INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 PRINCIPALES MENSAJES

En los ultimos meses ha ido afianzandose el ritmo de expansién de la economia mundial,
fundamentalmente por la mejoria en las economias avanzadas. En todo caso, las perspectivas
de medio plazo continldan apuntando hacia tasas relativamente modestas. En las economias
avanzadas, la capacidad de la orientacidon expansiva de la politica monetaria para sostener,
por si sola, una senda de expansion de la actividad mas pronunciada esta mostrando algunas
limitaciones, dada la escasa contribucion de otras politicas econdémicas. Entre las economias
emergentes, la evolucion reciente muestra algunas divergencias por paises, que reflejan fac-
tores tales como la dependencia de la financiacion exterior, el margen de maniobra disponible
para las politicas econdmicas o la condiciéon de cada economia como productora o consumi-
dora de materias primas, en un contexto de aumento de los precios de estos bienes.

Probablemente, el rasgo mas destacable que ha ofrecido la evolucién de los mercados
financieros globales en los Ultimos meses haya sido el repunte que viene observandose
desde octubre en las rentabilidades de los bonos soberanos, desde niveles histéricamen-
te reducidos, que se ha acentuado notablemente tras los resultados de las elecciones
presidenciales en Estados Unidos. Esta evolucion ha venido acompafiada de un aumento,
de menor magnitud, de la inflacién esperada en los mercados, en un contexto de fortale-
cimiento de las expectativas de subidas de tipos de interés oficiales en Estados Unidos,
que recibieron una primera confirmacion con la decisiéon adoptada por la Reserva Federal
en este sentido el 14 de diciembre. La evolucion alcista de los tipos a largo plazo ha veni-
do acompanfada de otros desarrollos, que incluyen un fortalecimiento del ddlar y, en gene-
ral, aumentos de las cotizaciones bursatiles en los mercados de las economias avanza-
das, en especial en el sector financiero. Mas recientemente, la cotizacion del petréleo
recibié un significativo impulso a raiz del acuerdo alcanzado, el 30 de noviembre, por los
paises de la OPEP para restringir la produccién mundial de crudo, al que se sumaron
posteriormente los paises productores que no son miembros de la organizacion. Esta
decision habria podido contribuir, al impulsar la inflaciéon esperada, a reforzar el movimien-
to alcista de las rentabilidades de la deuda soberana.

A pesar de cierta mejoria en la evolucién observada y en las perspectivas de corto plazo
de la economia global, la etapa mas reciente se ha caracterizado por la persistencia de diver-
sos factores de riesgo. En particular, la incertidumbre acerca del curso futuro de las politicas
econdmicas mundiales se ha acrecentado de forma notable, particularmente por lo que
respecta a la economia estadounidense, en el ambito tanto de las relaciones comerciales
como de la politica fiscal. Ademas, una eventual intensificacion de la trayectoria alcista de
los tipos de interés a largo plazo que se ha descrito, junto con su impacto en los precios
en otros mercados financieros, podria dafar la estabilidad macrofinanciera, en particular en las
economias emergentes con un elevado endeudamiento en ddlares.

En el area del euro, el crecimiento del PIB en tasa intertrimestral ascendid en el tercer tri-
mestre del afio al 0,3 %, en linea con lo esperado. Las proyecciones mas recientes del
Eurosistema correspondientes al mes de diciembre dibujan un panorama similar, a gran-
des rasgos, a las que el BCE dio a conocer en septiembre’. En concreto, las Ultimas

1 Las proyecciones para el conjunto del area del euro estan disponibles en Proyecciones macroeconémicas ela-
boradas para la zona del euro de diciembre 2016. Las correspondientes a la economia espafola, que forman
parte de las anteriores y han sido elaboradas por el personal técnico del Banco de Espafia, pueden consultarse
en Proyecciones macroecondémicas de la economia espafiola (2016-2019).
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

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

previsiones apuntan a una continuacién de la expansion de la actividad econdmica en el
periodo 2017-2019 a un ritmo similar al que se anticipa para este afio. En el ambito de la
inflacién, los datos mas recientes han estado en linea con lo esperado, si bien ello ha sido
el resultado de sorpresas negativas en el componente subyacente y positivas en el ener-
gético, que han tendido a compensarse entre si y que se han trasladado a las proyeccio-
nes del Eurosistema para los préximos afnos. Estas proyecciones, que contemplan que la
tasa de inflacion, referida al IAPC, se sitde en el 1,7 % en el promedio de 2019, fueron uno
de los elementos tomados en consideracién por el Consejo de Gobierno del BCE para
decidir, el pasado dia 8, una ampliacion de su programa de compras de activos hasta, al
menos, diciembre del proximo afo, anuncio que fue acompanado por algunos ajustes
técnicos para facilitar su aplicacion.

En Espanfa, la actividad ha seguido mostrando un ritmo de avance elevado en los ultimos
meses. En concreto, en el cuarto trimestre el PIB podria haber crecido un 0,7 %, tasa
coincidente con la observada en el tercero (véase grafico 1), apoyado en la fortaleza del
gasto interno. En particular, la prolongacién del intenso proceso de generacién de empleo
y la persistencia de condiciones financieras favorables habrian seguido sosteniendo el gas-
to de los hogares en bienes y servicios de consumo, a un ritmo similar al del pasado re-
ciente. Por su parte, la inversion de las sociedades no financieras podria haber recobrado
un mayor dinamismo, tras la pauta de cierta desaceleracion observada en el tercer trimestre.
De modo andlogo, los indicadores contemporaneos de la inversion en construccién apun-
tan a una reactivacion de este componente de la demanda, tras la moderacién del cre-
cimiento que, de acuerdo con la CNTR, se habria observado en el tercer trimestre.

La informacién disponible, ain muy limitada, apunta a un posible aumento de los inter-
cambios comerciales de bienes con el resto del mundo en el cuarto trimestre, tras la no-
table desaceleracion que tuvo lugar en el verano. Ello reflejaria, en particular, un tono de
mayor firmeza en los flujos de exportaciones e importaciones frente al conjunto de econo-
mias emergentes. De confirmarse la escasa informacién aun disponible, la aportacion neta
del saldo exterior, que fue ligeramente positiva en el trimestre precedente, se moderaria.

Las incertidumbres acerca del rumbo de las politicas econdémicas en nuestro pais han
tendido a aminorarse con la constitucion del Gobierno, tras el dilatado periodo de inte-

rinidad que abarcé la mayor parte del ano. En particular, en el terreno de la politica fiscal,
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2015 2016

2015 2016 ITR ITR WTR VTR ITR TR TR VTR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto

32 32 10 08 09 08 08 08 07 07

Contribucion de la demanda nacional (o) 3,3 2,8 0,9 1,0 0,9 0,8 0,7 0,4 0,6 0,7

Contribucion de la demanda exterior neta (b) -0,1 0,4 0,0 -03 0,0 0,0 0,1 0,4 0,1 0,0

Tasas de variacion interanual
Empleo

30 30 28 30 30 30 3,1 2,8 29 3,1

Indicadores de precios

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

IPC
IPSEBENE

-056 -0,2 -0,7 01 -09 00 -08 -08 02 0,7
06 08 062 06 08 09 1.1 06 08 08

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el 16 de diciembre de 2016.
b Contribucién 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 2016.

las Cortes han convalidado el Real Decreto-ley de 2 de diciembre que define un conjunto
de medidas de consolidacion presupuestaria. Aunque estas acciones pueden llevar apa-
rejado algun coste de corto plazo en términos de actividad, la correccidn del desequilibrio
presupuestario es prioritaria para atenuar la vulnerabilidad de la economia espafiola, dada
su dependencia de la financiacion exterior. No obstante, siguen subsistiendo incertidum-
bres en el ambito de la definicion de la agenda de reformas estructurales, necesarias para
elevar el ritmo de expansién de la actividad y de creacion de empleo de manera duradera.

Los precios de consumo, por su parte, han registrado en los ultimos meses un repunte
significativo, pasando a mostrar tasas positivas a partir de septiembre. En noviembre, la
tasa interanual de variacion del IPC se situé en el 0,7 %. Esta evolucion ha reflejado el
impacto de la trayectoria del precio del petréleo sobre el componente energético, en tanto
que la inflacién subyacente ha mantenido en los Ultimos meses la evolucion marcadamente
estable que viene caracterizandola desde mediados de 2015. El diferencial negativo entre
la inflacion espafiola y la de la zona del euro, que antes del verano se situaba en torno a
1 punto porcentual (pp), se ha comprimido significativamente en los ultimos meses, hasta
situarse en -0,1 pp en noviembre. Esta evolucién es consecuencia de la trayectoria des-
crita por el diferencial de inflacién del componente energético, que ha pasado de ser ne-
gativo en mas de 5 pp al inicio del verano a ligeramente positivo en noviembre, mientras
que, en términos de la inflacion subyacente, se ha mantenido un pequefio diferencial ne-
gativo. De mantenerse la senda mas reciente de precios del crudo, la inflaciéon podria
situarse holgadamente por encima del 2 % en los primeros meses de 2017. En todo caso,
en la medida en que este repunte de la inflacion viene motivado por los cambios en el
precio del petrdleo, cabe esperar que sea fundamentalmente transitorio.

El Informe incluye seis recuadros, dedicados, respectivamente, a analizar las posibles po-
liticas que pueden ponerse en practica en Estados Unidos a partir del préximo afio por
parte de la nueva Administracién, asi como sus implicaciones para la economia mundial
(recuadro 1), el margen de maniobra existente para la introduccion de una orientacion mas
expansiva de las politicas fiscales en el area del euro (recuadro 2), el impacto sobre la
trayectoria reciente de la tasa de inflacién de los efectos base derivados de la senda del
precio del petréleo (recuadro 3), las novedades en el ambito de la politica fiscal en Espana
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(recuadro 4), la evolucidn reciente de la cuenta financiera y de la posicion de inversion
internacional de la economia espafola (recuadro 5) y los resultados de la edicién mas re-
ciente de la encuesta semestral del BCE acerca del acceso de las pymes espafiolas a la

financiacién externa (recuadro 6).
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LOS MERCADOS FINANCIEROS TRAS LAS ELECCIONES PRESIDENCIALES Y LEGISLATIVAS

RECUADRO 1

EN ESTADOS UNIDOS Y REPERCUSIONES DE LOS POSIBLES CAMBIOS EN LAS POLITICAS ECONOMICAS

Las elecciones presidenciales y legislativas celebradas en Estados
Unidos el pasado 8 de noviembre se saldaron con el inesperado triun-
fo de Donald Trump y con sendas mayorias republicanas, tanto en la
Céamara de Representantes como en el Senado. Aunque la reaccién
inicial de los mercados financieros fue adversa, en pocas horas esa
tendencia revirtio en las principales economias avanzadas. De hecho,
las bolsas de estas economias registran subidas, aunque de distinta
magnitud (véase grafico adjunto). Los principales indices bursatiles
de Estados Unidos han alcanzado maximos histéricos, destacando
en el ambito sectorial aguellos cuyas empresas se verian mas benefi-
ciadas por las politicas anunciadas por Trump en la campania electoral
(sector bancario, construccion, salud y las mas expuestas al mercado
interno), mientras que aquellos sectores mas sensibles a las subidas
de tipos de interés y/o de caracter no ciclico presentan un peor com-
portamiento (utilities o acciones de empresas tecnoldgicas).

Ahora bien, los mayores efectos se estan observando en el mercado
de renta fija publica de los paises desarrollados, donde las rentabili-
dades han aumentado, y en mayor magnitud en Estados Unidos, a la
vez que la pendiente de la curva de tipos es ahora mas elevada. Este
impulso a las rentabilidades ha sido consecuencia, principalmente,
de un aumento de la prima de plazo, que, como se observa en
el gréfico adjunto, en el caso de Estados Unidos explica en torno al
75 % del aumento registrado en el rendimiento de los titulos a diez
afios, mientras que las expectativas de inflacion habrian aumentado
alrededor de 0,25 pp. También se ha observado una revision al alza
de la senda esperada de tipos de interés oficiales en el futuro.

En los mercados cambiarios se ha reforzado la tendencia sosteni-
da a la apreciacion del ddlar, especialmente respecto al yen, entre
las monedas de paises desarrollados, y respecto al peso mexicano
entre las economias emergentes (véase grafico adjunto). De hecho,
la reaccién de los mercados emergentes ha sido desfavorable, espe-
cialmente en los paises que podrian verse mas afectados por las
nuevas politicas de Estados Unidos como México, o que dependen
en mayor medida a la financiacion exterior, como Turquia. En este
grupo de paises, ademas de los movimientos adversos en los diferen-
ciales soberanos y en las cotizaciones de los mercados de renta
variable, se han producido fuertes salidas de capitales desde que
se conocieron los resultados electorales.

La evoluciéon de los mercados financieros parece descontar la
materializaciéon de algunas propuestas realizadas por el futuro
presidente Trump durante la campafa electoral. Aunque hay que
resaltar la vaguedad en torno a muchas de ellas, cabe destacar
los cambios anunciados en politica fiscal, politica comercial y po-
litica migratoria. Las propuestas en el ambito de la politica fiscal
supondrian la reduccién de ingresos impositivos en unos 5,3 bi-
llones de dodlares en diez afios (célculos realizados por el CRFB'),

1 EI CRFB (Committee for a Responsible Federal Budget) es una organiza-
cién bipartidista independiente y sin animo de lucro que analiza cuestio-
nes fiscales en el ambito federal.

procedentes principalmente de los contribuyentes con rentas
mas elevadas y del impuesto sobre sociedades?. Por el lado del
gasto publico, el objetivo seria mantenerlo globalmente, pero
dando mayor peso a la inversion en infraestructuras (parcial-
mente privada, pero introduciendo incentivos fiscales) y al gasto
en defensa (véase grafico adjunto). En lo referente a politica co-
mercial, las propuestas son proteccionistas: rechazo del Acuer-
do Transpacifico de Cooperacion Econdmica (TPP, por sus si-
glas en inglés), renegociacién del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés) y aumento
de aranceles (especialmente, a China y a México, para reducir el
déficit comercial con estos paises). En politica inmigratoria, el
candidato Trump se mostré muy beligerante con los inmigrantes
sin papeles (que se estiman en 11 millones en Estados Unidos)
y adelanté que seria mas dificil en el futuro la entrada de emi-
grantes de forma legal.

