambio, sigui6
siendo positiva la proporcién neta de compafias que

sefalaron un aumento tanto de la cuantia de los
préstamos (10 %, frente al 7 % de la ronda previa) como
de los plazos de vencimiento (8 %, 2 pp menos que seis
meses antes).

En resumen, la ultima edicion de la SAFE muestra que,
entre abril y septiembre de 2019, el acceso de las pymes
espafolas a la financiacion externa continué mejorando,
aunque a un ritmo cada vez mas moderado, en un
contexto en el que la situacion econémica y financiera de
estas empresas evidencio, por segunda vez consecutiva,
sintomas de un cierto deterioro. La encuesta también
refleja que las pymes de nuestro pais anticipaban, en el
momento de ser preguntadas, escasas variaciones en su
acceso a la financiacion bancaria para el periodo que va
desde octubre de este afio a marzo de 2020.

1 Esteindicador recoge las sociedades en alguna de las siguientes situaciones: aquellas cuyas peticiones de fondos fueron rechazadas,
aquellas a las que les fueron concedidos los fondos pero solo parcialmente, las sociedades a las que se les otorgd el préstamo pero
a un coste considerado por estas como muy elevado, y las que no solicitaron financiacion porque creian que no se la concederian.
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Recuadro 6

LA RELACION ENTRE LA EVOLUCION DEL CONSUMO Y EL EMPLEO DURANTE LA RECUPERACION

En los ultimos afos, la fortaleza mostrada por el consumo
privado ha constituido uno de los principales soportes de
la actual fase expansiva de la economia espafiola. Asi, a
pesar de su desaceleracion reciente, desde 2014 la tasa
de avance de este componente de demanda se ha
situado, en promedio anual, por encima del 2 %, lo que ha
permitido que, en términos reales, su nivel converja
paulatinamente hacia el observado antes de la crisis. Esta
recuperacion del consumo estaria muy vinculada a la
evolucion favorable que ha presentado el mercado laboral
en estos afos y, en particular, a la creacion de empleo y el
incremento de las rentas que esta conlleva.

A partir de los microdatos de la Encuesta de Presupuestos
Familiares, este recuadro analiza el impacto que la
evolucién del empleo ha tenido sobre el nivel de gasto de
los hogares, medido en términos nominales, a lo largo del
presente ciclo econémico. Para ello se analiza la evolucién
del consumo nominal de tres grupos distintos de familias
a lo largo del periodo comprendido entre 2007 y 2018, en
funcién de que el nimero de miembros ocupados del
hogar se reduzca, se incremente o se mantenga entre dos
afos consecutivos'. El tercero de estos grupos es el mas
numeroso, y su peso en la muestra se ha elevado desde la
crisis hasta situarse préximo al 82 %. Ademas, el gasto de
consumo se desagrega en cuatro categorias de bienes y
servicios: i) bienes de primera necesidad y aquellos cuyo
nivel de consumo no puede ser ajustado a la baja con
facilidad por los hogares; i) bienes no duraderos no
esenciales; iii) bienes duraderos, y iv) servicios?.

Durante la crisis, el gasto de las familias se ajusté como
consecuencia del aumento de la incertidumbre, el

deterioro del mercado laboral y el endurecimiento de las
condiciones financieras. Segun los microdatos usados en
este recuadro, como puede observarse en el grafico 1.1,
el gasto de las familias en las que el nimero de miembros
ocupados no varié al inicio de la crisis (y en las que, por
tanto, las rentas no se vieron directamente afectadas a
priori por la destruccion de empleo de estos afios) comenzé
a presentar tasas de avance mucho mas moderadas que las
de los ingresos incluso antes de que empezase la crisis.
Ademas, una vez que comenzo la recesion, el consumo
(en especial, el destinado a la adquisicién de bienes
duraderos) se contrajo con mayor intensidad que las
rentas®. Esto probablemente reflejo el incremento del
ahorro por motivos de precaucion de estos hogares, que,
en un contexto de aumento de la tasa de paro, habrian
percibido un alza en la probabilidad de perder el empleo®.

El retroceso de los niveles de gasto fue mucho mas
intenso en el caso de los hogares en los que alguno de los
miembros perdiéo el empleo (véase grafico 1.2), que
llegaron a suponer casi el 15 % de las familias en 2009. La
caida del consumo en este grupo fue, en todo caso, mas
contenida que la que presentaron sus ingresos, lo que
seria resultado del deseo de suavizar las oscilaciones de
su gasto en bienes y servicios a lo largo del tiempo ante
reducciones de sus ingresos, que, aunque intensas y
posiblemente persistentes, pueden ser percibidas como
transitorias.

Posteriormente, la recuperacién del mercado laboral
—unida a la reduccién de la incertidumbre, la relajacion
en el acceso al crédito y las favorables condiciones de
financiacién— ha actuado como un importante soporte

1 Las caracteristicas de los datos utilizados permiten conocer la informacion relativa a un mismo hogar solamente para dos anos
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consecutivos, pero no para un periodo mas largo.

La correspondencia entre esas cuatro categorias y los distintos tipos de bienes y servicios es la siguiente: i) los bienes de primera
necesidad son los alimentos y las bebidas no alcohdlicas, y los productos farmacéuticos y médicos, y los no ajustables son
el alquiler pagado o imputado —para propietarios del inmueble en el que se reside— por la vivienda principal y los gastos corrientes
asociados a su mantenimiento y suministro de servicios; i) los bienes no duraderos no esenciales comprenden las bebidas
alcohdlicas, el tabaco, el cuidado personal y la gasolina; iii) los bienes duraderos incluyen: ropa, calzado, mobiliario, vehiculos,
teléfono, articulos para el ocio, jardineria y mascotas, y iv) los servicios comprenden, entre otros, el gasto en transporte, educacion,
sanidad, teléfono, servicios recreativos y culturales, hoteles y restaurantes, cuidado personal, seguros, servicio domeéstico y
reparacion de mobiliario y de vehiculos.

Para un andlisis de la evolucion del consumo por tipo de producto y de hogar durante la crisis y los primeros afos de la recuperacion,
véase M. Martinez Matute y A. Urtasun (2017), La recuperacion del consumo privado en Espafa por tipo de producto y hogar,
Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 2/2017, Banco de Espana.

Para un andlisis de la contribucion de distintos grupos de hogares a la evolucion de la tasa de ahorro agregada entre 2007 y 2016,
véase A. Brindhusa, C. Barceld y E. Villanueva (2019), La tasa de ahorro en Esparia entre 2007 y 2016: descomposicion por grupos
de poblacion y posibles determinantes, Articulos Analiticos, Boletin Econémico, 4/2019, Banco de Espana.
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Recuadro 6

LA RELACION ENTRE LA EVOLUCION DEL CONSUMO Y EL EMPLEO DURANTE LA RECUPERACION (cont.)

para la recuperacion del consumo a través de dos canales.
En primer lugar, el menor flujo de trabajadores que pasan
del empleo al desempleo habria permitido que la
probabilidad percibida por los hogares de pérdida del
puesto de trabajo descendiese, lo que habria dado lugar
a una menor necesidad de ahorro por motivos de
precaucion. De este modo, el consumo de los hogares en

Gréfico 1

los que se mantiene el nimero de ocupados habria
crecido a tasas incluso algo mas elevadas que las de sus
ingresos entre 2014 y 2017, en contraposicién con lo
observado en los afios previos. Ademas, las perspectivas
de encontrar un empleo para aquellos hogares con
personas desempleadas habrian experimentado una
mejora en ese periodo. Ello habria favorecido que la caida

LA RELACION ENTRE LA EVOLUCION DEL CONSUMO Y LA RECUPERACION DEL MERCADO LABORAL EN LA ETAPA EXPANSIVA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y calculos propios.

2 TASA DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO DE LOS HOGARES
EN LOS QUE SE REDUCE EL NUMERO DE OCUPADOS. CONTRIBUCIONES (a)
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a Bienes de primera necesidad: alimentos y bebidas no alcohdlicas, y productos farmacéuticos y médicos. Bienes no ajustables: alquiler pagado
o imputado —para propietarios del inmueble en el que se reside— por la vivienda principal y gastos corrientes asociados a su mantenimiento,
reparacion y suministro de servicios. Bienes no duraderos no esenciales: bebidas alcohdlicas y tabaco, cuidado personal y gasolina. Bienes
duraderos: ropa, calzado, mobiliario, vehiculos, teléfono, articulos para el ocio, jardineria y mascotas. Servicios: gasto en transporte, educacion,
sanidad, postal, teléfono y fax, servicios recreativos y culturales; hoteles y restaurantes; cuidado personal; servicios de proteccion social, seguros,
servicios financieros y remesas; servicio domeéstico; instalacion y reparacion de mobiliario; reparaciones de vehiculos y aparcamiento.
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Recuadro 6

LA RELACION ENTRE LA EVOLUCION DEL CONSUMO Y EL EMPLEO DURANTE LA RECUPERACION (cont.)

del gasto de los hogares en los que el numero de
miembros ocupados disminuyé entre 2014 y 2017 fuera
proporcionalmente menor en relacién con el retroceso de
los ingresos que en los afos de la crisis, lo que indicaria
que, en comparacion con ese periodo, habrian ajustado a
la baja sus estimaciones de renta permanente de forma
menos acusada.

En segundo lugar, la mejoria del mercado laboral durante el
periodo de la recuperacion (esto es, entre 2014 y 2017)
permitié que se elevase la proporcién de familias en las que
aumenta el nimero de miembros ocupados y, por tanto, en
las que los ingresos aumentan de forma significativa.
En este grupo, el gasto, tanto en bienes duraderos como en
servicios, crecié de manera notable en estos afos (véase
grafico 1.3). De hecho, a pesar de que estos hogares
suponen una proporcion relativamente reducida del total
(en torno al 10 %), su gasto en bienes duraderos es el que
ha contribuido a explicar en mayor medida el avance
que presento la compra de este tipo de bienes por parte del
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conjunto de las familias espafolas en este periodo (véase
grafico 1.4), siendo su aportacién algo mayor que la de los
hogares en los que el nimero de ocupados no varia (a pesar
de que estos suponen una proporciéon mucho mayor dentro
del total). En este ultimo grupo, la compra de bienes
duraderos mostré tasas de avance moderadas, que fueron
insuficientes, en términos de nivel de gasto por hogar, para
compensar la importante caida registrada durante la crisis.

Sin embargo, en 2018 los patrones de consumo parecen
ser algo distintos a los de los afios previos de la expansion.
Asi, en ese afno, el crecimiento de las rentas supero al del
consumo (excepto para los hogares en los que se redujo el
numero de ocupados), siendo especialmente destacable
la moderacioén del dinamismo del gasto en bienes duraderos
y servicios. Probablemente, ello refleja la absorcion
progresiva de lademanda de bienes duraderos acumulada
durante la crisis junto con la percepcioén por parte de los
hogares de un mayor grado de incertidumbre en torno a
las perspectivas econémicas.
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Recuadro 7

LA REVISION BENCHMARK 2019 DE LA BALANZA DE PAGOS/PII Y LA CONTABILIDAD NACIONAL: ASPECTOS
METODOLOGICOS Y ALGUNAS IMPLICACIONES PARA EL ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En el mes de septiembre, coincidiendo con la difusién de los
datos del segundo trimestre de 2019, el Banco de Espana
publicé una revisién extraordinaria (denominada «revisiéon
benchmark») de la Balanza de Pagos y Posicién de
Inversion Internacional (BP/PII). Esta revision se coordind
con la aplicada por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) a la Contabilidad Nacional (CN) y con la que también
divulgd el propio Banco de Espafia de las Cuentas
Financieras (CF). Los cambios introducidos han resultado
en unas estadisticas que miden las relaciones de Espafna
con el exterior, financieras y no financieras, de mejor
calidad, mas adaptadas a los estandares internacionales
y mas coherentes entre si.

Grafico 1
CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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Implicaciones para el analisis econémico

Con respecto a las series anteriores, los nuevos datos
disponibles apuntan a una mejora de la capacidad de
financiaciéon de la economia espafiola y a un modesto
incremento de la Pll deudora.

En efecto, la serie histoérica de la capacidad/necesidad de
financiacion de la economia espafola ha registrado una
revision de cierta magnitud. La revision, a la baja al inicio
del periodo (la segunda mitad de la década de los noventa)
y al alza al final, ha sido mas significativa a partir de 2013:
en el entorno del 0,5% del PIB ese afno y del 1% al final
del periodo (véase grafico 1). Las rubricas que explican

Gréfico 2 i
CAMBIOS EN LA CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION
(REVISION BENCHMARK 2019 — ANTERIOR)
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FUENTE: Banco de Espafa
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LA REVISION BENCHMARK 2019 DE LA BALANZA DE PAGOS/PII Y LA CONTABILIDAD NACIONAL: ASPECTOS
METODOLOGICOS Y ALGUNAS IMPLICACIONES PARA EL ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

esa revision son, en primer lugar, el turismo, y, mas
recientemente, también —aunque en menor medida—
los bienes, los otros servicios turisticos y las rentas de
inversion'. La nueva serie de la capacidad/necesidad
de financiacion de la economia espafola confirma que la
economia espafola esta registrando, por primera vez en
la historia reciente, superavits por cuenta corriente
significativos a lo largo de una fase expansiva prolongada.
Los datos actuales refuerzan la idea de que no solamente
factores ciclicos, sino también otros de caracter mas
permanente, explican la mejoria experimentada por el
saldo exterior, imprescindible para avanzar en la
correccién del elevado endeudamiento que Espaia
mantiene frente al resto del mundo?.

Larevisién al alzadel superavit turistico, fundamentalmente
debida a los ingresos, explica algo mas de la mitad de la
revision total de la capacidad de financiacion desde 2015,
y va en aumento a lo largo de la serie temporal, superando
los 6 mm de euros en 2018 (en torno a un 0,6 % del PIB)
(véase grafico 2). En dicho afio, con unos ingresos por
turismo de 69 mm de euros, Espafa se consolidé en el
segundo puesto en el ranking mundial de paises por este
concepto®.

La revisién en la rubrica de ingresos por turismo se debe
a laincorporacion del nivel de gasto turistico de la Encuesta
de Gasto Turistico (EGATUR), frente a la aproximacion
anterior que solo usaba las tasas de crecimiento de esta
encuesta. Los cambios en la estimacion de los ingresos
de turismo en la BP y su relacion con determinadas
partidas de la CN y con el gasto turistico en EGATUR se
describen con mayor detalle en una nota estadistica
especifica®.

