INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

La fase expansiva que la economia espafola inicié hace algo mas de dos afios se prolon-
go en el ultimo trimestre de 2015, periodo en el que se estima que el PIB podria haber
aumentado un 0,8 % en tasa intertrimestral. Esta cifra coincide con la observada en el
tercer trimestre y es dos décimas inferior al 1 % estimado para el periodo abril-junio, que
constituye el ritmo de avance mas elevado registrado por el momento desde que se ini-
ciara la recuperacién. La modesta desaceleracion del producto observada en la segunda
mitad del afo, en todo caso, no altera el escenario central de mantenimiento de un creci-
miento sostenido del PIB a lo largo de los préoximos trimestres.

De hecho, la evolucién de la actividad en el ultimo trimestre del afio esta siendo ligeramen-
te mas favorable de lo anticipado en septiembre, lo que ha conducido a una revisién al
alza (de una décima) de la tasa estimada de crecimiento medio anual del PIB en 2015,
hasta el 3,2 % (véase recuadro 1). En el préximo ejercicio se espera una continuacion del
comportamiento dinamico de la actividad, aunque su ritmo de avance seria algo inferior al
observado en trimestres recientes, como consecuencia de la moderacion de algunos de
los impulsos expansivos actualmente vigentes. En concreto, se estima que el crecimiento
medio anual del PIB en 2016 podria alcanzar el 2,8 %.

El balance de riesgos en torno a este escenario central se inclina ligeramente a la baja,
fundamentalmente como consecuencia de la posibilidad de que la proyectada desacele-
racion de las economias emergentes sea mas pronunciada de lo previsto en la actualidad,
lo que podria ser resultado de un endurecimiento de sus condiciones de financiacién en
un contexto de disminucién del apetito por el riesgo. A escala interna, la principal fuente
de incertidumbre esta asociada al curso de las politicas econémicas, dada la influencia
que ejercen, en particular, la agenda reformadora y la politica presupuestaria sobre la
confianza y las decisiones de gasto de los agentes.

El ritmo de retroceso interanual del IPC se ha atenuado en los ultimos meses, desde el
-0,9 % de septiembre al -0,3 % de noviembre. Esta trayectoria ha venido determinada,
principalmente, por el efecto de la evoluciéon del precio del petréleo sobre el componente
energético del indicador. En todo caso, el IPC no energético y el IPSEBENE han prosegui-
do la senda de lenta y gradual aceleracion que iniciaron al comienzo del afio, hasta situar-
se en noviembre en el 1,1 % y en el 1 %, respectivamente. El diferencial entre la inflacion
espafiola y la del area del euro ha seguido siendo negativo. En términos del indicador que
excluye los precios de consumo de los productos energéticos, la brecha entre ambas ta-
sas, que entre julio y octubre habia permanecido en -0,3 puntos porcentuales (pp), pasé
a ser de -0,1 pp en noviembre, retomando la senda de estrechamiento observada en la
primera mitad del afo.

El comportamiento de la tasa de inflacién en los préximos trimestres esta supeditado al
proyectado repunte de los precios del petrdleo. Ademas, en el corto plazo esta muy in-
fluenciada por las caidas observadas hace un afio en el precio de esta materia prima. Por
este motivo, se espera que el ritmo de variacién del IPC general pase a ser positivo en
diciembre y siga aumentando a lo largo de 2016, hasta situarse por encima del 1,5% al
final de ese afo. En términos de las tasas medias anuales, se proyecta un retroceso del
0,5 % este afio y un avance del 0,7 % el proximo. Si se excluye el componente energético,
se espera que los precios de consumo prolonguen el repunte observado a lo largo del
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y PRECIOS DE CONSUMO (a) GRAFICO 1

1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO

4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0

2 INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO

%

2011

2012

2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015

e ESPANA — JEM

FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

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

presente ejercicio, en linea con la paulatina reduccién del grado de holgura ciclica de la
economia, la fortaleza del gasto de los hogares y la debilidad del tipo de cambio del euro.
Los riesgos en torno a este escenario central estan moderadamente sesgados a la baja,
como consecuencia, fundamentalmente, de una hipotética materializacion de los escena-
rios menos favorables para la actividad econdémica que se han descrito. En todo caso, la
incertidumbre que rodea a las proyecciones de inflacion es elevada, dado que parece
probable que las cotizaciones del petrdleo y el tipo de cambio del euro sigan mostrando
un comportamiento volatil durante algun tiempo.

En los ultimos meses, las condiciones de financiacion de los sectores residentes han se-
guido siendo, en general, favorables, en un contexto marcado por el tono acomodaticio
de la politica monetaria del Eurosistema, que se intensifico tras las medidas adoptadas en
la reunién del Consejo de Gobierno del BCE del 3 de diciembre. Tanto la rentabilidad del
bono espafol a diez afios como su diferencial con relacién al activo andlogo aleman han
seguido descendiendo, hasta situarse en el 1,7 % y los 113 puntos basicos (pb), respecti-
vamente. Las rentabilidades negociadas en otros mercados, como los interbancarios o los
de valores de renta fija privada, han experimentado también disminuciones adicionales.
La reduccién del coste del pasivo de las entidades financieras ha permitido que los tipos
de interés de sus nuevas operaciones crediticias permanezcan en niveles muy reducidos.
A su vez, esta evolucién del coste del crédito ha contribuido al dinamismo de los volime-
nes de nuevas operaciones y, en consecuencia, a atenuar el ritmo de retroceso del saldo
vivo crediticio del sector privado no financiero.

En conjunto, esta evolucion de las condiciones financieras conformé un contexto favore-
cedor del gasto de hogares y empresas en los meses de otofio. El consumo de las familias
se ha visto alentado, ademas, por la fuerte creacién de empleo y por un conjunto de fac-
tores, de naturaleza transitoria, que han contribuido asimismo a incrementar su capacidad
de compra en el corto plazo. Estos elementos incluyen el renovado retroceso del precio
del petréleo, el adelantamiento al mes de julio de la rebaja de la carga tributaria cuya en-
trada en vigor estaba prevista inicialmente para enero de 2016 y el reintegro a los emplea-
dos publicos de una cuarta parte de la paga extra suspendida en diciembre de 2012. Con
este trasfondo, el consumo privado habria crecido en el cuarto trimestre del afio a un ritmo
similar al observado en el tercero (del 1 %), al igual que la inversion productiva privada,
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2014 2015
2014 2015 ITR IITR WTR VTR ITR TR IITR IVTR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto

1,4 3,2 04 05 06 07 09 10 08 08

Contribucioén de la demanda nacional (b) 1,6 3,6 04 06 05 06 12 10 11 08
Contribucioén de la demanda exterior neta (b) -0,2 -0,4 00 -0 o1 01 -0,3 00 -03 0,0

Tasas de variacion interanual

Empleo

1.1 3,0 -0 10 17 24 29 30 31 30

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

IPC
IPSEBENE

-0,2 -0,5 -0t o1 -02 -10 -07 01 -09 -03
0,0 0,6 60 00 -01 00 02 06 08 10

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Informacion disponible hasta el 17 de diciembre de 2015.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
¢ El dltimo dato disponible de los indices de precios de consumo es de noviembre de 2015.

que se habria visto favorecida por la fortaleza de la demanda final y por la bonanza de las

condiciones financieras.

La demanda exterior neta habria ejercido una contribucién neutral al crecimiento del pro-
ducto en el periodo octubre-diciembre, de acuerdo con la informacién disponible, cuyo
contenido informativo es, no obstante, limitado, ya que cubre solamente el periodo inicial
del trimestre. En términos intertrimestrales, las compras de bienes al resto del mundo ha-
brian moderado su dinamismo con respecto a los registros alcanzados en el verano. En la
vertiente exportadora, el crecimiento de las ventas de bienes experimentd un cierto freno,
a pesar del fortalecimiento de los mercados del area del euro, en tanto que los indicadores
relativos al turismo apuntan a una evolucion muy favorable en el tramo final del afo.

En el mercado de trabajo, el empleo ha mantenido un elevado dinamismo en los meses
recientes, estimandose que podria crecer en el periodo octubre-diciembre un 0,7 % inter-
trimestral, tasa similar a la del trimestre precedente. Finalmente, la pauta de moderacion
de costes laborales se ha mantenido en los Ultimos meses, con un incremento salarial
acordado en la negociacion colectiva del 0,75 % hasta el mes de noviembre.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2015-2016)

RECUADRO 1

La presente actualizacién de las proyecciones macroeconémicas
para el periodo 2015-2016 toma como punto de partida las pro-
yecciones publicadas por el Banco de Espana el pasado mes de
septiembre y recoge, como es habitual, los cambios producidos
desde entonces en los supuestos externos con la informacion dis-
ponible hasta el 11 de diciembre (véase cuadro 1)'. También incor-
pora las estimaciones mas recientes de la Contabilidad Nacional
Anual (CNAN) y Trimestral (CNTR) realizadas por el INE, que reco-
gen revisiones significativas de los datos del periodo 2011-20142.

De acuerdo con la actualizacion realizada, se espera que la fase
de expansion de la actividad de la economia espafiola se prolon-
gue en el tramo final de 2015y a lo largo de 2016. En concreto, se
proyecta que el crecimiento medio del PIB alcance el 3,2% en el
presente afo y el 2,8 % en el proximo (véase cuadro 2). Esta des-
aceleracion de la tasa de crecimiento del PIB el proximo afio ven-
dria asociada a una moderacion del avance de la demanda nacio-
nal. El empleo conservaria un elevado dinamismo, si bien atenua-
ria su ritmo de avance en linea con la evolucién del producto. Por
lo que respecta a los precios, se prevé que la inflacién, medida a
partir del IPC, empiece a registrar tasas ligeramente positivas des-
de el final de este afo.

En comparacién con las proyecciones publicadas en septiembre,
las previsiones de crecimiento del producto apenas se han modi-

1 Para la evolucion de los mercados de exportacion de Espaina se ha em-
pleado la informacién incluida en las proyecciones macroeconémicas
de diciembre de 2015 elaboradas por el Eurosistema, con datos dispo-
nibles hasta el 19 de noviembre.

2 \Veéase el recuadro 5 del informe trimestral de septiembre de 2015.

Cuadro 1

ficado, ya que la incorporacion de las nuevas series de CNTR has-
ta el tercer trimestre de 2015 ha tenido un impacto practicamente
nulo sobre las tasas de variacion del PIB, al tiempo que los efectos
de los cambios en los supuestos externos se han visto practica-
mente compensados entre si. No obstante, la informacién de cor-
to plazo sugiere que la evolucién de la actividad en el cuarto tri-
mestre de 2015 podria haber sido algo mas favorable de lo pro-
yectado en septiembre, lo que conduce a un aumento de una
décima en la tasa media anual frente a lo previsto entonces.

Respecto a los supuestos externos que subyacen a las proyec-
ciones, cabe destacar la mayor debilidad de la evolucién prevista
de los mercados de exportacion espafoles en comparacién con
el ejercicio de septiembre, debido al deterioro de las perspectivas
de crecimiento de algunas areas emergentes, que es contrarres-
tado solo parcialmente por el impulso positivo proveniente del
mayor crecimiento de las importaciones del area del euro. Por
su parte, el precio del petréleo se ha revisado de nuevo a la baja
de acuerdo con la evolucién de su cotizacién en los mercados de
contado y de futuros. La senda de los tipos de interés del euribor
a tres meses se mantiene en niveles minimos, alcanzandose re-
gistros negativos en 2016, y las rentabilidades de la deuda publi-
ca a diez afos, segun las expectativas implicitas en la curva de
rendimientos, se han revisado a la baja respecto a los supuestos
de septiembre, hasta el 1,7% y el 1,8 % en 2015 y 2016, respec-
tivamente. Esta evolucién de los tipos de interés ha conducido a
una revision a la baja, de menor magnitud, del coste de la finan-
ciacién obtenida por familias y empresas. Finalmente, el tipo de
cambio del euro es muy similar al utilizado en el ejercicio de sep-
tiembre. En cuanto a los supuestos fiscales, no hay novedades
relevantes respecto al ejercicio de prevision de septiembre, que

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacién en contrario

Diferencias con

Proyeccion actual proyeccion
de septiembre de 2015
2014 2015 2016 2015 2016

Entorno internacional

Producto mundial 3,4 2,9 3,4 -0,1 -0,2

Mercados mundiales 3,5 1,5 3,5 -0,7 -0,4

Mercados de exportacion de Espana 3,4 2,5 @3 -0,7 -0,8

Precio del petréleo en ddlares (nivel) 98,9 52,7 45,4 -0,9 -8,0

Precios de exportacion de los competidores, en euros -1,0 2,6 1,2 0,1 0,7
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,3 1,1 1,1 0,0 0,0

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

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afios) 2,7 1,7 1,8 -0,1 -0,5

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de la elaboracion de los supuestos: 11de diciembre de 2015.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2015-2016) (cont.)

ya incorporaba los efectos de las medidas recogidas en el pro-
yecto de Presupuestos Generales del Estado (PGE)®.