De llevarse a cabo las propuestas en estos tres ambitos de for-
ma integra, cabria esperar efectos importantes sobre la econo-
mia de Estados Unidos. En el corto plazo, predominaria el im-
pacto de la expansién fiscal, que tendria un efecto positivo so-
bre el PIB y sobre la inflaciéon. Sin embargo, a medio y largo
plazo ganarian peso los efectos adversos sobre la actividad de
la reduccion del comercio y de la poblacion activa, en la que los
inmigrantes tienen un peso significativo. La inflaciéon seguiria
aumentando, ya que la capacidad productiva interna seria me-
nor y los bienes importados mas caros. La nueva orientacion de
politica econémica en Estados Unidos tendria efectos trans-
fronterizos importantes, principalmente derivados del freno a
los intercambios comerciales, y en especial si se produjeran re-
presalias por parte de otros paises. Por otro lado, el impacto
exterior del estimulo fiscal y de la apreciacion del délar se veria
compensado parcialmente por el aumento inducido en los tipos
de interés.

El calado de algunas de las propuestas de politica econémica de
Donald Trump ha suscitado una elevada incertidumbre en torno a
su implementacion efectiva, algunas de ellas muy alejadas de las
tradicionalmente realizadas por el Partido Republicano (p. e., po-
litica comercial e inmigratoria). Por ello, se asigna una mayor pro-
babilidad de realizacion a las propuestas fiscales, aunque en una
escala mas modesta que la anunciada en campana.

2 En el impuesto sobre la renta se pasaria de 7 a 3 tramos impositivos
(con un tipo maximo del 33 %, frente al actual 39,6 %); las ganancias
de capital y dividendos se gravarian a un tipo impositivo maximo del
20 %; se eliminaria el impuesto federal de patrimonio y de donaciones,
asi como el impuesto a las rentas elevadas aprobado para ayudar a
financiar la Affordable Care Act. En el impuesto sobre sociedades, se
reduciria el tipo impositivo del 35 % al 15 %. Asimismo, se permitiria a
las empresas repatriar beneficios del exterior con un tipo impositivo
Unico del 10 %.
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LOS MERCADOS FINANCIEROS TRAS LAS ELECCIONES PRESIDENCIALES Y LEGISLATIVAS

RECUADRO 1

EN ESTADOS UNIDOS Y REPERCUSIONES DE LOS POSIBLES CAMBIOS EN LAS POLITICAS ECONOMICAS (cont.)

Gréfico 1
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FUENTES: Datastream, Reserva Federal, Reserva Federal de Nueva York, swaps de inflacion de Bloomberg, Committee for a Responsible Federal Budget, Bureau

of Economic Analysis y estimaciones propias.

a Excluye las tres proyecciones mas altas y las tres mas bajas.

b Previsiones del PIB de la Congressional Budget Office (agosto de 2016) para ambos escenarios.
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¢HACIA UNA POLITICA FISCAL EXPANSIVA EN LA ZONA DEL EURO?

RECUADRO 2

El pasado 16 de noviembre, en el marco del Semestre Europeo, la
Comisién Europea (CE) publicé una comunicacion en la que reco-
mienda la implementacion de una politica fiscal mas expansiva en
el conjunto del area del euro, con el propédsito de apoyar la politica
monetaria del BCE y de hacer frente a los riesgos que entrana la
persistencia de un escenario de bajo crecimiento e inflacion. En
este contexto, la CE recuerda que, en el marco de gobernanza
actual, la UEM carece de instrumentos para gestionar directamen-
te el tono agregado de la politica fiscal del area, que es el resulta-
do de la suma de las politicas fiscales de sus 19 paises miembros.

Los borradores presupuestarios que los paises presentaron a media-
dos de octubre apuntan hacia un tono agregado neutro de la politica
fiscal en 2017, que podria convertirse en restrictivo, de alrededor de
un 0,3 % del PIB, en caso de que los paises cumplieran estrictamente
los requerimientos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento —PEC—
(véase gréfico 1). En opinion de la CE, la fragilidad de la recuperacion
econdmica, la persistencia de un amplio volumen de recursos ociosos
y la elevada incertidumbre hacen que resulte conveniente una orienta-
cién mas expansiva de la politica fiscal, que la CE concreta en una
propuesta de reduccién del saldo estructural de 0,5 pp del PIB del
area, lo que permitiria cerrar un 75 % la brecha de produccién (output
gap) —todavia negativa— existente. Ese estimulo deberia ir orientado
principalmente a alentar la inversién publica en aquellos paises que
dispongan de espacio fiscal por la situacion relativamente saneada de
sus finanzas publicas. En este sentido, algunos andlisis recientes su-
gieren que, en el entorno actual de la UEM, de inflacién baja y politica
monetaria muy expansiva, una expansion fiscal en una parte de la
Unién Monetaria puede generar efectos de alcance positivo y signifi-
cativo en el resto del drea’.

1 Veéase O. Arce, S. Hurtado y C. Thomas (2016), «Policy Spillovers and
Synergies in a Monetary Union», International Journal of Central Banking,
vol. 12, n.° 3, pp. 219-277.

Grafico 1
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Con todo, la propuesta de la CE es dificil de implementar en el
actual marco que proporcionan las reglas del PEC. El diagndsti-
co de la propia CE sobre los borradores presupuestarios pre-
sentados para 2017 sefiala que un buen nimero de paises del
area se encuentran en riesgo de incumplimiento de los requeri-
mientos del PEC, de modo que no resultaria apropiado para es-
tos una relajacion de sus saldos fiscales estructurales. En con-
secuencia, un impulso fiscal de ese tamafo requeriria una ex-
pansion de una magnitud muy elevada en un nimero reducido
de paises que presentan las cuentas publicas mas saneadas y
niveles de deuda publica mas reducidos, entre los cuales figuran
Alemania y Holanda. No obstante, estos paises, que se encuen-
tran en una posicion ciclica mas favorable que el promedio de la
UEM, pueden no considerar conveniente llevar a cabo un es-
timulo tan elevado. Ademas, el PEC no cuenta con ningun instru-
mento que induzca a los Estados miembros con espacio fiscal a
utilizarlo.

En definitiva, la propuesta de la CE tiene la virtud de impulsar el
debate sobre el tono que en el contexto actual deberia tener la
politica fiscal en el conjunto de la zona del euro, debate al que
debera contribuir, de acuerdo con su mandato, el Consejo Fiscal
Europeo, que pronto se encontrara plenamente operativo. Pero
también pone en evidencia las dificultades para implementar el
tono de la politica fiscal que, siendo compatible con las reglas
del PEC, se considere 6ptimo para el conjunto del area ante la
ausencia de un presupuesto central o de una capacidad fiscal
de cardacter supranacional. En este sentido, cabe recordar el
compromiso de la CE de presentar orientaciones concretas para
el disefo de esta capacidad fiscal comun en el Libro Blanco que
debera publicar en la primavera de 2017, segun lo acordado en
el Informe de los Cinco Presidentes.
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EL REPUNTE RECIENTE DE LA INFLACION EN ESPANA Y LAS PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO

RECUADRO 3

En los dos ultimos afios, la inflacion en Espafia —aproximada por
la tasa de crecimiento del indice de precios de consumo (IPC)—
ha registrado valores negativos, que fueron de —-0,5% en el promedio
de 2015 y de -0,8 % en el primer semestre de 2016. Esta evolu-
cion se produjo en un contexto de desplome del precio del petréleo
en los mercados internacionales, lo que impacté de forma directa en
los precios energéticos y a través de estos en los precios de con-
sumo. De hecho, como se puede apreciar en el grafico 1, la tasa
de variacion negativa del indice general desde mediados de 2014
hasta agosto de este afio se explica por la evolucién del compo-
nente energético, mientras que la contribucién del resto de bienes
y servicios es positiva. De hecho, el indice general sin energia au-
menté un 0,7 % en el promedio de 2015 y un 0,9 % en el primer
semestre de 2016.

A partir de septiembre de 2016, la tasa de variacion interanual
del IPC se ha tornado positiva, como consecuencia del compo-
nente energético, evoluciéon que se prevé que se acentle en los
préximos meses. En parte, este comportamiento de la inflacion es
el reflejo mecanico de lo que se conoce en la literatura como efec-
to de comparacién (o efecto base). Dado que la tasa de variacion
interanual del indice de precios muestra cémo cambia este en un

Grafico 1
CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC GENERAL
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Reuters y Banco de Espafia.

mes respecto al del mismo mes del afo anterior, dicha tasa se ve
afectada por lo que ha ocurrido en el Gltimo mes, pero también por
lo que ha sucedido en los 11 meses anteriores. En estos momen-
tos, esto implica que la tasa de inflacion en los proximos meses va
a recoger el incremento del precio del petréleo que se ha produci-
do desde el minimo alcanzado en enero de este afio. Adicional-
mente, tras el acuerdo de reduccién de oferta por parte de
la OPEP y de otros productores, se ha producido un encareci-
miento del precio del petréleo en los mercados internacionales,
que se ha trasladado practicamente con la misma intensidad a los
mercados de futuros, manteniendo estos una cierta pendiente po-
sitiva (véase gréfico 2), lo cual afiade un impulso adicional a la tasa
de inflacion esperada.

En el grafico 3 se representa la variacién intermensual del IPC
energético, en el que se aprecia que, a finales de 2015 y princi-
pios de 2016, se registraron tasas intermensuales muy negati-
vas, ligadas a la evolucién de los precios de los combustibles,
pero también a los de la electricidad. Aquellas caidas en el nivel
de precios explicarian, como reflejo de los mencionados efec-
tos base, al repunte de la inflacién observado en los Ultimos
meses de este afio. En el mismo sentido, en el grafico 4 se
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EL REPUNTE RECIENTE DE LA INFLACION EN ESPANA Y LAS PERSPECTIVAS DE CORTO PLAZO (cont.)

presenta una descomposicién del cambio de la tasa interanual
respecto al mes anterior en lo que se denomina «efecto corrien-
te», que recoge la variacién en los precios correspondiente a
factores contemporaneos (p.e., el reciente anuncio en la reduc-
cion de la oferta mundial de petréleo), y el «<efecto de comparacion»,
que se debe a la evolucion en el mismo mes del afio anterior.
Como se puede apreciar, los efectos base han sido de magni-
tud elevada entre agosto y octubre de este afo, y lo volveran a
ser entre diciembre de 2016 y febrero de 2017. Por su parte, el
reciente incremento del precio del petréleo también supondria
una revisioén al alza de las previsiones, aunque de menor mag-
nitud que el anterior.

En este contexto, de cara a los préximos meses, a partir de la
informacion recibida hasta el 14 de diciembre, la tasa de varia-
cion interanual del IPC alcanzaria un maximo en febrero de 2017,
situandose previsiblemente por encima del 2,5%. Asimismo, la
tasa media de inflacién para el conjunto de 2017 podria superar
el 2 %, lo que supone una revisién al alza considerable en relacion
con las ultimas previsiones del Banco de Espafia, que fueron formu-

RECUADRO 3

ladas con informacion disponible hasta mediados de noviembre
pasado’.

Este repunte de la inflacion en los proximos meses seria, en principio,
transitorio, desapareciendo a lo largo del afio el impacto del efecto
comparacion sobre la tasa interanual del IPC, como se desprende de
la aportacion negativa del efecto comparacion desde marzo (véase
gréfico 4). Por ello, la dindmica alcista en la inflacion prevista a corto
plazo no deberia, por si sola, tener repercusiones sobre la orientacion
de la politica monetaria, en la medida en que no altera las proyeccio-
nes de inflacion a medio plazo. En efecto, para que el incremento de
la tasa de variacion del componente energético tuviera un impacto
de naturaleza mas persistente, deberia tener lugar una traslacion de
aquel a los precios de otros bienes y servicios y a los salarios. En este
sentido, es preciso tener en cuenta que una consideracién prioritaria
en la determinacion de los costes laborales debe ser la necesidad de
perseverar en las ventajas competitivas adquiridas en los Ultimos
afos, al objeto de favorecer la creacion de empleo.

1 Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2016-2019).
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

RECUADRO 4

Las Ultimas cifras publicadas sobre la actuacion de las Adminis-
traciones Publicas (AAPP) en términos de la Contabilidad Nacio-
nal (CN) se refieren a septiembre de este afio y cubren la Adminis-
tracién Central, las Comunidades Auténomas (CCAA) y la Seguri-
dad Social'. De acuerdo con esta fuente, el conjunto de estos
subsectores registré6 en enero-septiembre un déficit del 3,3 %
del PIB, una décima menos que durante el mismo periodo de 2015
(véase grafico 1). Los datos mas recientes se refieren al Estado y
muestran que este subsector registré un déficit del 1,9 % del PIB
hasta octubre, lo que supuso una mejora de una décima con res-
pecto al mismo periodo del afio previo. Por su parte, la informa-
cioén de la recaudacion de los impuestos compartidos por el Esta-
do, las CCAAy las Corporaciones locales (CCLL), en términos de
contabilidad presupuestaria, mostré un fuerte aumento en octubre,

1 Se trata de cifras de CN mensual que publica la Intervencién General de
la Administracion del Estado (IGAE).

Grafico 1

debido al impacto en el segundo pago fraccionado del impuesto
sobre sociedades de los cambios normativos introducidos a fina-
les de septiembre (Real Decreto-ley 2/2016). Segun la ultima pre-
visién de la DGEE?, que toma en consideracion los ultimos datos
disponibles®, asi como el impacto anual de dichos cambios nor-
mativos, el déficit del conjunto de las AAPP se situaria en el 4,4 %
del PIB en 2016.

Por su parte, la ratio de deuda de las AAPP sobre el PIB se redujo
siete décimas en el tercer trimestre de 2016, situandose en el
100,3 %, ya que el avance del producto fue superior al ligero au-
mento de los pasivos (véanse gréaficos 2 y 3). Esta evolucion, junto
con la reduccién de los costes medios de financiacion, permitid
que la carga financiera por intereses volviese a descender modes-

2 Las proyecciones pueden ser consultadas en este enlace.
3 A fecha de cierre de este Informe, el 16 de diciembre de 2016.
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (cont.)

tamente, hasta situarse en el 2,9 % del PIB. El desglose por instru-
mentos muestra que la principal via de financiacion de las AAPP
en el tercer trimestre continud siendo la emisién de valores a me-
dio y largo plazo. Por tenedores, los principales compradores ne-
tos de titulos emitidos por el Estado durante este periodo fueron
las instituciones financieras nacionales distintas de las entidades
de crédito. Destacaron, en este sentido, las operaciones llevadas
a cabo por el Banco de Espana, que, en el contexto del programa
de compra de activos del Eurosistema, continué realizando eleva-
das adquisiciones de deuda publica en el mercado secundario, v,
en menor medida, las efectuadas por los no residentes. En cam-
bio, las entidades de crédito, los hogares y las sociedades no fi-
nancieras disminuyeron sus tenencias de estos instrumentos.