Por lo que se refiere a la Pll neta, la revision benchmark ha
tenido un impacto moderado. En los primeros afos de la
serie, el efecto ha sido practicamente nulo, pasando a ser
negativo en el periodo 2001-2011 (en un 3,1 % del PIB, en
media) y positivo entre 2012 y 2016 (en un 1,6 % del PIB,

en media) (véase grafico 3). Finalmente, en los periodos
mas recientes (2017-2018) el impacto ha vuelto a ser
negativo, revisandose la Pll de 2018 hasta el —-80,4 % del
PIB, desde el -77,4 % del PIB previamente estimado.

A la revision de la PIl han contribuido, sobre todo, los
cambios en la inversion directa y, dentro de esta, la
inversion en inmuebles; en concreto, de los localizados
en Espafia, cuya serie actual refleja mas adecuadamente
la evolucién de los precios (véase gréfico 4)°. No
obstante, esta rubrica es un buen ejemplo de aquellos
componentes del pasivo de la Pll que no suponen una
obligacion cierta de pago futuro, lo que debe ser tenido
en cuenta a la hora de analizar el verdadero grado de
vulnerabilidad exterior de la economia que puede tener la
deuda externa.

Estadisticas coherentes y complementarias

Estos cambios aplicados a la BP/PII se han plasmado de
igual manera en las cuentas del resto del mundo de la CN
y de las CF, lograndose de esta forma importantes
avances en la coherencia de todas estas estadisticas.

El primer paso en esta direccién se dio en 2014, cuando
se implantaron en Europa los manuales de CN y de BP/PII
en sus ediciones SEC2010 y MBP6, en los que se
armonizé la metodologia de ambas estadisticas. En
Espafia, los equipos responsables de la elaboracién de la
cuenta del resto del mundo de la CN (INE), de las CF
(Banco de Espana) y de la BP/PIl (Banco de Espafa)
reforzaron desde entonces su coordinacion, con el objetivo
de que esta coherencia de los manuales metodoldgicos se
tradujera, gracias a la armonizacién de su interpretacion y
de las fuentes y métodos utilizados en la practica, en la
mayor coherencia posible en los resultados numéricos,
objetivo que se ha conseguido tras la revision benchmark
de 2019. Tras la publicacion de los nuevos resultados para
toda la serie temporal, las diferencias entre conceptos
equivalentes de la cuenta del resto del mundo de CN y de

1 Para un andlisis mas detallado, véase Impacto de la revision benchmark 2079 sobre la capacidad/necesidad de financiacion y la
Posicion de Inversion Internacional de la economia espariola, Notas Estadisticas, n.° 10, Banco de Espafa.

2 Véase el capitulo 3, «El proceso de ajuste de la balanza por cuenta corriente», Informe Anual 2016, Banco de Espaha.

3 Segun la Organizacion Mundial del Turismo, Estados Unidos, con 181,6 mm de euros, y Francia, con 55,5 mm de euros, ocuparon

los puestos primero y tercero, respectivamente.

4 \ase la nota estadistica n.° 11, La estimacion de los ingresos por turismo en la Balanza de Pagos.

5 Para mas informacion, véase la nota estadistica n.° 10, Impacto de la revision benchmark 2019 sobre la capacidad/necesidad de
financiacion y la Posicion de Inversion Internacional de la economia espariola.
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Recuadro 7

LA REVISION BENCHMARK 2019 DE LA BALANZA DE PAGOS/PII Y LA CONTABILIDAD NACIONAL: ASPECTOS
METODOLOGICOS Y ALGUNAS IMPLICACIONES PARA EL ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

la BP son inexistentes (por el lado no financiero —las
cuentas corrientes y de capital—) o muy reducidas (por el
lado financiero).

No obstante, siguen existiendo diferencias de presentacion
entre ambas estadisticas que es conveniente que los
usuarios conozcan. En este sentido, la principal diferencia
es que, dado que la BP/PII se elabora desde la 6ptica de

Cuadro 1

los agentes residentes y la CN desde la del resto del
mundo, los pagos (ingresos) de la BP se indican como un
recurso (empleo) en la CN. De este modo, la capacidad o
necesidad de financiaciéon de la BP tiene el mismo valor
que la correspondiente partida de la Contabilidad
Nacional para el total de la economia, pero con signo
opuesto. En el cuadro 1 se muestra la relacién entre los
componentes en la BP y en la CN.

CORRESPONDENCIA ENTRE RUBRICAS DE BALANZA DE PAGOS Y CUENTAS NO FINANCIERAS DE LOS SECTORES

Balanza de Pagos

Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa
Cuentas trimestrales no financieras de los sectores
del resto del mundo (S.2)

Bienes y servicios
Bienes
Servicios
Turismo
Servicios no turisticos
Transformacién y mantenimiento y reparacion
Transporte
Construccion
Seguros y pensiones
Financieros
Cargos por el uso de propiedad intelectual
Telecomunicaciones, informéatica e informacion
Otros servicios empresariales

Personales, culturales y recreativos, y bienes y servicios de las AAPP

P.6  Exportaciones de bienes y servicios
P.7  Importaciones de bienes y servicios
B.11 Saldo de intercambios exteriores de bienes y servicios

Renta primaria
Rentas del trabajo
Rentas de la inversion
Por categoria funcional
Inversion directa
Inversion en cartera
Otra inversion
Reservas
Por sector institucional
Otra renta primaria

D.1  Remuneracion de los asalariados
D.4  Rentas de la propiedad
Intereses
Rentas distribuidas de las sociedades
Beneficios reinvertidos
Otras rentas de la inversion

D.2 Impuestos sobre la produccién y las importaciones
D.3  Subvenciones

Renta secundaria
AAPP
Resto de los sectores
Remesas de trabajadores

D.5 Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc.
D.61 Cotizaciones sociales netas

D.62 Prestaciones sociales no en especie

D.7  Otras transferencias corrientes

Cuenta corriente
Cuenta de capital

B.12 Saldo de las operaciones corrientes con el exterior

D.9 Transferencias de capital, a cobrar/a pagar
NP Adquisiciones menos cesiones de activos no producidos

Cuenta corriente y de capital

FUENTE: Elaboracion propia.
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Recuadro 7

LA REVISION BENCHMARK 2019 DE LA BALANZA DE PAGOS/PII Y LA CONTABILIDAD NACIONAL: ASPECTOS
METODOLOGICOS Y ALGUNAS IMPLICACIONES PARA EL ANALISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

Por lo que se refiere a las operaciones relacionadas con
los bienes y los servicios, la BP ofrece mayor detalle en el
caso de los servicios que la CN. Ademas, en el caso
particular de los bienes y servicios adquiridos por los
viajeros, existe una ribrica especifica en la BP, la de
Turismo. Por el contrario, en la CN este gasto se asigna
a distintos componentes. En su mayor parte, se registra
como consumo o gasto de (no) residentes (dentro) fuera
del territorio econdmico, pero también, en una proporcion
menor, como consumo intermedio (el gasto relacionado
con el transporte, alojamiento y manutencién en viajes de

Cuadro 2

negocio) o como otros servicios (el gasto en paquetes
turisticos contratados a intermediarios).

En cuanto a las operaciones y saldos financieros, en la BP/
Pll se utiliza la categoria funcional como primer nivel de
clasificacion y, a continuacion, se subdivide en instrumentos
y sectores institucionales, mientras que en la CN se usan
directamente el instrumento y el sector. Elcuadro 2 ilustra la
relacion entre las categorias funcionales de la BP/PIl y los
instrumentos. Estas relaciones permiten al usuario
complementar la informacion que ofrece la CN con BP/PII,
0 viceversa, con total garantia de coherencia.

CORRESPONDENCIA ENTRE LAS CATEGORIAS FUNCIONALES Y LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Categorias funcionales (BP/PII) / Instrumentos (BP/PIl y CF)

Reservas

Inversion
de cartera

Inversion

1 Otra inversion
directa

Derivados

F11 Oro monetario

F12 DEG

F2 Moneda y depdsitos

F3 Titulos de deuda

F4 Préstamos

F5 Participaciones en el capital y en fondos de inversion

F6 Seguros, pensiones y mecanismos normalizados de garantia

F7 Derivados financieros y opciones de compra de acciones
por parte de empleados

F8 Otras cuentas por cobrar/por pagar

FUENTE: Elaboracion propia.
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Recuadro 8

LA RECIENTE DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD DESDE UNA PERSPECTIVA SECTORIAL

A comienzos de 2018, la actividad econdmica global
empezé a ralentizarse de forma evidente. Esta
desaceleracién se ha reflejado, fundamentalmente, en un
acusado deterioro en los indicadores de comercio
internacional y de actividad manufacturera, pero también
en una cierta pérdida de dinamismo del sector servicios.
Dado el peso relativamente elevado de las manufacturas
en el comercio mundial, la pérdida de pulso
comparativamente mayor en este sector es coherente
con el incremento de las tensiones comerciales
observado en este periodo. Asi, por ejemplo, en el area
del euro, el valor anadido bruto de la industria
manufacturera ha pasado de crecer a tasas interanuales
por encima del 4% a principios de 2018 a contraerse
cerca de un 1% en el segundo trimestre de 2019,
mientras que el ritmo de crecimiento de esta variable en
el sector servicios solo se ha reducido en 1 punto
porcentual (pp) —del 3% al 2% — durante este periodo
(véase grafico 1). Un amplio abanico de indicadores
apunta a que, en la economia espafola, el sector
manufacturero también habria experimentado en los

Gréfico 1

COMERCIO INTERNACIONAL Y DESACELERACION DE LAS MANUFACTURAS

1 IMPORTACIONES MUNDIALES, EXCLUIDA AREA DEL EURO Il TR, 12 (a)

ultimos trimestres una evoluciéon menos favorable que las
ramas de servicios (véanse graficos 2 y 3.1).

En un contexto en el que la produccion de cualquier bien
0 servicio esta caracterizada por relaciones cliente-
proveedor entre las distintas ramas de la economia cada
vez mas complejas, este recuadro analiza hasta qué
punto la reciente desaceleracién de los servicios en la
economia espafola estaria relacionada con la debilidad,
mas acusada, que ha experimentado la industria
manufacturera. Para realizar este analisis se utilizan las
tablas input-output globales (WIOD, por sus siglas en
inglés), que ofrecen informacion detallada sobre los usos
y destinos de la produccién para un conjunto amplio
de paises y sectores’. Esta informacién permite calcular
la «vocacion manufacturera» de cada una de las ramas de
actividad dentro del sector servicios, aproximada por
la proporcién de su facturacién que tiene como destino el
sector manufacturero®. Esta medida refleja, por tanto,
la sensibilidad de cada una de las ramas de servicios a un
deterioro en la actividad industrial.

2 VALOR ANADIDO BRUTO (AREA DEL EURO) (b)
Crecimiento interanual

%
6 -

0 Pn 0r \/\
YL
-2 -2
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

FUENTES: CPB y Eurostat.

a CPB. Ultinja observacion: septiembre.
b Eurostat. Ultima observacion: junio.

MANUFACTURAS

SERVICIOS DE MERCADO

1 Para mas detalles sobre esta base de datos, véase M. Timmer, E. Dietzenbacher, B. Los, R. Stehrer y G. de Vries (2015), «An
lllustrated User Guide to the World Input-Output Database: the Case of Global Automotive Production», Review of International

Economics, 23.

2 Notese que esta proporcion incluye no solo la facturacion directa de servicios a manufacturas, sino también la exposicion indirecta
a través de terceras ramas que actiian como clientes de los servicios y proveedores de las manufacturas.
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Recuadro 8

LA RECIENTE DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD DESDE UNA PERSPECTIVA SECTORIAL (cont.)

En términos agregados, la vocacién manufacturera de
los servicios de la economia espafiola se sitta en torno al
8%, cifra inferior a las observadas en Alemania y en
ltalia, pero en linea con el nivel de exposiciéon
manufacturera que registra el sector servicios en Francia
(véase grafico 4.1). En cuanto al origen geografico de

Gréfico 2
EVOLUCION RECIENTE DE LA ACTIVIDAD POR RAMAS EN ESPANA

1 VAB POR RAMAS

% tasa interanual
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Grafico 3
EVOLUCION RECIENTE DE LA ACTIVIDAD

1 AFILIACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL POR RAMAS EN ESPANA (a)
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esta exposicién, cabe destacar que la facturacion del
sector servicios espafol que proviene de la industria
manufacturera foranea es relativamente reducida. Al
margen de estas cifras agregadas, existe una gran
heterogeneidad entre las diferentes ramas de los
servicios. Asi, mientras que los servicios relacionados

2 EVOLUCION DEL IPI Y DEL IASS
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2 PRODUCCION DE VEHICULOS DE MOTOR EN ESPANA Y EN ALEMANIA (MM 3m) (b)
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FUENTES: Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, Banco de Espafa y Eurostat.

a Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, y Banco de Espafia. Ultima observacién: septiembre.

b Eurostat. Ultima observacion: septiembre.
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Recuadro 8

LA RECIENTE DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD DESDE UNA PERSPECTIVA SECTORIAL (cont.)

con el transporte terrestre y con el comercio al por mayor
presentan una vocacion manufacturera superior al 20 %,
esta medida se sitla por debajo del 2 % para las ramas
de I+D, actividades sanitarias y hosteleria (véase grafico 5.1).
Asimismo, aunque en términos agregados la exposicion
de los servicios a la industria manufacturera foranea es
reducida, en el caso de las ramas de transporte maritimo
y transporte aéreo esa exposicion es tanto o mas relevante
que la que mantienen frente a la industria nacional.

A partir de la vocacién manufacturera de las distintas
ramas de servicios, es posible valorar hasta qué punto la
desaceleracion reciente de su actividad ha podido estar
vinculada a la desaceleraciéon del sector manufacturero.
En particular, cabria esperar que la pérdida de empuje
haya sido mas intensa en aquellas ramas de los servicios
con una mayor vocacion manufacturera. En efecto,
cuando la evolucién de la actividad de las ramas de
servicios se aproxima por el cambio en la tasa interanual
media de creacion de empleo entre 2018 y 2019 (en
términos de las afiliaciones a la Seguridad Social)®, se
observa una relacion negativa entre la vocacion
manufacturera de los servicios y el grado de dinamismo

Grafico 4
VOCACION MANUFACTURERA DE LOS SERVICIOS

PORCENTAJE DE LA FACTURACION DEL SECTOR SERVICIOS QUE TIENE
COMO DESTINO LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

-

En % de ventas totales
L

Alemania Francia Italia Espafna

mmmmm VANUFACTURAS NACIONALES

FUENTE: Calculos propios, basados en WIOD 2016.

de su actividad (véase grafico 6.1)*. Un modelo de
regresion lineal simple confirma que esta asociacién no
solo es estadisticamente significativa, sino también
econémicamente relevante. En particular, la relacion
estimada sugiere que, por cada punto porcentual de
facturacion de las ramas de servicios que proviene del
sector manufacturero, la desaceleracion de este ultimo
habria minorado en 0,06 pp, por término medio, el ritmo
de creacién de empleo en las ramas de los servicios.