En términos globales, la repercusion sobre el avance del PIB de
las modificaciones en los supuestos sobre los que se condiciona
la proyeccién es aproximadamente neutral, al verse compensado
el impacto negativo del empeoramiento de los mercados de ex-
portacién por los efectos expansivos de los menores precios del
petréleo y unas condiciones de financiacion algo mas favorables.

El crecimiento que se proyecta para el PIB se sigue sustentando
en el empuje de la demanda interna, para la que se estima una
contribucién al avance del producto de 3,6 pp en 2015y de 3,1 pp
en 2016, en tanto que la demanda exterior neta tendria una apor-
tacion negativa en los dos afos, como resultado de la fortaleza de
las importaciones. Entre los componentes de la demanda interna,
se espera que el consumo de los hogares mantenga un elevado
dinamismo, impulsado principalmente por la evolucién favorable
del empleo, al tiempo que se mantiene el impacto expansivo sobre

3 Véase el recuadro 2 del informe trimestral de septiembre de 2015. El
recuadro 2 de este informe describe la evolucién reciente de la actua-
cion de las AAPP en el ambito presupuestario.

Cuadro 2

RECUADRO 1

la renta disponible de la caida del precio del petrdleo, la reduccion
de la imposicion directa y la devolucion de la paga extra de los
empleados publicos (que, en parte, tiene lugar al final de 2015 vy,
en parte, se espera que ocurra al inicio de 2016). Estos efectos
perderian fuerza a lo largo del préximo ejercicio, por lo que se
espera una cierta moderacién del consumo privado conforme
avance el afo. Con todo, este componente creceria ligeramente
por encima del 3% en los dos afos del periodo de prevision, con
una moderada revision al alza en 2016 con respecto a septiembre.

En el contexto ya descrito de mejora de las condiciones de finan-
ciacion, se espera una prolongacion de la actual recuperacién de
la inversion residencial, como refleja el repunte de las iniciaciones
de vivienda y el incremento en las cifras de transacciones. Por su
parte, la inversidon empresarial continuara experimentando un cre-
cimiento robusto, impulsada por la fortaleza de la demanda final,
las condiciones financieras favorables y la necesidad de renovar y
ampliar el capital existente.

En el ambito del comercio exterior, se proyecta un mantenimiento
del buen tono de las exportaciones durante el préximo afo, sus-
tentado en las ventas al resto del area del euro y en las ganancias
de competitividad adicionales, que compensarian la debilidad de

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

Tasas de variacién anual sobre volumen 'y % del PIB

Proyeccién actual Proyeccion de septiembre

de 2015
2014 2015 2016 2015 2016

PIB 1,4 3,2 2,8 3,1 2,7
Consumo privado 1,2 3,1 818} 815 2,9
Consumo publico 0,0 2,4 0,4 1,1 0,3
Formacion bruta de capital fijo 80 6,2 58 6,5 6,6

Inversion en bienes de equipo y activos inmateriales 10,5 9,8 8,6 9,8 9,5

Inversion en construccion -0,2 5,5 4.1 5,3 4,9
Exportacion de bienes y servicios 51 58 4,6 4,9 50
Importacion de bienes y servicios 6,4 7,5 5,9 6,3 6,4
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) (b) 1,6 3,6 3,1 3,4 3,0
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) -0,2 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
PIB nominal 1,0 4,0 3,7 41 3,7
Deflactor del PIB -0,4 0,8 0,9 0,9 1,0
indice de precios de consumo (IPC) -0,2 -0,5 0,7 -0,5 0,8
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 1,1 3,0 2,4 2,8 2,5
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de la nacion (% del PIB) 1,6 2,0 1,7 1,4 1,2

EUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2015.

a Fecha de cierre de las predicciones: 17 de diciembre de 2015.

b Diferencia, a un decimal, entre el crecimiento del PIB y la contribucion de la demanda exterior neta.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2015-2016) (cont.)

las economias emergentes. Por su parte, las importaciones conti-
nuarian mostrando un notable vigor, en linea con la demanda final.
En comparacioén con las proyecciones precedentes, tanto las ex-
portaciones como las importaciones se han revisado al alza en
2015, como resultado, principalmente, de la incorporacién de las
nuevas estimaciones de CNTR hasta el tercer trimestre, mas favo-
rables de lo previsto hace tres meses.

En este marco, se proyecta una capacidad de financiacién de la
nacion algo mayor que la contemplada en septiembre (del 2% vy
del 1,7 % del PIB este afio y el que viene, respectivamente), debido,
en su mayor parte, a un menor déficit de rentas, como resultado
de la disminucién del nivel de los tipos de interés, y a un incremen-
to del saldo de las transferencias de capital.

Las actuales proyecciones contemplan la prolongacion del proce-
so de creacion de empleo que se viene observando desde finales
de 2013, en un contexto de avance moderado de los costes labo-
rales. El crecimiento del empleo, similar al de las proyecciones
anteriores, comportard reducciones adicionales de la tasa de
paro, hasta situarse al final del horizonte de proyeccién ligeramen-
te por debajo del 20 % de la poblacién activa.

En el periodo de proyeccion se espera un repunte gradual de la
inflacion, motivado por dos tipos de factores de distinta natura-
leza. Por un lado, la gradual desaparicion en las tasas interanua-
les de los efectos de las caidas pasadas del precio del petréleo
llevard a un repunte del componente energético. Por otro lado,
se espera que los precios del resto de la cesta de consumo se
aceleren de forma paulatina, como consecuencia de la disminu-
cion del grado de holgura en la economia y, en menor medida,
por los efectos desfasados de la pasada depreciacion del tipo de
cambio. Esta aceleracion serd, en todo caso, muy modesta, en
un contexto de avance moderado de los costes salariales. La
inflacion, medida por los precios de consumo, solo registraria
tasas de variacion positivas al final de este afo, lo que conduci-
ria a un retroceso del 0,5% en el promedio anual. El repunte
posterior llevaria a una tasa media del 0,7 % en 2016. Se estima
que el deflactor del PIB podria crecer, en promedio, un 0,8 %
este afio y un 0,9 % el préximo, valores similares a los proyecta-
dos en septiembre.

RECUADRO 1

Los riesgos que rodean al escenario central de crecimiento del PIB
permanecen ligeramente inclinados a la baja, debido, fundamen-
talmente, a factores de naturaleza externa. En particular, persiste
un elevado grado de incertidumbre acerca de la senda de recupe-
racion de las economias emergentes, en un contexto en el que el
tensionamiento gradual de la politica monetaria en Estados Uni-
dos podria desencadenar un endurecimiento en las condiciones
de financiacién de algunas de estas economias. A escala interna,
la principal fuente de incertidumbre esta asociada al curso de las
politicas econémicas. En particular, un posible agotamiento en el
proceso de aplicacion de reformas estructurales podria afectar
negativamente las expectativas de crecimiento e incidir negativa-
mente en las decisiones corrientes de consumo e inversién. Asi-
mismo, la necesidad de corregir eventuales desviaciones en la
ejecucion de los planes presupuestarios de las AAPP, cuyo cum-
plimiento es esencial para preservar la confianza de los agentes,
podria comportar algun efecto negativo sobre la actividad a corto
plazo. Por otro lado, no se puede descartar que algunos de los
impulsos presentes en la actualidad prolonguen sus efectos mas
alla de lo que contempla este escenario central. En este sentido,
es preciso tener en cuenta, en particular, la dificultad para estimar
con precision los efectos de las medidas no convencionales de
politica monetaria sobre variables como el tipo de cambio, o el
coste y la disponibilidad de financiacién.

En el terreno de la inflacién, los riesgos de desviaciéon también pre-
sentan un balance ligeramente negativo, procedentes de una hipo-
tética materializacién de los escenarios mas desfavorables de evo-
lucion de la economia mundial que se han descrito en el parrafo
precedente. Una eventual intensificacion de la desaceleracion en
las economias emergentes podria, en particular, impactar negati-
vamente sobre la trayectoria de los precios del petréleo y, en gene-
ral, las materias primas. Un elemento moderador de los riesgos a
la baja sobre el comportamiento de la inflacién es la ampliacion de
las medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE, que han
reducido los riesgos de un eventual desanclaje de las expectativas
de inflacién. Por ultimo, la incertidumbre en torno a las proyeccio-
nes de precios se ve acrecentada por una posible persistencia de
un nivel elevado de volatilidad de los tipos de cambio, en un con-
texto caracterizado por una mayor divergencia entre las politicas
monetarias de las principales economias desarrolladas.
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

RECUADRO 2

Las ultimas cifras publicadas del conjunto del sector Administracio-
nes Publicas (AAPP), segun la Contabilidad Nacional, se refieren al
primer semestre del afio. De acuerdo con esa informacién, las AAPP
registraron en dicho periodo un déficit del 2,9% del PIB, frente al
3,4 % del PIB del mismo periodo del afio anterior. Asimismo, se dispo-
ne de informacion mas adelantada, hasta el tercer trimestre, corres-
pondiente al agregado de la Administracion Central, la Seguridad
Social (SS) y las Comunidades Auténomas (CCAA). De acuerdo con
estos datos (véase cuadro adjunto), el agregado de estos subsectores
registrd en el periodo enero-septiembre un déficit del 3,4 % del PIB, lo

Cuadro

EVOLUCION DE LAS CUENTAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

Millones de euros

que supuso una mejora de 0,6 pp de PIB con respecto al mismo pe-
riodo de 2014 (excluyendo, en cualquier caso, las ayudas a las institu-
ciones financieras). El cumplimiento del objetivo de déficit para el total
de las AAPP para este afo (4,2% del PIB) requiere una mejora de
1,6 pp del PIB con respecto al afio anterior (véase gréafico 1).

Por subsectores de las AAPP, la evolucién es dispar (véase cuadro
adjunto). Mientras que la Administracion Central mejoré su déficit
en enero-septiembre en 0,7 pp del PIB con respecto al mismo
periodo del afio pasado, en linea con el ajuste requerido para el

Tasas de variacion interanual

2014 2014 2014 2015 2015
ene-dic ene-dic ene-sep ene-jun ene-sep

1 Recursos totales (b) 357.269 1,8 2,1 2,9 3,0
Impuestos sobre produccion e importaciones 95.067 3,4 3,6 6,7 7,2
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 97.197 0,4 1,7 5,2 4,6
Cotizaciones sociales 129.832 1,5 1,1 1,6 1,5
Otros recursos (b) 35.173 2,4 2,6 -12,3 -9,6

2 Empleos totales (b) (c) 410.687 0,1 -0,3 1,1 1,6
Remuneracion de asalariados 94.278 0,1 0,1 85 2,9
Otros gastos en consumo final (d) 63.245 -0,0 0,9 85 88
Prestaciones sociales (no en especie) 170.221 0,0 -1,2 -0,0 0,1
Intereses efectivos pagados 34.615 2,2 2,0 -5,1 -6,3
Subvenciones 9.901 4,6 24,9 17,5 23,8
Otros empleos y transferencias corrientes (b) 15.702 -41 -3,6 -3,6 -5,7
Formacion bruta de capital 16.217 -9,0 -10,0 1,2 15,1
Otros gastos de capital (b) (c) 6.508 23,9 19,3 7,5 7,6

Millones de euros

En porcentaje del PIB nominal anual (f)

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion eigj(ji 5 eigj;ic efgsip efgLZp Oblet|V2051(;f|C|a|eS
3 Agregado consolidado (3 = 3.1 + 3.2 + 3.3) (¢) -66.066 -6,3 -4,0 -3,4 -4,2
3.1 Administracion Central (c) -37.018 -3,6 -2,9 -2,2 -2,9
3.2 Fondos de la Seguridad Social -10.866 -1,0 0,0 -0,3 -0,6
3.3 Administracion Regional -18.182 -1,7 -1,1 -1,0 -0,7
4 Corporaciones Locales 5.938 0,6 0,4 0,0
5 Total AAPP (5 =3 + 4) (c) -60.128 -5,8 -3,6 -4,2
Pro memoria
Ayudas a instituciones financieras (€) 1.191 0,1 0,1 0,0 —
Deuda publica (PDE) 1.033.737 99,3 98,4 99,3 99,7

FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado (IGAE) y Plan Presupuestario 2016 (publicado el 11 de septiembre de 2015), excepto la

formacion bruta de capital (PDE septiembre 2015).

a Los datos de ingresos y gastos se refieren a las cuentas del agregado consolidado de Administracion Central, Administracion Regional y Fondos de la Seguridad
Social. No se incluyen, por tanto, las Corporaciones Locales, dado que no se dispone de informacién mensual.

Excluye ayudas a instituciones financieras.

-0 Q0T

Consolidado de las transferencias a otras AAPP (CCLL).