Por otro lado, cabe sefalar que, el pasado 2 de diciembre, el Go-
bierno dio inicio al ciclo de elaboracién de los Presupuestos Ge-
nerales del Estado para el afio préximo con la remisién al Parla-
mento de los objetivos de estabilidad presupuestaria para
2017-2019, el cuadro macroeconémico para dicho periodo y la
aprobacion del techo de gasto del Estado para 2017. Los objeti-
vos para el conjunto de las AAPP y para sus subsectores se han
fijado, de forma coherente con la senda de reduccién del déficit
establecida el pasado 8 de agosto por el Consejo de la Unién Eu-
ropea, en el 4,6 %, 3,1%, 2,2% y 1,3% del PIB para el periodo
2016-2019. Por su parte, el limite de gasto no financiero del Esta-
do para 2017 se ha fijado en 118.337 millones de euros.

En este contexto, el Consejo de Ministros también aprobd un con-
junto de medidas extraordinarias de caracter tributario (Real De-
creto-ley 3/2016, de 2 de diciembre), validado por el Parlamento el
15 de diciembre, con el propdsito de garantizar que la previsién
oficial de ingresos publicos en 2017 sea compatible con los objeti-
vos de déficit publico y el techo de gasto. Entre estas medidas
cabe destacar la modificacién en materia del impuesto sobre so-

RECUADRO 4

ciedades para ampliar su base fiscal, con un impacto recaudatorio
estimado por el Gobierno en 4.650 millones de euros. En particular,
se limita la compensacion de pérdidas de ejercicios anteriores a las
empresas con una facturacion superior a 20 millones de euros, y se
les restringe la aplicacion de deducciones por doble imposicion,
mientras que se establece la no deducibilidad de las pérdidas de
participaciones en entidades residentes y no residentes. En segun-
do lugar, en lo que respecta a impuestos especiales, se incrementa
el tipo impositivo sobre las bebidas alcohdlicas en un 5%, y en el
impuesto sobre las labores del tabaco aumenta el peso del com-
ponente especifico frente al ad valorem, acercandolo al nivel de
imposicién medio europeo, mientras que se anuncia la creacién a
lo largo de 2017 de un impuesto sobre las bebidas azucaradas.
En tercer lugar, se incrementa en un 3% el tope maximo y las ba-
ses maximas de cotizacion en el sistema de la Seguridad Social.
Finalmente, se adoptaron diversas medidas destinadas a intensifi-
car la lucha contra el fraude y a mejorar la gestion tributaria.

Por ultimo, cabe mencionar que el 9 de diciembre el Gobierno re-
mitié a la Comisién Europea una actualizacion del Plan Presu-
puestario de las AAPP para el afio 2017, que incorpora una previ-
sién completa de los ingresos y gastos publicos para el préximo
afio, coherente con las lineas generales de los proyectos de pre-
supuestos de las distintas Administraciones y con el nuevo cuadro
macroecondémico. En particular, el Plan Presupuestario recoge las
actuaciones correctivas en el ambito tributario descritas en el
parrafo anterior. Dichas actuaciones, que no habian sido incorpo-
radas al ultimo ejercicio de previsiones publicado por el Banco de
Espafia®, al no estar aprobadas en el momento del cierre de aquel,
deberian contribuir a una reduccién apreciable del déficit publico
en 2017, cuyo objetivo se sitla en el 3,1 % del PIB.

4 Las proyecciones pueden ser consultadas en este enlace.
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LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL EN ESPANA: EVOLUCION RECIENTE

RECUADRO 5

En la primera mitad de 2016, el saldo deudor de la posicién de
inversion internacional (Pll) neta de la economia espafola se in-
crementd ligeramente (en 2,4 mm de euros), aunque en relacion
con el PIB su peso se redujo 1,4 pp, hasta el 88,5 %, gracias al
avance del producto (véanse grafico 1 de este recuadro y grafi-
co 16 del texto principal). El leve incremento que presenté el saldo
deudor de la PIl neta fue el resultado del aumento ligado a los
cambios de valoracién de los activos y pasivos frente a no resi-
dentes —propiciados por los movimientos en sus precios y en los
tipos de cambio’— y a otros ajustes?, que mas que compenso el
descenso asociado al saldo positivo que, en linea con la capaci-
dad de financiacién de la nacién, presentaron las operaciones fi-
nancieras netas (2,8 mm).

El desglose entre activos y pasivos evidencia que, excluyendo los
derivados financieros entre enero y junio de 2016, los residentes vol-
vieron a adquirir, en términos netos, un volumen elevado de activos
foraneos, lo que, unido a cambios de valoracién y otras variaciones
de volumen negativas pero de escasa cuantia, resulté en un incre-
mento de los saldos activos frente al resto del mundo equivalente al
9,1% del PIB del primer semestre (véase grafico 2). También fue
positiva, pero menos cuantiosa, la inversién neta de los no residen-
tes en la economia espafola (excluyendo al Banco de Espaia), de
forma que el saldo positivo de la cuenta financiera de la Balanza de
Pagos, excluido el banco central, superé ampliamente el superavit
de la cuenta corriente y de capital, lo que se reflejé en un importe
muy negativo del saldo de las operaciones financieras netas del
Banco de Espana con el exterior (del —7,7 % del PIB del semestre)
(véanse graficos 2 y 3). Esta evolucién ha continuado estando con-
dicionada por la politica de expansion cuantitativa del BCE, que ha
generado un exceso de liquidez dentro de la UEM, propiciando flu-
jos financieros entre los paises del area®. En linea con lo observado
para los activos, los movimientos en los precios de los instrumentos
financieros y en los tipos de cambio tuvieron, en conjunto, un impac-
to negativo (aunque reducido) sobre las valoraciones de los pasivos
frente a no residentes. En términos netos, los derivados financieros
también contribuyeron a un crecimiento de la Pll, fundamentalmente
por efectos valoracion.

El desglose por sector institucional muestra que la disminucién
del saldo deudor de la PIl neta en relacion con el PIB fue el resultado

1 Concretamente, como se comenta en el siguiente parrafo, se observd
una reduccién en el valor de los activos y los pasivos frente al resto del
mundo (asi como también un incremento de la posicién deudora neta en
derivados ligada en gran medida a efectos valoracion). Estas caidas se
debieron tanto a las variaciones de los precios de los diversos instru-
mentos financieros como, sobre todo en el caso de los activos, los mo-
vimientos en los tipos de cambio del euro frente a otras monedas.

2 Se engloban aqui los otros cambios de volumen.

3 En particular, la liquidez generada en Espafia con las medidas de expan-
sion cuantitativa del BCE se ha canalizado en buena medida hacia el
exterior. Asi, desde finales de 2014 la adquisicion neta de activos exte-
riores por parte de los agentes resientes se ha incrementado, mientras
que los flujos pasivos netos frente al resto del mundo, excluyendo el
Banco de Espafia, se han reducido. Para mas detalle, véase el articulo
«Las medidas de expansion cuantitativa del Eurosistema y la cuenta fi-
nanciera», Banco de Espafa, Boletin econémico, abril, 2016.

de la reduccion de las posiciones deudoras netas de las institucio-
nes financieras monetarias distintas del Banco de Espanay de los
otros sectores residentes, en linea con la capacidad de financia-
cién que mantiene el conjunto del sector privado residente, que
mas que compensé el incremento (de 3,4 pp) del saldo deudor
neto del Banco de Espafa, en un contexto en que el de las AAPP
apenas vario (véase grafico 16 del texto principal). Excluyendo al
Banco de Espanfa, estos pasivos disminuyeron de forma mas acu-
sada (4,8 pp, hasta el 74,5 % del PIB).

Por su parte, el desglose por categoria funcional refleja que, ex-
cluyendo al Banco de Espafia, todas las rubricas contribuyeron a
la reduccion de la posicion deudora neta de la economia espafola
en el primer semestre (véase grafico 4). Asi, el saldo deudor neto
en forma de inversion directa se redujo en 0,4 pp, hasta el 4,4 %
del PIB, el relativo a la inversién en cartera en 3,9 pp, hasta el
52,3 % del PIB, y el asociado a la otra inversién en 1 pp, hasta
el 17 % del PIB*. Dentro de las inversiones directas, destaca el au-
mento del saldo de activos exteriores de los residentes (y, en con-
creto, de los sectores no financieros) en forma tanto de acciones
y otras participaciones como de titulos de deuda, que fue algo
superior al que presentaron los pasivos frente a los no residentes.
Respecto a la inversion en cartera, la caida del saldo de activos
exteriores de los agentes residentes fue mas que compensada por
la reduccion de sus pasivos frente al resto del mundo. El detalle
por sectores evidencia, en todo caso, una evolucion heterogénea.
En concreto, por un lado, las tenencias de los no residentes de
activos emitidos por las instituciones financieras monetarias y, en
menor medida, por los otros sectores residentes volvieron a redu-
cirse, lo que esta en linea con el proceso de desendeudamiento en
el que estan inmersos. Por el contrario, las tenencias de deuda
publica por parte de no residentes aumentaron, si bien el incre-
mento fue mas moderado que en afios anteriores, en un contexto
en el que, en el marco de su programa de compra de activos, el
Eurosistema continué adquiriendo este tipo de titulos. Por ultimo,
el descenso de la posicidon deudora neta en otras inversiones obe-
decié tanto al aumento del saldo de activos en el exterior de los
residentes como al descenso de los pasivos nacionales en manos
del resto del mundo.

Para valorar mejor el grado de vulnerabilidad asociada a la posi-
cién internacional de la economia espanola resulta util comple-
mentar la informacién de la Pl con otros indicadores, como el vo-
lumen de la deuda externa bruta (que incluye Unicamente los pa-
sivos que generan obligaciones de pago, que en Espafa suponen
alrededor del 75% del total)®. La deuda externa bruta se incre-
mento en 3 pp, hasta el 171,4 % del PIB entre diciembre de 2015
y junio de 2016, ya que el aumento de la deuda externa del Banco

4 El saldo deudor neto de las posiciones en derivados financieros se in-
crementd ligeramente en ese periodo, pasando del 0,2% al 0,8%
del PIB.

5 Ladeuda externa de un pais comprende los saldos de todos los pasivos
frente a no residentes que impliquen la realizacion futura de pagos por
amortizacion de principal, por intereses o por ambos (todos los instru-
mentos financieros, excepto las participaciones en el capital y los deri-
vados financieros).
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LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL EN ESPANA: EVOLUCION RECIENTE (cont.) RECUADRO 5

Grafico 1 ) Gréfico 2 | )
DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA PII NETA (a) DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LOS ACTIVOS EXTERIORES (c)
% del PIB % del PIB
------------------------------------------------------------------------ 20 s ...
I e e s [ e F S e i [
[ o (0| P
e e e S B L -
o [ oM o
i i -
|1l —— w - NN
;[ e
5 | 1] 5 0 —
40 | W . ,,,,,, ‘ - . | '
5 L . (eeew | W | L
a5 (I
) Loocoochooocoationosss SAQ Leeescloceccdlimmmmlliosccaalicancadboccaadbococadbocccadbocacadbocacadliocacas
06 07 08 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 1S
. 16 (b
s EFECTO PIB i s EFECTOS VALORACION Y OTROS AJUSTES ®©)
s EFECTOS VALORACION Y OTROS AJUSTES s TRANSACCIONES FINANCIERAS BE
s TRANSACCIONES FINANCIERAS BE TRANSACCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
TRANSACCIONES FINANCIERAS  (EXCL. BE) ™ PIl AGTIVA. VARIACION DEL STOCK
[ ] VARIACION PIl NETA
Grafico 3 . . Gréfico 4
DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LOS PASIVOS EXTERIORES (c) Pll NETA (a). DESGLOSE POR CATEGORIAS FUNCIONALES
% del PIB % del PIB
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, O r
30
25 -20 i
20 .40 | d i
15
10 60 | d L]
5]
—
0 -80 _,,,S~ iR i ,/A\, / ,,,,,,
-5 00 b y{ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
-10
-15 -120
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 IITR
mmmmmm FFECTOS VALORACION Y OTROS AJUSTES s NVERSION DIRECTA s NVERSION DE CARTERA
s TRANSACCIONES FINANCIERAS BE OTRA INVERSION m—— TOTAL (d)
TRANSACCIONES FINANCIERAS (EXCL. BE)
[ ] PIl PASIVA. VARIACION DEL STOCK
Grafico 5 Gréfico 6
DEUDA EXTERNA BRUTA (). DESGLOSE POR SECTORES ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA. DESGLOSE POR SECTOR
INSTITUCIONAL Y PLAZO DE EMISION (e) (9)
% del PIB % del PIB
0[O e T e A e B Bl el el R R H1 6 O I e e T i T o T e e
180 140
160
140 120
120 100
100 80
80 60
60
40
40
20 20
0 0
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 IITR 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 IITR
16 ie
mmmm [NVERSION DIRECTA (7) mmmmmm 0TROS SECTORES RESIDENTES. LARGO PLAZO
mmmmmm 0TROS SECTORES RESIDENTES s 0TROS SECTORES RESIDENTES. CORTO PLAZO
OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS. LARGO PLAZO
s BANCO DE ESPARIA s OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS. CORTO PLAZO
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS mm ADMINISTRACIONES PUBLICAS. LARGO PLAZO

s DEUDA EXTERNA mmmmmm ADMINISTRACIONES PUBLICAS. CORTO PLAZO

FUENTE: Banco de Espana.

a

b
c
d
®

—

La Pl neta es la diferencia entre el valor de los activos exteriores de los sectores residentes y el de los pasivos frente al resto del mundo.

Variacion acumulada entre enero y junio de 2016. En los gréficos 2 y 3, el PIB corresponde al del primer semestre.

Excluidos derivados financieros.

Excluidos Banco de Espaiia y la posicion neta en derivados.