En el caso concreto de la industria del automovil, sector
que desempefia un papel muy relevante en la economia
espafola y, en particular, en su capacidad exportadora,
se ha observado una cierta pérdida de dinamismo desde
el inicio de 2018, aunque mucho menos intensa que la
registrada, por ejemplo, en Alemania (véase grafico 3.2).
En términos agregados, el porcentaje de las ventas de los
servicios espafoles que tienen como destino el sector de
fabricacion de vehiculos de motor (lo que se podria
denominar «vocaciéon automovilistica») esta en linea con
el que se observa en Francia o en ltalia, pero se encuentra
muy por detras del que registran los servicios alemanes
(véase grafico 4.2). Por otra parte, como en el caso de la

2 PORCENTAJE DE LA FACTURACION DEL SECTOR SERVICIOS QUE TIENE
COMO DESTINO LA INDUSTRIA AUTOMOVILISTICA

Francia Italia

Alemania

Espana

s VANUFACTURAS FORANEAS

3 Latasa correspondiente a 2019 se refiere al periodo enero-octubre con respecto a los mismos meses del afio anteriior.

4 Se utiliza el numero de afiliados a la Seguridad Social porque es el Unico indicador de alta frecuencia disponible con la suficiente

desagregacion por ramas de servicios.
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Recuadro 8

LA RECIENTE DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD DESDE UNA PERSPECTIVA SECTORIAL (cont.)

vocacion manufacturera, existe una gran heterogeneidad
dentro de los servicios en cuanto a su exposicién al sector
del automovil. Asi, mientras que los servicios asociados a
la venta de vehiculos de motor muestran una vocacién

Grafico 5
VOCACION MANUFACTURERA DE LOS SERVICIOS

1 PORCENTAJE DE LA FACTURACION DEL SECTOR SERVICIOS QUE TIENE COMO
DESTINO LA INDUSTRIA MANUFACTURERA NACIONAL Y FORANEA
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FUENTE: Célculos propios, basados en WIOD 2016.

Grafico 6
DESACELERACION DE AFILIADOS Y VOCACION MANUFACTURERA

1 INDUSTRIA MANUFACTURERA

Variacion del crecimiento interanual de afiliados en cada rama de servicios entre 2019
y 2018 (a)

Porcentaje de ventas de cada rama de servicios a la industria manufacturera

FUENTE: Elaboracion propia.

por encima del 5% vy los servicios de publicidad e
ingenieria presentan vocaciones cercanas al 2%, los
servicios relacionados con la hosteleria o la 1+D registran
exposiciones al sector del automovil cercanas a cero

2 PORCENTAJE DE LA FACTURACION DEL SECTOR SERVICIOS QUE TIENE COMO
DESTINO LA INDUSTRIA AUTOMOVILISTICA NACIONAL Y FORANEA
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2 INDUSTRIA AUTOMOVILISTICA

Variacién del crecimiento interanual de afiliados en cada rama de servicios entre 2019
y 2018 (a)

Porcentaje de ventas de cada rama de servicios a la industria automovilistica

a En el computo del crecimiento de 2019 intervienen solo los diez primeros meses del afio.
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Recuadro 8

LA RECIENTE DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD DESDE UNA PERSPECTIVA SECTORIAL (cont.)

(véase grafico 5.2). De nuevo, haciendo uso de esta
heterogeneidad, es posible estimar una correlaciéon
negativa entre la vocacion automovilistica de cada rama
de los servicios y el cambio entre 2018 y 2019 en su tasa
interanual media de creacion de empleo (véase grafico 6.2)°.
Esta correlacion, estadisticamente significativa, implica
que, por cada punto porcentual de facturacion del sector
servicios que proviene de la rama del automovil, la
desaceleracion de esta Ultima habria reducido, en
promedio, en 0,4 pp la tasa de creaciéon de empleo en las
correspondientes actividades de servicios.

5 Véase la nota 3 al pie de pagina.
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En conclusién, de acuerdo con el andlisis desarrollado en
este recuadro, una parte significativa de la desaceleracion
que han experimentado los servicios desde principios de
2018 estaria vinculada a la ralentizacion, mas acusada, que
han registrado las manufacturas. Por otro lado, el hecho de
que la exposicion del sector servicios espanol a la industria
en general, y al sector del automovil en particular, sea
inferior a la observada en Alemania (y, en menor grado, en
Italia) habria contribuido a que el efecto de arrastre de las
manufacturas sobre el conjunto de la economia haya sido
comparativamente menos intenso en el caso esparol.
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Recuadro 9

RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y EL DEL EMPLEO EN LA ECONOMIA ESPANOLA

La relacion entre el crecimiento del PIB y el del empleo
en la economia espafola no es constante en el tiempo y, en
particular, varia de forma apreciable en funcién de la fase
del ciclo econémico. Como se observa en el grafico 1.1,
durante el periodo de expansion econémica que tuvo
lugar entre 1995 y 2008 los incrementos en el nivel de
empleo fueron, de manera sistematica, algo inferiores a
los registrados por el PIB. Esto se tradujo en un
crecimiento muy moderado de la productividad aparente
del factor trabajo (un 0,5% anual en promedio). En
cambio, durante la fase recesiva registrada entre 2008 y
2013 el ritmo de destruccion de empleo superd
ampliamente la tasa de caida del PIB, propiciando
aumentos acusados de la productividad aparente (en
promedio, un 2,3 % anual). En la actual etapa expansiva
se ha vuelto a observar una relacion muy estrecha entre
los avances del empleo y los de la actividad econdémica.
Esto ha provocado, de nuevo, aumentos muy limitados
de la productividad aparente del trabajo desde 2014: del
0,2% anual en promedio, cifra incluso inferior a la
observada en el ciclo expansivo anterior (y con valores
negativos en algunos de los trimestres mas recientes).

Grafico 1
EVOLUCION DEL PIB, DEL EMPLEO Y DE LA PRODUCTIVIDAD
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Este comportamiento contraciclico de la productividad
constituye un factor diferencial de la economia espafiola,
ya que esta variable tiende a ser prociclica en la gran
mayoria de las economias avanzadas. Asi, por ejemplo,
como se observa en el grafico 1.2, en comparacién con
nuestro pais, la productividad en el agregado del area del
euro (excluida Espafa) tiende a crecer mas en épocas
expansivas y a reducirse en episodios recesivos. Esto
explica que la correlacién entre el avance del PIB y el de
la productividad durante el conjunto del periodo 1995-
2019 sea positiva y elevada en el area del euro (0,9), frente
a la correlacidon negativa que se observa en la economia
espafiola (-0,7)".

El modo en el que la relacién entre actividad y empleo
cambia en la economia espafiola segun la fase del ciclo
puede apreciarse también en el grafico 2.1, referido al
conjunto de las ramas de la economia de mercado. En el
grafico se representan dos rectas de regresion, referidas,
respectivamente, a los trimestres en los que el VAB de
mercado aumenta en tasa interanual (identificados con
puntos azules) y a aquellos otros en los que se reduce

2 CRECIMIENTO DEL PIB, DEL EMPLEOY DE LA PRODUCTIVIDAD
EN EL AREA DEL EURO
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FUENTES: Contabilidad Nacional Trimestral (Instituto Nacional de Estadiatica) y Eurostat.

1 En A. Urtasun, M. Izquierdo y E. Ortega (2012), «Un andlisis sectorial de la relacion entre la actividad y el empleo en la economia
espanola», Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de Espafia, se muestra cémo, aunque existen diferencias en la relacion entre el
empleo y el producto por ramas de actividad, el comportamiento asimétrico en las distintas fases del ciclo es comun a todas ellas.
Por tanto, el patrén anticiclico de la productividad no es atribuible a los cambios en la estructura productiva que se originan en las
expansiones y en las recesiones.
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Recuadro 9

RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y EL DEL EMPLEO EN LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

(identificados con puntos rojos). La pendiente de cada
una de las rectas de regresion estimadas determina
cuanto se incrementa (se reduce) la tasa de creacioén de
empleo en esas ramas por cada punto porcentual (pp)
de aumento (caida) en el ritmo de avance de la actividad.
Esta sensibilidad del empleo al VAB es, tanto en las
épocas expansivas como en las recesivas, muy cercana a 1
y no es estadisticamente diferente entre unas y otras.
En cambio, la constante de las rectas estimadas, que
determina cual es la tasa de variacién del empleo cuando
la tasa de crecimiento del PIB esta en el entorno de O,
es, en valor absoluto, considerablemente mayor en las
recesiones (-2,7) que en las expansiones (-0,3). Esto
implica una clara discontinuidad en el comportamiento
del empleo cuando la economia transita de una fase
expansiva a otra recesiva, y a la inversa. En particular,
cuando el VAB de las ramas de mercado pasa de crecer
marginalmente a experimentar una leve contraccion, la
tasa de destruccion de puestos de trabajo experimenta
un salto brusco de, en promedio, casi 2,5 pp. Y, para
recesiones de mayor intensidad, esa es la magnitud en la
que la caida interanual del empleo excede por término
medio a la del valor afiadido.

Grafico 2
RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y EL DEL EMPLEO

1 RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y EL DEL EMPLEO. ECONOMIA
DE MERCADO
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Por consiguiente, durante las crisis tiene lugar una
elevada destruccién de empleo, independientemente de
la profundidad del retroceso de la actividad. Los factores
que podrian explicar este fenédmeno incluyen el hecho
de que muchos de los empleos creados durante los periodos
expansivos (frecuentemente, bajo contratos temporales)
llevan asociado un nivel de productividad reducido, lo que
hace que, ante la llegada de una perturbacién negativa,
dejen de ser econdmicamente viables desde la
perspectiva del contratador?. La histéricamente reducida
utilizacion de otros mecanismos de ajuste distintos del
empleo provocaria que este efecto se mantuviera hasta
que en la época de expansion se comenzara a contratar
de nuevo a estos trabajadores.

El grafico 2.2 ilustra cédmo el anterior patrén ciclico de la
economia espafola, asimétrico entre expansiones vy
recesiones, no se observa en el conjunto del area del
euro, donde el empleo reacciona al crecimiento
del PIB, aproximadamente, con la misma intensidad,
independientemente de la fase del ciclo, sin que la
relacion entre empleo y actividad experimente una
discontinuidad resefiable al transitar de una expansioén a
una recesion (o a la inversa)®.

2 RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y EL DEL EMPLEO. AREA DEL EURO,
EXCLUIDA ESPANA
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FUENTES: Contabilidad Nacional Trimestral (Instituto Nacional de Estadistica) y Eurostat.

2 EnJ. Costain, J. F. Jimeno y C. Thomas (2010), Employment fluctuations in a dual labor market, Documentos de Trabajo, n.° 1013,
Banco de Espafa, se muestra la relevancia de este mecanismo a la hora de explicar las fluctuaciones del empleo en la economia

espanola.

3 Siacaso, se observa una menor destruccion de empleo en las recesiones, lo que probablemente refleje la utilizacion de mecanismos
alternativos de ajuste de los costes laborales, como las horas trabajadas, en los momentos de caida de la actividad.
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Recuadro 9

RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y EL DEL EMPLEO EN LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

Centrandonos en el periodo de recuperacién mas reciente
de la economia espafiola, cabria preguntarse en qué
medida se aprecia algun cambio en la relacién empleo-
PIB en comparacion con la fase expansiva previa. En este
sentido, el grafico 3.1 sugiere que, dado un determinado
crecimiento del PIB, la tasa de crecimiento del empleo ha
sido algo mayor en el periodo 2014-2019 (cuyas
observaciones se representan con puntos rojos)
en comparacion con los afnos 1995-2008 (con puntos azules).
Es decir, si en la fase expansiva actual se hubiera mantenido
la misma relacion empleo-PIB que se observé durante el
periodo 1995-2008, el crecimiento del empleo habria sido
algo menor que el que efectivamente se ha producido.

Este mismo resultado se obtiene también cuando se
estima un modelo con parametros cambiantes en el tiempo.
En particular, a partir de estas estimaciones el grafico 3.2
muestra como el umbral de crecimiento del PIB a partir
del cual se crea empleo se habria reducido ligeramente en
el periodo mas reciente, hasta situarse algo por debajo
del 1%*, si bien seria necesario esperar a tener una fase
ciclica completa para poder asegurar que estos valores
son diferentes.

El hecho de que el empleo esté comportandose de una
forma comparativamente algo mas dinamica en la fase
expansiva actual podria obedecer a factores de naturaleza

Grafico 3
RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y EL DEL EMPLEO

1 RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y EL DEL EMPLEO EN EPOCAS
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muy diversa. Entre estos, cabria incluir las diferencias
entre las dos fases expansivas analizadas, en términos de
la intensidad, duraciéon o composicién del crecimiento, asi
como también los posibles efectos derivados de la
intensa destruccién de empleo durante la crisis (por
ejemplo, en términos de la pérdida de cualificaciones —y
la reduccién asociada de productividad— de aquellos
trabajadores que permanecieron durante mucho tiempo
en situacién de desempleo).

Un factor adicional podrian ser los cambios legislativos
introducidos en el mercado laboral durante los primeros
afnos de esta década. Por lo que respecta a este Ultimo
factor, el hecho de que desde la introduccion de las
ultimas medidas legislativas en el ambito laboral no se
haya producido ningun nuevo periodo recesivo hace
prematuro valorar de qué modo tales medidas habrian
podido alterar la relacion entre empleo y PIB en la
economia espafola. En este sentido, la legislacion laboral
aprobada a principios de esta década desarrollé
mecanismos tendentes a favorecer que el ajuste en el
mercado de trabajo en la fase baja del ciclo recaiga en
mayor medida que hasta ahora sobre variables distintas
del propio empleo, lo que deberia contribuir a atenuar las
pérdidas de puestos de trabajo en el momento en que
eventualmente la economia pudiera entrar en un periodo

2 UMBRAL ESTIMADO DE CRECIMIENTO DEL VAB A PARTIR DEL CUAL SE CREA
EMPLEO. ECONOMIA DE MERCADO
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FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral (Instituto Nacional de Estadistica).

