INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 PRINCIPALES MENSAJES

La publicacién del «Informe trimestral» precedente coincidié con el fuerte repunte de vo-
latilidad en los mercados financieros que se produjo tras conocerse los resultados del
referéndum de Reino Unido, contrarios a la permanencia del pais como Estado miembro
de la Unién Europea (UE). Tras aquella reaccion inicial, los meses de verano se han carac-
terizado por un retorno a niveles mas reducidos de volatilidad, retrocesos en los tipos de
interés, acompanados de una compresion de los diferenciales, y aumentos generalizados
de los precios de los activos, en un contexto en el que las expectativas siguen apuntando
al mantenimiento de politicas monetarias expansivas por un periodo dilatado de tiempo.

Durante los ultimos meses, el flujo de informacién relativo a la evolucién de la actividad eco-
nomica global ha apuntado, en general, a una estabilizacion de esta, con datos algo mas
favorables en el conjunto de economias emergentes que en las desarrolladas. En todo caso,
las perspectivas de crecimiento de la economia mundial contintian siendo modestas y estan
sometidas a un grado elevado de incertidumbre, con diferentes focos de riesgo, que incluyen
la persistencia de ciertas tensiones geopoliticas o las dudas acerca de la capacidad de las
autoridades econdémicas, principalmente en algunas economias emergentes, para recondu-
cir de forma ordenada los desequilibrios macrofinancieros existentes.

En las economias desarrolladas, la materializacion del voto favorable al abandono de la
UE por parte de Reino Unido parece no estar comportando, por el momento, elevados
costes en términos de actividad. Ello no debe ocultar, sin embargo, la posibilidad de que
la prolongacién de la incertidumbre durante un plazo dilatado de tiempo acerca de la for-
ma que revestira la relacion, tanto comercial como en otros ambitos, entre ese pais y la UE
(y, @ mas largo plazo, la propia configuracion final de los acuerdos alcanzados) termine
afectando de forma significativa a la evoluciéon econémica en ambas areas.

En la zona del euro, las proyecciones del BCE presentadas este mes contemplan una
continuacion de la actual fase de moderada expansion ciclica, aunque a un ritmo ligera-
mente menor que el considerado en las proyecciones del Eurosistema de junio, como
consecuencia del empeoramiento de las perspectivas de evolucién de los mercados de
exportacion, ligado sobre todo al impacto adverso del resultado del referéndum de Reino
Unido. En el ambito de la inflacion, el BCE continta proyectando una aceleracion gradual
del componente subyacente desde los reducidos niveles actuales a medida que vaya
disminuyendo la holgura ciclica.

La informacién disponible para la economia espafiola apunta a una continuacién de la tra-
yectoria expansiva de la actividad, a un ritmo que en el tercer trimestre podria haber sido
del 0,7 % intertrimestral, tasa que seria, en caso de confirmarse, una décima inferior a la
observada en cada uno de los cuatro trimestres precedentes (véase grafico 1). La actividad
habria seguido impulsdndose en la fortaleza del gasto de familias y empresas, en un con-
texto de elevado crecimiento del empleo y condiciones financieras muy favorables (véase
cuadro 1). La aportacion del saldo neto exterior al crecimiento del producto en el tercer
trimestre habria sido menor que la observada en el periodo abril-junio, meses en los que las
exportaciones mostraron un tono muy positivo, a pesar de la debilidad del entorno global.

En el conjunto de 2016, se estima que el crecimiento del PIB de la economia espafola
podria ascender al 3,2 %, lo que supone una revision al alza de 0,4 puntos porcentuales (pp)
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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.

con respecto a las proyecciones formuladas en junio (véase recuadro 1). Esta revision
se explica tanto por la evolucion mas favorable de la actividad en el segundo trimestre, en
comparaciéon con lo anticipado en junio, como por la mejora de las perspectivas para
el resto del afo, a tenor de la informacion disponible.

En el bienio 2017-2018 se espera una prolongacion del periodo de expansion de la econo-
mia espafola, que continuara viéndose sustentada en las condiciones financieras holga-
das asociadas a la prolongacion del tono expansivo de la politica monetaria, en los avances
en el proceso de desapalancamiento de los agentes privados —de modo que las necesi-
dades adicionales de desendeudamiento tienen un impacto cada vez menos adverso so-
bre la actividad— y, a medida que avance el periodo de proyeccion, en el fortalecimiento
previsto de los mercados de exportacion. No obstante, la pérdida de fuerza de algunos de
los ingredientes que han apoyado la actividad en la etapa mas reciente, como la bajada
del precio del petroleo, la depreciacién del euro o la politica fiscal expansiva, motivaran
una disminucion del ritmo de avance de la economia.

En concreto, se estima que el crecimiento del PIB podria ascender al 2,3% y al 2,1 % en
2017 y 2018, respectivamente, tasas que no difieren de las proyectadas en junio. En el
caso especifico del préoximo afio, esta ausencia de modificaciones es el resultado de dos
fuerzas contrapuestas que se compensan entre si. Por un lado, la mejora de la tasa de
crecimiento estimada para 2016 comporta un efecto arrastre positivo sobre la del préximo
ano. Por otro lado, el cambio entre junio y septiembre en el conjunto de supuestos sobre
los que se condicionan las proyecciones tiene un impacto neto negativo sobre el creci-
miento esperado en 2017. A su vez, ello es el resultado de la revisién a la baja del ritmo de
avance de los mercados de exportacion (que refleja, principalmente, las menores impor-
taciones esperadas con origen en Reino Unido), que es compensada solo de modo parcial
por la reduccién del coste de financiacion de los agentes residentes inducida por los
descensos recientes de los tipos de interés.

En términos de la composiciéon de la demanda, un cambio destacado en el periodo
2017-2018 es la reduccion de la aportacion prevista del consumo privado. En efecto, aunque
este seguira sustentandose en la prolongacion del fuerte ritmo de creacién de empleo, la
expansion de las rentas, en términos reales, de los hogares sera menos pronunciada que
en el pasado reciente, como consecuencia del agotamiento de los factores que la habian
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2015 2016

2014 2015 ITR IITR TR VTR ITR NIITR NITR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto 1,4 3,2 0,9 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
Contribucién de la demanda nacional (b) 1,6 3,7 1,4 1,0 1,2 0,6 1,0 0,2 0,9
Contribucién de la demanda exterior neta (b) -0,2 -0,5 -0,5 00 -04 0,2 -0,2 0,6 -0,1

Tasas de variacién interanual

Empleo 11 3,0 29 29 31 3,0 32 29 28
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo) (c)

IPC -02 -05 -07 01 -09 00 -08 -0,8 -0,1

IPSEBENE 0,0 0,6 02 06 08 09 1,1 06 09

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el 23 de septiembre de 2016.
b Contribucién a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
¢ El ultimo dato disponible de los indices de precios de consumo es de agosto de 2016.

venido impulsando transitoriamente. Por su parte, el gasto de las empresas se desacele-
rara en linea con la demanda final, si bien se prevé que las condiciones financieras segui-
ran siendo favorables. Finalmente, la contribucion de las exportaciones al crecimiento del
PIB sera ligeramente inferior a la observada este afio, dado el empeoramiento del contex-
to exterior, que obedece, en parte, a la exposicion comercial de la economia espafola a
Reino Unido, destino de una fraccién importante de las exportaciones espafiolas de servi-
cios turisticos y no turisticos.