Incluye consumos intermedios y transferencias sociales en especie de productores de mercado.
Transferencias de capital concedidas a instituciones financieras.
Para 2015 se toma el PIB nominal anual previsto en el Plan Presupuestario 2016. En el caso de la deuda, el PIB a precios de mercado se ha elaborado a partir

de la serie oficial de la CNE trimestral que publica el INE, agregando los Ultimos cuatro trimestres para cada fecha de referencia.
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (cont.)

cumplimiento de su objetivo anual, la SS empeoré en 0,3 pp, lo
que contrasta con la mejora presupuestada para el conjunto de
2015, de 0,4 pp. Por su parte, las CCAA registraron un avance de
0,1 pp del PIB en dicho periodo, frente a la mejora anual necesaria
para el cumplimiento de su objetivo para este afio, de 1 pp. Con
respecto a las CCLL, se dispone de datos algo mas retrasados,
hasta junio, que muestran un superavit de 0,2 pp del PIB, algo
superior al del mismo periodo de 2014, frente al objetivo de reduc-
cioén de 0,6 pp del saldo presupuestario en 2015. Con la informa-
cion disponible, por tanto, los riesgos de desviacion con respecto
a los objetivos se concentrarian en las CCAA y la SS, que podrian
verse compensados parcialmente por una mejor evolucion res-
pecto a lo previsto de CCLL y de la Administracion Central.

Por partidas, los ingresos de las AAPP (excluyendo CCLL) au-
mentaron un 3 % hasta septiembre en tasa interanual (véase cuadro
adjunto). Este aumento supone una ligera mejora con respecto
al trimestre anterior, que se debe, sobre todo, a la recaudacion
impositiva, a pesar del impacto negativo de la reciente reforma
fiscal, y, en menor medida, a los recursos no impositivos. Se
dispone de alguna informacién adicional hasta octubre relativa
a los impuestos compartidos por el Estado, las CCAAy las CCLL
y las cotizaciones a la SS en términos de caja, en la que se de-
tecta una ligera aceleracion adicional de los ingresos. En cual-
quier caso, los ingresos publicos deberian continuar repuntando
en el ultimo tramo del afo para alcanzar el objetivo oficial de un
aumento en torno al 4 %. Por su parte, los gastos de las AAPP
(excluyendo las CCLL) se aceleraron en el tercer trimestre, pre-
sentando una tasa de variacion del 1,6 % en enero-septiembre,
frente al 1,1 % del primer semestre. Algunos datos parciales dis-
ponibles para octubre parecen apuntar a una ligera aceleracién
adicional en el gasto, tanto en las prestaciones sociales (por la
menor caida en los pagos por desempleo) como en la remune-
racién de asalariados. Cabe recordar, ademas, que a lo largo del
ultimo trimestre del aflo se completara el abono de una cuarta

Gréfico 1

RECUADRO 2

parte adicional de la paga extra de los empleados publicos su-
primida en 2012.

La ratio de deuda de las AAPP! sobre el PIB se situé en septiembre
en el 99,3 %, lo que supone un nivel similar al del cierre del afio
2014 (véanse el cuadro y el gréfico 2). El objetivo oficial para el afio
2015 es el 99,7 % del PIB. Las todavia elevadas necesidades de
financiacion de las AAPP impulsan al alza la ratio de deuda, pero
este efecto se compensa con el crecimiento nominal del PIB. Por
otra parte, la mejora de las condiciones de financiacién esta con-
tribuyendo a mitigar el efecto de la elevada deuda sobre los gastos
financieros, que en porcentaje del PIB han caido en torno a 0,2 pp
durante la parte transcurrida de 2015. Por instrumentos, el grueso
de la financiacién se ha seguido cubriendo con el recurso a la emi-
sién de titulos de medio y largo plazo. El desglose por tenedores
evidencia que los principales compradores fueron los no residentes
y, en menor medida, las instituciones financieras distintas de las en-
tidades de crédito (entre las que se incluye el Banco de Espafia),
mientras que estas Ultimas redujeron sus tenencias de estos activos.

Finalmente, hay que sefalar que, el 11 de septiembre, el Gobierno
presenté el Plan Presupuestario de las AAPP para 20162, que se
remitié a la Comision Europea. Dicho plan, en linea con las reco-
mendaciones del Consejo Europeo, establecié como objetivos de
déficit publico un 4,2% del PIB en 2015 y un 2,8 % del PIB en
2016, de manera que su cumplimiento permitiria salir a Espana de
la situacion de déficit publico excesivo (déficit superior al 3%
del PIB) en 2016. La Comisién Europea (CE), en su Dictamen® de
12 de octubre de 2015, estimé que el Plan Presupuestario corre el

1 Contabilizada siguiendo la metodologia del Protocolo de Déficit Excesi-
vo (deuda PDE).

2 \Véase el Boletin Econémico del Banco de Espafia, de septiembre 2015.

3 http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/pdf/
dbp/2015/es_2015-10-12_co_en.pdf.

SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN CONTABILIDAD NACIONAL

(excl. ayudas a IIFF)

Datos acumulados desde enero (mm de euros)

S ——

ene feb mar abr may jun
mm  AAPP EXCL. CCLL, 2015 e AAPP EXCL. CCLL, 2014

FUENTES: IGAE y Ministerio de Economia y Hacienda.

jul ago sep oct nov dic

OBJETIVO AAPP (CN) CONJUNTO DE AAPP, 2015
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (cont.)

riesgo de incumplir las disposiciones del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC). En concreto, la CE prevé un déficit publico del
4,7% y del 3,6 % del PIB en 2015 y 2016, respectivamente. Por
ello, la CE insté a las autoridades espafiolas a ejecutar estricta-
mente el presupuesto de 2015 y a tomar las medidas necesarias en
el marco del procedimiento presupuestario nacional para garanti-
zar que el presupuesto para 2016 cumpla con el PEC. Asimismo,
dado que el Plan Presupuestario no incluia medidas actualizadas y

Grafico 2
FINANCIACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

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

RECUADRO 2

detalladas para los gobiernos autonémicos, la CE inst6 a las auto-
ridades espafolas a presentar un Plan Presupuestario actualizado,
que incluya, en particular, medidas de las CCAA plenamente espe-
cificadas, tan pronto como sea posible. Asimismo, la CE considerd
que Espafa ha realizado ciertos avances hacia el cumplimiento
de las recomendaciones que le habia dirigido el Consejo en el
marco del Semestre Europeo de 2015, relativas a la gobernanza
fiscal, e insto a las autoridades a realizar mas progresos.

2 CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
Datos acumulados de cuatro trimestres
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Entorno exterior
del area del euro

2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Durante los ultimos tres meses, el escenario econdémico internacional se caracterizo por el
retorno a una cierta estabilidad en los mercados financieros internacionales, tras las tur-
bulencias experimentadas en los meses de verano, asociadas a las dudas sobre la inten-
sidad de la desaceleracion de la actividad en China, que han tendido a disiparse a partir
de septiembre. En este periodo, el crecimiento del PIB de las economias avanzadas fue
moderado, impulsado por la demanda interna, en un contexto caracterizado por la am-
pliacion de las divergencias en el tono de la politica monetaria entre Estados Unidos y el
area del euro. Las economias emergentes, por su parte, mostraron un comportamiento
dispar. En el lado mas favorable se encuentran las economias emergentes de Asia y Euro-
pa del Este y Central, que presentaron crecimientos sostenidos. Por el contrario, los indi-
cadores de actividad de Brasil continuaron sefialando una profunda recesion. En este
contexto, el comportamiento de los precios no experimentd cambios significativos, con
tasas de inflacion que se mantienen muy bajas en los paises avanzados y en Asia, como
consecuencia de los descensos acumulados en el precio de la energia y del mantenimien-
to de la inflacién subyacente en niveles en general inferiores a los objetivos de los bancos
centrales. En cambio, en los paises emergentes que han experimentado una mayor depre-
ciacion de sus monedas, como en algunos de América Latina, la inflacion tendié a superar
los objetivos de las autoridades monetarias.

El tono general de los mercados financieros durante la mayor parte del trimestre fue posi-
tivo, apreciandose una notable reduccion de la volatilidad tras el repunte sufrido durante
el segundo trimestre. De esta forma, fueron las expectativas de subida de tipos en Esta-
dos Unidos las que dominaron los desarrollos de los mercados, favoreciendo una aprecia-
cién del ddlar y un incremento en los tipos de interés en Estados Unidos en el corto y
medio plazo. Sin embargo, en diciembre, tras la reunién del BCE y el nuevo descenso del
precio del petréleo —que se situd por debajo de los 40 ddlares por barril de Brent—, la
volatilidad experimenté un cierto repunte. La caida del precio del petréleo, que se intensi-
ficd a raiz del abandono de la meta diaria de produccién por parte de la OPEP y por las
perspectivas de menor demanda ante la posibilidad de que el invierno sea mas calido de
lo habitual, afecté especialmente a las empresas energéticas y los sectores de mayor
riesgo. En los mercados emergentes, en el trimestre se produjo una mejoria en los paises
mas vulnerables, como Brasil, Rusia o Turquia, y una recuperacién de la bolsa en China,
que aumento un 18 %, por lo que se mantiene un 40 % por encima de su nivel de hace un
ano. Los flujos financieros a emergentes continuaron mostrando debilidad, tanto por la
salida de capitales de los fondos, particularmente en aquellos centrados en la deuda en
moneda local, como por las emisiones en el mercado primario, que registraron una caida
de alrededor del 45 % con respecto al afio pasado. Asimismo, la inversién extranjera di-
recta, segun los datos de la balanza de pagos, se ha reducido este afio hasta el nivel de
2006.

En las economias avanzadas de fuera del area del euro, los datos revisados del tercer
trimestre mostraron un crecimiento moderado. En Estados Unidos, el PIB crecié un 2,1 %
en tasa trimestral anualizada, un dato marcado por la aportacién negativa del sector exte-
rior frente a la mayor robustez del consumo interno. En este sentido, como se analiza en
detalle en el recuadro 3, el buen comportamiento del empleo determiné la decision de la
Reserva Federal de iniciar el proceso de normalizacién de las condiciones monetarias,
con un aumento de 25 pb de los tipos de interés en su reunién de diciembre. En todo caso,
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la Reserva Federal ha mostrado su intencién de que los aumentos de tipos de interés se
produzcan de forma gradual. Por otra parte, los datos de mayor frecuencia del cuarto
trimestre apuntan a una cierta desaceleracion de la actividad, especialmente del sector
manufacturero, como consecuencia de la apreciacion del dolar y de la caida de la inversion
en el sector de energia por el bajo precio del petrdleo. En el Reino Unido, el tercer trimes-
tre cerrdé con un avance de la actividad del 0,5 % trimestral, similar al del segundo trimestre,
siendo previsible la prolongacion de este ritmo de crecimiento a tenor de los datos par-
ciales del ultimo trimestre. Por ultimo, en Japdn, la revisidn del PIB en el tercer trimestre
dejo el crecimiento en un 1% trimestral anualizado, tras la caida del 0,5 % del segundo
trimestre. La inflacion, por su parte, continué en tasas muy reducidas en todas las eco-
nomias avanzadas.

La actividad en las economias emergentes mostré un comportamiento heterogéneo. En
China, el crecimiento en el tercer trimestre fue del 6,9 %, en linea con el objetivo de creci-
miento de las autoridades para el conjunto del afio. La inflacién, sin embargo, se mantuvo
en el entorno del 1,5%, muy por debajo del objetivo (3 %). En este contexto, la politica
monetaria reaccion6 con un recorte de los tipos de interés y una disminucion del coeficien-
te de reservas. En este trimestre se han culminado algunas reformas importantes en el
ambito financiero, destacando, en particular, la liberalizacién total de los tipos de interés de
depdsito; ademas, el Fondo Monetario Internacional ha aceptado la inclusiéon del renminbi
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ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 3
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Porcentaje de la poblacion activa.

2.2

El area del euro
y la politica
monetaria del BCE

dentro de la cesta de monedas usadas para calcular los Derechos Especiales de Giro. En
Asia emergente y en los paises de la UE no pertenecientes al area del euro, el crecimiento
continué siendo sostenido, en especial en la India, donde la tasa de avance interanual se
mantuvo por encima del 7 %. La inflacion en Asia Emergente registré un ligero repunte,
debido al aumento de los precios de los alimentos, mientras que en los paises de la UE no
pertenecientes al area del euro la inflacion continud en registros muy reducidos.

La evolucién de América Latina estuvo marcada por la profundizacién de la recesion en
Brasil, en donde la actividad cayo un -1,7 % intertrimestral en el tercer trimestre, situando
la tasa interanual en el -4,5 %, como resultado de la fuerte caida de la demanda interna.
El crecimiento en el resto de los paises de la regidon mostrd sefiales mas positivas, espe-
cialmente en México, Colombia y Chile. La inflacién, sin embargo, volvié a repuntar en el
conjunto de la regidn, por lo que los bancos centrales de Colombia y Chile han aumentado
los tipos de interés. En Argentina y Venezuela se celebraron elecciones presidenciales y
parlamentarias, respectivamente, que resultaron en una victoria de la oposicién en ambos
casos, lo que puede senalar un giro en las politicas econémicas hacia la correccion de los
fuertes desequilibrios que venian experimentando ambas economias.

En el area del euro, la recuperacion econdmica continué en los ultimos meses del afo,
impulsada por la expansién de la demanda interna, en un contexto exterior menos favora-
ble que ha frenado el avance de las exportaciones y de la inversion empresarial. La orienta-
cién acomodaticia de la politica monetaria, los bajos precios de la energia —que incrementan
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 4
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El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

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

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

Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panama, Peru y Venezuela. Asia incluye China,
Indonesia, Irak, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria,
Polonia, Rumania y, desde julio de 2013, Croacia.

Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

g Una disminucion del indice supone depreciacion de la moneda local.

la renta real disponible de los hogares y los beneficios empresariales— y el tono algo mas
expansivo de la politica fiscal han compensado la creciente debilidad de la demanda de
las economias emergentes y la moderacion del comercio mundial. De hecho, el ejercicio
de previsiones de diciembre del Eurosistema proyectaba para el conjunto del area, en linea
con la mayoria de las predicciones disponibles, una ligera aceleracién del crecimiento
economico a corto y medio plazo, con tasas de avance del PIB del 1,5 % en 2015, que se
incrementaran hasta el 1,7 % en 2016 y el 1,9% en 2017.

En el ambito de los precios, la debilidad de la recuperacion y la persistencia de un elevado
grado de holgura condicionan la evolucién a medio plazo de la tasa de inflacion. El recien-
te ejercicio de proyecciones del Eurosistema ha incorporado una nueva, aunque modera-
da, reduccidn a la baja de las previsiones de inflacién, que ahora se sittan en el 0,1 %, 1%
y 1,6 % en 2015, 2016 y 2017, respectivamente. En este contexto, el Consejo de Gobierno
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

2014 2015
I TR TR TR IVTR ITR I TR TR VTR

Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)

PIB 0,2 0,1 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias 0,1 0,0 0,4 0,5 0,7 0,2 0,4

Variacion de existencias 0,2 0,0 -0,2 -0,1 0,1 -0,2 0,2

Demanda exterior neta -0,1 0,0 0,1 0,1 -0,2 0,4 -0,3
Otros indicadores

Tasa de paro 11,8 11,6 11,6 11,5 11,2 11,0 10,8 10,7

IAPC (tasa interanual) 0,5 0,5 0,3 -0,2 -0,1 0,2 -0,1 0,2

IPSEBENE (tasa interanual) 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,8 0,8 0,9

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

a Informacion disponible hasta el dia 17 de diciembre de 2015.

EVOLUCION ECONOMICA

del BCE adoptd un paquete de medidas de relajacion adicional de la politica monetaria en
su reunién del 3 de diciembre. Estas medidas, que se detallan en el recuadro 4, contribui-
ran a anclar las expectativas de inflacién y a acelerar el retorno de esta a tasas mas com-
patibles con el objetivo de medio plazo de la politica monetaria.

Por otra parte, el 21 de octubre, la Comision Europea (CE) publicé sus propuestas para
seguir avanzando en el corto plazo hacia una unién monetaria mas soélida, siguiendo las
orientaciones del Informe de los Cinco Presidentes, que, en una primera fase, pone el én-
fasis en la implementacion de medidas que impulsen los procesos de convergencia entre
los paises de la UEM vy la coordinacion de sus politicas econdmicas. Asi, la CE aprobd la
creacion de la Junta Fiscal Europea, un organismo independiente de caracter consultivo
que evaluara el cumplimiento de las reglas fiscales y la adecuacion del tono agregado de
la politica fiscal para el area del euro en su conjunto. La CE, ademas, recomendo la crea-
cién de Consejos Nacionales de Competitividad y presentd una propuesta para unificar la
representacion externa del area del euro. Posteriormente, en noviembre, la Comisién pre-
sentd una iniciativa legislativa para la creacion de un Sistema de Garantia de Depdsitos
Europeo, que supone un paso decisivo para completar a medio plazo la arquitectura de la
Unién Bancaria, pendiente, fundamentalmente, de clarificar los aspectos fiscales. Por ul-
timo, también en noviembre, se publicaron en el marco del Semestre Europeo las reco-
mendaciones de politica econémica para el area del euro en 2016 y se llegd a un acuerdo
sobre financiacién-puente del Fondo Unico de Resolucién, que entrara en funcionamiento
el 1 de enero de 2016.

El PIB del area del euro avanzo un 0,3 % en el tercer trimestre de 2015, una décima menos
que en el trimestre anterior (véase cuadro 2). La moderacion del crecimiento se debio a la
contribucién negativa de la demanda exterior neta, que fue solo parcialmente compensa-
da por el avance mas intenso de la demanda interna. En efecto, las exportaciones regis-
traron una brusca ralentizacién en dicho periodo, reflejo de la debilidad del comercio mun-
dial, mientras que las importaciones mantuvieron su ritmo de avance. La aceleracién de la
demanda interna, por su parte, se basé en el dinamismo del consumo privado —alentado
por la gradual mejora de las condiciones de financiacién y del mercado laboral, y por el
efecto favorable sobre la renta de los hogares de la disminucién de los precios energéti-
cos— y del consumo publico, asociado en este caso al gasto que algunos Estados han

BANCO DE EsPARA 1 6 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2015 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



tenido que afrontar para asistir al flujo de refugiados recibidos desde el verano. Por el
contrario, la formacién bruta de capital fijo registré una variacién nula, tras el débil creci-
miento del trimestre precedente. Por paises, se observé una moderacion generalizada de
las tasas de crecimiento, que, entre los de mayor tamafo, se extendié a Alemania (0,3 %),
Italia (0,2 %) y Espana (0,8 %), mientras que en Francia se aprecié un repunte de la varia-
cion del producto hasta el 0,3 %, tras su estancamiento durante el trimestre precedente.

La informacién coyuntural correspondiente al cuarto trimestre de 2015 indica que la ex-
pansion econdémica del area podria haberse prolongado en ese periodo a un ritmo algo
superior al del trimestre precedente (véase grafico 5). EI consumo privado habria mante-
nido un comportamiento favorable en el tramo final del afio, impulsado por la mejora de la
confianza de los hogares, la progresiva disminucion de la tasa de paro y el incremento de
la renta real ligado a la contencidn de los precios de la energia. En el caso de la inversion,
cabria esperar también una cierta recuperacién, sustentada fundamentalmente en la me-
jora de las condiciones financieras. Asi, tal y como se detalla en el recuadro 5, la Encues-
ta sobre el acceso a la financiacién de las empresas en el area del euro, referida al periodo
de abril-septiembre de 2015, sefiala que, por segunda vez desde 2009, el conjunto de peque-
fnas y medianas empresas declararon una mejora en la disponibilidad de fuentes de finan-
ciacion externa y la aplicacion de condiciones mas favorables por parte de los bancos a
la hora de conceder nuevos créditos. Ademas, la recomposicion de los margenes empre-
sariales impulsada por los bajos precios de la energia, el progresivo incremento de los
indicadores de utilizacion de la capacidad productiva en los ultimos trimestres, hasta si-
tuarse por encima de su promedio de largo plazo, y el leve repunte experimentado por la
cartera de pedidos en los meses transcurridos del cuarto trimestre podrian favorecer tam-
bién la recuperacion de la inversidon. Finalmente, por lo que respecta a las exportaciones,
su retroceso —reflejado, sobre todo, en la caida de la cartera de pedidos exteriores— se
ha concentrado en las ventas destinadas a paises de fuera del area del euro, en contraste
con el mejor comportamiento de las exportaciones dentro del area.

En definitiva, los factores que sustentan el mantenimiento de la demanda interna y el em-
pleo en los paises del area del euro son multiples e incluyen el impulso a la renta real de
los hogares y a los beneficios empresariales asociado al retroceso de los precios de la ener-
gia, el descenso de los costes de financiacion de empresas y familias facilitado por las
medidas de expansion monetaria aprobadas por el BCE, el tono mas expansivo de la
politica fiscal tras un periodo prolongado de consolidacién presupuestaria y la deprecia-
cién del tipo de cambio del euro, que ha impulsado la competitividad exterior. En sentido
contrario, la incertidumbre sobre las perspectivas de las economias emergentes y la re-
ciente volatilidad de los mercados financieros representan factores de riesgo que podrian
constrefir el avance de la inversion y de las exportaciones en los proximos trimestres. La
accion conjunta de estos elementos se ha traducido, durante la Ultima parte del afo, en
una ligera correccion al alza de las previsiones de crecimiento a medio plazo de organis-
mos internacionales y analistas privados (véase cuadro 3). Entre los mas recientes, el
ejercicio de proyecciones del Eurosistema de diciembre mantuvo el crecimiento esperado
para 2016 en el 1,7 %, pero elevo los correspondientes a 2015 y 2017 en una décima,
hasta el 1,5% y el 1,9 %, respectivamente, con una evolucion mas positiva de la demanda
interna y un comportamiento mas desfavorable del sector exterior.

En el ambito de los precios, la inflacion general se situd en noviembre en el 0,2 %, una décima
mas que en el mes precedente, mientras que el incremento del IPSEBENE se moderd una
décima, hasta el 0,9 % (véase grafico 6). Por componentes, el energético continda registran-
do descensos significativos y también cierta volatilidad, en linea con la evolucién del precio
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD GRAFICO 5
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FUENTES: Eurostat, Markit Economics y Banco de Espafa.

a Dato no disponible para el tercer trimestre.

b Tasas interanuales, calculadas sobre la media mévil trimestral sin centrar de la serie ajustada de estacionalidad.

¢ Series normalizadas para el periodo representado.

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

e Tasas interanuales de la serie mensual original. Media trimestral.

("% Descargar )
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 3
2015 2016
PIB IAPC PIB IAPC
BCE (diciembre de 2015) 1,5 0,1 1,7 1,0
CE (noviembre de 2015) 1,6 0,1 1,8 1,0
Fondo Monetario Internacional (octubre de 2015) 1,5 0,2 1,6 1,0
OCDE (noviembre de 2015) 1,5 0,1 1,8 0,9
Consensus Forecast (diciembre de 2015) 1,5 0,1 1,7 1,0
Eurobarémetro (diciembre de 2015) 1,5 0,1 1,7 1,0

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

y el Desarrollo Econémico.

UEM. INDICADORES DE PRECIOS
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FUENTES: Eurostat, Reuters y Banco Central Europeo.

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

GRAFICO 6
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del petrdleo. Por su parte, los precios de los bienes industriales no energéticos muestran in-

crementos crecientes, ligados a la evolucion del tipo de cambio del euro, mientas que los

correspondientes a los servicios mantienen tasas de crecimiento modestas. La existencia de
una brecha de produccion elevada, la caida de los precios de las materias primas, la moderada
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evolucion de los salarios y el aumento de la competencia impulsado por las reformas que se
estan llevando a cabo en el mercado de productos sugieren la ausencia de tensiones infla-
cionistas en el medio plazo, como se refleja en los indicadores de expectativas de inflacion,
que se mantienen todavia en niveles algo alejados de la referencia del 2 %. La progresiva
recuperacion de la inflacion prevista en el ejercicio de proyecciones del Eurosistema de di-
ciembre, hasta alcanzar el 1,6 % en 2017, se fundamenta en el efecto retrasado de la depre-
ciacioén del euro, los efectos de base relacionados con los precios energéticos y, mas a medio
plazo, la previsible aceleracion de los salarios y de los margenes empresariales a medida que
se consolide la recuperacion de la actividad y disminuya el desempleo.

En el ambito fiscal, el pasado 11 de noviembre, la CE emitié su valoracion de los borradores
de planes presupuestarios para 2016 que han presentado los distintos paises. Segun los
calculos de la CE, una vez incorporados dichos borradores, el déficit publico en el conjun-
to de la UEM se situara en el 2% del PIB en 2015 y en el 1,8 % en 2016. Por su parte, la
deuda publica, tras haber alcanzado un maximo en 2014, tendera a reducirse en 2016. En
términos estructurales, tras las significativas reducciones del saldo presupuestario estruc-
tural entre 2010 y 2014, se prevé que el tono de la politica fiscal en 2016 sea ligeramente
expansivo para el area del euro en su conjunto, como consecuencia del aumento de los
gastos relacionados con la afluencia de refugiados, que tendra un impacto notable en
Alemania y Austria y algo mas modesto en Bélgica e Italia. La Comision ha considerado
que ningun pais esta en riesgo particularmente serio de incumplimiento con los requeri-
mientos del PEC en 2016, aunque considera que los ajustes planteados son insuficientes
o existe el riesgo de que lo sean en los casos de ltalia, Lituania y Austria, entre los paises
que se encuentran en el brazo preventivo del procedimiento, y en el caso de Espafia, entre
aquellos que estan en el brazo correctivo.

Por otra parte, en noviembre se inicioé el Semestre Europeo de 2016 con la publicaciéon del
Informe Anual de Crecimiento y de un conjunto de Recomendaciones para el Area del
Euro que los paises deberan tener en consideracion a la hora de elaborar sus programas
de estabilidad y de reformas. Estos informes recomiendan la aplicacion de politicas que
sustenten la recuperacion econdémica, impulsen la convergencia, faciliten la correccion de
los desequilibrios macroeconémicos y mejoren la capacidad de ajuste de las economias.
En particular, los paises con elevados niveles de deuda deberian realizar reformas que
aumenten la productividad y favorezcan la creacion de empleo, mientras que aquellos con
elevados superdvits por cuenta corriente tendrian que aplicar reformas que impulsen la
demanda agregada. En el ambito de los mercados de trabajo y de productos, se enfatiza
la necesidad de reducir la cuia fiscal sobre el empleo y aumentar la competencia en los
mercados de bienes y servicios. Por otra parte, se considera adecuado el tono de la poli-
tica fiscal previsto para 2016 y, en el terreno financiero, se recomienda mejorar los proce-
dimientos de insolvencia para facilitar la reduccion de los préstamos impagados de los
bancos. Por ultimo, la CE ha adoptado una propuesta de Regulacion para el estable-
cimiento de un Programa de Apoyo a las Reformas Estructurales que proporcionara la fi-
nanciacién necesaria para ofrecer a aquellos paises que lo soliciten asistencia en la for-
mulacion, desarrollo e implementacién de las reformas estructurales.