4 Cuando se estima el modelo AEmpleo = o + BAPIB + ¢, el umbral de crecimiento del PIB a partir del cual se crea empleo (PIB*) viene

determinado por PIB* = —o/f.
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Recuadro 9
RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y EL DEL EMPLEO EN LA ECONOMIA ESPANOLA (cont.)

recesivo, de forma similar a como suele observarse en anos, en los que se prevé una prolongacion de la fase
otras economias. Este no es, sin embargo, el escenario expansiva, con ritmos de crecimiento de la ocupacién no
central contemplado actualmente para los préximos muy alejados de los del producto®.

5 Véanse las Proyecciones macroecondomicas de la economia espariola (2019-2022): contribucion del Banco de Espana al ejercicio
conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2019.
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El mayor optimismo sobre la resolucion del conflicto comercial
entre China y Estados Unidos ha favorecido el apetito por el riesgo

La evolucion de los mercados financieros internacionales en la parte
transcurrida del cuarto trimestre del aiio se ha caracterizado, en general,
por un sentimiento positivo de los inversores. Esto se ha traducido en la
revalorizacion de los activos de mayor riesgo, aumentos en las rentabilidades de
la deuda soberana a largo plazo y reducciones en la volatilidad de los precios
negociados. Al igual que en pasados trimestres, las noticias de distinto signo
asociadas a la evolucion de las negociaciones comerciales entre Estados Unidos
y China fueron el principal condicionante de las fluctuaciones en el precio de los
activos financieros. El comportamiento de los mercados se vio también influido
por el flujo de la publicacion de indicadores de actividad, que, en general, fueron
algo mejores de lo esperado, y por las mayores expectativas de que se alcance un
brexit con acuerdo.

Las cotizaciones bursatiles han mostrado avances en la mayoria de los
mercados internacionales. En los Ultimos meses, los indices de las bolsas de
Estados Unidos han alcanzado méaximos histéricos, y los de las europeas, maximos
anuales (véase grafico 2.1). En la parte transcurrida de 2019, tanto el indice S&P-500
como el EUROSTOXX-50 se han revalorizado mas de un 20 %. Los indices de los
mercados bursatiles de las economias emergentes también han experimentado
aumentos generalizados en los ultimos meses, siendo los de los mercados
latinoamericanos los que peor se han comportado, en un contexto de tensiones
politico-sociales en la region.

El repunte de las rentabilidades a largo plazo de las deudas soberanas de las
economias avanzadas refleja la estabilizacion de las perspectivas econédmicas
globales. La aparente interrupcion del deterioro de la actividad global habria llevado a
un mayor apetito por el riesgo y a una revision al alza de las expectativas de tipos de
interés de politica monetaria, lo que a su vez explica el repunte de las rentabilidades
de la deuda a largo plazo en las economias avanzadas. Tras los minimos histéricos
registrados en el trimestre anterior, la rentabilidad de los bonos del tesoro
estadounidense a diez y treinta afios se ha elevado progresivamente, situandose en
la fecha de cierre de este Informe en el 1,9% y en el 2,3 %, respectivamente (véase
grafico 2.2). Por su parte, las rentabilidades de las deudas soberanas a diez afios en
Espafa, Francia y Alemania se han incrementado entre 25 puntos basicos (pb) y
30 pb durante el trimestre, manteniéndose su nivel aun en terreno negativo en estos
dos ultimos paises. En Italia, el incremento ha sido algo mayor (37 pb).
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Gréfico 2

AVANCES DE LOS iNDICES BURSATILES Y AUMENTOS EN LA RENTABLIDAD DE LA DEUDA SOBERANA EN UN CONTEXTO
DE MAYOR APETITO POR EL RIESGO

El mayor apetito por el riesgo ha caracterizado este ultimo trimestre del ano, con ganancias de los indices bursatiles de los principales
mercados y aumentos en las rentabilidades a largo plazo de las deudas soberanas, que se han visto condicionados también por unas
expectativas de menores caidas en los tipos de interés de politica monetaria.
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FUENTE: Refinitiv Datastream.
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Tras el alza de principios de octubre, los diferenciales de rentabilidad de la
deuda corporativa cayeron sustancialmente a medida que avanzaba el
trimestre, en consonancia con el clima de mayor apetito por el riesgo. Los
diferenciales de rentabilidad de la deuda corporativa estadounidense y europea de
alto rendimiento (respecto de la del bono soberano) han registrado en lo que va
de trimestre disminuciones de 49 pb y 51 pb, respectivamente. En los mercados
cambiarios, lo mas relevante ha sido la apreciacion de la libra —del 8,5 % frente al
dolary del 6,1 % frente al euro—, como consecuencia de las crecientes expectativas,
consolidadas tras las elecciones generales en el Reino Unido, de que se producira
un brexit con acuerdo.

El tono de la politica monetaria de los principales bancos centrales sigue
siendo acomodaticio. La Reserva Federal estadounidense recortdé su tipo de
interés de referencia en su reunién de octubre, por tercera vez consecutiva en 2019,
y lo mantuvo sin cambios en la reunidon de diciembre. Ambas decisiones estuvieron
ampliamente descontadas por los mercados, por lo que no provocaron reacciones
significativas en ellos. Las previsiones del Comité Federal de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés) publicadas tras la reunion de diciembre sefialan
que el tipo de interés de referencia permanecera sin cambios a lo largo de 2020. Por
su parte, el BCE no adoptd ninguna medida de politica monetaria ni en su reunion
de octubre ni en la de diciembre. En cuanto a los efectos del amplio paquete
aprobado en septiembre, la implementacion del sistema de dos tramos en la
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remuneracion de las reservas ha contribuido a una importante redistribucion del
exceso de liquidez de las entidades, sin que ello haya generado repuntes persistentes
en los tipos de interés del mercado interbancario. En la fecha de cierre de este
Informe, los mercados descuentan que el tipo de interés de referencia de la Reserva
Federal estadounidense se sitle 25 pb por debajo de su nivel actual en diciembre
de 2020 y que el tipo de interés de la facilidad de depdsito del BCE no registre
ningun cambio ni en lo que resta de 2019 ni en 2020. Con respecto a la situacion
de finales de septiembre, las curvas del OIS forward instantaneo se han desplazado
hacia arriba tanto en la UEM como en Estados Unidos, indicando unas menores
expectativas de bajadas de tipos de interés.
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Se mantiene el débil avance de la economia mundial, lastrada
por la incertidumbre comercial y politica y por los conflictos sociales
recientes en algunas economias emergentes, sobre todo en América Latina

El crecimiento de la economia mundial ha prolongado su tono de debilidad en la
segunda mitad del ano. La persistencia de las tensiones comerciales, a pesar de una
cierta relajacion en los ultimos meses, continda generando incertidumbre y, por esta
via, erosionando la confianza de empresas y familias. El comercio exterior ha proseguido
su dinamica débil y se mantiene la atonia de la inversién y del sector manufacturero,
que comienza a extenderse a algunas ramas de los servicios. El consumo privado, en
cambio, continua siendo el principal sustento del crecimiento a escala global.

La tonica de crecimiento moderado ha sido generalizada en la mayoria de las
areas geograficas. En Estados Unidos, el avance del PIB en el tercer trimestre fue
del 2,1 % interanual, dos décimas por debajo del dato anterior, confirmando la
desaceleracion iniciada a principios de afno (véase grafico 3.1). China, por su parte,
se enfrenta al progresivo debilitamiento de la demanda interna, que las recientes
medidas de estimulo no han podido frenar por el momento: el crecimiento del PIB
del 6 % interanual en el tercer trimestre representa el minimo en mas de un cuarto
de siglo. En el Reino Unido, la incertidumbre en torno al brexit ha continuado
lastrando considerablemente el crecimiento, que se situd en un 0,3 % intertrimestral,
cifra peor que la esperada, pero que representa una recuperacion con respecto a la
contraccion observada en el segundo trimestre (-0,4 %). Por otro lado, la victoria
amplia del Partido Conservador en las elecciones de diciembre allana el camino
para la ratificacion parlamentaria del acuerdo de salida alcanzado con la UE en
octubre antes de que expire el plazo, el proximo 31 de enero, y para el comienzo de
las negociaciones sobre la futura relacion entre ambas areas, que requerira
un calendario muy exigente. En Japon, el crecimiento se ha acelerado hasta el 1,9 %
en tasa interanual, apoyado en la fortaleza de la demanda interna y, en particular, el
impulso del consumo, como anticipacién a la prevista subida del IVA. En las
economias emergentes se han observado comportamientos heterogéneos por
regiones, con una relativa fortaleza de los paises de Europa del Este que contrasta
con la mayor debilidad en Asia emergente (en gran medida, debido a la India) y
en América Latina (donde ha sido generalizada por paises) (véase grafico 3.2). En
Argentina, el nuevo Gobierno ha declarado que no tiene capacidad de reembolsar
la deuda, especialmente los vencimientos programados para 2020, y ha anunciado
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Grafico 3
CONTINUA LA DEBILIDAD DE LA ECONOMIA MUNDIAL

La economia mundial permanece lastrada por la debilidad comercial y por la incertidumbre, acrecentada por los estallidos sociales
recientes, concentrados en América Latina. Las previsiones de crecimiento se han recortado progresivamente a lo largo de 2019.
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E DESCARGAR

que mantendra reuniones tanto con los acreedores privados como con el Fondo
Monetario Internacional.

Las perspectivas econdémicas para 2020, que se habian deteriorado
progresivamente en el transcurso del ano, parecen haberse estabilizado en
las ultimas semanas. Asi, la prevision de crecimiento mundial de Consensus para
2020 se ha reducido desde el 3,6 % interanual que se anticipaba en enero hasta el
3,3 % en la actualidad, con revisiones a la baja para la mayoria de las economias
emergentes (en particular, para las latinoamericanas) y, en menor medida, para las
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areas avanzadas, donde se han producido algunas revisiones al alza en los meses
recientes (véanse graficos 3.3 y 3.4).

Los recientes conflictos sociales en las economias emergentes constituyen
una nueva fuente de incertidumbre que lastra sus perspectivas. En América
Latina, la percepcion de creciente desigualdad y el descontento por parte de un sector
de la poblacion con algunas medidas recientes han desencadenado una oleada de
disturbios con gran coste econdmico, particularmente en Chile y en Colombia. Los
focos de conflicto son también apreciables en el continente asiatico. En concreto,
en Hong Kong se mantienen las tensiones sociales en demanda del mantenimiento
de determinados derechos civiles. En todos los casos, la agitacién social ha
redundado en una revision a la baja del crecimiento para las respectivas economias.

La ténica del comercio mundial sigue siendo negativa,
pese a una cierta mejora de las perspectivas de la negociacion
comercial entre Estados Unidos y China

Los datos de comercio mundial de septiembre sugieren que su dinamica ha
seguido siendo contractiva, con una caida del 1,1 % interanual, centrada
particularmente en China y en Asia emergente (véase grafico 4.1). El repunte
observado en términos trimestrales se considera puramente transitorio, como
consecuencia del aumento de los intercambios en anticipacion de la ronda
arancelaria cuya entrada en vigor estaba prevista para el 15 de octubre y que
finalmente fue suspendida.

Sin embargo, las mejores perspectivas de acuerdo comercial entre China y
Estados Unidos han venido acompanadas de una estabilizacion, o incluso una
leve mejora, de los indicadores de corto plazo (véase grafico 4.2). El tono mas
conciliador, que se fue haciendo mas evidente en las declaraciones de ambos Gobiernos
a medida que avanzaba el trimestre, permitié culminar con éxito la primera fase de las
negociaciones para un acuerdo comercial al cierre de este Informe. Mediante este
acuerdo, Estados Unidos y China suspenden la entrada en vigor de los aranceles que
estaban previstos para el 15 de diciembre. Ademas, Estados Unidos reduce a la mitad
los aranceles que habia impuesto en septiembre, mientras que China, por su parte,
adopta una serie de compromisos en varias areas: aumento de las importaciones
estadounidenses (en particular, de bienes agricolas), reduccién de barreras no
arancelarias, proteccién de derechos de la propiedad intelectual, acceso al mercado
de las empresas financieras estadounidenses y estabilidad del yuan.

No obstante, los riesgos sobre la evolucion del comercio mundial se mantienen
sesgados a la baja. La mejora en las perspectivas de acuerdo con China ha
coincidido con un deterioro de las relaciones comerciales de Estados Unidos con
otras areas. Asi, el Gobierno estadounidense ha anunciado la imposicién de nuevos
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Grafico 4

LOS FLUJOS COMERCIALES PERMANECEN DEBILES EN EL TERCER TRIMESTRE

Las areas mas afectadas por la contraccion son China y Asia emergente. Los indicadores de corto plazo mas recientes parecen mejorar
levemente, dada la relajacion de las tensiones comerciales.
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aranceles sobre las importaciones provenientes del area del euro en respuesta a
una disputa entre ambas economias en el sector aeronautico, al tiempo que se
restablecian los gravamenes sobre el acero y el aluminio de Argentina y de Brasil.
Ademas, persiste la incertidumbre sobre la decision de Estados Unidos de imponer
aranceles a los automoéviles. En un tono mas positivo, cabe mencionar el consenso
alcanzado entre demdcratas y republicanos en el Congreso sobre la revision del
acuerdo comercial con México y Canada (USMCA).

Las politicas monetarias han mantenido su tendencia acomodaticia para
hacer frente al débil entorno econdémico y a las bajas tasas de inflacién tanto en
las economias avanzadas como en la mayoria de las emergentes. En Estados
Unidos, en la reuniéon de octubre la Reserva Federal volvi6 —como anticipaban los
mercados— a recortar el tipo de interés oficial en 25 pb, hasta situarlos en el rango
1,5 %-1,75 %, en respuesta a los riesgos que suponen los desarrollos globales en un
entorno de inflaciéon contenida. En su reunién de diciembre, la Reserva Federal
confirmé que, salvo cambio en la coyuntura, la actual orientacién de politica
monetaria es adecuada. En el caso de China, la epidemia de fiebre porcina ha
llevado a situar la inflacion en el 4,5% interanual, nivel histéricamente elevado.
A pesar del caracter eminentemente transitorio de este incremento, el riesgo de que
termine filtrandose a las expectativas de inflacion ha hecho que el banco central
haya mantenido una actitud cautelosa, por lo que, a pesar de la debilidad de la
actividad, se ha limitado a realizar rebajas muy modestas de sus tipos de referencia.
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Gréfico 5

POLITICA MONETARIA EXPANSIVA EN EMERGENTES, CON MERCADOS FINANCIEROS ESTABLES SALVO, EN AMERICA LATINA

El entorno de inflacion moderada permite a las areas emergentes adoptar un tono expansivo, en linea con las avanzadas, ayudadas por la
estabilidad en los mercados cambiarios. En América Latina se mantiene un tono acomodaticio, si bien los mercados financieros acusan
la reciente inestabilidad social.