En el mercado de trabajo, se continuarian creando puestos de trabajo a tasas elevadas a
lo largo del periodo de proyeccion, con crecimientos reducidos de la productividad apa-
rente de este factor productivo, como es habitual en las fases expansivas de la economia
espafola. La creacidén de empleo permitira disminuciones adicionales de la tasa de paro,
que al final de 2018 se situaria ligeramente por debajo del 17 % de la poblacién activa.

En el ambito de los precios, se estima que, tras registrar un retroceso del 0,3 % en 2016, el IPC
podria crecer en torno a un 1,5% en 2017, y una décima mas en 2018, en linea con la re-
cuperacion proyectada para el precio del crudo y con el esperado repunte gradual de la
inflaciéon subyacente. En comparacién con las proyecciones de junio, el crecimiento espe-
rado del IPC general se eleva tres y una décimas en 2016 y 2017, respectivamente, funda-
mentalmente como consecuencia de la revisidn al alza de la senda de precios del petréleo.

Los riesgos en torno al escenario central de crecimiento del PIB contindian, como en junio,
orientados a la baja. A los procedentes del exterior que se han descrito, cabe anadir otros
derivados de la prolongacion del periodo de interinidad del Gobierno de la nacion, que
genera incertidumbre acerca del curso futuro de las politicas econémicas y, en particular,
acerca de la pauta de consolidacion fiscal y de las eventuales medidas presupuestarias
que son necesarias para satisfacer los objetivos de déficit publico acordados por el Con-
sejo Europeo en agosto para los proximos ejercicios. En este sentido, cualquier retraso en
el calendario de correccion del desequilibrio presupuestario (cuyo cumplimiento es im-
prescindible para afianzar la sostenibilidad de las cuentas publicas) y en la aprobacion de
las reformas estructurales (necesarias para aumentar el crecimiento potencial) acrecienta
la vulnerabilidad de la economia ante posibles perturbaciones exdgenas.
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En la direccion opuesta, la fortaleza mostrada por la economia espafiola en la etapa re-
ciente, en el contexto de incertidumbre descrito, sugiere que la actividad mantiene un
grado de inercia que haria que el impacto de los anteriores factores de riesgo se viera
mitigado en el corto plazo. Ademas, en un contexto en que, dado su caracter novedoso,
el grado de conocimiento acerca de los efectos del amplio conjunto de medidas de politi-
ca monetaria puestas en marcha por el BCE es necesariamente limitado, su impacto so-
bre el escenario central podria ser mayor que el considerado.

En relacion con la inflacion, se considera que los riesgos de desviacion se encuentran asi-
mismo moderadamente inclinados a la baja, como consecuencia de una hipotética mate-
rializacién de un escenario de crecimiento global mas desfavorable. No obstante, las me-
didas de politica monetaria expansiva podrian impulsar la inflacién por encima de lo
previsto en el escenario central.

El Informe contiene seis recuadros, dedicados a la presentacion de las nuevas proyeccio-
nes macroecondmicas del Banco de Espafa (recuadro 1), la descripcion de los desarro-
llos mas recientes en el ambito de las finanzas publicas (recuadro 2), el andlisis del im-
pacto de la salida de Reino Unido de la UE sobre la economia britanica y mundial
(recuadro 3), el estudio de los efectos del programa de compras de bonos corporativos (CSPP)
sobre el coste y los volumenes de las emisiones en el area del euro (recuadro 4), la des-
cripcion de la exposicién de la economia espafiola a Reino Unido (recuadro 5) y el analisis
de los factores que explican la evolucién reciente de la tasa de actividad en la economia
espafiola (recuadro 6).
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2016-2018)

RECUADRO 1

En este recuadro se presentan las proyecciones macroeconémicas
mas recientes del Banco de Espafia, que actualizan las publicadas
el 7 de junio’. Las nuevas proyecciones incorporan la informacion
conocida entre el 18 de mayo y el 23 de septiembre, fechas res-
pectivas de cierre del ejercicio precedente y del actual (véase cua-
dro 1)?. En concreto, una novedad importante viene dada por las
estimaciones mas recientes de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR), que incluyen los datos correspondientes a los dos prime-
ros trimestres de 2016 (de los que no se disponia en el momento
en que se elaboraron las proyecciones publicadas en junio)®.

1 Disponibles en este enlace.

2 Las fechas respectivas de cierre de la recogida de la informacién relativa
a los supuestos son el 10 de mayo y el 19 de septiembre, salvo en el
caso de la evolucién de los mercados de exportacion de Espafia, para
los cuales las hipotesis para el ejercicio actual proceden de las Proyec-
ciones macroeconémicas elaboradas para la zona del euro de septiem-
bre de 2016, elaboradas por los expertos del BCE, cuya fecha de cierre
es el 15 de agosto.

3 EIINE ha publicado, ademas, en septiembre una revisién de las series de
la Contabilidad Nacional Anual del periodo 2012-2015, que modifica a la
baja la tasa de crecimiento del PIB real del primero de esos afios y deja
inalteradas las del resto, y proporciona, en términos acumulados, una
mayor contribucién de la demanda externa al crecimiento real del pro-
ducto (a expensas de una menor fortaleza de la demanda nacional). Es-
tas series anuales no han sido utilizadas para la elaboracién de las pre-
sentes proyecciones, dado que la metodologia empleada requiere el
empleo de series trimestrales y el INE no dard a conocer las series con
esta frecuencia coherentes con los datos anuales ahora publicados has-
ta el 24 de noviembre.

Cuadro 1

Las estimaciones realizadas apuntan a una continuacion, a lo lar-
go del periodo de proyeccién, de la fase expansiva de la economia
espafola. Esta evolucién se vera favorecida por un conjunto de
factores de distinta naturaleza, que incluyen algunos que vienen
confiriendo un elevado grado de sostenibilidad a la expansion (en-
tre los que destaca la correccién, a lo largo de los ultimos afos, de
desequilibrios tales como la pérdida de competitividad exterior),
junto con otros que llevan aparejado un mayor o menor grado de
transitoriedad, como la mejora de las condiciones financieras de los
agentes residentes, apoyada en buena medida en la accion de la poli-
tica monetaria, el tono expansivo de la politica fiscal aplicada en
el bienio 2015-2016 o los efectos retardados de la caida del precio
del petréleo y de la depreciacion cambiaria del euro observadas
en el pasado reciente. En concreto, se estima que el PIB crecera un
3,2 % este afio, desacelerandose hastael 2,3% y el 2,1 % en 2017
y 2018, respectivamente (véase cuadro 2), como consecuencia de
la desaparicion de una parte significativa de los impulsos transi-
torios que se han enumerado. Por lo que respecta a los precios de
consumo, se espera que, tras registrar un descenso del 0,3 %
en el promedio de 2016, repunten hasta el 1,5% y el 1,6% en
cada uno de los dos préximos afos, impulsados por los mayores
precios del petréleo y por la progresiva disminucion de la holgura
ciclica.