Por ultimo, el Informe del Mecanismo de Alerta del Procedimiento de Desequilibrios Ma-
croecondmicos de 2016, publicado en noviembre por la CE, enfatiza la persistencia de
elevados superavits por cuenta corriente en algunos paises del area, que reflejan un exce-
so de ahorro sobre la inversion, y la necesidad de hacer analisis en profundidad para casi
todos los paises, excepto Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta y Eslovaquia (ademas de
Grecia y Chipre, que se encuentran bajo un programa de ajuste macroeconémico).
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TIPOS DE INTERES OFICIALES Y CONDICIONES FINANCIERAS GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

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

EVOLUCION FINANCIERA Tras el episodio de turbulencias registrado en los meses de verano, los mercados finan-
Y POLITICA MONETARIA cieros registraron en el cuarto trimestre de 2015 una paulatina normalizacion, no exenta
de episodios puntuales de volatilidad asociados a los anuncios y las decisiones de poli-
tica monetaria a ambos lados del Atlantico. Las medidas de politica monetaria aplicadas
en los meses precedentes siguieron reflejandose en las condiciones financieras. Asi, el
EUROSTOXX 50 registré un incremento desde finales de septiembre del 6,6 %, y el tipo de
cambio del euro frente al ddlar, una depreciacion del 3,2% en ese periodo —hasta los
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FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 8
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a Ajustados de titulizacion y otras transferencias.

3% Descargar

1,08 dolares por euro—. Por su parte, las rentabilidades de la deuda publica a diez afios
se sitlan, con la excepcion de Portugal, en niveles similares o inferiores a los vigentes a
finales del tercer trimestre, con una disminucion especialmente marcada en Grecia.

El crédito bancario al sector privado continué mejorando en el conjunto del area. Por sec-
tores, la tasa de variacion interanual de los dirigidos a sociedades no financieras (ajusta-
dos de titulizaciones y otras transferencias) se incrementé en octubre cinco décimas,
hasta el 0,6 %; en el caso de los préstamos a hogares, la tasa interanual aumenté una
décima, hasta el 1,2 %. El agregado monetario amplio M3 crecié también a un mayor rit-
mo, del 5,3 %.

Aun asi, los cambios de las perspectivas econdmicas desde el verano dejaron patente la
necesidad de recalibrar el grado de acomodacion que proporciona la politica monetaria, tal
como anunci6 el Consejo de Gobierno del BCE tras su reunion de 22 de octubre. En su si-
guiente reunién de politica monetaria, el 3 de diciembre, el Consejo anuncioé un conjunto
amplio de medidas de estimulo que incluian, singularmente, la reduccion en 10 pb del tipo de
interés aplicable a la facilidad de depdsito y la modificacién de algunos de los parametros del
Programa de Adquisicion de Activos del Eurosistema. Dichas medidas, que se detallan en el
recuadro 4, tienen por finalidad acelerar la vuelta de la inflacion a tasas mas préximas a la
referencia del 2 % y contrarrestar el riesgo creciente de que el objetivo de medio plazo de
la politica monetaria deje de desempenfar su papel de ancla de las expectativas.

Durante estos meses, la implementacion del Programa de Compra de Activos del Eurosis-
tema ha seguido el curso anunciado, que incluye un objetivo mensual para las compras
de activos publicos y privados de aproximadamente 60 mm de euros. A fecha de cierre de
este boletin, el saldo de activo relacionado con las adquisiciones del Programa superaba
los 640 mm de euros, de los cuales unos 475 mm correspondian a deuda publica. En este
contexto, el tamafno del balance del Eurosistema alcanzé la cifra de 2.732 mm de euros.
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EL INICIO DE LA NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA EN ESTADOS UNIDOS

RECUADRO 3

En su reunioén de los dias 15 y 16 de diciembre de 2015, el Comité
de Politica Monetaria de la Reserva Federal (FOMC, por sus siglas
en inglés) decidié elevar el tipo de interés objetivo de los fondos
federales desde el intervalo 0 %-0,25 % (vigente desde diciembre
de 2008) hasta el intervalo 0,25 %-0,50 %, lo que supone el primer
incremento desde junio de 2006 y se enmarca en el proceso de
normalizacién monetaria de Estados Unidos’. El mercado de futu-
ros sobre los tipos de interés de los fondos federales llegd a des-
contar que esta decisiéon se adoptaria en las reuniones de junio o
de septiembre del FOMC, pero el mal dato de crecimiento en Es-
tados Unidos en el primer trimestre (comportamiento que se reve-
16 transitorio) y, posteriormente, el impacto global de las dudas
sobre la situacion en China (que se han reducido sustancialmente
a partir de septiembre) retrasaron la decisién.

Esta decision se produce al considerar el FOMC que esta en el
camino de alcanzar su objetivo dual de pleno empleo y estabilidad

1 La estrategia de normalizacion de la politica monetaria se basa en los
principios enunciados por el FOMC (http://www.federalreserve.gov/new-
sevents/press/monetary/20140917c.htm). Ademds, dado el tamafio al-
canzado por el balance de la Reserva Federal (mas de cinco veces el
registrado a principios de 2008), el FOMC ha modificado su operativa
introduciendo nuevos instrumentos para garantizar que el tipo de interés
efectivo de los fondos federales se mantenga dentro del intervalo objeti-
vo, utilizando para ello el tipo de interés de las reservas excedentarias
mantenidas por las entidades bancarias en la Reserva Federal —IOER—
y el tipo de interés de las overnight reverse repo —ON RRP—. Desde
esta reunion se publicaran dos comunicados de prensa: el habitual, que
incluye la decision sobre el objetivo para el tipo de interés de los fondos
federales, y otro con las medidas técnicas adoptadas para alcanzar ese
objetivo. En diciembre, el IOER se elevo de 0,25 % a 0,50 %, y el ON RRP,
de 0,05% a 0,25 %, y el limite de esta facilidad se elevé de 300 mm de
délares a unos 2 billones de ddlares.

Gréfico 1

de precios®. Respecto al primero, la tasa de paro se situé en no-
viembre en el 5%, por lo que estaria muy cerca de la NAIRU pro-
yectada por el miembro mediano del FOMC, un 4,9% segun las
proyecciones publicadas en diciembre (véase grafico 1.1). No obs-
tante, la notable reduccién de la tasa de participacién en el merca-
do de trabajo, el aumento del nimero de personas que estan tra-
bajando a tiempo parcial pero que preferirian hacerlo a tiempo
completo, la elevada incidencia del paro de larga duraciéon —para
los estandares de Estados Unidos— y el mantenimiento de mode-
rados crecimientos salariales —en torno al 2% — han suscitado
algunas dudas sobre la sefal proporcionada por la tasa de paro
sobre el grado de holgura de este mercado. Respecto al objetivo
de estabilidad de precios, la inflacion (medida por la tasa interanual
del deflactor del gasto en consumo personal o PCE) se situé en
octubre en el 0,2 % (véase grafico 1.2), y el componente subyacen-
te, en el 1,3 %, ambas por debajo del objetivo de inflacion del 2 %.
Sin embargo, el FOMC espera que la inflacién observada converja
gradualmente a la subyacente, segun se vayan disipando los efec-
tos de la caida registrada por los precios del petréleo desde el ve-
rano de 2014. La inflaciéon subyacente, por su parte, deberia au-
mentar a medida que se vaya reduciendo el grado de holgura en el
mercado de trabajo y se reabsorban los efectos transitorios de la
apreciacion del ddlar. Asi, se interpreta que la reduccién observada
en las expectativas de inflacion obtenidas de cotizaciones en los
mercados financieros responde, en gran medida, a cuestiones téc-
nicas. En cualquier caso, el FOMC ha anunciado que hara especial
énfasis en el seguimiento del objetivo de inflacién.

2 Adicionalmente, el FOMC también valoré los argumentos de no dilatar el
inicio de las subidas para no tener que restringir la politica monetaria de
forma mas abrupta posteriormente y para no socavar la estabilidad fi-
nanciera (incentivando una toma de riesgos excesiva).

EVOLUCION DEL OBJETIVO DUAL DEL FOMC DE PLENO EMPLEO Y ESTABILIDAD DE PRECIOS

1 EVOLUCION DE LA TASA DE PARO, LA NAIRU Y LOS SALARIOS
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b La compensacion por inflacion medida a partir del Breakeven hacen referencia al IPC.
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EL INICIO DE LA NORMALIZACION DE LA POLITICA MONETARIA EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

Aunque el momento de la primera subida del tipo de interés oficial
por parte de la Reserva Federal ha concentrado la atencién de los
analistas y los participantes en los mercados financieros, la politi-
ca de comunicacion ha logrado que el movimiento fuera totalmen-
te anticipado por los agentes. El interés se ha desplazado ahora a
la senda de aumento futuro de los tipos de interés de los fondos
federales. EI FOMC ha reafirmado que sus decisiones no estan
predeterminadas y que seran dependientes de la evolucién del
mercado de trabajo y de la inflaciéon. Segun las ultimas proyeccio-
nes, el miembro mediano del comité proyecta que esta senda sera
mas gradual que en ciclos alcistas anteriores, al producirse en un
periodo de tiempo mucho mas dilatado (véase grafico 2.1). Adicio-
nalmente, el tipo de interés de los fondos federales se situaria al
final del ciclo de subidas en el 3,5 %, un nivel reducido en términos
histéricos, pues se estima que el tipo de interés real neutral al final
del ciclo quedara por debajo de los niveles alcanzados en el pasado;
ademas el FOMC mantendra un tono expansivo en su politica mo-
netaria por un tiempo prolongado.

Gréfico 2

RECUADRO 3

Los mercados financieros descuentan un ciclo de subidas mas
pausado para los tipos de interés de los fondos federales que el
proyectado por los miembros del FOMC (véase grafico 2.2). Ade-
mas, la situacién que enfrenta el FOMC se caracteriza por la diver-
gencia en las politicas monetarias con otras economias desarro-
lladas (que explica parcialmente la apreciacién del ddlar), por el
menor dinamismo de la actividad econémica en las economias
emergentes y por una notable incertidumbre sobre cuestiones ta-
les como el grado de holgura de la economia, la sensibilidad de la
inflacién a esa holgura o el nivel del tipo de interés real neutral. En
estas circunstancias, cabe esperar que el comité proceda con no-
table cautela en un proceso que puede estar sujeto a episodios de
volatilidad y en el que se debera acometer la reduccion en el ta-
mafo del balance, que por ahora se mantiene con las reinversio-
nes de los activos que van venciendo. Lo cierto es que, tras la
decision, los mercados financieros han mantenido una notable
tranquilidad, acortandose incluso la brecha entre las expectativas
de los mercados de futuros y las proyecciones del FOMC.

TIPOS DE INTERES DE LOS FONDOS FEDERALES PROYECTADOS POR EL FOMC EN RELACION CON LOS PREVIOS CICLOS DE SUBIDAS

Y CON LOS DESCONTADOS POR LOS MERCADOS FINANCIEROS
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a Se representan hasta el mes en el que el FOMC realizd la primera bajada del tipo de interés oficial.

b Proyeccion mediana del FOMC.
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LAS MEDIDAS RECIENTES DEL BCE

RECUADRO 4

Desde mediados de 2014, el Consejo de Gobierno del BCE ha
aprobado una serie de medidas dirigidas a profundizar el tono ex-
pansivo de la politica monetaria en respuesta al alejamiento per-
sistente de la inflacién del objetivo de medio plazo y al riesgo cre-
ciente de desanclaje de las expectativas sobre dicha variable. Asi,
el Consejo situd el tipo de interés de la facilidad de depdsito por
primera vez en niveles negativos en junio de 2014, y desplegd
nuevas medidas no convencionales de estimulo, entre ellas un
Programa de Compras de Activos (denominado APP’, por sus si-

1 Con la introduccién del APP se ampliaron los programas de compra de
activos privados (denominados ABSPP y CBPP3), que se habian puesto
en marcha en los ultimos meses de 2014, para incluir deuda emitida por

Gréficol . .
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glas en inglés), anunciado en enero de 2015 cuando los indicado-
res de expectativas de inflacion habian derivado hacia niveles de
minimos histéricos (véase gréafico 1). El Programa se introdujo con
una vigencia inicial de diecinueve meses, hasta septiembre de 2016,
que supondria una inyeccion total de liquidez de mas de 1,1 billones
de euros y conduciria el balance del BCE a un tamafo en el entor-
no del 30 % del PIB. No obstante, su finalizaciéon quedaba en todo

Administraciones centrales de la zona del euro, agencias e institucio-
nes europeas. Los objetivos mensuales de compra se establecieron en
60 mm de euros. Los valores publicos admisibles tendrian un vencimiento
residual de entre dos y treinta afos, y las compras se realizarian en mer-
cados secundarios.