1 EMERGENTES: MOVIMIENTOS DE LOS TIPOS OFICIALES 2 TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR

Numero

1 de enero de 2019 = 100

10 L

-15

110

105 g

100

95

2017

BANCOS CENTRALES QUE SUBEN TIPOS
s BANCOS CENTRALES QUE REBAJAN TIPOS

NETO

FUENTES: IFS y JP Morgan. Ultima observacién: 10 de diciembre.

2018 2019 ene-19 abr-19 jul-19 oct-19

EMCI REAL BRASILENO
PESO MEXICANO PESO COLOMBIANO
PESO CHILENO = LIRATURCA

RUBLO RUSO

DESCARGAR

Con la salvedad de América Latina, donde los tipos de cambio y las bolsas
han acusado la agitacion social, los mercados financieros emergentes han
tenido un comportamiento estable. Los tipos de cambio no han sufrido
depreciaciones abruptas, llegando en algunos casos a apreciarse (por ejemplo, en
los casos de Chinay de Rusia), en linea con el mayor optimismo respecto al conflicto
comercial y con las actuaciones de politica monetaria anteriormente descritas
(véase grafico 5.2). En los mercados de materias primas, el precio del petréleo ha
repuntado ligeramente, hasta situarse cerca de los 62 ddlares por barril, impulsado
por factores de oferta que han compensado la menor demanda mundial. Por su
parte, los metales industriales han experimentado una reduccién de sus precios.

3.2 El area del euro y la politica monetaria del Banco Central Europeo
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Lastrada por el sector exterior, el area del euro se halla inmersa
en un periodo de discreto crecimiento...

La zona del euro mantuvo un ritmo de crecimiento moderado en el tercer

trimestre de 2019. El PIB avanzé un 0,2 % intertrimestral, cifra similar a la del
trimestre anterior y ligeramente por encima de lo que se esperaba en el ejercicio de
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Grafico 6

SE PROLONGA LA SITUACION DE DEBILIDAD ECONOMICA EN LA ZONA DEL EURO

El PIB del area del euro mantuvo un crecimiento débil durante el tercer trimestre, especialmente en Alemania y en Italia. El avance del PIB
se apoyd en la demanda interna, en particular en el consumo privado.
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prevision del BCE de septiembre (véase grafico 6.1). La tasa de crecimiento interanual
del PIB permanecié estable en el 1,1 %. Por paises, la actividad econémica fue
particularmente débil en Alemaniay en Italia, donde el PIB se mantuvo practicamente
estancado (véase grafico 6.2), si bien en Alemania se esperaba una caida del
producto por segundo trimestre consecutivo.

Por componentes, el avance del PIB se apoyo en la demanda interna y, en
particular, en la aceleracion del consumo privado (véase grafico 6.3). El
crecimiento de las rentas salariales y del empleo, en un contexto de inflacion
moderada, asi como la revalorizacion de los activos y unas condiciones de
financiacion favorables, continud sosteniendo la confianza del consumidor y el
gasto de las familias. El sector exterior, en cambio, continud restando impulso al PIB
como consecuencia de la moderacion del comercio internacional. Ademas, la
variacion de existencias ejercioé una aportacién negativa al crecimiento del producto.
Desde la perspectiva de la oferta, la produccion industrial se contrajo en el tercer
trimestre, lastrada por el sector exterior, al tiempo que la actividad en los servicios
se desacelerd, especialmente en las ramas mas directamente vinculadas al sector
industrial. Por su parte, la actividad en el sector de la construccion se mostro
resistente al contexto general de moderacion.
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Cuadro 2

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM (a)

2019 2020 2021 2022
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
Banco Central Europeo (diciembre de 2019) 1,2(+0,1) 1200 1,1(-0,1) 1,1(0,1) 14,0 1,4(-0,1) 1,4 1,6
Comisién Europea (noviembre de 2019) 1,1(-0,1) 1,2(-0,1) 1,2(-0,2) 1,2(-0,1) 1,2 1,3
OCDE (noviembre de 2019) 1,2(+0,1) 1,2 1,1 (+0,1) 1,1 1,2 1,4
Fondo Monetario Internacional (octubre de 2019) 1,2(-0,1) 1.2 1,4(-0,2) 1,4 1,4 1,5
Consensus Forecast (diciembre de 2019) 1,2(+0,1) 1,2(0,00 1,0(0,0 1,2(0,0 — -

FUENTES: Banco Central Europeo, Comisiéon Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional y Organizacion para la Cooperacion y

el Desarrollo Econdmicos.

a Entre paréntesis, variacion respecto a la prevision anterior, que corresponde a septiembre de 2019 para el BCE, a julio para la CE, a septiembre
para la OCDE, a julio para el FMI'y a noviembre para Consensus.
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La informacion referida al cuarto trimestre sigue apuntando a la falta de tono
en la actividad econémica del area del euro. El comercio exterior no muestra
sintomas de recuperacion, y los indicadores referidos a la actividad industrial se
mantienen en terreno contractivo. Por su parte, los relativos a la actividad en el
sector servicios también se situan en niveles medios algo inferiores a los del tercer
trimestre. Sin embargo, las expectativas de empleo, tanto en los servicios como en
la construccion, han registrado una ligera mejora y la tasa de desempleo continud
descendiendo de manera paulatina, situandose en el 7,5 % en octubre.

A medio plazo, las perspectivas econémicas de la zona del euro son modestas
también. El escenario de crecimiento sigue condicionado por la desaceleracion de
la economia global, las tendencias al proteccionismo comercial, la situacién del
sector del automovil y la persistente incertidumbre tanto en relacion con las tensiones
comerciales como con la resolucién final del brexit. A mas largo plazo, existen
factores estructurales que también anticipan un escenario de bajo crecimiento en el
area del euro; entre ellos, la baja productividad de la economia, la demografia o la
desaceleracion estructural china.

El ejercicio de proyecciones del Eurosistema publicado en diciembre confirma
un escenario de crecimiento modesto del area del euro. En concreto, las
previsiones proyectan un crecimiento del PIB del 1,2 % en 2019, del 1,1 % en 2020,
y del 1,4 % en 2021 y 2022 (véase cuadro 2). A pesar de unas politicas monetaria y
fiscal mas expansivas, este ejercicio —que incorpora un afo adicional en el horizonte
de prevision— ha revisado ligeramente a la baja el avance del PIB en 2020 como
consecuencia de la moderacion del comercio mundial. Los riesgos sobre este
escenario de crecimiento siguen siendo a la baja, derivados, principalmente, de la
incertidumbre comercial y del brexit (no tanto ya en cuanto al acuerdo de salida
como sobre los términos de la futura relacion bilateral entre la UE y el Reino Unido.
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Grafico 7

LA INFLACION EN EL AREA DEL EURO PERMANECE EN NIVELES BAJOS

La inflacion repunté en noviembre hasta el 1% (1,3 % excluyendo la energia y los alimentos), interrumpiendo la senda descendente de los meses
anteriores. Con todo, se trata de niveles reducidos, sin que se aprecie una traslacion a precios de los mayores costes laborales. Las expectativas
de inflacion a largo plazo sostienen una tendencia a la baja.

1 INFLACION 2 SALARIOS Y COSTES 3 EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO
indice armonizado de precios al consumo (IAPC) Tasa interanual
% % %
25 3,0 r 2,0 ¢
20 - 25 18| \/\/—\
2,0 -
15 16
1,5
10 - 14
1,0
05 | 05 | 1,2
0,0 ! 0‘0 L ! J 1’0 1 1
2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
GENERAL REMUNERACION POR ASALARIADO (a) ENCUESTA A EXPERTOS EN PREVISION ECONOMICA
GENERAL, EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS CLU (a) (SPF) DEL BCE

FUENTES: Bloomberg, Eurostat y Banco Central Europeo.

a En 2019 recoge el efecto de la transformacion en Francia de la deduccién fiscal por competitividad y empleo (CICE) en una rebaja
permanente de cotizaciones sociales.
b Promedio trimestral de datos diarios.

SWAPS DE INFLACIOI\_I. INFLACION A CINCO ANOS
DENTRO DE CINCO ANOS (b)

DEFLACTOR PIB

@ DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

55

... y perspectivas de inflacién muy contenidas

La inflacion en el area del euro continta en niveles reducidos. El descenso de
los precios de la energia condiciond la evolucién de la tasa de inflacion general
hasta octubre, mes en el que se redujo hasta el 0,7 %. Esta tendencia, sin embargo,
se interrumpio en noviembre, con un repunte de la tasa de inflacidén hasta el 1 %,
segun la informacion preliminar, por una mayor inflacién tanto de los servicios como
de los alimentos. Por su parte, la inflacion subyacente —excluyendo los precios de
la energia y de los alimentos— ha registrado un aumento en los ultimos meses,
situandose en el 1,3 % en noviembre (véase grafico 7.1). En todo caso, las presiones
inflacionistas continian siendo moderadas, sin que se aprecie una traslacion a
precios de los mayores costes laborales (véase grafico 7.2). Las expectativas de
inflacion a largo plazo, que se sitian en niveles muy reducidos, mantienen una ligera
tendencia a la baja (véase grafico 7.3)

El ejercicio de prevision de diciembre del Eurosistema anticipa un escenario
de baja inflaciéon a medio plazo. En concreto, se prevé que la inflacion se sitle en el
1,2% en 2019 y en el 1,1 % en 2020, para luego repuntar al 1,4 % y al 1,6 % en 2021
y 2022, respectivamente. Estas cifras estan en linea con las previsiones de otros

BOLETIN ECONOMICO 4/2019 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/19/T4/descargar/Graficos/Fich/AA4TR_InformeTrimestral_G07.xlsx

BANCO DE ESPANA

56

organismos internacionales (véase cuadro 2). Tanto el aumento del precio del
petroleo como la depreciacién del euro han contribuido a la ligera revision al alza de
la inflacion en 2020 (una décima).

La politica fiscal en la zona del euro adoptara un caracter
moderadamente expansivo en 2020...

La politica fiscal adoptara en 2020 un tono expansivo para el conjunto del area
del euro, si bien con diferencias por paises. Los planes presupuestarios para
2020 proyectan un mantenimiento del déficit de las Administraciones Publicas
para el conjunto de la UEM en el 0,8 % del PIB. Ningun pais se encuentra bajo
Procedimiento de Déficit Excesivo, si bien la Comisidén Europea ha alertado del
riesgo elevado de registrar desviaciones significativas de los objetivos
presupuestarios de medio plazo en un nimero amplio de paises. El recuadro 3 trata
en detalle estas cifras y presenta un ejercicio sobre los efectos macroecondmicos en
la zona del euro de una expansioén fiscal mas ambiciosa en los paises que disponen de
un margen de maniobra adicional.

... mientras que las condiciones financieras han acentuado su caracter
expansivo en los meses recientes...

Las condiciones de financiacion continian siendo holgadas, habiéndose
relajado adicionalmente durante los ultimos meses, en linea con el tono mas
acomodaticio de la politica monetaria. Asi, el tipo de interés de los nuevos
préstamos ha descendido en la mayoria de segmentos, situandose en niveles
histéricamente reducidos. Ademas, de acuerdo con la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios (EPB), durante el tercer trimestre los criterios de aprobacion de préstamos
se relajaron ligeramente en los préstamos empresariales y en los de compra de
vivienda. Esta evoluciéon es coherente con los resultados de la encuesta del BCE
sobre el acceso a la financiacion de las empresas (SAFE, por sus siglas en inglés),
que muestra que las pymes reportaron una mejoria en su acceso a la financiacion
externa entre abril y septiembre.

En sus reuniones de octubre y diciembre, el Consejo de Gobierno del BCE no
adopté medidas adicionales de politica monetaria, como anticipaban
mercados y analistas. A pesar de la ausencia de sorpresas, en el conjunto del
trimestre se han ido disipando las expectativas de bajadas de tipos de interés en
2020 que prevalecian a finales de septiembre. Como se comentd en la seccion 2, a
finales de octubre el BCE empez6 a aplicar el nuevo sistema de remuneracién de
las reservas en dos tramos por el que a una parte del exceso de liquidez de las
entidades de crédito se les aplica un tipo del 0%. Los bancos de todas
las jurisdicciones han aprovechado este cambio para optimizar sus excesos de

BOLETIN ECONOMICO 4/2019 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



BANCO DE ESPANA

57

liquidez, produciéndose una redistribucion de dicha liquidez entre entidades sin que
ello haya afectado de forma persistente a los tipos de interés del mercado
interbancario.

... Y la financiacidon bancaria al sector privado sigue expandiéndose

El crédito bancario al sector privado no financiero ha continuado creciendo a
ritmos sdlidos en los ultimos meses. Asi, los préstamos a empresas se expandian
a una tasa interanual del 3,8 % en octubre, nivel algo inferior al de meses previos.
Por su parte, la financiacion obtenida mediante la emision de valores de renta fija
crecia con mas intensidad (5,2 % en septiembre), lo que indicaria que las sociedades
no financieras estarian sustituyendo en cierta medida sus fuentes de financiacion.
El crédito a los hogares ha seguido acelerandose gradualmente, creciendo a una
tasa del 3,5% en octubre, como resultado del mayor dinamismo del destinado a
la adquisicion de vivienda y de la pérdida de vigor del crédito para consumo. Por su
parte, el agregado monetario M3 mostré una tasa de avance interanual del 5,6 %
en octubre, 0,5 pp mas elevada que en julio, comportamiento similar al registrado
por el agregado mas estrecho M1, que creci6 a una tasa del 8,4 % en octubre.
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Las condiciones financieras vigentes siguen siendo propicias
para el gasto privado

En el cuarto trimestre del ano, la evolucion de los mercados financieros
espanoles ha estado en linea con la observada en los del resto de la UEM.
Asi, en el conjunto del trimestre hasta la fecha de cierre de este Informe, el IBEX-35
se ha revalorizado un 4,7 %, en un contexto de mayor apetito por el riesgo que ha
caracterizado la evolucion de los mercados bursatiles internacionales. En los mercados
de deuda publica, la rentabilidad del bono espafiol a diez afios se ha incrementado
en unos 25 pb, hasta el 0,41 %, magnitud similar a la variacion de la rentabilidad del
bono aleman equivalente, por lo que la prima de riesgo soberana de Espafa se ha
mantenido en el entorno de los 70 pb. Por ultimo, el euribor a doce meses ha subido
en 7 pb, hasta el -0,26 %, en linea con la ligera revision al alza de las expectativas
futuras de tipos de interés de politica monetaria.