La deuda externa comprende el saldo de todos los pasivos que dan lugar a pagos futuros de principal, intereses 0 ambos (es decir, todos los instrumentos
financieros, a excepcion de los fondos propios y los derivados financieros).

Incluye solo inversién directa en la forma de deuda.

g Excluyendo al Banco de Espafia y la inversion directa en forma de deuda.
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LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL EN ESPANA: EVOLUCION RECIENTE (cont.)

de Espana (de 4,9 pp, hasta el 32,8 % del PIB) fue superior al re-
troceso de la correspondiente al resto de sectores (véase grafi-
co 5). La de las otras instituciones financieras distintas del Banco de
Espana y la de los otros sectores residentes se redujeron, durante
el mismo periodo, en 1,3 pp y en 0,7 pp en relacién con el PIB,
hasta el 39,6 % y el 27,4 %, respectivamente®. En contraposicion,
la de las AAPP se incrementé algo menos de un 2 %, en linea con
el avance del producto, por lo que su peso en relacién al PIB ape-
nas varié, manteniéndose cercano al 51 %. Por otra parte, el des-
glose por plazos de emisién sigue evidenciando un peso elevado
de los pasivos a largo plazo (casi un 75 % del total, excluyendo los

6 Excluyendo la inversion directa en forma de instrumentos de deuda.

RECUADRO 5

del Banco de Espana) (véase gréfico 6), que normalmente conlle-
van menores riesgos de refinanciacion.

A futuro, el todavia elevado nivel de la posiciéon deudora neta de la
economia espanola frente al resto del mundo supone un impor-
tante elemento de vulnerabilidad, en la medida en que las cuantio-
sas necesidades de refinanciacién que dicha posicién genera ex-
ponen a esta economia a eventuales vaivenes en los mercados
internacionales. Esta circunstancia subraya la importancia de con-
tinuar la senda actual de reduccion de la posicién deudora inter-
nacional, para lo cual resulta necesario obtener superavits externos
de manera recurrente y perseverar en las ganancias competitivas
que los hacen posible.
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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 6

El BCE hizo publicos el pasado 30 de noviembre los resultados de
la decimoquinta edicidn de la Encuesta sobre el acceso a la finan-
ciacion de las empresas del area del euro (SAFE, por sus siglas en
inglés), que comprende el periodo entre abril y septiembre de
2016. En ella se pregunta a las empresas —pymes, fundamental-
mente— sobre la marcha, en los ultimos seis meses, de su situacion
econdémica y financiera, de sus necesidades de financiacién ex-
terna, de la disponibilidad de fondos y de las condiciones en las
que han obtenido o no dicha financiacion.

En el caso de las pymes espanolas, los datos de esta ultima edicion
de la encuesta muestran que, en conjunto, su situacion econémica
ha continuado mejorando. Asi, el nimero de empresas que declara-
ron un aumento de las ventas volvié a superar claramente al de las

Gréfico1
EVOLUCION DE LAS VENTAS Y DE LOS BENEFICIOS (a)
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Gréfico 3
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FUENTE: Banco Central Europeo.

que sefalaron lo contrario, siendo la diferencia relativa entre ambos
grupos (porcentaje neto) del 19 %, magnitud similar a la observada
enla UEMYy 1 pp menor que la registrada en los seis meses anteriores
(véase grafico 1). En términos de los beneficios, la evolucién fue algo
menos favorable, debido al aumento de los costes, tanto laborales
como de otro tipo, circunstancia reportada por una proporcién neta
elevada de la muestra (37 % y 36 %, respectivamente, frente al 44 %
y 37 % en la UEM). De este modo, el porcentaje de las que informa-
ron de un incremento de las ganancias apenas superd en 2 pp al de
las que contestaron lo contrario, registro similar al de seis meses
antes. En el drea del euro, el porcentaje de pymes cuyos beneficios
aumentaron fue igual al de aquellas en las que disminuyeron. Asi-
mismo, de acuerdo con los resultados de la encuesta, el proceso de
desendeudamiento de las pymes espafolas habria continuado en el

Grafico 2
EVOLUCION DE LA DISPONIBILIDAD DE PRESTAMOS BANCARIOS (b)
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Grafico 4

EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS. ESPANA (a)
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a Porcentaje de empresas que sefalan aumento menos el de las que sehalan descenso.
b Porcentaje de empresas que sefialan una mejora menos el de las que sefialan un deterioro.

¢ Los numeros en el eje horizontal indican las rondas de la encuesta, correspondiendo el «1» al periodo octubre de 2012-marzo de 2013 y el «8» al periodo
abril-septiembre de 2016. Este indicador recoge la proporcion de sociedades que se encuentran en alguna de las siguientes situaciones: aquellas cuyas
peticiones de fondos fueron rechazadas, a las que les fueron concedidos los fondos pero solo parcialmente, a las que se otorgd el préstamo pero a un coste
considerado por estas como muy elevado y las que no solicitaron financiacion porque crefan que no se la concederian (demanda desanimada).
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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.)

periodo mas reciente. Asi, la proporcién neta de estas empresas que
sefialaron un descenso de su ratio de endeudamiento (medido
como el cociente entre el total de deudas y los activos) fue del 8 %,
1 pp menos que el de la encuesta previa y en linea con lo observado
en la UEM.

Por su parte, el porcentaje de pymes espanolas que sefialo el ac-
ceso a la financiacién externa como el principal problema para la
marcha de su actividad volvié a descender y continué siendo, de
entre todos los incluidos en la pregunta, el citado por un menor
numero de compaiias (un 9 % de ellas, valor similar al de la UEM
y el menor porcentaje registrado desde el comienzo de la encues-
ta en 2009). La falta de clientes fue la preocupacion mas sefalada
por estas empresas (indicada por un 31 % de ellas), seguida de la
competencia (18 %).

En este contexto, las necesidades de financiacion bancaria de las
pymes espafolas descendieron, en términos netos, para un 3%
de estas empresas, frente al incremento del 2% registrado seis
meses antes y al ascenso del 1% observado en el total de la UEM
en este segmento. En linea con estos resultados, la proporcion de
pymes espafolas que solicitaron préstamos bancarios disminuy6
unos 2 pp, hasta situarse en un 30 %, cifra similar a la registrada
en la UEM (29 %).

Por su parte, la disponibilidad de financiacién bancaria continud
mejorando (véase grafico 2). Asi, en términos netos, el 26 % de las
pymes espafolas informé de una mejoria en este aspecto, 4 pp
menos que en la edicién anterior y 15 pp por encima del porcen-
taje registrado para sus homdlogas de la UEM. Ademas, las
pymes percibieron una evolucién positiva en la mayoria de facto-
res que afectan a la oferta crediticia. En concreto, en términos
netos, el 32 % de empresas informé de una mayor disposicion de
las entidades a otorgar préstamos (7 pp menos que en la edicién
previa) y el 16 % indicé una mejoria de las perspectivas econémi-
cas generales (valor similar a los registrados seis meses antes).

En cambio, el porcentaje de pymes cuyas peticiones de financia-
cioén fueron rechazadas aumento 2 pp respecto a seis meses an-
tes, situandose en el 7 %, cifra idéntica a la registrada en el con-
junto de la UEM. Cuando se considera un indicador mas amplio

RECUADRO 6

de obstaculos para obtener préstamos bancarios', las dificultades
afectaron a un 12 % de estas compainiias, dato ligeramente supe-
rior al de la UEM (11 %) y similar al registrado en la edicién anterior
(véase grafico 3).

Respecto a las condiciones de financiacion, el porcentaje neto de
pymes espanolas que informaron de un descenso en los tipos de in-
terés fue positivo, por cuarto semestre consecutivo, y elevado
(80 %, 10 pp menos que la edicién anterior) (véase grafico 4). Asi,
el tipo de interés medio aplicado a estas compariias en lineas de
crédito o descubiertos bancarios descendié 50 pb, hasta el 3,5 %.
Por otro lado, la proporcion neta de empresas que sefialé un au-
mento en la cuantia de los préstamos y una extensién de su plazo
de vencimiento siguié siendo positiva (19% y 5%, respectiva-
mente). En cambio, estas empresas continuaron percibiendo un
endurecimiento de las garantias requeridas (8 %), asi como de
otras condiciones de los préstamos, tales como comisiones (14 %).

En resumen, la Ultima edicién de la SAFE muestra que, entre abril
y septiembre de 2016, el acceso de las pymes espanolas a la fi-
nanciacién externa siguié mejorando, de modo que este aspecto
fue declarado como el principal problema solo por parte de un
numero reducido de compaiiias, mientras que encontrar clientes
continud siendo la preocupacién fundamental de una mayoria de
ellas. En un contexto de progresivo fortalecimiento de su situacion
patrimonial y de ligero descenso de sus necesidades de financia-
cién bancaria, estas empresas sefialaron, en conjunto, que duran-
te dicho periodo detectaron un incremento en la disponibilidad de
crédito, que estuvo acompanado de una percepcion de una mayor
disposicién de las entidades a conceder préstamos en condicio-
nes de financiacién mas favorables y de una mejoria de las pers-
pectivas econdmicas generales. Finalmente, de acuerdo con los
resultados de la encuesta, las pymes de nuestro pais preveian que
la disponibilidad de crédito bancario evolucionaria favorablemen-
te entre octubre de 2016 y marzo de 2017.

1 Este indicador recoge la proporcién de sociedades que se encuentran en
alguna de las siguientes situaciones: aquellas cuyas peticiones de fon-
dos fueron rechazadas, a las que les fueron concedidos los fondos pero
solo parcialmente, a las que se otorgd el préstamo pero a un coste con-
siderado por estas como muy elevado, y las que no solicitaron financia-
cién porgue creian que no se la concederian (demanda desanimada).
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Entorno exterior
del area del euro

2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En los ultimos tres meses, el contexto econémico y financiero internacional ha venido
marcado por las elecciones presidenciales y legislativas en Estados Unidos y por el
acuerdo alcanzado por los paises de la OPEP para recortar su produccioén de petrdleo,
ampliado posteriormente a los productores no OPEP. En las semanas previas a la cita
electoral en Estados Unidos, la volatilidad en los mercados internacionales fue incre-
mentandose a medida que aumentaba la incertidumbre sobre su desenlace. Sin embar-
go, en los dias que siguieron a la inesperada victoria del candidato republicano los
mercados financieros de las economias avanzadas, y en particular las bolsas, mostra-
ron un comportamiento favorable, igualmente inesperado. Asimismo, se consolidé la
tendencia a la apreciacién del ddlar y se intensificé el ascenso de los tipos de interés
de largo plazo en las economias avanzadas, y particularmente en Estados Unidos. En
los mercados de materias primas, el acuerdo de los paises de la OPEP llevé a un signi-
ficativo incremento del precio del petréleo. A su vez, las cifras de PIB del tercer trimes-
tre han reflejado, en general, crecimientos mayores que los esperados en las economias
avanzadas, que han tendido a consolidarse en el cuarto de acuerdo con la informacién
mas reciente; en las economias emergentes, sin embargo, no se aprecia un patrén de-
finido. En el dltimo trimestre, la inflacién se incrementd en las economias avanzadas,
permaneciendo todavia en valores reducidos. Ademas, se aprecié un repunte de las
expectativas de inflacién.

La reaccion de los mercados financieros al resultado de las elecciones en Estados Uni-
dos seria coherente con un escenario de mayor expansién fiscal y de menor regulacién
financiera en ese pais, en linea con algunas de las propuestas que formaban parte de la
oferta electoral del candidato electo. Por el contrario, los inversores parecen asignar
una menor probabilidad a la implementacién de otros anuncios electorales, mas contro-
vertidos, como el mayor proteccionismo comercial o la expulsiéon de los inmigrantes sin
papeles. Esta lectura parcial se ha traducido en una tendencia al alza de los indices
burséatiles —mads acusada en los sectores que se verian mas beneficiados por el cambio
en la politica econémica—, un aumento de los tipos de interés a largo plazo y el fortale-
cimiento del délar (véase recuadro 1). Los desarrollos en Estados Unidos se trasladaron
al resto de economias avanzadas, con subidas de la renta variable e incrementos de los
tipos de interés a largo plazo. El ascenso del Nikkei ha sido mas fuerte, por la deprecia-
cién del yen, mientras que la subida de las bolsas en la zona del euro y en el Reino
Unido ha sido mas moderada.

La reaccion de los mercados emergentes al resultado electoral en Estados Unidos fue
desfavorable, apreciandose un mayor deterioro en los paises que podrian verse mas afec-
tados por un cambio de orientacién en la politica econémica de Estados Unidos y en
aquellos mas ligados al ciclo de tipos de interés de ese pais o con mayor dependencia de
la financiacién exterior. Asi, el diferencial soberano medio para las economias emergentes
ascendio 53 puntos basicos (pb) en apenas cuatro dias, con aumentos por encima de la
media en México, Brasil y Turquia. Los movimientos bursatiles reflejaron el mismo patrén,
con descensos en las bolsas latinoamericanas mas acusados, incluso, que tras el estallido
de la crisis de 2008. Asimismo, se registraron fuertes depreciaciones, especialmente del
peso mexicano, e intensas salidas de capitales en las tres primeras semanas, que se ate-
nuaron posteriormente. Por su parte, los exportadores de petréleo, como Rusia, experi-
mentaron una evolucion favorable en los mercados financieros tras el acuerdo de la OPEP.
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MERCADOS FINANCIEROS Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 2
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

El indice agregado de las materias primas aumentd un 5,9 % en el ultimo trimestre, en un
contexto de recuperacion de los metales industriales (15,2 %) y del petréleo (19,7 %),
mientras que los alimentos se han mantenido relativamente estables en este periodo
(1,5 %). El ascenso de los precios de los metales industriales puede explicarse, en parte,
por la resistencia de la demanda china y por las expectativas de aumento de la inversiéon
en Estados Unidos. Por su parte, el aumento del precio del petrdleo respondié al acuerdo
alcanzado, en la reunién de noviembre, para recortar la produccién de los miembros de la
OPEP en 1,2 millones de barriles diarios (mbd). Otros paises no miembros de la OPEP
(como Rusia y México) se sumaron al pacto y contribuiran con una reduccion de 0,56 mbd
adicionales. En conjunto, estos compromisos suponen un recorte del 1,9 % de la oferta
mundial de petrdleo, aproximadamente.