Entre los ejercicios de junio y septiembre, el principal cambio en
los supuestos sobre los cuales se condiciona la proyeccion viene
dado por la revision a la baja en el ritmo esperado de expansién

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacion en contrario

Diferencias con la proyeccion

Proyeccion. Septiembre 2016 de junio de 2016

2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018

Entorno internacional

Producto mundial 3,0 2,9 &3 85 0,0 -0,1 0,0

Mercados mundiales 1,9 1,8 &3 3,9 -0,7 -0,6 -0,3

Mercados de exportacion de Espana 3,1 1,8 3,4 3,8 -1,2 -0,7 -0,4

Precio del petrdleo en ddlares (nivel) (b) 52,4 43,6 50,2 50,8 0,1 1,2 -0,5
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,11 1,12 1,12 1,12 -0,01 -0,02 -0,02

Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (c)

(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 113,0 114,2 114,8 114,8 -0,6 -0,7 -0,7

Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) (b) 0,0 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,1

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez anos) (b) 1,7 1,3 1,3 1,5 -0,3 -0,7 -0,8

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de elaboracion de supuestos: 19 de septiembre de 2016. Las cifras en niveles son promedios anuales y las cifras en tasas estan calculadas a

partir de los correspondientes promedios anuales.

b Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodologia del Eurosistema. Estos supuestos
se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a ellos, y no deben ser interpretados como una prediccion del Eurosistema

sobre la evolucion de estas variables.

¢ Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2016-2018) (cont.)

de los mercados exteriores de la economia espafola. Ello es con-
secuencia, principalmente, del impacto estimado sobre las impor-
taciones de Reino Unido que se derivaria del resultado del refe-
réndum celebrado en ese pais acerca de su permanencia en la
Unién Europea y, en menor medida, de una revaluacién a la baja
de la tasa de crecimiento del comercio mundial®. Ademas, en
comparacion con las previsiones de junio, se proyecta un nivel
algo mas elevado de los precios del petréleo, en linea con la evo-

4 En las proyecciones para Reino Unido se supone que el resultado de
la consulta dé lugar a una revisién a la baja significativa del gasto de fa-
milias y empresas, el abrirse una etapa prolongada de incertidumbre.
Esta disminucién de la demanda, junto con la depreciacién de la libra,
origina una significativa disminucién de las importaciones britanicas, lo
que afecta a las exportaciones espafolas (junto con los efectos de se-
gunda ronda a través de terceros mercados). Tras el referéndum, se ha
observado una notable revision a la baja de la senda esperada de tipos
de interés a largo plazo, que, en parte, podria estar relacionada con el
resultado de la votacién, en la medida en que refleje expectativas de

Cuadro 2

RECUADRO 1

lucién observada en los mercados de contado y de futuros de esta
materia prima. Por otro lado, se estima que los precios de los
competidores creceran algo menos de lo que se esperaba hace
tres meses, a pesar de la ligera depreciacion experimentada por el
euro desde entonces. Finalmente, se estima que tendra lugar un
abaratamiento adicional del coste de la financiacién crediticia so-
portado por hogares y empresas no financieras, motivado por la
revision a la baja de las sendas esperadas de los tipos de interés
negociados en los mercados interbancarios y de deuda publica,
segun las expectativas implicitas en la curva de rendimientos.
Ademas, en el caso de las empresas se incorpora una reduccion
del coste de la financiacion recibida a través de la emision de va-

relajacion de la politica monetaria. Para mas detalles sobre la forma en
que la salida de Reino Unido de la UE impacta sobre las proyecciones
de Espafia y del resto del area del euro, puede consultarse el recuadro 1
en Proyecciones macroeconémicas elaboradas para la zona del euro de
septiembre de 2016.

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

Tasas de variacion anual sobre volumeny % del PIB

Diferencia entre

las previsiones actuales
y las realizadas
en junio de 2016

Proyeccion. Septiembre 2016

2015 2016 2017 2018 2016 2017 2018

PIB 3.2 3,2 2,3 2,1 0,4 0,0 0,0
Consumo privado 3,1 3,4 2,0 1,5 0,4 0,2 0,0
Consumo publico 2,7 1,0 0,8 0,8 -0,1 -0,1 0,1
Formacion bruta de capital fijo 6,4 4,0 4,8 4,5 -0,7 -0,7 -0,4

Inversion en bienes de equipo 10,2 7,9 6,6 5,7 -0,2 -0,5 -1,0

Inversién en construccion 5,3 2,1 4,2 4,4 -1,8 -1,2 -0,2
Exportacién de bienes y servicios 5,4 5,3 4.5 4.8 0,9 -0,3 -0,2
Importacion de bienes y servicios 7,5 5,4 4,9 4,9 0,1 -0,6 -0,4
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) (b) 3,7 3,1 2,3 2,0 0,2 -0,1 -0,1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,5 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 0,1
PIB nominal 3,8 3,5 3,3 3,7 0,3 0,0 -0,1
Deflactor del PIB 0,6 0,3 1,1 1,6 -0,1 0,0 -0,1
indice de precios de consumo (IPC) -0,5 -0,3 1,5 1,6 0,3 0,1 -0,1
IPSEBENE 0,6 0,9 1,3 1,7 0,0 0,0 -0,1
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 3,0 2,9 2,0 1,8 0,4 0,0 0,0
Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa).
Datos a fin de periodo 20,9 19,0 17,8 16,7 -0,7 -0,5 -0,6
Tasa de paro (% de la poblacion activa).
Datos medios 22,1 19,8 18,3 17,1 -0,3 -0,6 -0,6
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién
de la nacion (porcantaje del PIB) 2.1 2,6 2,2 1,9 0,6 0,7 0,7
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion
de las AAPP (porcentaje del PIB) (c) -5,0 -4,9 -3,6 -3,1 -0,8 -0,2 -0,2

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: segundo trimestre de 2016.

a Fecha de cierre de las predicciones: 23 de septiembre de 2016.

b Diferencia, a un decimal, entre el crecimiento del PIB y la contribucion de la demanda exterior neta.

¢ Excluye ayudas a Instituciones Financieras.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2016-2018) (cont.)

lores, lo que, en parte, refleja los efectos del inicio del programa
de compras de bonos corporativos (CSPP, por sus siglas en in-
glés) por parte del BCE (véase recuadro 4).

Los supuestos sobre la politica fiscal para 2016 descansan sobre
las medidas aprobadas en los presupuestos de las distintas AAPP
para este afo, al igual que en junio, y sobre los datos disponibles
relativos a su ejecucion. No se han incorporado, sin embargo, me-
didas anunciadas adicionales, como la relativa a la reinstauracion
de unas cuantias minimas para los pagos fraccionados del im-
puesto sobre sociedades, dada su falta de concrecién en el mo-
mento de elaboracion de estas previsiones (véase recuadro 2).
Con respecto a 2017 y 2018, el hecho de que no se haya puesto
en marcha el ciclo de elaboracién de los presupuestos de las dis-
tintas AAPP hace que exista un elevado grado de incertidumbre
acerca de la formulacion concreta que adoptara la politica presu-
puestaria. En este contexto, se ha optado por elaborar un escena-
rio que implica asumir un tono neutral de la politica fiscal. En con-
creto, se supone que las partidas del presupuesto sujetas a un
mayor grado de discrecionalidad (por ejemplo, consumos inter-
medios o inversion publica) evolucionaran en linea con las proyec-
ciones de crecimiento tendencial (nominal) de la economia. Al
margen de este supuesto, las previsiones de ingresos publicos y
la dinamica subyacente de algunas partidas de gasto, como la
dedicada al pago de prestaciones por desempleo, derivan del
cuadro macroeconémico previsto. Asimismo, se realizan estima-
ciones propias de las tendencias demograficas, con impacto so-
bre el gasto en pensiones, y de la carga de intereses de la deuda.
El tono de la politica fiscal derivado de las proyecciones de este
Informe es expansivo en 2016 (periodo para el que se estima un
deterioro del saldo estructural primario cercano a 1 pp del PIB,
similar al estimado para 2015) y, de acuerdo con el criterio ante-
rior, neutral en 2017-2018.