En los ultimos meses, las condiciones de financiacion del sector privado no
financiero se han mantenido holgadas. Los tipos de interés aplicados a los nuevos
préstamos se han reducido ligeramente en la mayoria de segmentos. El coste de la
emision de deuda corporativa ha repuntado desde agosto, en linea con lo observado
en los mercados interbancarios, pero se mantiene por debajo de los niveles vigentes
antes del verano (véase recuadro 4). Por su parte, segun las respuestas recibidas en
la EPB, los criterios de aprobacion de préstamos habrian permanecido inalterados
en el tercer trimestre del afo en el crédito a los hogares para adquisicion de vivienda
y en la financiacion a las empresas, y se habrian endurecido levemente en los
préstamos para consumo y otros fines, fundamentalmente debido a la menor
solvencia de los prestatarios percibida por las entidades (véase grafico 8.1). En linea
con esta evolucién, la EPB evidencia un nuevo incremento en la proporcion de
préstamos denegados en el segmento de crédito para consumo y también, aunque
mas moderado, en el del crédito para adquisicion de vivienda (véase grafico 8.2). Por
su parte, los resultados de la encuesta SAFE del BCE contindan sefialando mejoras,
aunque de magnitud cada vez mas reducida, en la disponibilidad de financiacion
bancaria por parte de las pymes espafiolas (véase recuadro 7).

La economia espafola ha seguido mostrando un comportamiento
expansivo en el segundo semestre de 2019, manteniendo ritmos
de avance superiores a los registrados en la eurozona

La economia espaiola mantuvo su ritmo de crecimiento en el tercer trimestre
de 2019, gracias al repunte de la demanda interna, que compensé el deterioro
del sector exterior. En concreto, el PIB aumenté un 0,4 % en tasa intertrimestral
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Gréfico 8
EN EL TERCER TRIMESTRE SE ENDURECIERON LIGERAMENTE LOS CRITERIOS DE CONCESION DE PRESTAMOS
A LOS HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES

En el tercer trimestre del ano, los criterios de aprobacion de préstamos habrian permanecido inalterados en el crédito a los hogares para
adquisicion de vivienda y en la financiacion a las empresas, y se habrian endurecido levemente en los préstamos para consumo y otros fines,
fundamentalmente debido a la menor solvencia de los prestatarios percibida por las entidades. En linea con esta evolucion, la EPB evidencia
un nuevo incremento en la proporcion de préstamos denegados en este Ultimo segmento y también, aunque mas moderado, en el del
crédito para adquisicion de vivienda.

1 EPB: VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION DE CONCESION 2 EPB: CAMBIOS EN LA PROPORCION DE SOLICITUDES DE PRESTAMOS
DE PRESTAMOS (a) DENEGADAS (b)
% %
15 ¢ T

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

VIVIENDA

CONSUMO Y OTROS FINES

SOCIEDADES NO FINANCIERAS

FUENTE: Banco de Espana.

a Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje
de entidades que han endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida
x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.

b Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que sefialan un aumento considerable x 1 + porcentaje de
entidades que sefialan un cierto aumento x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan una cierta disminucion x 1/2 — porcentaje de entidades
que sefalan una disminucion considerable x 1.
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ajustada de estacionalidad, como en el trimestre previo (véase grafico 9.1). No
obstante, la composicidn del crecimiento vario significativamente, ya que se sustentd
en un apreciable repunte de la demanda nacional, que contrarrestd la aportacion
negativa del sector exterior al avance del producto (véase grafico 9.2). La aceleracion
de la demanda interna se explicaria, principalmente, por el acusado dinamismo
mostrado por la inversion en bienes de equipo y por el consumo (especialmente, de
los hogares), que contrasta con la relativa debilidad que estas partidas evidenciaron
en el trimestre anterior. En cambio, la inversion en construccion, especialmente en el
segmento no residencial, se contrajo durante el trimestre. Por su parte, la contribucion
de la demanda exterior neta fue negativa, tras cuatro trimestres en los que habia
presentado signo positivo. Esto fue resultado tanto de una caida de las exportaciones
de bienes y de servicios, en un contexto de contraccién de las transacciones
comerciales internacionales, como de un incremento de las importaciones. Este
aumento de las compras al exterior responderia, al menos parcialmente, al repunte
de la inversion en bienes de equipo, componente cuyo contenido importador es muy
elevado.
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Grafico 9

LA ECONOMIA ESPANOLA MANTIENE SU TONO ROBUSTO

El dinamismo de la economia espafiola contintia siendo superior al de las principales economias de nuestro entorno. En el cuarto trimestre se
espera que el crecimiento del producto sea mas equilibrado, con una contribucion algo mas moderada de la demanda interna y una aportacion
positiva del sector exterior.

1 CRECIMIENTO DEL PIB
Tasas intertrimestrales (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

a Para el cuarto trimestre de 2019, previsiones del Banco de Espafia para la economia espanola y del BCE para el darea del euro.
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De acuerdo con la informacion disponible mas reciente, la economia espanola
prolongaria su trayectoria expansiva en el cuarto trimestre. Durante dicho
periodo, para el cual se dispone solo de informacién parcial, la tasa de crecimiento
intertrimestral del PIB se mantendria en el 0,4 %, aunque con una composicion del
crecimiento mas equilibrada. Asi, la demanda nacional retornaria a tasas mas
moderadas de avance, mientras que la contribucion del sector exterior volveria a ser
positiva, gracias a larecuperacion de las exportaciones y a una cierta desaceleracion
de las compras al exterior.

La economia espanola mantiene un diferencial de crecimiento positivo con
el area del euro, pero se espera que este tienda a reducirse gradualmente a
lo largo del horizonte de las proyecciones mas recientes del Banco de
Espafna®. En el cuarto trimestre se estima que la economia espafiola habria
mantenido un diferencial positivo de crecimiento frente al conjunto del area del
euro. Desde el punto de vista de la oferta, esta brecha reflejaria, en parte, una

8 \éase Proyecciones macroeconomicas de la economia espariola (2019-2022): contribucion del Banco de
Espana al gjercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 20179.
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Gréfico 10

EL RITMO DE CRECIMIENTO DEL EMPLEO SE HABRIA ESTABILIZADO EN EL CUARTO TRIMESTRE

El crecimiento del empleo en el cuarto trimestre resultaria similar al del tercero, mientras se frena ligeramente la tendencia a la disminucion

de la tasa de paro.
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evolucion mas favorable de la industria en Espafia que en el agregado del area
del euro, que habria acusado en mayor medida el deterioro del entorno exterior y
la debilidad del sector del automdévil. Ademas, en Espana las ramas del sector
servicios mostrarian unamenor sensibilidad alacaidaenlaactividad manufacturera
que en otras economias del area del euro. En cualquier caso, se anticipa una
ralentizacion gradual de la economia espanola durante los proximos anos, lo que
daria lugar a una progresiva reduccion en el diferencial de crecimiento con el area
del euro.

El empleo habria estabilizado su dinamismo en el cuarto trimestre del afno,
después de la acusada desaceleracion registrada en los meses de verano. Los
datos disponibles de afiliacion a la Seguridad Social hasta noviembre apuntarian a
un crecimiento trimestral de la ocupacion similar al observado en el tercer trimestre
y en linea con la tasa de avance de la actividad (véanse grafico 10 y recuadro 9). Por
su parte, segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), la tasa de paro se situd en el
tercer trimestre en el 13,9 %, 0,7 puntos porcentuales (pp) por debajo del nivel
alcanzado en el mismo periodo del afo anterior. No obstante, en los ultimos
trimestres se habria producido una moderacion en el ritmo de descenso del
desempleo, que, segun los datos de paro registrado disponibles hasta noviembre,
habria continuado en el cuarto trimestre del ano. Esta evolucion del desempleo
refleja tanto el menor crecimiento de la ocupacién como el repunte observado en la
poblacion activa.
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Gréfico 11
EL AVANCE DEL CONSUMO SE MODERA CON RESPECTO A LOS ELEVADOS REGISTROS DEL TERCER TRIMESTRE

El ritmo de avance del consumo privado se habria reducido algo en el cuarto trimestre del afio, tras ser muy elevado en el tercero. La
moderacion de la creacion de empleo, la atonia del crédito nuevo para financiar consumo vy la evolucion desfavorable de los indicadores de

confianza habrian contribuido a explicar esta evolucion.
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Datos observados hasta octubre y previsiones para el resto del trimestre.

2019

E DESCARGAR

La demanda interna continuaria contribuyendo positivamente

al crecimiento, aunque a un ritmo mas moderado que en el tercer
trimestre, debido al menor empuje del consumo privado

y de la inversion empresarial
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El dinamismo del consumo privado se habria moderado en el cuarto trimestre,
tras crecer a tasas muy elevadas en el tercero. La evolucion del comercio al por
menor, la del crédito destinado al consumo y la de los indicadores de confianza
serian coherentes con una atenuacion del ritmo de crecimiento del gasto de los
hogares en bienes y en servicios en la parte final del afio (véanse graficos 11 y 12.1).
En todo caso, el avance de este componente habria sido superior al observado en
el primer semestre del afo. Frente a este comportamiento general, las matriculaciones
de vehiculos particulares han moderado en los Ultimos meses sus caidas interanuales,
si bien esto esta estrechamente relacionado con el efecto base derivado de que el
calculo de la tasa se hace por comparaciéon con meses del otofio de 2018, en los
que ya se habia producido un descenso elevado.

Los hogares habrian empezado a mostrarse algo mas cautos en sus decisiones
de gasto, como refleja el repunte de latasa de ahorro. Entodo caso, el dinamismo
del consumo seguird viéndose respaldado por la creacion de empleo (aunque
muestre signos de desaceleracion), las favorables condiciones de financiacion y la
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Gréfico 12

EN OCTUBRE, LA FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO SE CONTRAJO, EN TERMINOS INTERANUALES,
POR PRIMERA VEZ DESDE MEDIADOS DE 2018

En hogares, el crédito al consumo se ha seguido desacelerando, continuando con la tendencia registrada desde la segunda mitad de 2018;
y el destinado a otros fines se ha contraido a mayor ritmo, arrastrando a terreno negativo los flujos netos de financiacion total a los hogares.
En sociedades no financieras, se ha desacelerado en los ultimos meses la financiacion mediante la emision de valores de renta fija, lo que,
unido a una mayor tasa de retroceso del crédito obtenido de entidades residentes y de los fondos procedentes del exterior, se ha traducido
en que la financiacion total externa haya pasado a contraerse.
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mejora de la situacion patrimonial de las familias. Asi, la carga financiera del sector
y su ratio de endeudamiento en relacién con la renta bruta disponible habrian
seguido descendiendo en los meses finales del afio, mientras que la riqueza de las
familias habria continuado aumentando.

La inversion residencial habria repuntado en el dltimo tramo del ano, tras el
retroceso del tercer trimestre. En los dos trimestres centrales del ano, los
indicadores de actividad en el sector se desaceleraron con mayor intensidad que en
los trimestres previos. En concreto, las compraventas de vivienda se contrajeron
durante el verano, con una caida algo mas pronunciada en el caso de la obra nueva.
No obstante, los ultimos datos disponibles, referidos a octubre, apuntarian a una
cierta recuperacion de las transacciones y a un modesto repunte de las nuevas
operaciones de crédito para este fin. En este sentido, aunque esta desaceleracion
reciente de la construccion residencial podria estar reflejando, en parte, la adaptacion
paulatina de los agentes a la Ley de Crédito Inmobiliario, que entrd en vigor el pasado
mes de junio, no cabe descartar la existencia de un componente mas persistente.
Por otro lado, desde el punto de vista de los indicadores de oferta, las cifras de
visados han comenzado a registrar también descensos en meses recientes.
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Gréfico 13

LA INVERSION EMPRESARIAL SE MODERA TRAS EL FUERTE CRECIMIENTO DEL TRIMESTRE ANTERIOR

La inversion en bienes de equipo e intangibles mostraria un menor crecimiento, en un contexto de deterioro del clima de confianza industrial
y de persistencia de incertidumbre.
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Los precios de la vivienda moderaron su crecimiento en el tercer trimestre. La
desaceleracion se produjo en la mayoria de las regiones, tanto en el segmento de
vivienda nueva como en el de vivienda usada. En el caso de la obra nueva, los precios,
en términos reales, se encuentran alrededor de un 16 % por debajo de sus maximos
precrisis. Por su parte, los precios de la vivienda usada se situan un 34 % por debajo
de sus niveles maximos de 2007. En ambos casos, el comportamiento por regiones
muestra una gran heterogeneidad.

Tras el excepcional crecimiento registrado en el tercer trimestre, la inversion
empresarial habria retornado a tasas de crecimiento mas comedidas en los
meses finales del ano. Algunos indicadores, como el PMI de manufacturas,
confirman la prolongacion del deterioro de la confianza empresarial, en un contexto
en el que persiste un elevado grado de incertidumbre (véase grafico 13). Estos
factores podrian comportar un cierto freno a la inversién a medio plazo, a pesar de
que las condiciones financieras siguen siendo holgadas y de la prolongacion del
proceso de desendeudamiento de las empresas.

En este contexto, la financiacion de las sociedades no financieras habria
interrumpido en octubre la pauta expansiva que mostraba desde mediados de
2018. Esta evolucion es consecuencia de una desaceleracion de la financiacion
obtenida a través de emisiones de valores de renta fija y de una mayor contraccion
del crédito recibido de entidades residentes y de la financiacion del exterior (si bien

BOLETIN ECONOMICO 4/2019 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/19/T4/descargar/Graficos/Fich/AA4TR_InformeTrimestral_G13.xlsx

BANCO DE ESPANA

65

estas partidas estan afectadas por efectos base, dado el inusual crecimiento que
registraron en el mismo mes del afno anterior) (véase grafico 12.2). En términos de las
nuevas operaciones, la actividad crediticia también habria mostrado sefiales de
debilidad recientemente, en especial en el segmento de operaciones hasta un millon
de euros.