La evolucion de la actividad en las economias avanzadas de fuera del area del euro sor-
prendio favorablemente en el tercer trimestre de 2016. En Estados Unidos, el PIB crecio6 a
una tasa intertrimestral anualizada del 3,2 %, por encima de lo esperado, empujado sobre
todo por el consumo privado, que tuvo una contribucién positiva de 1,9 pp; a lo largo del
proximo afo, se anticipa un efecto positivo del estimulo fiscal sobre el nivel de actividad.
En el Reino Unido, el crecimiento del PIB del tercer trimestre (0,5 % intertrimestral) se re-
dujo en dos décimas respecto al del trimestre anterior, pero fue superior a lo anticipado,
reflejando una incidencia reducida, en el corto plazo, del resultado del referéndum favorable
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ECONOMIAS DESARROLLADAS:

1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasa interanual

PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 3
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FUENTES: Datastream y Banco de Espafia.

a Porcentaje de la poblacion activa.
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a la salida de este pais de la UE. En Japdn, el crecimiento del PIB se situé en el 1,3 %
intertrimestral anualizado en el tercer trimestre, consolidandose la recuperacién inicia-
da en el primer trimestre. Por su parte, las tasas de inflacion en las economias avanzadas
se incrementaron levemente a lo largo del trimestre. Tanto en Estados Unidos como en el
Reino Unido, la inflacion repunté dos décimas en noviembre con respecto a la de septiembre,
situandose en el 1,7% y en el 1,2%, respectivamente, si bien en ambos casos la tasa
subyacente retrocedié una décima, hasta el 2,1 % y el 1,4 %, respectivamente. En Japon,
el IPC repunté seis décimas, hasta alcanzar el 0,1 % en octubre (dos décimas, hasta el
0,2 %, en el caso de la subyacente). Las expectativas de inflacion de largo plazo a uno y
cinco anos también se han incrementado en estas tres economias. Como se esperaba, la
Reserva Federal decidi6 elevar 25 pb el intervalo objetivo del tipo de interés de los fondos
federales (hasta el 0,50 %-0,75 %), el segundo incremento desde el minimo establecido en
2008, tras el adoptado en diciembre de 2015. De las proyecciones del FOMC, destaca la
mayor rapidez de las subidas de tipos oficiales esperadas en 2017, asi como la ligera
elevacion del tipo de interés neutral.

Entre las economias emergentes, se aprecié una cierta heterogeneidad en la evolucién de
la actividad en los meses de verano. En China, las medidas de apoyo gubernamentales
ayudaron a sostener el crecimiento, que se mantuvo por tercer trimestre consecutivo en el
6,7 % interanual, mientras que en el resto de Asia emergente no se observd un patrén de-
finido. La actividad econémica en los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 4
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FUENTES: Datastream, Banco de Espafa, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.
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El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.

Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

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

Polonia, Hungrfa, 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, Perl 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.

Una disminucion del indice supone depreciacion de la moneda local.

al area del euro mostrod una desaceleracion bastante generalizada, pero partiendo de ta-
sas de crecimiento elevadas en el segundo trimestre. En Turquia, tras el fallido intento de
golpe de estado de julio y los sucesivos atentados terroristas que perjudicaron significati-
vamente al turismo, el PIB del tercer trimestre experimenté una fuerte contraccion, regis-
trando una tasa interanual del —1,8 %. En América Latina, el crecimiento trimestral del PIB
fue del 0,1 %, frente al -0,2 % del trimestre anterior. Sin embargo, la evolucién en términos
intertrimestrales fue menos favorable; en particular, en Brasil el PIB registré un descenso
del 0,8 %, la peor tasa del afio 2016. Por su parte, la inflacion ha descendido en América
Latina al revertirse los factores climaticos que afectaban a la oferta de alimentos y trasla-
darse a los precios de los bienes comerciables la apreciacion previa de sus tipos de cam-
bio. La inflacion se ha incrementado en los paises de la UE no miembros de la Eurozona,
aunque continuda en niveles muy reducidos. En un contexto de fuerte depreciacion de sus
monedas, tras las elecciones presidenciales y legislativas en Estados Unidos, los bancos
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centrales de México y de Turquia elevaron sus tipos de interés de referencia. En cambio,
el resto de bancos centrales de economias emergentes mantuvo, en lineas generales, la
politica monetaria, o incluso la relajo, como en los casos de Argentina y de Brasil. En este
ultimo pais se aprobé una enmienda constitucional por la que se establece un techo para
el gasto del Gobierno central.

La actividad econdémica en el area del euro podria haberse acelerado en los meses finales
de 2016, segun la informacién disponible, ain incompleta. Con todo, en el actual contexto
caracterizado por una elevada incertidumbre econdmica y politica, las bases que sustentan
el crecimiento del area son aun fragiles y descansan en buena medida en la accion de la
politica monetaria, una vez desvanecidos los estimulos positivos procedentes de la caida
del precio del petréleo y de la depreciacion que registré el tipo de cambio efectivo del euro
desde mediados de 2014. Este diagnodstico se ve reflejado en el ejercicio de proyecciones
macroecondémicas del Eurosistema publicado a comienzos de diciembre, que anticipa una
senda de crecimiento estable y moderado para el conjunto del érea, con tasas de aumento
del producto del 1,7 % en 2016 y 2017, y del 1,6 % en 2018 y 2019. El ejercicio sefala,
ademas, que la inflacién registrara un aumento significativo en 2017, pasando desde el
0,2% en 2016 hasta el 1,3% en 2017, en respuesta a la desaparicion de los efectos base
asociados a la pasada caida del precio de la energia, y continuara incrementandose poste-
riormente, si bien a un ritmo lento, hasta situarse en el 1,7 % en 2019.

Ante este escenario de crecimiento e inflacion moderados, el Consejo de Gobierno del
BCE decidié en su reunién de principios de diciembre continuar el programa de compras
de activos al ritmo actual de 80 mm de euros mensuales hasta finales de marzo de 2017,
y ampliar su vigencia nueve meses mas, a un ritmo mensual de compras de 60 mm de
euros, hasta finales del afio proximo y, en cualquier caso, hasta que la inflacién retome una
senda coherente con el objetivo de medio plazo de estabilidad de precios. También se
decidié mantener inalterados los tipos de interés, confirmando que estos se mantendran
en los niveles actuales o mas reducidos durante un periodo prolongado que excede el
horizonte del programa de adquisiciones de activos. Dados los elevados niveles de incer-
tidumbre existentes, el Consejo manifestd su disposicion de aumentar el tamafo y/o la
duracion del programa en caso de que se produjese un empeoramiento de las perspecti-
vas o un deterioro de las condiciones financieras que las hiciera incompatibles con el
ajuste sostenido de la inflacion hacia niveles coherentes con el objetivo. Ademas, el Consejo
recordd la conveniencia de que las restantes politicas, estructurales y fiscales, contribu-
yan a apuntalar la recuperacion econémica, si bien el margen de maniobra disponible en
el ambito de la politica fiscal es necesariamente limitado en el marco de gobernanza
actual (véase recuadro 2).

En el tercer trimestre de 2016, el producto en el area del euro crecié a un ritmo intertrimes-
tral del 0,3 %, similar al registrado en los meses previos, aunque se aprecié un cambio
notable en su composicion (véase cuadro 2). Asi, el avance de la demanda interna volvié a
sustentarse en el crecimiento del consumo privado y en la robustez del consumo publico,
que habian experimentado cierta debilidad durante la primavera. En cambio, la formacion
bruta de capital fijo mantuvo un tono débil, lastrada por la caida de la inversién en equipo.
Por su parte, la contribucion neta del sector exterior fue ligeramente negativa, como resul-
tado de un crecimiento casi nulo de las exportaciones, mientras que las importaciones se
incrementaron a un ritmo moderado. Por paises, el comportamiento fue muy heterogéneo.
Asi, Espafia y Holanda mantuvieron tasas de crecimiento elevadas, apoyadas en la fortale-
za del consumo privado. Por su parte, Alemania avanzé a un ritmo moderado, mientras que
Italia y Francia recuperaron cierto pulso, tras el estancamiento del segundo trimestre.
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

2015 2016
ITR II'TR TR VTR ITR II'TR TR VTR

Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)

Producto interior bruto 0,8 0,4 0,3 0,5 0,5 0,3 0,3
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)

Demanda interna, excluidas existencias 0,7 0,3 0,5 0,6 0,6 0,4 0,3

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

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

Tasa de paro 11,2 11,0 10,7 10,5 10,3 10,1 10,0 9,8

IAPC (tasa interanual) -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,4 0,6

IPSEBENE (tasa interanual) 0,6 0,8 0,8 0,9 1,0 0,8 0,8 0,8

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

a Informacion disponible hasta el 16 de diciembre de 2016.

Los indicadores mas recientes sugieren una aceleracion de la actividad econdémica en el
area del euro en los meses finales del afo, aunque la informacién es todavia incompleta.
Asi, tanto los indicadores de confianza empresarial de la CE como las encuestas a los
directores de compras (PMI) han registrado a lo largo del trimestre una notable mejora,
particularmente en la industria y en menor medida en los servicios (véase grafico 5). Del
mismo modo, la confianza de los consumidores y las expectativas de creacion de empleo
recogidas en las encuestas de la CE contintian evolucionando de forma favorable. En el
ambito de la demanda exterior, tanto la valoracién de la cartera de pedidos de exportacion
como las expectativas de exportacion anticipan una aceleracién de estas tras el estanca-
miento del tercer trimestre.

Los indicadores de caracter cuantitativo disponibles, que recogen informacion mas retra-
sada, arrojan todavia resultados mas dispares. Asi, las ventas minoristas registraron un
avance, frente a las tasas negativas de los dos meses anteriores, mientras que las matri-
culaciones retrocedieron. En el lado de la oferta, la produccion industrial de octubre retro-
cedio un 0,1 % respecto a septiembre. Por ultimo, la tasa de desempleo volvié a reducirse
ligeramente, hasta situarse en el 9,8 % en octubre.

Pese a la mejoria de la actividad en los meses finales de 2016, mas a medio plazo, una vez
desaparecido el impulso positivo asociado a la caida del precio del petréleo, el crecimien-
to econdmico del area del euro depende crucialmente de la aceleracién de la demanda
externa, de fortaleza particularmente incierta por las dificultades para valorar el impacto
del proceso de salida del Reino Unido de la UE y los efectos de posibles cambios en las
politicas econémicas en Estados Unidos. El Ultimo ejercicio de proyecciones del Eurosis-
tema anticipa, en este sentido, una senda de moderado aumento del producto —del 1,7 %
en 2016y 2017 y del 1,6 % en 2018 y 2019—, que estaria sujeta a riesgos a la baja proce-
dentes no solo del entorno exterior, sino también de la creciente complejidad del panorama
politico europeo. En este contexto, la decision a principios de diciembre por parte del
Consejo de Gobierno del BCE de mantener el grado de acomodacion que proporciona la
politica monetaria resulta esencial para apuntalar el crecimiento de la demanda interna y
la mejora del mercado de trabajo.
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PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 3

2016 2017
PIB IAPC PIB IAPC
Banco Central Europeo (diciembre de 2016) 1,7 0,2 1,7 1,3
Comisién Europea (noviembre de 2016) 1,7 0,3 1,5 1,4
Fondo Monetario Internacional (octubre de 2016) 1,7 0,3 1,5 1,1
OCDE (noviembre de 2016) 1,7 0,2 1,6 1,2
Consensus Forecast (diciembre de 2016) 1,6 0,2 1,4 1,3
Eurobarémetro (noviembre de 2016) 1,6 0,3 1,3 1,3

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

y el Desarrollo Econdmicos.
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En el ambito de los precios, la inflacién mantuvo su trayectoria ascendente, situandose en
el 0,6 % en noviembre, segun la estimacién preliminar. Como en los meses previos, este
incremento se debe a la menor contraccién del componente energético, sin que se aprecie
un cambio de tendencia en los componentes mas estables de la inflacién: en el contexto
de notable moderacion salarial. De hecho, la inflacion subyacente permanece estabilizada
en tasas préximas al 0,7 %-0,8 % desde la primera mitad de 2015. En este sentido, las ul-
timas proyecciones del BCE anticipan una notable recuperaciéon de la tasa de inflacion
desde el 0,2 % en que se situaria en promedio en 2016 hasta el 1,3 % en 2017, seguida de
una gradual aceleracion hasta el 1,5% y 1,7 % en 2018 y 2019, respectivamente. El aumento
reciente de los precios del petréleo observado tras el acuerdo de contencién de la oferta
de la OPEP plantea un riesgo al alza en este escenario, que, de confirmarse, implicaria un
repunte significativo del componente energético de la inflacion en los proximos meses.

En noviembre, la CE dio a conocer las prioridades de politica econdémica para 2017 en
el marco del Semestre Europeo y concluyd su valoracién de los borradores presupues-
tarios que los Estados miembros han elaborado para ese ano. Asimismo, se publico la
edicién anual del Informe sobre el Mecanismo de Alerta del Procedimiento de Desequi-
librio Macroecondmico.

En el ambito fiscal, los borradores presupuestarios para 2017 proyectan una nueva reduc-
cién del déficit de las Administraciones Publicas del conjunto de la UEM hasta el 1,5%
del PIB, tras el 1,8 % estimado para 2016. La deuda publica también se reducira en ese
afo, hasta situarse algo por encima del 90 % del PIB, tras alcanzar su valor maximo del
95% en 2014. En términos estructurales, la CE estima una variacién del saldo publico
proxima a cero, de modo que la contribucion de la politica fiscal al crecimiento sera prac-
ticamente nula en 2017. En ese sentido, la CE presentd una comunicacion que aboga por
la conveniencia de implementar una politica fiscal mas expansiva en el conjunto del area,
cuyas implicaciones se detallan en el recuadro 2.