En comparacioén con las proyecciones publicadas hace algo mas
de tres meses, la prevision de crecimiento del PIB en 2016 ha sido
revisada al alza en cuatro décimas. Esta revisién para el afio en
curso recoge la evolucién mas favorable de la actividad en el se-
gundo trimestre, segun los resultados de la CNTR, en compara-
cién con lo que se habia anticipado en junio. Ademas, el conjunto
de informacién coyuntural referida a los meses de verano apunta
a un comportamiento mas dindmico de la actividad en la segunda
mitad del afio de lo que se proyectd en el ejercicio anterior.

El crecimiento previsto para 2017 se mantiene inalterado, lo que
es el resultado de dos efectos contrapuestos. En relacién con los
supuestos técnicos, por un lado, las perspectivas menos favora-
bles acerca del comportamiento de los mercados de exportacion
y, en menor medida, el abaratamiento de los precios de los com-
petidores y el precio mas elevado del petréleo comportan, en su
conjunto, consecuencias desfavorables para la actividad, que se
ven contrarrestadas solo parcialmente por el impacto positivo de
la relajacion adicional de las condiciones financieras a las que se
enfrentan los agentes privados. Por otro lado, ello no llega a refle-
jarse en una menor tasa media de crecimiento del PIB del préoximo
afo, al verse compensado por un efecto arrastre de 2016 mas
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favorable®. En 2018, los cambios en los supuestos externos ejer-
cen, en conjunto, un impacto neutral sobre la actividad.

La expansion del PIB a lo largo del periodo de proyeccién viene
explicada por la pujanza de la demanda nacional, que, no obstan-
te, tendera a mostrar un comportamiento menos vigoroso a partir
del préximo afo. Por su parte, la demanda exterior neta, que en el
periodo 2014-2015 tuvo una aportacién negativa al crecimiento
del producto, pasara a realizar una contribucién aproximadamen-
te neutral o ligeramente positiva a lo largo del horizonte temporal
contemplado.

Entre los componentes de la demanda nacional, el gasto de los
hogares en bienes y servicios seguirda mostrando una notable
fortaleza en el corto plazo. Con posterioridad, el elevado ritmo
de creacion de empleo continuaria sustentando este compo-
nente del gasto, si bien la desaparicion de los efectos de algu-
nos factores transitorios que han venido apoyando las rentas de
las familias en el periodo mas reciente (y que incluyen, en par-
ticular, la caida de los precios del petréleo y las rebajas de la
imposicion sobre la renta que entraron en vigor en 2015) contri-
buiran a una moderacién de la tasa de aumento del consumo
privado. De este modo, tras el avance proyectado del 3,4 % este
afo, se espera una desaceleracion hasta el 2% en 2017 y el
1,5% en 2018.

La evolucién favorable del mercado de trabajo y la persistencia de
condiciones de financiacién benignas propiciaran la continuacion
de la trayectoria de recuperacién de la inversion residencial. En
esta direccién apuntan los aumentos en el ritmo de iniciaciones y
de compraventas de viviendas observado recientemente. A pesar del
contexto propicio que se ha descrito, la intensidad del repunte de este
componente de la demanda se vera moderada por las perspecti-
vas de que las cifras de creacion neta de hogares sean modestas
y, posiblemente, en algunas areas geograficas, por el elevado
stock de viviendas sin vender.

Por su parte, la inversién empresarial en bienes de equipo conti-
nuara expandiéndose a tasas elevadas, aunque decrecientes, en
consonancia con la moderacién del dinamismo de la demanda fi-
nal, en un marco en el que se espera que las condiciones financie-
ras sigan favoreciendo el gasto de las sociedades no financieras.
La ralentizacién de la rubrica de otras construcciones, motivada
por razones andlogas a las descritas en el caso de la inversion en
equipo, se vera mitigada por el supuesto realizado de que el nivel

5 El efecto arrastre designa la contribucion aritmética que ejercen las ta-
sas de crecimiento intertrimestral de un afio sobre la tasa media anual
de crecimiento del afio siguiente. En esta ocasion, en concreto, la con-
tribucion estimada de las tasas intertrimestrales de avance del PIB en
2016 al crecimiento medio de esta variable en 2017 es mayor ahora de
lo que se estimaba en junio. Por un lado, como se ha sefialado, la acti-
vidad tuvo un comportamiento mdas expansivo en el segundo trimestre
de 2016 de lo esperado en junio. Ademads, por otro lado, las presentes
proyecciones incluyen una revision al alza del crecimiento esperado en los
dos ultimos trimestres de este afio. Mecanicamente, ello resulta en un ma-
yor avance del PIB no solo en 2016, sino también en 2017.

BANCO DE ESPANA 9 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2016 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2016-2018) (cont.)

del componente de inversion publica se estabilizara en 2017, tras
el retroceso observado en 2016.

En cuanto a las exportaciones, que en el pasado reciente han des-
crito una trayectoria muy favorable, el moderado dinamismo de
los mercados exteriores (y, en menor medida, el abaratamiento de los
precios de los competidores) dara lugar a ritmos de avance algo
mas modestos. No obstante, se espera que las ventas al exterior
contindien exhibiendo un comportamiento mas expansivo que los
propios mercados a los que van destinadas, como consecuencia
de las ganancias de competitividad acumuladas en el pasado
(para las que no se proyecta una continuacién en el futuro) y del
aumento sostenido del nimero de empresas que, una vez iniciada
la actividad exportadora en un determinado mercado exterior,
continlian presentes en él transcurridos varios afios. Ademas, la
evolucion del componente turistico continuaria viéndose favoreci-
da por la inestabilidad politica y los problemas de seguridad en
algunos de los destinos competidores de la cuenca mediterranea.
Por su parte, la trayectoria de las importaciones vendra dada por
la desaceleracion de los principales componentes de la demanda
final.

De acuerdo con las estimaciones realizadas, el superavit de la cuenta
del resto del mundo podra alcanzar el 2,6 % del PIB en 2016,
0,5 pp mas que en 2015, apoyada en la favorable evolucién de los
flujos comerciales en términos reales, la pasada caida de los pre-
cios del petréleo y el abaratamiento de la carga neta de intereses
pagados al exterior. En los afios posteriores, la capacidad de fi-
nanciacién de la nacion se moderaria como consecuencia del mayor
nivel del precio del petrdleo.

En el mercado laboral se espera que persista el elevado ritmo de
generacion de puestos de trabajo, con crecimientos reducidos de la
productividad aparente de este factor productivo, como es ha-
bitual en las fases expansivas de la economia espafiola. El dina-
mismo del empleo se sustentard, ademas, en la proyectada conti-
nuacién de la moderacién salarial, que contribuirda al manteni-
miento de tasas modestas, aunque crecientes, de avance de los
costes laborales unitarios. El crecimiento de la ocupacién resulta-
ré en nuevos descensos de la tasa de paro, que se veran reforza-
dos por una revision a la baja del crecimiento estimado de la po-
blacion activa relacionada con el envejecimiento poblacional, se-
gun se desarrolla con mayor detalle en el recuadro 6.