Las exportaciones recuperan cierto pulso, frente a la debilidad
del trimestre anterior, mientras que las importaciones moderan
su ritmo de crecimiento

El sector exterior habria mejorado su contribucidn al crecimiento del producto
en el trimestre en curso, tras la aportacion contractiva en el tercero. En el
tercer trimestre, las ventas exteriores se debilitaron, mientras que las importaciones
repuntaron, lo que se tradujo en una abultada contribucion negativa de la demanda
externa al crecimiento intertrimestral del PIB. La informacion disponible para el
cuarto trimestre, todavia de caracter muy parcial, indica que las exportaciones
mantendrian una pauta de avance moderado, condicionadas por la debilidad del
comercio internacional. En la vertiente importadora, tendria lugar una cierta
desaceleracion del ritmo de crecimiento de las compras al resto del mundo. Esta
responderia, principalmente, a la moderacion de la inversion en bienes de equipo, si
bien la mejoria de la produccion interior en la industria de automocion apuntaria a
un alza de las compras al exterior de bienes intermedios (véase grafico 14).

En el caso concreto de los bienes, las exportaciones siguieron progresando
en el tercer trimestre, aunque a un ritmo muy moderado, comparado con el
fuerte avance del trimestre precedente. De acuerdo con los datos de Aduanas,
el incremento de las exportaciones reales de bienes se apoyd en una pronunciada
mejora de las referidas a bienes de consumo, en particular a automdviles, que
recuperaron tasas de crecimiento elevadas tras la falta de pujanza que mostraban
desde mediados del afio anterior. Por su parte, las exportaciones de bienes de
equipo moderaron su ritmo de crecimiento, mientras que las ventas exteriores
de bienes intermedios no energéticos mantuvieron su debilidad. Por areas
geograficas, las ventas mas dinamicas fueron, de nuevo, las destinadas a la UE,
incluida el area del euro. Por su parte, las importaciones aceleraron su ritmo de
avance en el tercer trimestre, comportamiento que fue generalizado por tipos
de bienes. Esta evolucion respondié al repunte de la demanda nacional de consumo
e inversion en equipo, asi como al ascenso de las exportaciones de automoviles y
de otro equipo de transporte, cuyo contenido importador es muy elevado.

En cuanto a las exportaciones de servicios, el gasto turistico continua
avanzando a pesar de la caida en los ultimos meses en las llegadas de
visitantes extranjeros. De acuerdo con la informacion disponible, que comprende
hasta el mes de octubre, el gasto turistico total realizado por no residentes mantiene
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Grafico 14
LAS EXPORTACIONES AVANZAN IMPULSADAS POR LA RECUPERACION DE LA DEMANDA EUROPEA DE AUTOMOVILES

En el cuarto trimestre de 2019 se anticipa una contribucion ligeramente positiva del sector exterior al crecimiento intertrimestral del
producto, en un contexto de avance mas pronunciado de las ventas al exterior que en el caso de las importaciones.
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a Datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.
b En 2018, las exportaciones de automoviles a la UE y a Turquia representaron el 88,3 % de las exportaciones de automdviles de Espana.

su trayectoria de crecimiento gracias al incremento del gasto medio por turista, que
ha compensado la ralentizacion de las entradas totales. Esta evolucion del gasto
turistico refleja, al menos parcialmente, el fuerte dinamismo de las llegadas de
turistas de larga distancia, con un perfil de mayor gasto en destino, que compensa
el descenso de las entradas procedentes de los principales mercados emisores
(Reino Unido, Francia y Alemania) que habria tenido lugar como consecuencia de la
recuperacion de algunos destinos competidores en el arco mediterraneo, como
Turquia.

BANCO DE ESPANA 66 BOLETIN ECONOMICO 4/2019 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/19/T4/descargar/Graficos/Fich/AA4TR_InformeTrimestral_G14.xlsx

BANCO DE ESPANA

67

La desaceleracion de la actividad en las ramas de industria podria
estar trasladandose a los servicios

Por el lado de la oferta, el deterioro en las ramas de manufacturas comienza a
repercutir sobre las de servicios (véase recuadro 8). A pesar de la mejora reciente
que hanmostradoalgunosindicadores deactividad referidos alaindustriamanufacturera
(como, por ejemplo, el indice de produccién industrial), este sector ha experimentado
una cierta pérdida de dinamismo desde principios de 2018, afectado por la debilidad
del comercio internacional y por las perspectivas desfavorables del entorno exterior.

Por un efecto de arrastre, este deterioro en la industria habria contribuido, en
parte, a una desaceleracion de los servicios. Este resulta ya visible en términos
de los Indicadores de Actividad del Sector Servicios (IASS), el valor anadido de los
servicios de mercado, o los registros de afiliacidn a la Seguridad Social. La industria
manufacturera es un cliente muy significativo de algunas ramas de servicios. Por
ejemplo, en torno al 20% de las ventas en las ramas de servicios de transporte,
comercio al por mayor o servicios de consultoria van destinadas a la industria
manufacturera. De forma coherente con estos vinculos cliente-proveedor, las
actividades de servicios con un mayor porcentaje de sus ventas destinado a la
industria manufacturera han mostrado una desaceleracién mas acusada en los
Ultimos trimestres (véase recuadro 8).

La ultima informacion disponible relativa a las AAPP apunta

a que el déficit publico se habria mantenido en 2019 en el mismo nivel
del ano anterior, lo que seria insuficiente en términos de

los requerimientos de sostenibilidad de las finanzas publicas

a medio y largo plazo

La evolucion mas reciente de las finanzas publicas seria compatible con una
ratio de déficit publico sobre PIB en 2019 igual a la del aino anterior. El déficit
de las Administraciones Publicas (AAPP), excluidas las Corporaciones Locales, se
situd en septiembre de 2019 en el 1,7 % del PIB, 0,2 pp por encima del registrado en
el mismo periodo del afo anterior. Este empeoramiento vendria explicado,
principalmente, por un mayor gasto derivado de la revalorizacién de las pensiones y
la subida de los salarios de los empleados publicos aprobada a finales de 2018, asi
como por elincremento del gasto en desempleo como consecuenciade laampliacion
del subsidio a los mayores de 52 afios®. No obstante, la informacion mas reciente
seria compatible con un mantenimiento del saldo en el conjunto del afo, propiciado,

9 En el caso concreto del gasto en pensiones, si bien la pension contributiva se revalorizé en 2019 en una
cuantia similar al ano anterior (1,6 %), el impacto del aumento de la base reguladora de la pension de
viudedad —en 8 pp acumulados en 2018 y 2019— se concentrd en este Ultimo ano.
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en gran medida, por el buen comportamiento de las cotizaciones sociales, que, a su
vez, reflejaria parcialmente el efecto de las medidas adoptadas en este ambito a
finales de 2018. En sentido contrario, los ingresos impositivos muestran una cierta
desaceleracion, en linea con la evolucion econdmica que ha provocado una
moderacion en el crecimiento de las bases. Finalmente, cabe sefialar el marcado
retroceso del pago fraccionado de octubre del impuesto sobre sociedades respecto
al observado en el mismo periodo del afio anterior. En particular, en 2018 esta
partida experimentd un aumento extraordinario, concentrado en un nimero muy
reducido de grandes empresas, que no se ha vuelto a repetir en 2019.

Las autoridades europeas avisaron en noviembre al Gobierno espaiol del
riesgo significativo de incumplimiento de los requerimientos de convergencia
hacia el equilibrio presupuestario estructural fijados para 2019 y 2020. Espania,
tras la derogacion en junio por parte del Consejo de la UE del Procedimiento de
Déficit Excesivo en el que se encontraba inmersa desde el afo 2009, ha pasado a
estar sometida al denominado «brazo preventivo» del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC). De acuerdo con las estimaciones disponibles, el déficit estructural
de las AAPP espariolas se encuentra todavia alejado del objetivo de medio plazo del
0% del PIB, lo que exigiria la adopcion de nuevas medidas en los proximos afos.
En concreto, las recomendaciones de la Comisidn Europea exigian a las autoridades
espafnolas un ajuste estructural del 0,65 % del PIB tanto en 2019 como en 2020, y
que el crecimiento de la parte del gasto publico computable a estos efectos se
limitara al 0,6% en 2019 y al 0,9% en 2020'°. No obstante, los plazos legales
necesarios para la formacion de un nuevo gobierno tras las elecciones generales de
noviembre practicamente imposibilitan la aprobacion de los presupuestos generales
del Estado para 2020 antes de fin de afo, lo que supondria una nueva prérroga de
los presupuestos de 2018. En cualquier caso, las autoridades europeas han solicitado
al Gobierno espafiol que remita un nuevo Plan Presupuestario para el afio 2020 que
incorpore las medidas necesarias para asegurar el cumplimiento de los objetivos,
una vez se hayan aprobado los presupuestos para el afio proximo.

Los precios de consumo han mantenido un crecimiento
muy moderado, en un contexto de escasas presiones inflacionistas
externas y de repuntes salariales internos

Lainflacion, medida por el IAPC, se ha mantenido en términos muy moderados
en los ultimos meses, situandose en el 0,5% en noviembre (véase grafico 15).
Esta dinamica ha estado condicionada, principalmente, por los descensos

10 El gasto computable a efectos de la regla de gasto aplicable bajo el brazo preventivo del PEC excluye los
intereses, la parte no discrecional de las prestaciones por desempleo y los gastos financiados por la UE,
y ademas corrige por las variaciones permanentes de ingresos debidos a cambios normativos (véase
Vade Mecum on the Stablity and Growth Pact 2019).
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Grafico 15

MODESTO DINAMISMO DE LOS PRECIOS DE CONSUMO Y REPUNTE DE LOS SALARIOS

La inflacion de Espana mantiene un diferencial negativo respecto a la del area del euro, en un contexto de descensos interanuales en el
componente energético, mientras que la inflacion subyacente evoluciona de modo similar en ambas areas. Las presiones inflacionistas
externas se mantienen contenidas, aunque en el ambito interno repuntan los salarios.
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observados en los precios de la energia en términos interanuales. Por su parte, la
inflacion subyacente crecié en noviembre un 1,1 %, tasa similar a la que se viene
observando desde finales de 2017, a pesar del aumento en el ritmo de crecimiento
de los costes laborales y de la ampliacion de la brecha de produccién positiva. Por
componentes, la inflacién de los servicios se situé en el 1,6 % en noviembre, tasa
similar a la observada desde comienzos del pasado afo, con algunas variaciones
transitorias asociadas a las partidas relacionadas con el turismo. Por su parte, los
precios de los bienes industriales no energéticos han mantenido un ritmo de
crecimiento muy moderado en los ultimos meses, alcanzando una tasa interanual
del 0,3 % en noviembre. Esta evolucion reciente de la inflacién ha resultado similar
en Espafna y en el area del euro, de forma que se ha mantenido practicamente
estable el diferencial negativo entre ambas zonas.

Las presiones inflacionistas externas son modestas, si bien aumenta la
incertidumbre sobre la evolucion futura del precio del petroleo. El precio del
crudo descendiod en la segunda mitad de septiembre (tras el repunte asociado a los
ataques a instalaciones petroliferas en Arabia), se estabilizé en octubre y aumenté
ligeramente alo largo del mes de noviembre, en un contexto de elevada incertidumbre
sobre los efectos de los acuerdos tomados en la reciente reunion de la OPEP. La
informacion procedente de los mercados de futuros apunta a una cotizacion
decreciente del precio del crudo en los proximos meses. Por su parte, los precios
de produccion industrial de bienes importados no energéticos continian mostrando
ritmos de crecimiento interanual moderados.

Por el lado de los costes, los indicadores salariales han mantenido su repunte
en los meses mas recientes. Las tarifas salariales de los convenios colectivos han
mostrado, con datos hasta noviembre, un incremento medio del 2,3 %, por encima
del 1,8 % del ano anterior, afectando ya a un nimero muy elevado de trabajadores
(9 millones). Estas subidas son superiores en los convenios de nueva firma, a los
que, hasta la fecha, estan ya acogidos 1,9 millones de trabajadores. En concreto, en
estos convenios la subida salarial media pactada es del 3,2 %, ligeramente por
encima del limite superior del intervalo de cifras de referencia recogidas en el ultimo
Acuerdo de Negociacién Colectiva. Los datos de remuneracion por asalariado de la
CNTR mostraron, hasta el tercer trimestre, un repunte similar, con un avance
interanual del 2,2 % en el total de laeconomiay del 1,7 % en la economia de mercado,
tras avances en el entorno del 1% en 2018. Esta evolucion se apoy6 tanto en los
mayores incrementos salariales negociados como en el aumento de los costes
laborales asociado al incremento de las bases maximas de cotizacion y del salario
minimo aprobados a principios de afo.

16.12.2019.
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Relacion cronoldgica de los Articulos Analiticos publicados a lo largo del cuarto
trimestre.

ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS (EFF) 2017: METODOS,
RESULTADOS Y CAMBIOS DESDE 2014
Publicado el 19 de diciembre de 2019

En este articulo se presentan los resultados principales de la Encuesta Financiera
de las Familias 2017, que muestran la situacion financiera de los hogares espafnoles
a finales de ese ano. Asimismo, se describen los cambios mas relevantes ocurridos
sobre las rentas, los activos, las deudas y los gastos de los hogares espafoles con
respecto a la ultima edicién de la encuesta, correspondiente a 2014.

IMPACTO GLOBAL DE UNA DESACELERACION EN CHINA
Xu Bing, Moritz Roth y Daniel Santabarbara
Publicado el 3 de diciembre de 2019

Una desaceleracion acusada y sostenida de la economia china, dada su importancia
sistémica, afecta a la economia global no solo por su peso en el PIB mundial, sino
también por su conexidon con otras economias, tanto en el frente comercial como en
los mercados de materias primas y, de manera mas incipiente, en el sistema financiero
global. Indirectamente, los desarrollos en China también tienen efectos sobre la
incertidumbre y la confianza globales. En este articulo se presentan algunas
simulaciones del impacto negativo que tendria sobre la economia mundial, y sobre la
Unién Econdémica y Monetaria en particular, una desaceleracién de la economia china
mas intensa de lo que esperan los principales analistas. En concreto, una desaceleracion
adicional del crecimiento anual de China de 1 punto porcentual (pp) induciria una
reduccion del crecimiento mundial de 0,4 pp en un afo, con efectos especialmente
significativos en los productores de materias primas y en las economias asiaticas.