Gréfico 2
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Grafico3
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a Las expectativas de inflacion son las implicitas en los swaps de inflacion. Son datos mensuales a partir de promedios de datos diarios. Para el precio del petréleo

se acumulan las variaciones intermensuales del precio en ddlares.

b A efectos puramente ilustrativos, se extiende el balance del Eurosistema considerando las compras de activos bajo el programa APP y con un supuesto de
amortizacion progresiva de las carteras que no estan activas (SMP, CBPP2 y CBPP1). El resto del balance se asume constante.

¢ Variacion desde el 2 hasta el 4 de diciembre.
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LAS MEDIDAS RECIENTES DEL BCE (cont.)

caso condicionada a que el Consejo de Gobierno considerara que
la inflaciéon hubiera recuperado una trayectoria compatible con el
objetivo de la politica monetaria.

A pesar de que las medidas de expansién cuantitativa se adopta-
ron en un momento en el que las condiciones financieras eran ya
relativamente laxas, su anuncio tuvo efectos positivos sobre el pre-
cio de un conjunto amplio de activos financieros, contribuyendo a
relajar adicionalmente las condiciones de financiacién y, de mane-
ra singular, a reducir el coste del crédito bancario. Segun estima-
ciones del BCE?, la caida en los tipos de interés de las operaciones
de crédito bancario desde junio de 2014 seria equivalente a la que
produciria una reduccién de tipos de interés oficiales de 100 pb.
Asimismo, se estima que las medidas anadiran cerca de 1 pp al
crecimiento del PIB en el periodo 2015-2017, y ejerceran un efecto
positivo sobre la inflacién de unos 0,2-0,3 pp en 2017.

Aunque la evidencia empirica disponible apoya la efectividad de
las medidas adoptadas, lo cierto es que estas se calibraron en
funcién de las condiciones vigentes a principios del afio. En el
transcurso de 2015, y particularmente desde el verano, dichas
condiciones han cambiado, debido sobre todo a factores exter-
nos al area, como el debilitamiento progresivo de las economias
emergentes o la evolucion de los precios del petréleo y de otras
materias primas. Ademas de sus efectos negativos directos sobre
la tasa de inflacion, el mantenimiento de estos condicionantes du-
rante un periodo prolongado de tiempo implica un aumento del
riesgo de que se produzcan efectos indirectos y de segunda vuel-
ta. Por ello, tras anunciar en octubre su intencion de examinar el
grado de acomodacién de la politica monetaria con las nuevas
proyecciones macroeconémicas, el Consejo de Gobierno del BCE
aprobdé en su reunion del 3 de diciembre un nuevo paquete de
medidas de estimulo.

En primer lugar, el Consejo redujo el tipo de la facilidad de depo-
sito en 10 pb, hasta situarlo en un nivel minimo histérico del
—-0,3 %, al tiempo que mantenia inalterados los tipos de las opera-

2 Véase Draghi (2015), «Global and domestic inflation», discurso del 4 de
diciembre.

RECUADRO 4

ciones principales de financiacién y de la facilidad marginal de
crédito en el 0,05 % y el 0,3 %, respectivamente. Desde su anun-
cio, la bajada de este tipo de interés se ha transmitido de forma
efectiva a los tipos negociados en el mercado monetario, tal como
cabia esperar, dado el contexto actual en el que la demanda de
liquidez de las entidades es atendida de manera plena en las ope-
raciones de refinanciacién del Eurosistema y en el que la compra
de activos estd aportando liquidez adicional. En este sentido, en-
tre las medidas adoptadas se incluye, ademas, la decisiéon de
mantener el actual sistema de provision de liquidez mediante su-
bastas a tipo fijo y adjudicacion plena por el tiempo que sea nece-
sario y al menos hasta finales de 2017.

Respecto al Programa de Compra de Activos, el Consejo modificé
algunos de los parametros de su configuracion original. Por una
parte, extendié su duracién inicial seis meses, hasta marzo de
2017, manteniendo el ritmo de compras mensuales en 60 mm
de euros. Esta vigencia serd ampliada si fuera necesario y, en todo
caso, se ha reiterado la intencién de mantener el Programa hasta
que se observe un ajuste sostenido de la evolucién de la tasa de
inflacién que sea compatible con la referencia del 2 %. En segun-
do lugar, se amplié el conjunto de activos elegibles, incluyendo los
instrumentos de deuda emitidos por Gobiernos regionales y loca-
les de la zona del euro. Finalmente, se anuncid la reinversion por
tanto tiempo como sea necesario de los importes de los titulos
adquiridos en el marco del Programa a medida que vayan ven-
ciendo. Se estima que la mayor duracién, junto con la politica de
reinversion, supondra un incremento de la liquidez de 680 mm
de euros hasta el afno 2019 (véase gréfico 2).

Los mercados financieros reaccionaron al anuncio de las nuevas
medidas corrigiendo una parte importante de la evolucion favora-
ble que habian mostrado desde el Consejo de Gobierno del BCE
de octubre. No obstante, el comportamiento de los mercados fi-
nancieros desde la reunién de octubre hasta la fecha de cierre de
este boletin revela cierta mejora neta de las condiciones financie-
ras en el conjunto de la UEM, sobre todo en términos del tipo de
cambio y de las cotizaciones bursatiles, si bien los movimientos
en los diferentes tipos de interés, mas alla de los de corto plazo,
han sido escasos (véase grafico 3).
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El crecimiento intertrimestral del PIB de la economia espafola se moderd ligeramente en
el tercer trimestre: hasta el 0,8 %, desde el 1 % registrado en el periodo abril-junio (véase
grafico 9). Como viene observandose desde el comienzo de la recuperacion, el avance del
producto siguié sustentandose en la demanda interna. Dentro de este agregado, se acre-
centd ligeramente el dinamismo del consumo (tanto privado como publico), mientras que,
por el contrario, los distintos componentes de la formacién bruta de capital fijo mostraron
tasas de variacion mas contenidas que en el segundo trimestre. La contribucién del saldo
neto exterior al crecimiento del producto fue negativa, en un contexto de intensificacion
de los ritmos de avance de los flujos comerciales. En tasa interanual, el PIB crecio un
3,4 %, dos décimas mas que en el periodo precedente. La aceleracion del empleo fue si-
milar —hasta el 3,1 % — de modo que el ritmo de avance de la productividad siguié siendo
del 0,2 %.

En el cuarto trimestre, el PIB habria seguido expandiéndose a un ritmo similar al observa-
do en el tercero, de acuerdo con la informacién coyuntural mas reciente. El avance de la
actividad habria seguido apoyandose en la demanda interna. Asimismo, los indicadores
disponibles, todavia muy incompletos, apuntan a una posible mejoria de la contribucion
de la demanda exterior neta, que, en todo caso, sera neutral. El empleo habria crecido un
0,7 %, dando lugar a un pequefio avance de la productividad del trabajo.

Los precios de consumo han moderado sus tasas de variacién negativas en los ultimos
meses —hasta el —-0,3 % en noviembre, en términos del IPC—, como consecuencia del
impacto de la ralentizacion de los descensos del precio del petréleo sobre la comparacién
interanual. No obstante, tanto el IPSEBENE como el IPC no energético han seguido mos-
trando leves repuntes: hasta el 1% y el 1,1 % en noviembre.

Desde comienzos de octubre, los precios de los activos financieros nacionales han tenido
una evolucion diferenciada por mercados. En el de renta variable, en linea con lo ocurrido
en el resto de los europeos, los indices se revalorizaron hasta finales de noviembre, impul-
sados en parte por las expectativas de nuevas medidas expansivas de politica monetaria
en el area del euro. No obstante, parte de las ganancias acumuladas se corrigieron tras el
anuncio de las medidas acordadas a principios de diciembre. Durante los dias posterio-
res, las cotizaciones bursatiles han mostrado una volatilidad elevada, en un contexto de
caida en el precio de las materias primas y, en particular, del petréleo, que ha incidido
de forma negativa en el sentimiento inversor. Como resultado de estos movimientos, en la
fecha de cierre de este articulo el IBEX-35 presentaba una ganancia del 3,3 % respecto a
los niveles de finales de septiembre (véase grafico 10). En el de deuda publica, la rentabi-
lidad del bono espafiol a diez afos y su diferencial con respecto a la referencia alemana
se han reducido durante el mismo periodo en 16 pp y 17 pb, respectivamente, situdndose
en el 1,7% y los 113 pb. En el de renta fija privada, las primas de riesgo de los valores
emitidos por las sociedades financieras y no financieras también han disminuido ligera-
mente. Por ultimo, en el mercado interbancario los tipos de interés han seguido descen-
diendo, alcanzando el euribor a un afio un valor muy reducido: del 0,06 %, 8 pb por deba-
jo del registrado al final del tercer trimestre.

Los tipos de interés de los préstamos bancarios a hogares y sociedades no financieras se
han mantenido durante los ultimos meses en niveles muy moderados, sin que se hayan
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 9
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observado variaciones significativas en la mayoria de segmentos. El mantenimiento de
unas condiciones de financiacién favorables ha contribuido a que durante este periodo el
volumen de las nuevas operaciones crediticias haya seguido aumentando en términos
interanuales, lo que ha motivado que el saldo vivo del crédito de empresas y familias caiga
a ritmos cada vez mas reducidos. Esta evolucion de los costes de financiacion y de los
pasivos, junto con el avance de las rentas, se habria traducido en un nuevo retroceso de
las ratios de endeudamiento y carga financiera de ambos sectores en el tercer trimestre
de 2015.

Segun la informacién disponible, el gasto en consumo de los hogares habria mantenido
en el cuarto trimestre una elevada fortaleza, con una tasa de crecimiento en el entorno del
1% intertrimestral, en linea con la observada en el periodo julio-septiembre (véase grafi-
co 11). Entre los indicadores cualitativos, los indices de confianza de los consumidores y
de los comerciantes minoristas aumentaron ligeramente en el promedio de octubre y no-
viembre con respecto al tercer trimestre, retomando su senda de mejora tras el leve dete-
rioro de los meses de verano. Por su parte, el PMI de bienes de consumo registré un au-
mento en noviembre, que no impidié que el nivel del promedio de octubre y noviembre
fuese inferior al del tercer trimestre. Los indicadores cuantitativos relacionados con el
consumo privado corroboran el vigor de este componente de demanda en el tramo final
del afo. Asi, con datos hasta octubre, el indice del comercio al por menor apunta, en tasa
intertrimestral mévil de tres meses, a un crecimiento ligeramente superior al del trimestre
anterior, mientras que el indice de produccion industrial de bienes de consumo se habria
desacelerado ligeramente, manteniendo, no obstante, un tono de elevada fortaleza. Final-
mente, en el periodo octubre-noviembre se intensificd el crecimiento de las matriculacio-
nes de vehiculos particulares.

Los indicadores disponibles apuntan a que se mantendra el avance de la inversion resi-
dencial en el cuarto trimestre, con un crecimiento superior al observado en el periodo
anterior, en un contexto de mayor dinamismo de los visados de obra nueva residencial.
Por su parte, segun la estadistica notarial, las transacciones de vivienda aumentaron en
octubre un 2,7 % respecto al mismo periodo del afio anterior, manteniendo la tonica de
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CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 10
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FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

+% Descargar

relativa mejora observada a lo largo del afio. El incremento de las ventas de viviendas, que
continlia centrandose en el segmento de las usadas, se observa tanto en las compras de
ciudadanos extranjeros como en las adquisiciones por parte de residentes espafoles.
Los precios de la vivienda libre, segun los datos publicados por el INE, aumentaron en el
tercer trimestre un 4,5 % interanual y un 0,7 % respecto al trimestre anterior (véase grafi-
co 11.4).

La pujanza en el gasto de los hogares observado en el Ultimo trimestre del afio vendria
explicada, sobre todo, por el aumento de las rentas reales vinculado al proceso de
creacion de empleo y al abaratamiento del petréleo. Ademas, las rentas de las familias
se han visto impulsadas también por otros factores, tales como el adelantamiento en
un semestre de la rebaja impositiva inicialmente prevista para enero de 2016 y la devo-
lucion de parte de la paga extra de los empleados publicos que se suprimié en diciem-
bre de 2012.

Adicionalmente, la fortaleza del gasto de las familias se produce en un contexto de dispo-
nibilidad de financiacién a coste moderado. En octubre, el tipo de interés de las nuevas
operaciones de crédito para la adquisicién de vivienda se situé en el 2,5%, nivel casi
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GASTO DE LOS HOGARES GRAFICO 11
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comisién Europea, ANFAC, Centro de Informacién Estadistica del Notariado y Banco de Espafia.

a Tasas intertrimestrales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.