La inflacion, medida por la tasa de variaciéon de los precios de
consumo, ha venido repuntando desde la primavera, mostrando
cada vez tasas menos negativas. Esta evolucién ha sido conse-
cuencia fundamentalmente del aumento del precio del petrdleo,
aungue también los indices que excluyen el componente energé-
tico —y, en particular, el IPSEBENE— han comenzado a dar re-
cientemente algunas sefales de reactivacion

En el periodo de proyeccion se espera que el IPSEBENE contintie
acelerandose, como consecuencia de la prolongacién del periodo
de expansion del gasto en bienes de consumo, del cierre gradual de
la brecha de produccioén y, hacia el final del horizonte de proyeccion,
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del moderado repunte de los costes laborales unitarios ya descri-
to. Por lo que respecta al componente energético, se proyecta,
bajo los supuestos del ejercicio, un alargamiento de la fase recien-
te de aceleracién en los préximos meses, con tasas de variacion
cada vez mayores, hasta alcanzar un maximo en la primavera de
2017, para pasar a ralentizarse con posterioridad.

Como resultado de la evolucion de los distintos componentes, se es-
pera que el indicador general comience a registrar tasas creciente-
mente positivas a partir de septiembre de este afio, lo que no impe-
diria que, en el promedio de 2016, se observara un retroceso del
0,3 %. En el conjunto de 2017 y 2018, se estiman avances del 1,5% y
del 1,6 %, respectivamente, en un contexto en el que el efecto conjun-
to de los cambios en los supuestos sobre la tasa de inflacion es leve-
mente negativo, lo que explica la revision a la baja de una décima en
el Ultimo de esos afos con respecto a las proyecciones de junio.

El grafico 1 presenta las sendas de crecimiento interanual del PIB
y del IPSEBENE en el escenario central, junto con una medida de
incertidumbre en torno a aquellas, construida a partir de las des-
viaciones histéricas de las proyecciones con respecto a los valo-
res efectivamente observados. De acuerdo con esta aproxima-
cién, la probabilidad de que se observen caidas del PIB hacia el
final del horizonte de proyeccién se situaria en torno al 10 %, en
tanto que, de acuerdo con las desviaciones en las previsiones pa-
sadas, la probabilidad de que el IPSEBENE registre tasas negati-
vas de aqui al final de 2018 es muy reducida. Estas probabilidades
no han experimentado variaciones sustanciales frente al ejercicio
de proyeccién de junio.

Una limitacion de este tipo de aproximacion basada en desviaciones
histéricas de los prondsticos es que ignora la posibilidad de que, en
un determinado momento del tiempo, el nivel percibido de incerti-
dumbre pueda ser mas elevado que en otros, o que los riesgos pue-
dan aparecer como mas probables en una direcciéon que en la
opuesta. En este sentido, en el presente ejercicio de proyecciones
se considera que los riesgos que rodean el escenario central de cre-
cimiento del PIB contintian, como en junio, orientados a la baja.

En particular, desde el punto de vista del contexto exterior, persis-
ten las dudas, en algunas economias emergentes, en relacion con
su capacidad de reconduccion ordenada de algunos de los des-
equilibrios observados. Ademas, en estas proyecciones se ha su-
puesto que el impacto sobre el escenario central de la decisién del
electorado britanico de que su pais abandone la UE se manifesta-
ra solamente a través de una revision a la baja de las importacio-
nes de Reino Unido, de modo que el resultado del referéndum no
tendra consecuencias adversas directas sobre la confianza y las
decisiones de gasto de los agentes del area del euro. Sin embar-
go, no es descartable que a lo largo del periodo de negociacion
del nuevo vinculo comercial entre Reino Unido y la UE puedan
materializarse algunos efectos negativos de esta naturaleza no
contemplados en el escenario central.

Los riesgos con origen externo incluyen también una eventual in-
tensificacion de las tensiones geopoliticas globales, que pudiera
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danar tanto el comercio mundial como la confianza de los agentes
del area del euro. Adicionalmente, el previsible tensionamiento de
la politica monetaria en Estados Unidos podria acarrear algunas
consecuencias adversas sobre los flujos netos de capitales recibi-
dos por las economias emergentes mas vulnerables. Ademas, si
bien la normalizacién de las condiciones financieras en el area del
euro que viene produciéndose desde finales de 2012 parece en-
contrarse firmemente asentada, este proceso podria no ser com-
pletamente inmune ante un eventual aumento de la percepcién de
los riesgos sobre el sector bancario de algunos paises del area. En
la direccién opuesta, no se puede descartar que el impacto sobre
la actividad del conjunto de medidas de politica monetaria desple-
gadas por el BCE sea mayor que el contemplado en estas proyec-
ciones, debido a posibles retardos en la transmision de algunas
de ellas a la actividad real.

Por lo que respecta a los riesgos internos, la estabilidad del creci-
miento del PIB a lo largo del presente ejercicio refleja que los po-
sibles efectos adversos derivados de la prolongacion de la etapa
de interinidad del actual Gobierno de la nacién se habrian visto
contrarrestados durante este periodo por otros factores. Sin em-
bargo, no cabe descartar que ese impacto negativo acabe produ-
ciéndose. En particular, la provisionalidad del poder ejecutivo cen-
tral esta teniendo consecuencias sobre el proceso presupuestario
(como se desarrolla en el recuadro 2) y, en general, sobre la activi-
dad legislativa, lo que puede terminar afectando a la confianza de
los agentes privados y, por tanto, a sus decisiones de consumo,
inversion y contratacion.

En el &mbito de la politica fiscal, como se ha sefalado, las proyec-
ciones macroecondémicas se han elaborado sobre la base de la

PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO Y DE INFLACION PARA ESPANA
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ausencia de medidas presupuestarias adicionales en el presente
ejercicio y de asumir un tono neutral de la politica fiscal sobre la
actividad en estos afos. Bajo estos supuestos, el déficit publico
superaria los objetivos fiscales acordados por el Consejo de la UE
el pasado mes de agosto, lo que ilustra la necesidad de que la
politica fiscal retome una orientacion restrictiva para reforzar la sos-
tenibilidad de las finanzas publicas y garantizar el cumplimiento
de las metas. Estas eventuales medidas adicionales de consolida-
cién presupuestaria podrian llevar aparejado un cierto coste en
términos de crecimiento a lo largo del horizonte de proyeccion.

La dilacién en el proceso de formacion del Gobierno de la nacion
afecta también al calendario de aprobacién de las reformas es-
tructurales que son necesarias para incrementar el crecimiento
potencial de la economia. Cualquier retraso en este sentido con-
lleva consecuencias adversas sobre la actividad, toda vez que
habitualmente transcurren lapsos de tiempo no desdefnables entre
la adopcién de las medidas y el momento en que estas empiezan
a surtir efectos palpables.