Segun las conclusiones de la CE, refrendadas posteriormente por el Eurogrupo, el ejerci-
cio de valoracién de los borradores de planes presupuestarios de los paises de la UEM
sugiere que ocho paises presentan riesgos de incumplimiento con los ajustes exigidos por
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) —Bélgica, Italia, Chipre, Lituania, Eslovenia y
Finlandia, sujetos al brazo preventivo del Pacto, y Espafa y Portugal, en el correctivo—,
aungue en ningun caso de caracter grave. En contraste con la propuesta de la CE, el Eu-
rogrupo recordé la necesidad de que los paises sujetos al brazo preventivo adopten
medidas de consolidacion que aseguren su convergencia hacia sus objetivos de medio
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plazo y el respeto a la regla de deuda, mientras que los paises en el componente correc-
tivo deberan tomar las medidas necesarias para asegurar la correccion duradera de sus
déficits excesivos. Solo los paises que presentan saldos estructurales superiores a su
objetivo de medio plazo disponen de margen para implementar medidas fiscales que de-
berian ir orientadas a incrementar la inversion y el potencial de crecimiento de la econo-
mia. El Eurogrupo también sefialé que existe margen para mejorar la calidad de las finan-
zas publicas mediante una reduccion de la imposicion sobre el trabajo y un mayor control
del gasto. Otra cuestion importante en el ambito de la gobernanza fiscal fue la aprobacién
por parte del ECOFIN de una nueva regla de gasto, que tiene como propdsito valorar con
mayor transparencia si los paises han tomado o no acciones efectivas para corregir sus
déficits excesivos y aumentar la coherencia entre el componente preventivo —que ya in-
corpora esa regla— y el correctivo.

Por su parte, el Informe sobre el Mecanismo de Alerta del Procedimiento de Desequilibrio
Macroecondémico prevé un nuevo aumento este afio del ya de por si elevado superavit por
cuenta corriente del area. El informe considera que hay que realizar exdmenes en profun-
didad a 12 Estados miembros de la UE (Alemania, Bulgaria, Chipre, Croacia, Eslovenia,
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Espafa, Finlandia, Francia, Italia, Paises Bajos, Portugal y Suecia). Por ultimo, el informe
sefiala que requieren vigilancia estrecha los paises que, no habiéndoseles realizado exa-
menes en profundidad, presentan aumentos sostenidos en el precio de la vivienda (Dina-
marca y Luxemburgo) o en los costes laborales (Estonia, Letonia y Lituania).

En el caso de Grecia, la vigilancia de sus desequilibrios se realiza en el marco de los pro-
gramas de asistencia. En este sentido, el pasado 14 de diciembre el Mecanismo Europeo
de Estabilidad (MEDE) decidié dejar en suspenso las medidas de corto plazo de alivio de
la deuda que se habian acordado previamente —consistentes en una contencion de los
pagos por intereses y una ampliacion de los vencimientos de algunos préstamos oficia-
les—, al existir incertidumbre sobre si algunas medidas extraordinarias anunciadas por el
Gobierno griego se encuentran en linea con los compromisos alcanzados en el marco del
programa. Tampoco se pudo cerrar la segunda revision del tercer programa, al no haberse
producido avances suficientes para garantizar el cumplimiento de los compromisos fisca-
les y en materia de mercado de trabajo y de gobernanza de las entidades bancarias.

Los acontecimientos politicos —tanto externos como internos—, asi como las perspecti-
vas en torno al tono de la politica monetaria, han marcado en buena medida el comporta-
miento de los mercados financieros en el area del euro este trimestre. Como se ha indica-
do en el epigrafe 2.1, las elecciones presidenciales en Estados Unidos del 8 de noviembre
dieron lugar a un periodo relativamente pasajero de cierta inestabilidad financiera; prime-
ro, por la incertidumbre del resultado y, posteriormente, tras conocerse el resultado, por el
previsible cambio de rumbo que podria producirse en ciertos ambitos de la politica esta-
dounidense. Finalmente, la posibilidad de que la politica fiscal en Estados Unidos pueda
acabar adoptando un tono abiertamente expansivo ha sido el factor dominante sobre el
comportamiento de los mercados financieros. En ese contexto, se han observado, como
en otras areas geograficas, subidas en los tipos de interés a largo plazo, una depreciacion
del euro frente al dodlar y, a principios de diciembre, un repunte de las cotizaciones bursa-
tiles, mas acusado en el sector bancario. En paralelo, se ha registrado una reduccién no-
table de las probabilidades de deflacion, estimadas a partir de informacion basada en los
mercados, hasta valores muy reducidos.

Las condiciones financieras en la zona del euro (en particular, las alzas mas contenidas
en los tipo de interés a largo plazo y la revalorizacion de las cotizaciones bursatiles a par-
tir de diciembre) estuvieron también condicionadas por la decisién del Consejo de Gobier-
no del BCE del 8 de diciembre de extender los estimulos monetarios para conservar el
grado de acomodacién que proporciona la politica monetaria (véase grafico 7). En concre-
to, el Consejo mantuvo los tipos de interés de referencia en sus niveles actuales y mani-
festd su expectativa de que se mantendran en estos niveles, o inferiores, durante un pe-
riodo prolongado, que superara con creces el horizonte de sus compras netas de activos
bajo el programa de compra de activos APP. En relacion con las medidas no convencio-
nales desplegadas, el Consejo confirmd la vigencia del APP hasta marzo de 2017, con
compras de activos por valor de 80 mm de euros netos mensuales, y decidié una exten-
sién de nueve meses con adquisiciones de 60 mm de euros netos mensuales hasta di-
ciembre de 2017 o mas alla, si fuera necesario, hasta que el Consejo observe un ajuste
sostenido de la senda de inflacion coherente con su objetivo de medio plazo. Ademas, el
Consejo expreso su disposicion para aumentar el volumen y/o la duracién del programa APP
ante un deterioro del entorno macroeconémico o de las condiciones financieras que difi-
culte la consecucion del objetivo de inflacion. También se ajustaron algunos parametros
técnicos del programa con el objetivo de ampliar el universo de activos elegibles y garan-
tizar de este modo un adecuado funcionamiento de aquel. En concreto, el Consejo redujo
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

de dos afos a uno la vida residual minima de los valores admisibles en el programa de

compras de valores publicos (PSPP), y, en el contexto del APP, permitira, en la medida en

que fuera necesario, la adquisicion de valores con rendimiento inferior al tipo de la facili-

dad de depdsito. Por otra parte, en la tercera operacion de refinanciacion a plazo mas

largo con objetivo especifico (TLTRO II) celebrada en diciembre se adjudicé un volumen

bruto de liquidez de 62,2 mm de euros. El volumen neto inyectado ascendié a unos
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48 mm, habida cuenta de la amortizacién voluntaria de unos 14 mm de euros correspon-
dientes a la primera serie de operaciones TLTRO |

Los factores globales y la revision de las expectativas de inflacion tuvieron un importante refle-
jo en el mercado de deuda publica de la zona del euro. Desde principios de octubre, se produjo
un aumento en los tipos de interés a largo plazo y en la pendiente de la curva de rendimientos,
que, no obstante, fue mas acotado que los observados en Estados Unidos, lo que contribuyd
a un aumento del diferencial con el Bund a diez afos hasta los 228 pb, nivel maximo en mas de
27 anos. Ademas, el rendimiento de los bonos alemanes a dos anos alcanzo en los dias inme-
diatamente anteriores a la fecha de cierre de este Boletin su minimo histérico del -0,79 %. La
rentabilidad de la deuda alemana a diez afos volvid a terreno positivo, cotizando a fecha de
cierre de este Boletin en el entorno de los 32 pb. Este incremento de los tipos de interés a largo
plazo se extendio también a los mercados de bonos corporativos. Por su parte, los diferencia-
les soberanos dentro de la zona del euro tendieron a ampliarse, particularmente en el caso de
Italia, donde llegaron a alcanzar los 190 pb con respecto al Bund aleman a diez afios por la in-
certidumbre politica que provoc el referéndum sobre la reforma constitucional y los problemas
que arrastran algunos de sus bancos. La prima de riesgo de Grecia descendié de manera
apreciable con el acuerdo alcanzado por parte del Eurogrupo y del Gobierno griego en cuanto
a medidas de alivio de la deuda en el corto plazo, si bien la suspensién de este acuerdo tras la
aprobacion por parte del Gobierno griego de algunas medidas con impacto sobre las cuentas
publicas provocd una reversion de esta tendencia.

Los mercados bursatiles, tras un periodo de relativa estabilidad, iniciaron en diciembre
una marcada tendencia alcista, apoyados por factores internacionales y la prolongacion
del tono expansivo de la politica monetaria en la zona del euro. EIl EUROSTOXX 50 expe-
rimentd una revalorizacion del 7,5 % desde principios de diciembre (y del 8,7 % en térmi-
nos acumulados en el trimestre) que le acercé a los niveles del comienzo del afio, siendo
la mejora de las cotizaciones del sector bancario particularmente importante.

En los mercados de divisas, las oscilaciones estuvieron también marcadas por las pers-
pectivas divergentes de las politicas econdmicas a ambos lados del Atlantico que se han
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producido tras las elecciones en Estados Unidos. El euro experimenté una notable depre-
ciacion frente al dolar —de mas de un 7% — desde el inicio de octubre, cotizando a fecha
de cierre del Boletin en los 1,04 $/€. También se produjo una apreciacion de la libra ester-
lina frente al euro a raiz de la decision judicial acerca de la necesidad de someter a vota-
cién en el Parlamento la invocacién del articulo 50, que activa la salida de la Unién Euro-
pea. Estos movimientos vinieron contrarrestados por una notable apreciacién del euro
frente al yen, de mas de un 8 %. Con todo, el tipo de cambio efectivo nominal del euro se
deprecio en torno al 1,8 % a lo largo del trimestre.

Por ultimo, en relacién con los agregados monetarios y crediticios, los préstamos al sector
privado mantuvieron su senda de recuperacién gradual. En el caso de los concedidos a
hogares, el ritmo de expansién se mantuvo en octubre en el 1,8 % por quinto mes conse-
cutivo, mientras que el ritmo de expansion interanual de los préstamos a empresas no fi-
nancieras se elevé hasta el 2,1 %. En cuanto a los agregados monetarios, la tasa inter-
anual de M3 se desacelerd significativamente en octubre, situandose en el 4,4%, vy
continua la tendencia de moderacion de M1 (efectivo mas depdsitos a la vista), cuyo ritmo
de expansion se situé por debajo del 8 % interanual en octubre.
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3 LA ECONOMIA ESPANOLA

El crecimiento intertrimestral del PIB de la economia espafiola se moderd ligeramente
en el tercer trimestre, hasta el 0,7 %, desde el 0,8 % registrado en el periodo abril-junio
(véase grafico 9). El avance del producto en el tercer trimestre se apoyo principalmente
en la demanda interna, con una contribucion positiva de 0,6 pp, algo mas elevada que en
el trimestre precedente. El mayor dinamismo de este agregado respondié al repunte del
consumo publico, que compensé la desaceleracion observada en el resto de compo-
nentes. Asi, el consumo privado suavizé ligeramente su ritmo de avance, al tiempo que
los distintos componentes de la formacidn bruta de capital fijo mostraron tasas de varia-
cién mas contenidas que en el segundo trimestre. Por su parte, la demanda externa
moderé sustancialmente su aportacién positiva, hasta los 0,1 pp, en un contexto en
que la desaceleracion de las exportaciones fue mayor que la de las importaciones, tras
el fuerte crecimiento de ambos flujos en el segundo trimestre. En tasa interanual, el PIB
crecié un 3,2 %, dos décimas menos que en el periodo comprendido entre abril y junio,
mientras que el empleo aceleré una décima su ritmo de aumento, hasta el 2,9 %.

De acuerdo con la informacién coyuntural mas reciente, el ritmo de expansion del PIB en
el cuarto trimestre habria sido similar al 0,7 % observado en el trimestre precedente. El
avance del producto continuaria sustentandose en la demanda nacional, con un dinamis-
mo algo mayor del gasto privado. Por su parte, los indicadores disponibles referidos al
sector exterior, todavia muy incompletos, apuntarian a una contribucion neutral de la de-
manda externa. Por ultimo, el empleo habria continuado avanzando en el cuarto trimestre
a una tasa elevada, de alrededor del 0,7 %.

En la parte final del afio, los precios de consumo han continuado su tendencia de aumen-
to progresivo de su ritmo de avance, tras el retorno a tasas de variacién interanual positi-
vas observadas desde septiembre. Esta evolucién es consecuencia de la aceleracién de
los precios energéticos. Entre los restantes componentes, las variaciones fueron relativa-
mente reducidas, con una cierta aceleracién en el caso de los precios de los servicios y
una moderada ralentizacion de los correspondientes a alimentos y a los bienes industriales
no energéticos. Dada esta evolucion, el IPSEBENE mantuvo estable en el 0,8 % su ritmo de
crecimiento interanual entre septiembre y noviembre, mientras que el IPC se acelerd cinco
décimas en ese periodo, hasta el 0,7 %.

En el periodo mas reciente, en los mercados financieros nacionales se ha elevado el
coste de financiacidon de los agentes residentes a través de la emision de valores de
renta fija a largo plazo, en linea con la pauta observada en el resto de la UEM. De este
modo, en la fecha de cierre de este informe, la rentabilidad de la deuda publica espa-
fola a diez afos se situaba en el 1,4%, 55 pb mas que a finales de septiembre, aumento
mas intenso que el registrado por la rentabilidad del bono aleman al mismo plazo, lo
que se tradujo en un aumento del diferencial entre ambas referencias de 8 pb, hasta
situarse en los 112 pb (véase grafico 10). En cambio, en el mercado interbancario los
tipos de interés apenas variaron, por lo que se mantuvieron en registros negativos, del
—-0,08 % en el caso del euribor a un afio. Por su parte, el IBEX-35, se situaba, en la misma
fecha, un 7,2 % por encima del valor alcanzado a finales del tercer trimestre.

El coste de los préstamos bancarios a hogares y empresas, que estd mas vinculado con
la evolucion de los mercados monetarios que con el curso de los tipos de interés a largo
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 9
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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plazo, no mostré cambios apreciables hasta octubre (Ultimo dato disponible), mas alla
de la variabilidad que suelen presentan estas series. La actividad crediticia se desacele-
ré en cierta medida durante los ultimos meses, de modo que, aunque las nuevas opera-
ciones siguieron creciendo en la mayoria de los segmentos, lo hicieron a un ritmo inte-
ranual mas moderado que durante la primera mitad del afo. Esta evolucién parece
responder fundamentalmente a la caida en la demanda del crédito bancario, que, en el
caso del crédito empresarial, vendria explicada, en parte, por el mayor recurso a fuentes
alternativas de financiacién como la emisién de valores de renta fija en el caso de las
compafias de mayor dimensién. Asi, tanto los ultimos resultados de la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios (EPB) como los de la Encuesta de Acceso a Financiacion de las
Empresas apuntan a una nueva mejoria en el acceso al crédito, si bien se observa una
cierta pérdida de dinamismo de las peticiones de nueva financiacion bancaria. En linea
con la moderacion en el crecimiento de los flujos, los saldos vivos del crédito a familias
y empresas mantuvieron un ritmo de contraccién interanual similar al de los ultimos
meses. Sin embargo, en el caso de las sociedades, un indicador mas amplio de finan-
ciacion (que incluye, ademas del crédito bancario concedido por las entidades residen-
tes, otras fuentes alternativas), muestra tasas de variacion positivas y crecientes, lo que
evidencia un avance de otras fuentes de financiacion no bancarias, principalmente la
emision de valores de renta fija. Por ultimo, la informacidon mas reciente sobre la situa-
cién patrimonial de los hogares y las sociedades no financieras, correspondiente al ter-
cer trimestre, muestra una prolongacion de la pauta de mejoria que se viene observando
durante los Ultimos afos.