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

d Suma movil de doce meses.

coincidente con el de junio, mientras que el de los préstamos destinados a consumo y
otros fines aumento ligeramente —en 10 pb—, hasta el 6,4 % (véase grafico 10). El man-
tenimiento de condiciones de financiacion favorables continué impulsando la actividad
en los mercados crediticios, como reflejan las cifras sobre el volumen de nuevas opera-
ciones, que han mostrado un aumento respecto al afo anterior en ambos segmentos
durante los ultimos meses. En linea con estos desarrollos, la ediciéon de octubre de la
Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) evidencia que durante el tercer trimestre se
habria producido un incremento de las peticiones de fondos de los hogares, tanto en el
segmento de adquisicion de vivienda como en el de los préstamos destinados a consu-
mo y otros fines, que, en el primer caso, estuvo acompafado de una cierta relajacién de
los criterios de concesion de préstamos. Para los ultimos meses del afo, las entidades
anticipaban un mantenimiento de los criterios de oferta y un nuevo aumento de la de-
manda de crédito de las familias. En términos de saldos vivos, se volvié a moderar el
descenso interanual de la deuda de las familias, situandose en octubre en el 2,4 % (frente
al 2,6 % de junio). El desglose por finalidades revela que el crédito para vivienda cayo a un
ritmo ligeramente superior al del segundo trimestre (3,4 %, frente al 3,2 %), mientras que
el destinado a consumo y otros fines presentd tasas de variacion positivas (del 1,1 %) por
cuarto mes consecutivo.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 12
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a El ultimo dato de cada serie es una estimacion.

b Datos acumulados de cuatro trimestres.

¢ Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

d Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

e Valoracion basada en la evolucion estimada del parque de viviendas, de su superficie media y del precio del metro cuadrado

Descargar

3.2

La actividad
de las empresas

Por otra parte, de acuerdo con los datos disponibles, la situacion patrimonial de los hoga-
res habria seguido mejorando en el tercer trimestre de 2015. Asi, tanto la ratio de endeu-
damiento como la de carga financiera en relacion con la renta bruta disponible (RBD) ha-
brian descendido, favorecidas, en el primer caso, por la disminucion del saldo de deuda y
por la expansion de las rentas y, en el segundo, ademas, por la reduccion del coste medio
de la deuda (véase grafico 12). Por su parte, la riqueza neta de las familias apenas habria
variado (aunque en relacién con la RBD habria caido ligeramente), ya que el descenso del
valor de los activos financieros se habria visto compensado por el crecimiento del patri-
monio inmobiliario.

Durante el trimestre final del afio se mantuvo la pauta expansiva de la actividad empresa-
rial, en linea con la evolucion favorable de la demanda final y las condiciones financieras.
En este contexto, el ritmo de avance del valor afadido de la economia de mercado se ha-
bria mantenido en el entorno del 0,8 % mostrado en el tercer trimestre (véase grafico 13).

Por lo que hace referencia a la actividad industrial, los indicadores cualitativos evolucionaron
de forma divergente en el periodo octubre-noviembre. Asi, mientras que el indicador de con-
fianza industrial de la Comisién Europea prolongd el modesto retroceso del final del verano,
el PMI de actividad manufacturera repunté con cierta intensidad en noviembre. Cabe desta-
car, entre los componentes de este Ultimo indicador, las sefales positivas procedentes de la
cartera de pedidos tanto nacionales como procedentes del exterior. Entre los indicadores
cuantitativos, la afiliacion a la Seguridad Social en el bimestre octubre-noviembre volvié a
acelerarse, tras la ralentizacion transitoria de los meses previos. La produccion industrial de
las ramas no energéticas registrd en octubre un moderado repunte en términos de la tasa
calculada sobre la media moévil de tres meses. Destacé el dinamismo de las ramas producto-
ras de bienes de consumo, mientras que la produccion de bienes de equipo perdié algo de
pujanza, tras los notables avances registrados desde el inicio del afio. Por su parte, la pro-
duccion de bienes energéticos, habitualmente caracterizada por un elevado grado de volati-
lidad, sigui6 mostrando, como en los meses precedentes, cierta debilidad.
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DECISIONES DE LAS EMPRESAS GRAFICO 13
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento, Markit, Oficemen y Banco de Espaia.

a Series ajustadas de estacionalidad.

b Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
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En el caso de los servicios de mercado, el indicador de actividad comercial del PMI corri-
gi6 en el periodo octubre-noviembre una parte de la caida experimentada en septiembre,
impulsado por el comportamiento expansivo de los componentes de la cartera de pedidos
y el empleo. El indicador de la Comisién Europea prolongd en esos dos meses la evolu-
cién plana que viene mostrando desde junio. Entre los indicadores cuantitativos, las ven-
tas de grandes empresas de servicios no financieros de la Agencia Tributaria recuperaron
algo de vigor en octubre, tras la ralentizaciéon de los dos meses previos. Por su parte, el
Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS) mostré, en el mismo mes, una estabili-
zacion de su tasa de crecimiento en términos de la media movil de tres meses. Las ramas
del comercio (en particular, las del comercio al por mayor) mostraron un mayor empuije, al
igual que la hosteleria y el transporte y comunicaciones. Las perspectivas para el final del
trimestre son favorables (particularmente, en el comercio), dado el buen tono del consumo
privado.

En la construccion, el valor afiadido de las empresas del sector habria registrado una lige-
ra desaceleracion en el cuarto trimestre, tras el comportamiento fuertemente expansivo
que, segun la CNTR, se registrd en el tercero. Entre los indicadores contemporaneos, en
octubre y noviembre se avivo el ritmo de aumento del numero de afiliados a la Seguridad
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Social, mientras que, por el contrario, los indicadores referidos a los consumos interme-
dios mostraron, con datos de octubre, cierta debilidad. Por tipo de obra, la informacion
mas reciente relativa a la concesion de visados de vivienda nueva, correspondiente a
septiembre, apunta a una prolongacién de la mejora en este segmento, mientras que la
licitacion oficial en obra civil habria perdido, con datos también hasta septiembre, el dina-
mismo mostrado en la primera mitad del afio. Esta informacién sugiere que, en el cuarto
trimestre, podria haberse ralentizado la actividad constructora relacionada con el compo-
nente no residencial, lo que probablemente se habria visto compensado por un repunte de
la relativa a la vivienda.

La inversiéon en bienes de equipo habria vuelto a registrar un crecimiento elevado en el
cuarto trimestre, similar o ligeramente inferior al observado en el tercero, conforme a la
informacion disponible (véase grafico 13). Entre los indicadores cualitativos, tanto el PMI
de los productores de este tipo de bienes como la valoracién de la cartera de pedidos
exteriores mostraron pequefios avances en noviembre. Por lo que respecta a los indica-
dores cuantitativos, en términos de la tasa de variacion intertrimestral mévil de tres me-
ses, el IPI de este tipo de bienes moderd su crecimiento en octubre, mientras que, en
cambio, las matriculaciones de vehiculos de carga recuperaron algo de dinamismo en el
mismo mes.

En cuanto a las condiciones financieras empresariales, el tipo de interés de las nuevas
operaciones crediticias por importes inferiores a un millén de euros, segmento en el que
se concentran los préstamos a las pymes, se elevd 16 pb entre junio y octubre, hasta el
3,7 %, mientras que el de las de cuantia superior, que presenta una mayor volatilidad,
cayo 59 pb, situandose en el 1,8 % (véase grafico 10). Por su parte, el coste de las emisio-
nes de valores de renta fija a corto plazo se incrementd 10 pb entre junio y noviembre,
mientras que tanto el de las de largo plazo como el de los recursos propios descendieron
en este periodo: 22 pb y 10 pb, respectivamente.

Las favorables condiciones de financiacién bancaria siguieron impulsando el avance inter-
anual del volumen de nuevas operaciones crediticias entre junio y octubre. En linea con
esta evolucién, el ritmo de caida del saldo de los préstamos concedidos por las entidades
residentes al sector empresarial sigui6 moderandose en este periodo, al pasar del 3,9 %
al 1 %. Por su parte, las emisiones de valores de renta fija se aceleraron algo en los ultimos
meses, mientras que el descenso interanual de los préstamos del resto del mundo mostré
una cierta intensificacion. El detalle del crédito por finalidades muestra que el ritmo de
descenso de esta fuente de financiacién, que sigue siendo mas acusado en los sectores
de la construccion e inmobiliario, se moderd en todas las ramas de actividad en el tercer
trimestre del afio, destacando la evolucion observada en la industria, en la que, por prime-
ra vez desde 2010, se registrd un avance interanual positivo (del 1,1 %). La menor dismi-
nucién del saldo de crédito es coherente con la informacion procedente de la Central de
Informacion de Riesgos del Banco de Espanfa, que revela como los procesos de desen-
deudamiento afectan a una proporcion cada vez mas reducida de compafnias.

El mayor dinamismo del crédito empresarial esta también en linea con los resultados de la
ultima oleada de la encuesta sobre el acceso a la financiacion de las pymes (que cubre el
periodo comprendido entre abril y septiembre de 2015), que pone de manifiesto que estas
empresas percibieron nuevamente una mejoria en la disponibilidad de financiacién banca-
ria, asi como también en las condiciones de financiacién aplicadas por las entidades (véa-
se recuadro 5). En cambio, los resultados de la EPB de octubre evidencian una estabilidad
tanto en la demanda de fondos como en los criterios de concesion durante el tercer trimestre
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de 2015. Para el trimestre en curso, las entidades anticipaban un mantenimiento de los
criterios de oferta crediticia y un incremento de la demanda de crédito.

Por otra parte, los datos disponibles apuntan, en conjunto, a una nueva mejoria de la po-
sicién patrimonial del sector de sociedades no financieras en el tercer trimestre. Asi, las
ratios de endeudamiento y de carga financiera en relacién con el PIB siguieron reducién-
dose, lo que se vio favorecido tanto por el crecimiento del producto como por el descenso
de los recursos ajenos y, en el caso de la carga financiera, también por la caida del coste
del saldo vivo de la deuda (véase grafico 14). Para la muestra de sociedades colaborado-
ras con la Central de Balances Trimestral (CBT), la tendencia expansiva de la actividad que
ya se observo en 2014 se prolongd en los tres primeros trimestres de 2015, extendiéndo-
se a casi todas las ramas productivas, y propiciando una recuperacion de los excedentes
y de la rentabilidad. Al mismo tiempo, la ratio de endeudamiento media de estas empresas
siguio descendiendo entre enero y septiembre, y también el peso que suponen los gastos
financieros en relacién con los excedentes de explotacidon generados. A pesar de ello, los
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3.3 El sector exterior
y la balanza
de pagos

indicadores sintéticos de presion financiera sobre la inversidon y el empleo repuntaron algo
en el tercer trimestre, si bien se mantuvieron en niveles inferiores a los registrados en el
cierre del ejercicio anterior.

La contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB habria
sido nula en el periodo octubre-diciembre, a tenor de la informacion disponible, relativa
Unicamente al tramo inicial del trimestre. En tasa interanual (véase grafico 15), se estima
que los flujos comerciales reales con el exterior habrian mostrado un tono menos dinami-
co que en el pasado reciente, en un contexto externo en el que las exportaciones podrian
estar empezando a acusar el deterioro de algunos mercados emergentes y en el que las
importaciones parecen proporcionar también algunas sefiales de pérdida de impulso, pro-
bablemente ligadas a la ralentizacion de las ventas al exterior.

Segun los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes descendieron en octubre
un -1,5% interanual, frente al crecimiento del 3,4 % registrado en el tercer trimestre.
Por grupos de productos, las exportaciones de bienes de consumo siguieron avanzando
a tasas elevadas (en particular, en el caso de los duraderos), acentuandose los retrocesos
de las ventas al exterior de bienes de equipo y, sobre todo, intermedios. Por areas geogra-
ficas, se moderd el aumento de las exportaciones dirigidas a la UE, mientras que las ex-
tracomunitarias acrecentaron su descenso hasta el -8,5 %. El comportamiento del turismo
habria mantenido un tono favorable en el trimestre en curso, de acuerdo con los indicado-
res disponibles. En particular, las entradas de turistas extranjeros y las pernoctaciones
hoteleras registraron en octubre avances interanuales del 9,7 y del 8,6 %, respectivamente
(frente a las tasas del 3,4 % y del 3,9 % del tercer trimestre). El crecimiento de las impor-
taciones reales de bienes se moderd en octubre hasta el 0,3 % interanual (6,2 % en el
tercer trimestre). Por grupos de productos, contrasta el fuerte avance de las compras de
bienes de equipo con el pronunciado descenso de las importaciones de bienes interme-
dios energéticos. Por su parte, las importaciones de bienes de consumo duradero ralenti-
zaron significativamente su ritmo de crecimiento.

Segun los datos de avance de Balanza de Pagos, las balanzas por cuenta corriente y de
capital registraron en los nueve primeros meses de 2015 un saldo positivo de 13,2 mm
de euros en términos acumulados, frente a los 5,8 mm registrados en el mismo periodo de
2014. Esta mejora se explica por la reduccion del déficit de rentas primarias y secundarias
y, en menor medida, por el aumento del superavit de bienes y servicios. Dentro de la ba-
lanza de bienes, siguen observandose una reduccién de la factura energética, por el
descenso del precio del petrdleo, y una disminucion del superavit no energético (véase
grafico 15).