En sentido contrario, la propia resistencia que la economia ha mos-
trado recientemente, a pesar de la prevalencia de este contexto de
incertidumbre acerca de las politicas econémicas y de la materiali-
zacion de algunos riesgos significativos en el ambito exterior, sugiere
que la dinamica de la actividad en nuestro pais mantiene un elevado
grado de inercia, que, de mantenerse algun tiempo mas, podria re-
ducir la incidencia final de los anteriores factores de riesgo.

Se considera que, en el ambito de la inflacién, los riesgos presen-
tan un balance moderadamente negativo. En particular, la mate-
rializacion de alguno de los eventos adversos sobre la actividad

Grafico 2
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Ultimo dato observado: segundo trimestre de 2016 en el PIB y agosto de 2016 en el IPSEBENE.

a El grafico muestra la incertidumbre en torno a la prediccion central. Se presentan intervalos con probabilidades del 20 %, 40 %, 60 %, 80 % y 90 %, respectivamente,

basados en los errores de prediccion histéricos.
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que se han descrito podria dar lugar a un nuevo impulso desinfla-
cionista, en particular en aquellos escenarios en los que se pueda
producir un comportamiento menos favorable de los mercados
exteriores, posiblemente acompafiado por caidas en los precios
de las materias primas y por una apreciacién del tipo de cambio
del euro. Ademas, la situacion reciente de tasas de inflacién muy
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reducidas podria tender a prolongarse en caso de que los agentes
extrapolen la evolucién observada a su proceso de formacién de
expectativas. En la direccidon opuesta, estos riesgos se verian pa-
liados en caso de que la accion expansiva de la politica monetaria
diera lugar a un mayor dinamismo de los precios de consumo que
el descrito en el escenario central.
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RECUADRO 2

Las ultimas cifras publicadas sobre la actuacion de las AAPP en
términos de la Contabilidad Nacional (CN) cubren los meses de
enero a julio de este afio y se refieren a la Administracién Central,
las CCAA y la Seguridad Social'. De acuerdo con esta fuente, el
conjunto de estos subsectores registré en enero-julio un déficit del
3,1% del PIB?, en linea con el mismo periodo de 2015 (véase gra-
fico 1). La informacion relativa a un periodo mas reciente se refiere
al Estado y muestra que, hasta agosto, este registré un déficit del
2,8 % del PIB, lo que supuso un empeoramiento de tres décimas
del PIB con respecto al mismo periodo del afio previo. Se dispone
también de informacién hasta agosto de la recaudacion de los
impuestos compartidos por el Estado, las CCAA y las CCLL en
términos de contabilidad presupuestaria, que muestra una caida
menor que la registrada a finales del segundo trimestre. En su

1 Se trata de cifras de CN mensual que publica la Intervencion General de
la Administracion del Estado (IGAE).
2 Neto del saldo de ayudas a las instituciones financieras.

Grafico 1

conjunto, esta evolucién pone de manifiesto los riesgos de incum-
plimiento del objetivo de déficit para el presente ejercicio.

La ratio de deuda sobre PIB de las AAPP apenas varié en el segun-
do trimestre de 2016, situandose en el 100,5 %, debido a que el lige-
ro aumento de los pasivos del sector fue compensado por el
avance del PIB (véanse gréficos 2 y 3)°. Esta evolucién, junto con
la reduccioén de los costes medios de financiacion, permitié que la
carga financiera por intereses siguiese descendiendo, hasta situar-
se en el 3% del PIB. El desglose por instrumentos muestra que la
principal via de financiacién de las AAPP en el segundo trimestre
continué siendo la emision de valores a medio y largo plazo. Por
tenedores, los principales compradores netos de titulos emitidos

3 Laratio de deuda sobre PIB se ha calculado utilizando en el denomina-
dor el PIB nominal publicado por el INE en la ultima Contabilidad Nacio-
nal Trimestral (25 de agosto) y, por tanto, no incorpora la actualizacién
de la serie contable 2012-2015 de la Contabilidad Nacional Anual que
realizo el INE el pasado 14 de septiembre.

SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN CONTABILIDAD NACIONAL (Excl. ayudas a IIFF).

Datos acumulados desde enero

% del PIB
0
-1 +
2T Objetivo para 2016
del Objetivo para
3 r - 2016 Programa-de
g O Oy, o, EStabilidad, abril D
4t T
~
5 | Nuevo objetJvo){D
para 2016 PDE, \
julio
-6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I 1
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic

g AAPP, EXCLUYENDO CCLL, 2016 == me ==+ AAPP, EXCLUYENDO CCLL, 2015

+ CONJUNTO DE LAS AAPP, 2016

FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado y Consejo Europeo.

Grafico2
FINANCIACION BRUTA
Tasa interanual y contribuciones por instrumentos

%

50

40

30

20

10

-10

Grafico 3
CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
Datos acumulados de cuatro trimestres

% del PIB % del PIB
45 - 7 110
4,0 1 100
3,5 1 90
3,0 1 80
2,5 1 70
2,0 1 60
1,5 1 50
1,0 1 40
0,5 _ 30

00 01

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

12 13 14 15 16

mmmmmm \ALORES A CORTO PLAZO
CREDITOS NO COMERCIALES Y RESTO

FUENTE: Banco de Espana.

s VALORES A MEDIO Y LARGO PLAZO
mm FNANCIACION BRUTA

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

s (ARGA FINANCIERA
s DEUDA (Escala dcha.)

BANCO DE EsPARA 1 3 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2016 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LA ACTUACION PRESUPUESTARIA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (cont.)

por el Estado durante este periodo fueron las instituciones finan-
cieras nacionales distintas de las entidades de crédito (en particu-
lar, el Banco de Espafia, que realizé una adquisicion neta de
21,9 mm de euros, fundamentalmente en el contexto del programa
de compra de activos del Eurosistema). Por el contrario, los no re-
sidentes, las entidades de crédito y los hogares y sociedades no
financieras disminuyeron sus tenencias de estos instrumentos.

En el ambito institucional, debe recordarse que el Consejo de la
Unién Europea decidid, el 12 de julio de este afo, que Espafia no
habia tomado medidas eficaces para corregir su déficit excesivo
en 2016, que fue el plazo fijado en la recomendacion del Consejo
del 21 de junio de 2013 para que se redujera el déficit publico has-
ta el 2,8 % del PIB. La decision del Consejo obligaba juridicamente
a la Comision Europea (CE) a proponer una multa, asi como a la sus-
pensiéon de parte de los compromisos relativos a la ejecucion de
los Fondos Estructurales y de Inversiéon Europeos correspondien-
tes a 2017. Sin embargo, haciendo uso de la posibilidad prevista
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, la CE recomend6 el
27 de julio al Consejo que se anulara la multa, teniendo en cuenta
la solicitud razonada presentada por el Gobierno espafol, basada
en el dificil entorno econémico, los esfuerzos de reforma realizados
y el compromiso de cumplir el Pacto. El Consejo decidié aplicar
esta recomendacion el 8 de agosto. La resolucién sobre la suspen-
sion parcial de los fondos estructurales se encuentra todavia pen-
diente de un didlogo entre la CE y el Parlamento Europeo.