La informacion contemporanea disponible apuntaria a que el ritmo de crecimiento del
gasto en consumo de los hogares en el cuarto trimestre podria haber sido similar al 0,6 %
observado en el tercero, en un contexto en el que se mantienen la creacién sostenida de
empleo y el tono laxo de las condiciones financieras. En efecto, los indicadores cualitati-
vos registraron en el promedio de octubre y noviembre un comportamiento favorable en
términos generales, destacando la mejora de los indices de confianza de los consumido-
res y los servicios, y del PMI de bienes de consumo. Por su parte, el PMI de servicios
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CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 10
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%% Descargar

permanecio estable, mientras que el indicador de confianza del comercio minorista em-
peord ligeramente en ese periodo. La informacién cuantitativa mas reciente ha evolucio-
nado de forma mas dispar. Asi, en términos de la tasa de variacién intertrimestral mévil de
tres meses, el numero de afiliados aumentd ligeramente hasta noviembre, lo que contras-
ta con una cierta desaceleracién del indice de comercio al por menor en octubre (véase
grafico 11).

En el caso de la inversién residencial, los indicadores disponibles permiten entrever una
cierta aceleracion en el cuarto trimestre, en un contexto de apreciable dinamismo de los
visados de obra nueva, tras el debilitamiento recogido en la CNTR del tercer trimestre. Por el
lado de la demanda, las transacciones de vivienda recogidas en la estadistica notarial as-
cendieron en el periodo enero-septiembre a una cifra media mensual superior a las
36.000 operaciones, resultando en un avance del 14,8% respecto al periodo analogo
de 2015. El incremento de las ventas de viviendas, que contintia concentrandose en el seg-
mento de las usadas, se observa tanto en las compras de ciudadanos extranjeros (casi el
18 % del total) como en las adquisiciones por parte de residentes espanoles. A su vez, los
precios de la vivienda libre, segun los datos publicados por el INE, aumentaron en el tercer
trimestre un 4 % interanual y un 0,8 % respecto al trimestre anterior (véase grafico 11.4).
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GASTO DE LOS HOGARES GRAFICO 11
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La ultima informacién disponible sobre los costes de financiacion de los hogares muestra
que los tipos de interés medios aplicados a las nuevas operaciones de crédito para com-
pra de vivienda y para consumo y otros fines se situaron en octubre en el 2,3% vy el 6,2 %,
respectivamente, niveles préximos a los de meses precedentes (véase grafico 10).

Por su parte, la actividad crediticia ha mostrado recientemente un perfil de cierta desace-
leracién. Asi, con datos hasta octubre, los volimenes de las nuevas operaciones de cré-
dito a hogares siguieron creciendo en términos interanuales en ambos segmentos durante
los ultimos meses, si bien a tasas menores que las observadas durante la primera mitad
del afo. Esta moderacién parece motivada, en gran parte, por factores de demanda, de
acuerdo con los resultados de la ultima EPB, correspondiente al tercer trimestre. En ella
se evidencia un ligero descenso de la demanda de crédito por parte de los hogares para
adquisicion de vivienda y un estancamiento de la destinada a la financiacién de consumo
y otros fines. Esta misma encuesta refleja, en cambio, una evolucién favorable de la oferta
de crédito, ya que los criterios de concesién de préstamos registraron una cierta relaja-
cién en ambos segmentos. De cara al Ultimo trimestre del afio, las entidades no preveian
variaciones en los criterios de aprobacion, y anticipaban un aumento generalizado de las
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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.
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solicitudes de préstamos por parte de los hogares. En linea con el menor dinamismo de
las nuevas operaciones crediticias, el ritmo de descenso interanual de la deuda de las
familias apenas varié durante los Ultimos meses, situandose en el —1,6 % en octubre
(frente al -1,7 % en junio). El desglose por finalidades revela que el crédito para compra
de vivienda siguié cayendo, aunque a un ritmo ligeramente inferior al del segundo trimes-
tre (3,2 %, frente al 3,5 %), mientras que el destinado a consumo y otros fines continud
creciendo, si bien a una tasa mas moderada respecto al trimestre previo (nueve décimas
menos, hasta el 3,6 %).

De acuerdo con los ultimos datos disponibles, la situacion patrimonial de los hogares
habria seguido mejorando en el tercer trimestre. Asi, tanto la ratio de endeudamiento
como la de carga financiera en relacion con la renta bruta disponible habrian descendido,
favorecidas, en el primer caso, tanto por la disminucién del saldo de deuda como por la
expansion de las rentas y, en el segundo caso, adicionalmente, por la reduccién del cos-
te medio de los pasivos (véase grafico 12). De igual modo, la riqueza neta de las familias
se habria incrementado ligeramente, impulsada fundamentalmente por la revalorizacion
de la vivienda.

La senda expansiva de la actividad empresarial, aproximada por el valor afiadido de la
economia de mercado, se habria prolongado en el cuarto trimestre, con un avance esti-
mado analogo al del trimestre anterior. El tono positivo de la actividad en la parte final del
ano seria generalizado entre las distintas ramas de mercado (véase grafico 13).

La informacién mas reciente relativa a la industria y energia muestra un cierto repunte de la
actividad de esta rama en el cuarto trimestre, tras la desaceleracion observada durante el
tercero. Por un lado, los indicadores cualitativos apuntan, en términos generales, a una me-
jora de la actividad del sector, tras su moderado debilitamiento en la parte central del afio. En
particular, el PMI de manufacturas, las carteras de pedidos tanto interiores como exteriores y
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DECISIONES DE LAS EMPRESAS GRAFICO 13
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: 3% Descargar

el indicador de confianza industrial de la CE han repuntado en octubre y noviembre con cier-
to vigor, de modo que, en el promedio de ese bimestre, el nivel de todos estos indicadores se
situd por encima de la media registrada en cada uno de los dos trimestres anteriores. Por otro
lado, entre los indicadores cuantitativos, los datos de octubre revelan una cierta intensifica-
cion del ritmo de avance del indice de produccién de las ramas industriales no energéticas,
en términos de la tasa de variacion intertrimestral movil de tres meses, que compenso la
desaceleracion de la produccion de bienes energéticos (véase grafico 13). Finalmente, el
empleo en las ramas industriales habria aumentado levemente su tasa de crecimiento entre
septiembre y noviembre, segun las cifras de afiliados a la Seguridad Social.

Por su parte, la informacién disponible correspondiente a los servicios de mercado sefala
que su dinamismo se habria mantenido en el ultimo trimestre del afio. Respecto a los in-
dicadores cuantitativos, las ventas de las grandes empresas de la Agencia Tributaria han
seguido creciendo de forma sostenida, en términos de la tasa de variacion movil de tres
meses construida con datos hasta octubre. De modo analogo, el ritmo de avance de los
afiliados a la Seguridad Social en esta rama aumenté ligeramente entre septiembre y no-
viembre. Entre los indicadores cualitativos, el indicador de confianza de los servicios
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elaborado por la CE se situd en el bimestre octubre-noviembre por encima del nivel medio
registrado en el tercer trimestre, mientras que el PMI de servicios apenas registré cambios
en su senda expansiva en ese periodo.

A su vez, el valor afadido de las empresas del sector de la construcciéon habria mantenido
un comportamiento expansivo en el ultimo trimestre del afio. Entre los indicadores con-
temporaneos referidos a los consumos intermedios, la evolucién de la produccion indus-
trial de minerales no metalicos en octubre resulta coherente con el moderado ritmo de
avance promedio en los meses precedentes, mientras que el consumo de cemento, con
datos hasta octubre, ha mantenido el ritmo de caidas del periodo estival. Por su parte, el
nimero de afiliados a la Seguridad Social aumentdé su ritmo de avance en el periodo
octubre-noviembre. Por tipo de obra, la informacion mas reciente relativa a la concesion
de visados de vivienda nueva apuntaria a una mejora sostenida en este segmento, mien-
tras que la licitacién oficial en obra civil seguiria mostrando una apreciable debilidad. En
conjunto, esta informacion indicaria que el dinamismo de la actividad constructora en el
cuarto trimestre se habria concentrado en el componente residencial.

En linea con la evolucion favorable en el conjunto de la actividad empresarial, la inversion
en bienes de equipo habria registrado un nuevo aumento intertrimestral en el cuarto tri-
mestre del afo, que, de acuerdo con la informacién disponible, se habria aproximado al
1%. Asi, entre los indicadores cualitativos, tanto el indice de confianza de la industria
como la cartera de pedidos del exterior de este sector mejoraron en el bimestre octu-
bre-noviembre respecto al trimestre anterior. Del mismo modo, el PMI de la actividad ma-
nufacturera y el de bienes de equipo profundizaron su senda expansiva. Con relacion a los
indicadores de caracter cuantitativo, el tono ha sido también positivo. Asi, en términos de
la tasa de variacién intertrimestral mévil de tres meses, el IPI de bienes de equipo mostré
una evolucion mas favorable en octubre que en los meses previos (véase grafico 13). En
cambio, las matriculaciones de vehiculos de carga moderaron en noviembre su ritmo de
avance.

En cuanto a las condiciones financieras del sector empresarial, los tipos de interés medios
aplicados a los nuevos créditos bancarios concedidos a las sociedades no financieras han
presentado una cierta variabilidad durante los ultimos meses, sin que se aprecie una tenden-
cia definida, por lo que se mantienen en niveles histéricamente reducidos, situandose en
octubre (Ultima informacién disponible) en el 3,3 % para los préstamos por importes inferiores
a un millén de euros, segmento en el que se concentran las operaciones con las pymes, y en
el 1,7 % para los de cuantia superior (véase grafico 10). En cambio, los datos mas recientes
evidencian un repunte tanto en el coste de los recursos propios como en el de la emisién de
valores de renta fija a largo plazo, que se situaron en noviembre en el 9,7% y el 2%, 31 pby
48 pb, respectivamente, por encima de los correspondientes registros de septiembre.

En este contexto, el volumen de nuevas operaciones de crédito por importe inferior al mi-
llén de euros ha mostrado una desaceleracion durante los Ultimos meses, con ritmos de
avance reducidos e inferiores a los registrados en el primer semestre del afio, mientras que
el de las de mayor cuantia, que recoge principalmente la actividad de las grandes empre-
sas, ha seguido contrayéndose en términos interanuales. Al igual que en el caso de los
hogares, esta moderacién de la actividad crediticia parece responder fundamentalmente a
factores de demanda. Asi, en el caso del segmento de préstamos superiores al milléon de
euros, la caida puede estar, al menos en parte, ligada a la mayor preferencia de las empresas
de mayor dimensién por captar financiacion en los mercados en detrimento del crédito
bancario, en un contexto en el que se habia reducido el coste de la primera en comparacion
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3.3 El sector exterior y la
balanza de pagos

con el del segundo, si bien esta situacion habria revertido parcialmente en el periodo mas
reciente'. Todo ello es coherente con los resultados de la tltima EPB, referida al tercer tri-
mestre, que evidencian un ligero descenso en la demanda de préstamos bancarios de las
grandes empresas, mientras que, al mismo tiempo, reflejan una estabilidad en los criterios
de concesioén. En el caso de las compariias de menor tamafio, la uUltima edicion de la En-
cuesta sobre el Acceso a la Financiacion de las Empresas en el area del euro (que cubre el
periodo comprendido entre abril y septiembre) revela una ligera disminucion de las necesi-
dades de financiacion bancaria de las pymes espafiolas y una nueva mejoria en la percep-
cién que tienen estas empresas sobre su acceso al crédito (véase recuadro 6).

En linea con el menor dinamismo de las nuevas operaciones crediticias, durante los Ultimos
meses apenas vario el ritmo de contraccion del saldo vivo de los préstamos concedidos por
las entidades de crédito residentes a las sociedades no financieras, situandose en octubre
en el 1,4 %, frente al 1,2% en junio. El desglose por finalidades, disponible hasta el tercer
trimestre, muestra que las mayores caidas interanuales continuaron observandose en la
construccidén y en los servicios inmobiliarios, con ritmos de disminucién en el entorno
del 10 %, moderandose algo respecto al trimestre previo. En cambio, la tasa de contraccion del
crédito a la industria se acentud en 2,8 pp, hasta el 3,5 %, mientras que el descenso de los
préstamos a los servicios no inmobiliarios se mantuvo en el 3,6 %. No obstante, el indicador
de financiacién total, que incluye también los fondos captados a través de otras fuentes
alternativas al crédito concedido por las entidades residentes, como la emisién de valores
de renta fija o los préstamos procedentes del exterior, evidencia una pauta de recuperacion
en el periodo reciente, con tasas de avance interanual positivas desde agosto.

Finalmente, los datos disponibles apuntan, en conjunto, a una nueva mejoria de la posi-
cién patrimonial de las empresas en el tercer trimestre. Asi, las ratios de endeudamiento y
de carga financiera en relacion con el PIB siguieron reduciéndose, evolucion que se vio
favorecida tanto por el crecimiento del producto como por el descenso de los pasivos
exigibles y, en el caso de la carga financiera, también por la caida del coste medio del
saldo vivo de la deuda (véase grafico 14). Adicionalmente, la informacion procedente de la
Central de Balances Trimestral referida al periodo enero-septiembre constata la continua-
cién de la recuperacion de la rentabilidad empresarial en casi todos los sectores y en un
numero creciente de sociedades de esta muestra.