Por lo que respecta a los flujos financieros con el resto del mundo, en el tercer trimestre
del afio los agentes no residentes realizaron inversiones en la economia espafiola por un
importe de unos 13,6 mm de euros, registrandose los flujos mas cuantiosos en la rubrica
de las inversiones directas y, sobre todo, en la de las otras inversiones. Al mismo tiempo,
las adquisiciones netas de activos en el exterior de los residentes, excluido el Banco de
Espafa, superaron los 27 mm de euros, siendo especialmente elevadas las realizadas por
los otros sectores residentes en forma de inversiones directas y en cartera. Estos flujos de
la cuenta financiera, unidos a la capacidad de financiacién de la nacién, se reflejaron en
variaciones poco significativas de la posicion deudora del Banco de Espafa frente al res-
to del mundo. En términos acumulados de doce meses, tampoco se observaron cambios
importantes en este saldo, en un contexto en el que la inversién de los residentes en el
exterior fue algo mas elevada que la realizada por los no residentes en Espafia (véase
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COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 15
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a Datos de la CNTR a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.
b Series deflactadas con indices de precios de exportacion (IPRIX) e importacion (IPRIM) de productos industriales.
c Tasas de la media maévil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.

d Datos conforme al sexto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversidn Internacional.
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BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 16
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3.4 El mercado
de trabajo

grafico 16). Por su parte, la informacion sobre la posicion de inversion internacional mues-
tra que en el segundo trimestre (Ultima informacién disponible) se redujo el saldo deudor
en 5,8 pp con respecto al afo anterior, hasta el 92,5% del PIB, como resultado tanto de
la capacidad de financiacién que presenté la nacién como de las variaciones en el precio
de los activos y pasivos y en el tipo de cambio.

Tras la ralentizacién del tercer trimestre, el empleo mostrd un cierto repunte en octubre y
noviembre. En concreto, en este Ultimo mes la variacién mensual de las afiliaciones a la
Seguridad Social se incrementé hasta el 0,3 % en términos desestacionalizados (véanse
graficos 17.1 y 17.2). La mejora, bastante generalizada por ramas de actividad, tuvo ma-
yor intensidad en la agricultura y en la construccién que en la industria y en las ramas de
servicios de mercado. En conjunto, la informacion procedente de este indicador sugiere
que el aumento del empleo del total de la economia en el cuarto trimestre, en términos de
la CNTR, podria haber sido del 0,7 %, tasa similar a la observada en el trimestre precedente.
Por su parte, en el agregado de la economia de mercado el empleo podria haber registrado
una cierta aceleracion.

Con respecto al paro registrado en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE), el ritmo
de descenso se acelerd tres décimas en noviembre, hasta el -8 %. Por su parte, los con-
tratos registrados en el SEPE mostraron un crecimiento interanual del 15,8 % en noviem-
bre, ligeramente superior al del tercer trimestre, con avances similares de los contratos
indefinidos y temporales.

En cuanto a la evolucion salarial, en noviembre la negociacion colectiva siguié regis-
trando un ritmo de avance elevado. La cifra de trabajadores con convenio cerrado para
2015 en los once primeros meses del afio —mas de 5,8 millones— es superior a la
observada en el periodo analogo de cualquiera de los cuatro afios precedentes. Los con-
venios firmados incorporan un incremento promedio de las tarifas del 0,75 %, por debajo
del limite superior del 1 % recomendado en el Acuerdo para el Empleo y la Negociacién
Colectiva firmado en junio por los agentes sociales, aunque los convenios de nueva
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EMPLEO Y SALARIOS GRAFICO 17
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¢ Con informacion hasta noviembre de 2015. Sin incluir clausula de salvaguarda.

d Datos brutos trimestrales. Ultimo trimestre, con informacién solo de octubre de 2015.

3% Descargar

3.5 Laevolucién
de los precios

firma registrados en los dos ultimos meses se situaron ya muy cerca de esa referencia.
Por otra parte, la retribucion bruta media en las grandes empresas experimentd un leve
repunte en el tercer trimestre, que se intensifico al inicio del cuarto, al crecer un 1,1 %
en octubre. No obstante, esta tasa estaria afectada por la recuperacion del 25 % de la
paga extra suprimida en 2012 en las empresas publicas, como ya ocurridé a principios
de afo. A la luz de estos indicadores, cabe esperar que la remuneracién por asalariado de
la CNTR en el total de la economia muestre un cierto repunte en el cuarto trimestre,
manteniendo un tono mas estable en el conjunto de ramas de mercado (véase grafi-
co 17.3).

El deflactor de la demanda final habria experimentado un repunte significativo en el cuar-
to trimestre del afio, segun las estimaciones realizadas. En parte, ello se deberia a la des-
aceleracion de la caida del deflactor de las importaciones, pues, aunque los precios de las
compras al exterior descendieron en el ultimo trimestre de 2015, lo hicieron en menor
medida que en el mismo periodo de 2014. Sin embargo, al incremento del ritmo de avan-
ce del deflactor de la demanda final habria contribuido en mayor medida la aceleracién de
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PRECIOS GRAFICO 18
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a Tasas interanuales, calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

3% Descargar

los precios interiores, medidos por el deflactor del PIB (véase grafico 18). Esta evolucion
se habria debido a un factor de naturaleza muy especifica, como es el impacto sobre el
deflactor del consumo publico de la devolucidn de una parte de la paga extra suprimida
en 2012.

En el periodo mas reciente, el IPC ha moderado su ritmo de descenso, hasta el -0,3 % en
noviembre (véase grafico 18). Esta evolucion respondio, sobre todo, a la trayectoria del
componente energético, cuyos precios se redujeron en ese mes un -10 %, frente al retro-
ceso del —13,6 % de septiembre. Esta senda refleja el hecho de que, aunque el precio del
petréleo ha experimentado disminuciones recientes, estas han sido menores que las ob-
servadas en el mismo periodo del afio pasado.

El IPC no energético y el IPSEBENE registraron igualmente una cierta aceleracion en no-
viembre, hasta el 1,1 % y el 1%, respectivamente, en ambos casos una décima por enci-
ma de la cifra de finales del tercer trimestre. Los precios de consumo de los bienes indus-
triales no energéticos y los servicios registraron una pequefa aceleracion en el periodo
octubre-noviembre. El ritmo de variacion de los precios de los alimentos elaborados dis-
minuyd levemente, en consonancia con el retroceso de los precios de importacion de este
tipo de bienes.
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El diferencial de inflacion negativo entre Espafa y el area del euro se ha reducido en la
etapa mas reciente. En concreto, entre septiembre y noviembre la tasa de variacion inter-
anual del IAPC aumento siete décimas en Espafay tres en la UEM, hasta situarse, respec-
tivamente, en el -0,4 % y el 0,2 %. En consecuencia, ese diferencial negativo se estrechd
cuatro décimas, hasta -0,6 pp. En el caso del IPSEBENE, el diferencial negativo descendid
dos décimas, hasta 0,1 pp, con disminuciones de 0,4, 0,2 y 0,1 pp en los componentes de
bienes industriales no energéticos, servicios y alimentos elaborados, respectivamente.

17.12.2015.
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EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA

DE ACUERDO CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE

RECUADRO 5

El BCE hizo publicos el pasado 2 de diciembre los resultados de
la decimotercera edicion de la encuesta sobre el acceso a la finan-
ciacion de las pymes del area del euro (SAFE, por sus siglas en
inglés), cuyo principal objetivo es identificar posibles cambios en
el acceso al crédito de estas compaiiias. Para ello, se pregunta a
las empresas encuestadas sobre la evolucién en los Ultimos seis
meses (en este caso, entre abril y septiembre de 2015) de su situa-
cién econdémica y financiera, sus necesidades de financiacién ex-
terna y las condiciones en las que han obtenido o no dicha finan-
ciacion.

En el caso de las pymes espanolas, los datos de esta ultima edi-
cion de la encuesta muestran una prolongacioén de la tendencia de
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mejoria de su situacion econdmica. Asi, el porcentaje neto (dife-
rencia entre respuestas positivas y negativas) de estas empresas
que declararon un aumento de las ventas fue positivo (27 %), y
claramente superior tanto al de la edicién anterior (11 %) como al
registrado para el conjunto de la eurozona (17 %) (véase grafico 1).
Esta evolucion estuvo acompafnada de un descenso de los cos-
tes, lo que permitié que, por primera vez desde que se elabora
esta encuesta, y en contraste con lo observado en la UEM, los
beneficios crecieran, en términos netos, para un 6 % de ellas.

Al ser preguntadas por el principal problema al que se enfrentan,
la falta de clientes fue el mas sefnalado (seleccionado por un 29 %
de estas empresas), seguido de la competencia (escogido por un

Gréfico 2
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a Porcentaje de empresas que sefialan aumento menos el de las que sefialan descenso.
b Porcentaje de empresas que sefialan una mejora menos el de las que sefalan un deterioro.
¢ Los numeros en el eje horizontal indican las rondas de la encuesta, correspondiendo el «1» al periodo octubre 2011-marzo 2012 y el «8» al periodo

abril-septiembre 2015.
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EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA
DE ACUERDO CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE (cont.)

18 % de ellas), mientras que el acceso a la financiacién quedo re-
legado a un cuarto lugar, siendo seleccionado tan solo por un
11 % (proporcion similar a la de la UEM), que es, ademas, el menor
porcentaje registrado desde el comienzo de la encuesta (2009).

En este contexto, la proporciéon de pymes espanolas que solicita-
ron créditos a la banca aumenté unos 3 pp, hasta situarse en un
36 %, cifra superior a la registrada en el conjunto de la eurozona.
Por su parte, la disponibilidad de financiacion bancaria volvié a
mejorar, de modo que, en términos netos, un 30 % de las empre-
sas encuestadas informd en este sentido, dato idéntico al de la
edicién previa y 22 pp por encima del porcentaje registrado para
sus homoélogas de la UEM (véase grafico 2). Ademas, las pymes
percibieron una evoluciéon favorable en la mayoria de factores
condicionantes de dicha disponibilidad. En concreto, la propor-
ciéon de empresas que, en términos netos, sefialaron una mejoria
en la disposicion de las entidades a otorgar préstamos o de las
perspectivas macroeconémicas siguié siendo positiva y elevada
(del 37 % y del 34 %, respectivamente), aunque algo inferior a la
de los seis meses previos.

El porcentaje de pymes cuyas solicitudes de financiacién fueron
denegadas se situé en valores relativamente reducidos (del 9 %),
cifra practicamente idéntica a la registrada en el conjunto de la
UEM, aunque 2 pp superior a la observada durante la edicién an-
terior. No obstante, si se considera un indicador mas amplio de
dificultades para obtener préstamos bancarios’, se percibe una
mejoria en comparacién con el periodo previo. Asi, las dificultades

1 Este indicador recoge las sociedades en alguna de las siguientes situa-
ciones: aquellas cuyas peticiones de fondos fueron rechazadas, aque-
llas a las que les fueron concedidos los fondos pero solo parcialmente,
las sociedades a las que se otorgd el préstamo pero a un coste conside-
rado por estas como muy elevado y las que no solicitaron financiacién
porque creian que no se la concederian (demanda desanimada).

RECUADRO 5

afectaron a un 13 % de estas compaiiias, dato muy similar al de la
UEM (12 %) y 2 pp inferior al de la edicién precedente (véase gra-
fico 3).

En relacién con las condiciones de financiacion, los resultados tam-
bién fueron, en conjunto, favorables. Asi, la proporciéon de empre-
sas que reportaron un descenso en los tipos de interés superd al
de las que informaron de un ascenso, por segundo semestre con-
secutivo, registrandose un porcentaje neto elevado (del 29 %)
(véase grafico 4), si bien algo inferior al de la edicién anterior
(83 %). Por otro lado, la proporcion neta de pymes que indicaron
un aumento en otros costes distintos de los intereses descendid
algo mas de dos puntos, hasta el 10 %, mientras que la de com-
pafias que sefalaron un aumento en la cuantia de los préstamos
concedidos continud creciendo (19 %, frente al 13 % de seis me-
ses antes). Los plazos de vencimiento se ampliaron para un 6 %
de las empresas encuestadas, en términos netos, siendo el se-
gundo semestre consecutivo que se registran porcentajes positi-
vos en este aspecto. Por Ultimo, en el caso de las garantias reque-
ridas por los bancos, el endurecimiento percibido por las pymes
espanolas siguid moderandose.

En resumen, la Ultima oleada de la SAFE evidencia una prolonga-
cion de la pauta de mejoria en el acceso de las pymes espanolas
a la financiacion externa entre abril y septiembre de 2015. En un
contexto de progresiva recuperacion de su actividad y de su situa-
cién econémica, estas empresas han percibido una mayor dispo-
nibilidad de los bancos a prestar dinero, menores dificultades para
acceder a nuevos recursos y unas condiciones de financiacion
mas favorables. Ademas, en muchos de los aspectos analizados,
la mejoria se estaria registrando de forma mas evidente que en el
conjunto de la UEM. Finalmente, la encuesta también muestra
unas expectativas favorables, de modo que las pymes espafolas
preveian que su acceso al crédito bancario continuaria evolucio-
nando de forma positiva entre octubre de 2015 y marzo de 2016.
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