El Consejo también adoptd, siguiendo la recomendacioén de la CE,
ampliar la fecha de la correccion del déficit excesivo de Espafia en
dos afos, hasta 2018. La nueva senda de objetivos ha quedado fija-
da en un déficit maximo del 4,6 % del PIB para este ano, del 3,1 %
del PIB para 2017 y del 2,2 % del PIB para 2018. El Gobierno espa-
Aol debe enviar a la CE, antes del 15 de octubre de este afio, el Plan
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Presupuestario anual para 2017, al igual que todos los paises de la
Union Europea, y notificar, de manera adicional, las medidas efecti-
vas que se van a adoptar para garantizar el cumplimiento de la nueva
senda de déficit. En particular, en la solicitud razonada realizada por
el Ministerio de Economia y Competitividad en respuesta a la deci-
sion del Consejo del 12 de julio, se anticipé como posible medida
correctiva la reinstauracion de unas cuantias minimas para los pa-
gos fraccionados del impuesto sobre sociedades.

El cumplimiento pleno de estos requerimientos europeos se en-
cuentra muy condicionado por el actual escenario de interinidad del
Gobierno central. En efecto, la falta de acuerdo para lograr la forma-
cion de un gobierno ha provocado que auin no se haya iniciado el
proceso presupuestario. Ademas, tampoco se han adoptado for-
malmente por parte de las autoridades espafolas ni la nueva senda
de objetivos de déficit publico, acordada por el Consejo Europeo en
agosto, ni su distribucién entre los distintos niveles de las AAPP. En
el caso concreto del afio en curso, este hecho plantea la dificultad
practica de identificar cudles son los objetivos de referencia para la
aplicacion de los mecanismos de seguimiento y control que marca
la Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera,
y en particular los criterios para la liberacion de los fondos vincula-
dos al Fondo de Liquidez Autonémico. Segun la Constitucion Espafo-
la, si el dia 1 de enero de 2017 no se hubieran aprobado unos nue-
VOos presupuestos, se prorrogarian los correspondientes al afio 2016.
A su vez, y atendiendo a precedentes de prérrogas de los Presu-
puestos del Estado, cabria la posibilidad de que el Parlamento apro-
bara la modificacion de algunas partidas especificas, como la reva-
lorizacién de las pensiones o de los sueldos de los funcionarios®.

4 Desde la instauracion del actual régimen constitucional, se han produci-
do cuatro prérrogas de los Presupuestos Generales del Estado; en con-
creto, en los afios 1982, 1989, 1995 y 2011.
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IMPACTO DE LA SALIDA DE REINO UNIDO DE LA UNION EUROPEA SOBRE LA ECONOMIA BRITANICA

Y SU REPERCUSION EN LA ECONOMIA MUNDIAL

RECUADRO 3

El resultado del referéndum sobre la permanencia de Reino Unido
en la Unién Europea (UE), favorable a la salida de este pais de
la UE, abre un nuevo escenario para la economia britanica, que
puede tener importantes consecuencias en el conjunto de la UE y,
en menor medida, en la economia mundial. La ausencia de refe-
rencias claras sobre el modelo de relacién futura con la UE que
Reino Unido va a perseguir en el proceso de negociacion —per-
manencia en el Espacio Econdmico Europeo, acuerdos de libre
comercio al estilo del suscrito con Suiza o acuerdos comerciales
bilaterales bajo los auspicios de la Organizacién Mundial de Co-
mercio (OMC), entre otras posibilidades—, asi como las dudas en
torno al desarrollo del proceso, incluyendo su duracién, configuran
un panorama de elevada incertidumbre a corto y medio plazo.

Como se ha apuntado en el texto principal del Informe, las jorna-
das posteriores a la consulta se caracterizaron por caidas genera-
lizadas de los indices bursatiles y por una depreciacion de la libra de
en torno al 10 % con respecto al dolar y al euro. Tras las turbulen-
cias iniciales, una gran parte de estos movimientos ha revertido
y la mayoria de los indices bursatiles han superado los niveles
previos al referéndum, en un contexto en el que se ha recuperado
el apetito por el riesgo y se ha reducido la volatilidad. La actuacion
de las autoridades monetarias, incluyendo tanto el Banco de In-
glaterra (que adopté varias medidas de estimulo) como otros ban-
cos centrales (que prosiguieron con una politica monetaria aco-
modaticia), contribuyé a relajar las tensiones iniciales. A pesar de
ello, entre julio y septiembre, tanto instituciones y organismos in-
ternacionales como analistas privados revisaron a la baja sus pre-
visiones de actividad en la economia britanica, asi como en otras
economias, principalmente europeas, que son las que presentan
una mayor vinculacién con Reino Unido (véase cuadro 1).

En efecto, cabe anticipar que la salida de Reino Unido de la UE
tendra efectos adversos sobre la economia britanica por diversos

Grafico 1
IMPACTO SOBRE EL NIVEL DEL PIB (2018)
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canales. Asi, aunque de momento los mercados hayan mostrado
una notable resistencia, no es descartable que, en un horizonte de
uno o dos afos, puedan tener lugar un endurecimiento de las con-
diciones financieras y un descenso del precio de los activos, es-
pecialmente en el sector inmobiliario. Estos desarrollos, junto con
un deterioro de la confianza de los agentes, que presumiblemente
se mostrara erratica en los proximos meses, afectarian negativa-
mente a la demanda interna. En sentido contrario, la depreciacion
de la libra permitird mejorar la competitividad inicialmente y com-
pensar, en parte, estos efectos, algo a lo que también contribuiran
la orientacién mas expansiva de la politica monetaria y, mas ade-
lante, el ajuste mas suave de la politica fiscal. Aunque no habra
cambios en los aranceles ni en otras barreras no arancelarias has-
ta que Reino Unido deje de formar parte de la UE, no es descarta-
ble que se produzca un descenso del comercio a mas corto plazo
por la incertidumbre sobre las futuras relaciones comerciales, en
la medida en que la posible pérdida futura de mercados genere
una reordenacioén de los procesos de produccién globales. En un
plazo mas prolongado, los efectos sobre la actividad productiva
de Reino Unido son dificiles de anticipar, ya que dependeran, en
gran medida, del nuevo marco de relacién comercial y financiera
que finalmente acuerde con la UE, y con otras areas importantes,
como Estados Unidos o las economias asiaticas.

El papel de la economia inglesa como centro financiero mundial y
canalizador de los flujos de inversion de empresas multinaciona-
les —en gran parte, por el acceso al Mercado Unico que les brin-
da— conlleva un riesgo potencial de propagacién a los merca-
dos financieros internacionales de los shocks que afectan a esta
economia. Ello podria suponer un endurecimiento de las condi-
ciones financieras, un deterioro de la confianza y un aplazamiento
de las decisiones de gasto en las economias méas expuestas a la
economia britanica. A su vez, los socios comerciales de Reino
Unido se veran afectados desfavorablemente por el menor nivel

Cuadro 1 i i
PREVISIONES ANTES Y DESPUES DEL REFERENDUM
Entre paréntesis, prevision anterior al referéndum

Proyecciones
2016 2017 2018

Reino Unido

Bank of England (agosto/mayo) 1,8(1,9 0823 1,823

FMI (julio/abril) 1,7(1,9 1,3(2,2 =

Comisién Europea (julio/mayo) 1,6(1,8) 1,1(1,9) —

OCDE (septiembre/junio) 1,8(1,7) 1,0(2,0 =
Zona del euro

FMI (julio/abril) 1,6(1,5 1,4(1,6) =

Comisién Europea (julio/mayo) 1,6(1,6) 1,5(1,8) —

OCDE (septiembre/junio) 1,5(1,6) 1,4(1,7) —
Economia mundial

FMI (julio/abril) 162 34@35) —

OCDE (septiembre/junio)

FUENTES: OCDE, Fondo Monetario Internacional, Comisién Europea, y Tesoro britanico.

a Cifras referidas a 2017.
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IMPACTO DE LA SALIDA DE REINO UNIDO DE LA UNION EUROPEA SOBRE LA ECONOMIA BRITANICA

Y SU REPERCUSION EN LA ECONOMIA MUNDIAL (cont.)

de actividad de este pais, aunque, en algunos casos, podrian ver-
se favorecidos por la deslocalizacién de actividades desde esa
economia.