A partir de la informacién disponible, de caracter parcial y referida Unicamente al mes de
octubre, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB
en el cuarto trimestre habria sido aproximadamente nula, frente a la aportacion ligeramen-
te positiva en el trimestre anterior. Esta evolucién se enmarca en un contexto de recupe-
racion de los intercambios comerciales de bienes y servicios con el exterior, después de
la ralentizacion experimentada en el tercer trimestre. En términos interanuales, las tran-
sacciones comerciales con el resto del mundo también habrian acelerado su ritmo de
crecimiento en el ultimo trimestre del afio, si bien en menor medida (véase grafico 15).

Los datos de Aduanas correspondientes al mes de septiembre, Gltimo mes para el que se
dispone de informacion, arrojaron crecimientos muy modestos de los flujos de comercio
exterior de bienes, después del repunte experimentado el mes anterior, en un contexto ca-
racterizado por la habitual volatilidad de estos datos en los meses de verano. Las exportacio-
nes reales avanzaron en septiembre un 0,2 % interanual, frente al 10,1 % en agosto. En el

1 Véase «El programa de compras de bonos corporativos del Eurosistema y su efecto sobre la financiacion
ajena de las sociedades no financieras espanolas», Boletin Econémico, noviembre 2016, Banco de Espanfia.
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS

1 DEUDA (a) Y CARGA FINANCIERA POR INTERESES. CUENTAS NACIONALES (b)

2 ENDEUDAMIENTO Y CARGA FINANCIERA.

GRAFICO 14
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Recursos ajenos con coste.

El Ultimo dato de cada serie es una estimacion.
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Descargar

conjunto del trimestre, las ventas al exterior se estancaron en términos interanuales, en con-
traste con el dinamismo experimentado en el periodo abril-junio, cuando crecieron un 7,1 %.
El debilitamiento, extensible a los distintos tipos de productos, fue mas intenso en las rubri-
cas que habian crecido con mayor intensidad en el trimestre precedente, como es el caso de
los bienes de equipo y de consumo duradero. Por areas geograficas, la ralentizacion de las
exportaciones observada en el tercer trimestre se extendi6 tanto a las ventas a la UE como a
las destinadas al resto del mundo. En la vertiente importadora, el incremento registrado en
septiembre también fue modesto, del 0,3 % interanual, tras el aumento del 7,2 % en agosto,
dando lugar a una contraccion de las compras reales al exterior en el conjunto del periodo
julio-septiembre (-1,1 % interanual, frente al ascenso del 4,7 % en el trimestre anterior). Por
grupos de productos, la ralentizacién fue asimismo generalizada a lo largo del tercer trimes-
tre, con la excepcion de las compras de bienes alimenticios.

El turismo receptor habria prolongado en el inicio del cuarto trimestre el tono de elevada
fortaleza que caracterizé a los trimestres precedentes, de acuerdo con la informacion
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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 variacion de la media mavil 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 Inversion Internacional.

€ 3% Descargar
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3.4 El mercado
de trabajo

disponible hasta octubre, beneficiado por la redistribucion de flujos turisticos relacionada
con la inestabilidad geopolitica en algunas areas geograficas. En concreto, las pernocta-
ciones hoteleras y las entradas de turistas extranjeros continuaron registrando elevados
ritmos de crecimiento interanual, con una aportacion positiva de algunos de los principa-
les mercados emisores, como el Reino Unido y Alemania. Asimismo, el gasto nominal de
los turistas habria mantenido la firme trayectoria observada en meses anteriores.

La economia espafiola siguié ampliando su capacidad de financiacién en el periodo mas
reciente. En concreto, el saldo positivo de la balanza de pagos se situd, en el periodo de
doce meses que finalizd en septiembre, en el 2,4 % del PIB (cuatro décimas mas que en
el conjunto de 2015). Esta ampliaciéon se explica, principalmente, por la reduccién del
déficit energético, vinculada a la caida del precio del petréleo, y, en menor medida, por la
mejora del déficit de rentas, ligada al descenso de los tipos de interés. A pesar del vigor
de las llegadas de turistas extranjeros, en niveles de maximos histéricos, en los primeros
nueve meses del afio no se ha producido una mejora del saldo turistico, debido al aumen-
to del gasto en turismo exterior de los residentes espafnoles.

La informacién sobre los flujos financieros con el exterior, excluyendo las operaciones
del Banco de Espafa, revela que en el tercer trimestre los residentes aumentaron sus
pasivos frente al resto del mundo en unos 2,2 mm de euros, al tiempo que también
incrementaron sus activos en el exterior por un importe de unos 13,7 mm de euros. En
ambos casos se registraron incrementos de las inversiones directas y de cartera, que
se vieron compensados parcialmente por descensos de las otras inversiones. De este
modo, la variacidn neta de la diferencia entre activos y pasivos debida a estas transac-
ciones continud siendo positiva, influida tanto por la capacidad de financiacién de la
economia espafola (en concreto, del sector privado) como por la provisién de liquidez
del EurosistemaZ®. Dado que el saldo de las operaciones financieras netas con el exte-
rior fue otra vez superior a la capacidad de financiacién de la nacioén en ese periodo,
ello se reflejé en un nuevo incremento de la posicién deudora del Banco de Espafa
frente al resto del mundo, fundamentalmente por el aumento de los pasivos netos
frente al Eurosistema.

En términos acumulados de doce meses, las operaciones financieras netas con el ex-
terior (excluyendo al Banco de Espafa) también presentaron un saldo positivo, por un
importe equivalente al 7,1 % del PIB (véase grafico 16), como resultado de, por un lado,
una elevada inversion de los residentes en el resto del mundo y, por otro, de una dismi-
nucién de sus pasivos frente al exterior. Por su parte, la informacién mas reciente sobre
la posicién de inversién internacional muestra que, en el segundo trimestre, el saldo
deudor de la nacién se situ6 en el 88,5 % del PIB, 1,4 pp menos que a finales de 2015
(véase recuadro 5). En cambio, la deuda externa bruta de la nacion aumenté duante el
primer semestre 3 pp en relacion con el PIB, hasta el 171,4 %.

Con informacién hasta noviembre, las afiliaciones a la Seguridad Social habrian crecido
un 0,9 % en términos de la tasa de variacién intertrimestral movil de tres meses, en linea
con los incrementos en meses precedentes. Por ramas de actividad, en el periodo octubre-
noviembre se produjo un leve aumento del ritmo de afiliaciones en todos los sectores

2 En particular, la liquidez generada en Espafa con las medidas de expansion cuantitativa del BCE se ha canaliza-
do en buena medida hacia el exterior. Asi, desde finales de 2014 la adquisicion neta de activos exteriores por
parte de los agentes resientes se ha incrementado, mientras que los flujos pasivos netos frente al resto del mun-
do, excluyendo el Banco de Espafia, se han reducido. Para mas detalle, véase el articulo “Las medidas de expan-
sién cuantitativa del Eurosistema y la cuenta financiera”. Banco de Espafia, Boletin econémico, abril, 2016.
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BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 16
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orientados al mercado, en tanto que la afiliacion en los servicios de no mercado suavizé
su tasa de avance. En conjunto, esta informacion apuntaria a que la tasa de crecimiento
del empleo en el Ultimo trimestre del afio, en términos de la CNTR, podria situarse en torno
al 0,7 %, una décima menos que en el trimestre anterior. En el caso de la economia de
mercado, el empleo podria crecer a un ritmo algo mayor —del 0,9 % —, tras el 0,8 % regis-
trado en el tercer trimestre (véanse graficos 17.1y 17.2).

Por lo que se refiere al paro registrado en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE),
este moderd levemente su ritmo de descenso entre septiembre y noviembre, en términos
de la tasa de variacién intertrimestral mévil de tres meses. Por su parte, los contratos re-
gistrados en el SEPE repuntaron en noviembre, con un aumento del 8,7 % interanual, de
forma que en el periodo transcurrido del cuarto trimestre mostraron un aumento que, en
promedio, fue algo superior al del tercero (del 7,4 % y del 6,9 % interanual, respectivamen-
te). Hasta noviembre, los contratos de caracter indefinido continuaron experimentando un
mayor dinamismo que los de naturaleza temporal, con avances interanuales en ese mes
del 16,5 % y del 7,9 %, respectivamente, con lo que el peso de los primeros sobre el total
se elevo hasta el 8,9 %, 0,6 pp mas que hace un afo.

En cuanto a los salarios, la informacion relativa a la evoluciéon de la negociacion colectiva
hasta noviembre indica que, en los convenios cerrados en ese periodo, que engloban a algo
mas de 7 millones de trabajadores, se ha fijado un incremento interanual de las tarifas sala-
riales del 1,1 %, en promedio, para 2016, cuatro décimas por encima del aumento observa-
do en 2015. El crecimiento observado en las tarifas salariales del conjunto de convenios
coincide con el acordado en los de naturaleza plurianual firmados en afios anteriores —que
suponen el 78 % de los asalariados— y es ligeramente superior al negociado en los conve-
nios de nueva firma, que se situa en el 1 %. En todo caso, el avance de las tarifas negocia-
das continua situandose por debajo del limite superior del 1,5 % contemplado en el Acuerdo
para el Empleo y la Negociacién Colectiva. Otros indicadores salariales muestran avances
muy moderados. Asi, la retribucion bruta media en las grandes empresas experiment6 una
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EMPLEO Y SALARIOS GRAFICO 17
1 EMPLEO 2 INDICADORES DE EMPLEO Y PARO (b)
Tasas intertrimestrales (a)
% %
R e e P e E e S 4
1 1 r 1 2
0 0 1 0
R 1 b 4 -2
-2 2 L -4
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
s CNTR. TOTAL ECONOMIA =g AF|LIACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL
e CNTR. ECONOMIA DE MERCADO m=mg=== PARO REGISTRADO (Escala dcha.)
m £PA. TOTAL OCUPADOS
3 REMUNERACION POR ASALARIADO 4 INDICADORES DE SALARIOS
Tasas interanuales (a) Tasas interanuales
4 2 e
3
1 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
2
1 [ 1]
0 \ t
0
1 I I J A b
2013 2014 2015 2016

2013
e TOTAL ECONOMIA
s ECONOMIA DE MERCADO

2014

2015

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

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

a Tasas de variacion calculadas sobre series ajustadas. Empleo CNTR, medido en términos de empleo equivalente.
b Tasas de variacion de la media mdvil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa

intertrimestral.

¢ Con informacion hasta noviembre de 2016. Sin incluir clausula de salvaguarda.
d Datos brutos trimestrales. Ultimo trimestre, con informacion solo de octubre de 2016.

(%% Descargar

3.5 Laevolucién
de los precios

tasa interanual nula en octubre, prolongando la desaceleracion observada en los meses de
verano. En términos de la CNTR, la remuneracién por asalariado se desaceleré en tasa inte-
ranual en el tercer trimestre en el total de la economia (hasta registrar un avance del 0,1 %),
mientras que siguié contrayéndose en la economia de mercado (0,3 %), previéndose que
se acelere suavemente en la parte final del afio (véanse graficos 17.3 y 17.4).

En el cuarto trimestre de 2016 se estima que el deflactor de las importaciones descende-
ra, en términos interanuales, a un ritmo menor que en el trimestre anterior, debido, en
parte, al incremento del precio del crudo en los mercados internacionales. Por su parte,
los precios de produccion interior, aproximados por el deflactor del PIB, habrian aumen-
tado su tasa de crecimiento interanual en la parte final del afio (véase grafico 18).

La tasa de variacion interanual del IPC observada en noviembre, del 0,7 %, es la mas ele-
vada desde agosto de 2013 y cinco décimas superior a la de septiembre, mes en que
retorné a valores positivos (véase grafico 18). La evolucion reciente de la inflacion general

BANCO DE EsPARA 44 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2016 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/16/Dic/Graficos/Fich/4TR_2016_G_17.xlsx

PRECIOS

GRAFICO 18

1 DEFLACTOR DEL PIB Y COSTES LABORALES UNITARIOS (a) 2 INDICADORES DE PRECIOS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafa.

a Tasas de variacion interanuales, calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.

( Descargar

ha estado muy condicionada por el comportamiento alcista de los precios energéticos®.
Sin embargo, el ritmo de crecimiento interanual del IPSEBENE se ha mantenido estable en
el 0,8 %. Entre sus componentes, los precios de los servicios aumentaron dos décimas su
tasa interanual entre septiembre y noviembre, hasta el 1,2 %. Por su parte, los precios de
los alimentos elaborados —muy influidos por la evolucién descendente del precio del acei-
te— y de los bienes industriales no energéticos moderaron sus tasas interanuales en ese
periodo en dos y una décimas, hasta el 0,3 % y el 0,6 %, respectivamente. Esta evolucion
de los precios de consumo tuvo lugar en un contexto de variaciones contenidas tanto en
los precios de produccion nacional (al alza) como en los de importacion (a la baja).

Como es habitual, los componentes mas volatiles han registrado variaciones mas pronun-
ciadas en sus tasas de variacion interanual. En concreto, los precios de los bienes ener-
géticos se aceleraron mas de 4 pp entre septiembre y noviembre, hasta alcanzar una tasa
de variacion interanual del -0,5 %. Esta evolucion reflejé incrementos de los precios de los
combustibles frente a los descensos de hace un afio, asi como aumentos de los precios

3 Véase el recuadro 3 de este Informe.
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de la electricidad y del gas. En sentido contrario, el IPC de alimentos no elaborados mo-
derd en seis décimas su ritmo de crecimiento, hasta situarse en el 0,6 % en noviembre.

Entre septiembre y noviembre, las tasas de variacion interanual del IAPC en Espafia y en
el area del euro aumentaron cinco y dos décimas, hasta el 0,5% vy el 0,6 %, respectiva-
mente. Con ello, el diferencial de inflacion, favorable a Espafia, se estrechd tres décimas
hasta —-0,1 pp. La reduccion de esta brecha respondié fundamentalmente al mayor repun-
te de los precios energéticos en Espafa que en la UEM, hasta el punto que el diferencial
de este componente paso6 a ser positivo (por primera vez desde octubre de 2014). En
términos del IPSEBENE el diferencial permanecié estable (en 0,2 pp favorable a Espafia).
Entre los componentes de la inflacion subyacente, se estreché el diferencial favorable a
Espafa correspondiente a los servicios, se amplié el de los alimentos elaborados y paso,
de nuevo, a ser favorable a Espafa en el caso de los bienes industriales no energéticos.

16.12.2016.
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