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2018
Y HASTA EL TERCER TRIMESTRE DE 2019

Alvaro Menéndez y Maristela Mulino

Publicado el 29 de noviembre de 2019

De acuerdo con la muestra anual de la Central de Balances, la actividad de las
sociedades no financieras mantuvo una tendencia expansiva en 2018, aunque a un
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ritmo menor que el afo anterior. Para los nueve primeros meses de 2019, la Central
de Balances Trimestral evidencia una prolongacién e intensificacion de esta
desaceleracioén, lo que se tradujo en aumentos de los excedentes ordinarios y del
empleo inferiores a los del ejercicio previo. En este contexto, los niveles de rentabilidad
ordinaria, que habian aumentado ligeramente en 2018, se mantuvieron relativamente
estables en los tres primeros trimestres del afio en curso. Por otro lado, los ingresos
y gastos atipicos influyeron positivamente en el resultado final de 2018, pero ejercieron
el efecto contrario en los nueve primeros meses de 2019. También se observa un
cambio de tendencia en cuanto a la posicion patrimonial de las sociedades, en tanto
que las ratios medias de endeudamiento continuaron descendiendo en 2018, pero
repuntaron al alza hasta septiembre de este afio. Por ultimo, la ratio de carga
financiera disminuyd en ambos periodos, favorecida principalmente por el descenso
continuado de los costes financieros, si bien cada vez de forma mas moderada. El
articulo incluye dos recuadros, el primero de los cuales analiza la evolucion econémica
y financiera de las pymes con datos hasta 2018. El segundo recuadro estudia el
grado de vulnerabilidad financiera del sector empresarial espafiol y su sensibilidad
ante un hipotético deterioro del escenario macrofinanciero.

UN MODELO DE ALERTA TEMPRANA DE CRISIS PARA LOS PAISES DEL AREA
DEL EURO

Jose Gonzalez Minguez y Carmen Martinez Carrascal

Publicado el 25 de noviembre de 2019

El presente articulo resume los resultados obtenidos al estimar un modelo de alerta
temprana de crisis econdmicas para los paises del area del euro. Esos resultados
muestran que el seguimiento de cinco variables cuya evolucion puede denotar
el surgimiento de desequilibrios macrofinancieros (el saldo por cuenta corriente,
los costes laborales unitarios relativos frente al resto del area, el endeudamiento de
los hogares y el de las empresas y la prima de riesgo soberano) ayuda a detectar
anticipadamente recesiones en los paises de la UEM. Como cabria esperar, el
modelo apunta a un incremento generalizado por paises de la probabilidad
de retroceso de la actividad hacia mediados de la pasada década, justo antes del
inicio de la Gran Recesion. En comparacion con las economias del nlcleo del area
del euro, ese aumento de la probabilidad de crisis fue mucho mas acusado en los
paises de la periferia, donde se vio impulsado por un deterioro del saldo por cuenta
corriente, un aumento del endeudamiento del sector privado y un deterioro de la
competitividad. En varias de estas economias, la probabilidad de recesion predicha
por el modelo se agudizé en 2011-2012, coincidiendo con los sucesivos episodios
de crisis de deuda soberana. Las probabilidades de recesién se han moderado
sustancialmente con posterioridad, hasta situarse en valores reducidos en la
mayoria de los paises, aunque todavia superiores en algunos de ellos a los
observados al inicio del siglo.

BOLETIN ECONOMICO 4/2019 ARTICULOS ANALITICOS


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/19/T4/descargar/Fich/be1904-art35.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/19/T4/descargar/Fich/be1904-art35.pdf

BANCO DE ESPANA

73

LA TASA DE AHORRO EN ESPANA ENTRE 2007 Y 2016: DESCOMPOSICION
POR GRUPOS DE POBLACION Y POSIBLES DETERMINANTES

Brindusa Anghel, Cristina Barcel6 y Ernesto Villanueva

Publicado el 18 de noviembre de 2019

Este articulo cuantifica las aportaciones de distintos grupos de hogares a la evolucién
de la tasa de ahorro agregada en Espafna entre 2007 y 2016. En el contexto de la
ultima crisis, de mayor incertidumbre y con un deterioro notable del mercado laboral,
los resultados muestran una reduccion de los gastos de ciertos hogares durante la
recesion y una posterior expansion al inicio de la fase de recuperacion que son
acordes con la hipétesis del ahorro por motivo precaucién. En particular, entre 2007
y 2013 la contribucién al aumento de la tasa de ahorro de los hogares con educacién
universitaria y de los hogares con educacion inferior a bachillerato fue similar, si bien
el grupo con menor nivel educativo, que normalmente dispone de menos recursos,
contribuyo relativamente mas a la caida de la tasa de ahorro entre 2013 y 2016. Por
afno de nacimiento, el grupo de quienes tenian menos de 45 afios en 2007 fue el que
mas aportoé al aumento de la tasa de ahorro durante la recesion. Cuando se agrupan
los hogares segun la propiedad de su vivienda principal, se observa que la
contribucion al aumento de la tasa de ahorro fue especialmente elevada entre los
propietarios con deudas pendientes en 2007-2013.

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2019
Publicado el 7 de noviembre de 2019

Este articulo analiza el comportamiento reciente de las principales economias de
América Latina (Brasil, México, Argentina, Colombia, Chile y Peru). El crecimiento
de laregion se ha caracterizado en los tres primeros trimestres de 2019, una vez mas,
por unos registros inferiores a lo esperado, y menores que los de otras areas
emergentes de referencia. Este menor crecimiento viene explicado fundamentalmente
por factores internos (incertidumbre politica y sobre las politicas econémicas y
problemas estructurales de bajo crecimiento potencial), si bien el entorno exterior
tampoco ha sido favorable en términos de evolucion de la demanda mundial y de los
términos de intercambio. La mayor parte de los bancos centrales de la region han
reducido los tipos de interés oficiales ante la ausencia de presiones inflacionistas, la
existencia de brechas de produccién negativas y el comportamiento relativamente
estable de los tipos de cambio. El espacio fiscal es reducido en la mayor parte de las
economias y en algunas de ellas persisten ciertos riesgos sobre la sostenibilidad de
sus finanzas publicas. Las principales instituciones internacionales y los analistas
privados esperan un repunte de la actividad en los préoximos trimestres, especialmente
de la demanda interna. Este repunte se basaria en la relajacion de las condiciones
financierasyenlamejoradelas condiciones externas (menorestensiones comerciales)
e internas (confianza de los agentes). En este contexto, el balance de riesgos esta
sesgado a la baja, dadas las dudas que persisten tanto sobre la disipacion de la
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incertidumbre politica y sobre las politicas econdmicas en los principales paises de
la regidon como sobre la mejora de la situaciéon econdémica internacional.

Este informe viene acompafado de dos recuadros. En el primero se analizan los canales
a través de los cuales las tensiones comerciales globales podrian estar afectando a
América Latina. En el segundo se describe la situacion econémica en Argentina tras el
agravamiento de las turbulencias financieras durante el pasado verano.

LA REVISION DEL MARCO DE POLITICA MONETARIA DE LA RESERVA
FEDERAL

Susana Parraga, Pedro del Rio y Juan Luis Vega

Publicado el 28 de octubre de 2019

Este articulo presenta una panoramica de la revisidon del marco de politica monetaria
que la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) esta llevando a cabo en la actualidad.
En primer lugar, se examinan las estrategias alternativas que se estan considerando
para hacer frente a una probable mayor incidencia de episodios en los que la politica
monetaria se ve condicionada por la existencia de un limite inferior efectivo al
recorrido a la baja de los tipos de interés (ELB, por sus siglas en inglés). También se
discute como la evidencia empirica disponible a partir de la experiencia de la propia
Fed hace probable que esta mantenga entre su conjunto de herramientas disponibles
los instrumentos no convencionales de politica monetaria adoptados tras la crisis
financiera global para afrontar el problema de la mayor incidencia del ELB:
principalmente, las politicas de expansion cuantitativa y el uso de orientaciones
sobre el curso futuro de los tipos de interés (forward-guidance). Finalmente, se
analizan posibles cambios en la politica de comunicacion de la Fed.

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: OCTUBRE DE 2019
Alvaro Menéndez Pujadas
Publicado el 22 de octubre de 2019

Los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios para el tercer trimestre de
2019 evidencian, en general, una estabilidad de la oferta de crédito en Espafa, que
unicamente mostré un ligero endurecimiento en los criterios de aprobacion
de préstamos en el segmento de hogares para consumo, y una leve relajacion en las
condiciones de los nuevos préstamos para la adquisicion de vivienda. En cambio, en
la Union Econdmica y Monetaria (UEM) predomind la relajacion de los criterios
de aprobacion de los préstamos, al tiempo que se endurecieron las condiciones
generales de estos. Por su parte, la demanda de crédito se habria reducido en
Espafna en todas las modalidades, mientras que en la eurozona habria aumentado
en los dos segmentos de hogares. Las condiciones de acceso a los mercados
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financieros mayoristas y minoristas se habrian mantenido estables o habrian
mejorado durante el trimestre en casi todos los casos en ambas zonas. El programa
ampliado de compra de activos del Banco Central Europeo (BCE) habria seguido
teniendo un efecto positivo sobre la liquidez y las condiciones de financiacion de los
bancos durante los ultimos seis meses, si bien habria tenido un impacto negativo
sobre la rentabilidad de las entidades de la eurozona. Asimismo, este programa
habria seguido favoreciendo, en casi todos los segmentos, una relajaciéon de las
condiciones de los préstamos y un incremento del volumen de crédito concedido.
Por ultimo, el tipo de interés negativo de la facilidad de depdsito del BCE habria
contribuido, durante los ultimos seis meses, a la reduccién de los ingresos netos por
intereses de las entidades espafiolas y de la eurozona, y a una disminucion de los
tipos de interés aplicados en sus nuevas operaciones de crédito. En el caso de
la UEM, los tipos de interés negativos también habrian favorecido un descenso de los
margenes y un incremento de los volumenes de crédito.

LAS MEDIDAS PROTECCIONISTAS ARANCELARIAS Y LAS EXPORTACIONES
DE BIENES ESPANOLAS

Eduardo Gutiérrez Chacén y César Martin Machuca

Publicado el 17 de octubre de 2019

El repunte de las tensiones proteccionistas globales de los ultimos afos esta
acarreando, después de décadas de descensos generalizados, incrementos de
los aranceles que estan dafando la evolucion del comercio internacional y afectan, por
tanto, a las perspectivas del sector exterior de la economia espafola. En este articulo
se lleva a cabo una estimacion del efecto de los aranceles sobre las exportaciones de
bienes extracomunitarias no energéticas espafolas a partir de datos desagregados
por pais de destino y tipo de producto. Los resultados muestran que un incremento de
los aranceles afecta negativamente tanto a las posibilidades de exportaciéon como, de
manera persistente, a los valores exportados. De acuerdo con las estimaciones
realizadas, un aumento del 1% de los aranceles a la importacion impuestos por otro
pais para un producto espafiol implica una reduccion de las exportaciones nominales
de alrededor del 0,6 %. Los riesgos proteccionistas subrayan el papel de la Unién
Europea en la promocion de acuerdos comerciales internacionales, como los
recientemente alcanzados con Japén, Canada y MERCOSUR.

PRESTAMOS CORPORATIVOS APALANCADOS: DEFINICION Y EVOLUCION
DEL MERCADO

Carlos Gonzalez Pedraz

Publicado el 10 de octubre de 2019

En la ultima década, el volumen de préstamos corporativos apalancados (leveraged
loans) ha crecido hasta alcanzar niveles maximos desde el final de la crisis. En el
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caso de Espanfa, este crecimiento ha sido mas contenido, con un volumen del 5%
del total para Europa durante el periodo 2016-2018.

Las condiciones contractuales de los préstamos apalancados son ahora menos
restrictivas y gran parte de estos se distribuye entre inversores institucionales de
todo el mundo en forma de obligaciones garantizadas (o CLO, por sus siglas en inglés).
Este modelo de originar para distribuir plantea potenciales riesgos para el sistema
financiero. En caso de un deterioro del ciclo econdmico, las pérdidas en este
mercado podrian ser significativas, en especial por la relajacion en las protecciones
al inversor. Ademas, debido a su relevancia como fuente de financiacion corporativa,
un aumento en los incumplimientos tendria efectos negativos en la economia real.

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS HASTA EL SEGUNDO
TRIMESTRE DE 2019

Alvaro Menéndez

Publicado el 26 de septiembre de 2019

De acuerdo con la muestra trimestral de la Central de Balances (CBT), la actividad
de las sociedades no financieras se desaceleré en el primer semestre de 2019,
registrando el VAB un aumento muy moderado (0,4 %), por debajo del reflejado en
el mismo periodo del aho pasado. El empleo siguié creciendo (0,6 %), pero también
lo hizo a menor ritmo que en 2018. En este contexto, la ratio de rentabilidad del
activo descendid ligeramente, mientras que las de endeudamiento experimentaron
un leve repunte, revirtiendo la tendencia descendente que habian seguido en los
ultimos afios. No obstante, la caida en los costes medios de financiacién, unida al
ligero avance de los excedentes, provocé una nueva reduccion en la ratio de carga
financiera, que ha alcanzado valores minimos dentro de la serie histérica de la CBT.
El articulo incluye un recuadro que senala que el nivel del empleo medio en las
empresas espafolas se situaba en 2017 por debajo del de antes de la crisis. No
obstante, a pesar de este comportamiento agregado, una proporcion significativa
de empresas habria sido capaz de incrementar su nimero medio de trabajadores
durante el periodo objeto de estudio.
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Relacion cronolégica de las Notas Econdmicas publicadas a lo largo del cuarto
trimestre.

LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL TERCER TRIMESTRE
DE 2019, SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA

Irune Solera y Mario Izquierdo

Publicada el 24 de octubre de 2019

La Encuesta de Poblacién Activa (EPA) mostré una nueva moderacion en el ritmo de
crecimiento del empleo en el tercer trimestre de 2019, con un avance interanual
del 1,8 %, 0,6 puntos porcentuales (pp) por debajo del ritmo alcanzado en el segundo
trimestre. En términos intertrimestrales de la serie desestacionalizada, se estima un
aumento del empleo del 0,1 %, dos décimas por debajo del aumento del trimestre
pasado e inferior a los registrados desde mediados de 2014. A pesar del menor
avance del empleo, la poblacién activa mantuvo la tendencia creciente de los
trimestres pasados, hasta un avance del 1 %. Como resultado, el ritmo interanual
de reducciéon de los desempleados se redujo hasta el -3,4%. De esta forma,
por segundo trimestre consecutivo aumentd el desempleo en términos
desestacionalizados (1,7 %). La tasa de paro se situd en el 13,9 %, 0,7 pp inferior a
la observada un afio antes.
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