En los ultimos meses se han publicado numerosos trabajos que
han tratado de cuantificar el impacto de la salida de Reino Unido
de la UE sobre la economia britanica y sobre el resto del mundo,
contemplando diversos escenarios respecto a la futura relacion de
Reino Unido con el resto de las economias y respecto al efecto de la
incertidumbre sobre las condiciones financieras y sobre la con-
fianza de los agentes. En general, el rango de escenarios conside-
rados va desde entornos «benignos», que preservan la mayor par-
te de las relaciones comerciales existentes en la actualidad, hasta

RECUADRO 3

otros, mas adversos, en los que Reino Unido pasaria a regirse por
las normas de la OMC. El impacto estimado en estos estudios
para la economia britanica es una reduccién en el nivel de PIB,
que oscila entre el 1% y 6 % en 2018, en funcion del escenario e
hipotesis contempladas (véase gréfico 1), lo que ilustra el elevado
grado de incertidumbre acerca del futuro desarrollo del proceso
de desvinculacion de la UE y sus posibles implicaciones econémi-
cas. Por su parte, las consecuencias para el area del euro y la
economia mundial serian sensiblemente mas modestas, si bien,
I6gicamente, existen importantes diferencias por paises en fun-
cién de los vinculos que mantienen con Reino Unido (véase recua-
dro 5 para una descripcion de la exposicion comercial y financiera de
la economia espafiola a este pais).
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LAS EMISIONES DE DEUDA CORPORATIVA TRAS EL INICIO DEL PROGRAMA CSPP DEL BCE

RECUADRO 4

El Consejo de Gobierno del BCE anuncié en marzo de este afio un
nuevo programa de compras de bonos corporativos, denomina-
do CSPP, por sus siglas en inglés, que se afiadia a los otros tres
en curso dentro del programa de compra de activos (APP, por sus
siglas en inglés)'. La iniciativa, que era parte de un paquete amplio
de nuevas medidas de politica monetaria expansivas?, tenia como
objetivo contribuir a reducir el coste de las emisiones y reforzar los
efectos del APP sobre las condiciones financieras de la economia
del area del euro.

A través del CSPP, el Eurosistema adquiere bonos del sector cor-
porativo. Concretamente, se trata de valores denominados en euros
con una calificacion crediticia con grado de inversion y emitidos
por empresas no bancarias localizadas en la zona del euro®. Para
ser elegible, el vencimiento remanente de los titulos debe situarse
entre seis meses y treinta afios, y no existe un requisito de volumen
minimo de la emisién®. Las adquisiciones, que comenzaron el 8 de
junio, han alcanzado un volumen acumulado cercano a los 23 mm
de euros durante los tres meses de vigencia. Las adquisiciones
mensuales de bonos corporativos, 6,6 mm de euros en promedio
hasta agosto, han representado entre un 7 % y un 11 % del total de
las adquisiciones mensuales realizadas bajo el APP durante esos
meses. Aunque su importancia cuantitativa es menor, en conso-
nancia con la magnitud de los mercados de renta fija privada no
bancaria de la UEM, su efectividad es proporcionalmente elevada.

1 En concreto, la tercera edicién del Covered Bond Purchase Program-
me (CBPPQ), el Asset Backed Securities Purchase Programme (ABSPP)
y el Public Sector Purchase Programme (PSPP). Los dos primeros fue-
ron introducidos en 2014, y se dirigen, respectivamente, a covered
bonds (bonos garantizados del tipo de las cédulas hipotecarias) y tituli-
zaciones simples y transparentes respaldadas por préstamos a empre-
sas y familias. EI PSPP es el programa con el que, desde marzo de 2015,
se adquieren bonos de deuda publica.

2 \éase el recuadro «Las nuevas medidas expansivas del Banco Central
Europeo», del Boletin Econdmico del Banco de Espafa de marzo de
2016.

3 Se excluyen, ademas de las emisiones de entidades de crédito o cuya
matriz sea una entidad de crédito, las empresas de gestion de activos
creadas a partir de los procesos de resolucion o reestructuracion del
sector financiero. Para mayor detalle puede consultarse «More details
on the Eurosystem’s corporate sector purchase programme (CSPP) —
Questions & answers», disponible en http://www.ecb.europa.eu/mopo/
implement/omt/html/cspp-ga.en.html.

4 Como en el resto de los programas de compras de valores privados, el
Eurosistema podria adquirir hasta un maximo del 70 % de una emision.
Esté limite es inferior en el caso de empresas publicas, para las que se
aplicaria el mismo limite que en PSPP.

El anuncio del CSPP ha tenido un impacto muy favorable sobre el
coste de las emisiones corporativas en el area del euro. Como se
ilustra en el gréafico 1, la rentabilidad de las emisiones BBB de los
bonos de empresas no financieras se ha reducido mas de un pun-
to porcentual con respecto a los valores de febrero, situandose en
niveles minimos histéricos y por debajo del coste de los présta-
mos bancarios. Esta mejoria se ha dejado sentir de manera gene-
ralizada en el mercado de renta fija privada, incluyendo los bonos
de empresas financieras y de alto rendimiento.

Asimismo, el programa ha contribuido a la reactivacion del mer-
cado primario de emisiones de las empresas no financieras.
Como se observa en el grafico 2, el volumen de emisiones en
euros por parte de las empresas de la zona del euro ha crecido
de manera notable, a pesar de la ralentizacién de las emisiones
que se produjo en el mes de junio, posiblemente relacionada con
el incremento de la incertidumbre asociada al referéndum en el
Reino Unido. Este crecimiento del volumen de emisiones parece
responder a un aumento de su tamafo, mas que a un incremento
en el niUmero de operaciones o en el de nuevos emisores (véase
gréfico 3)°.

En términos netos, las emisiones estan contribuyendo a soste-
ner un incremento de los recursos ajenos de las empresas (véa-
se grafico 5), y podrian explicar, al menos en parte, la ralentiza-
ciéon de los préstamos bancarios de mas de un millén de euros
(véase grafico 6). En la medida en que las empresas de mayor
tamafo desplacen sus decisiones de financiacién a los merca-
dos de renta fija, cabe esperar que la introduccién del CSPP
también tenga un efecto colateral positivo sobre la oferta de
préstamos bancarios disponible para las empresas de menor
tamano.

En su conjunto, la relajacién adicional de las condiciones de finan-
ciacién y el mayor dinamismo del crédito que parece estar apor-
tando esta nueva herramienta de politica monetaria deberian con-
tribuir a sostener la recuperaciéon econémica en el area del euro y
a acelerar la vuelta progresiva de la inflacién a tasas mas compa-
tibles con el objetivo de medio plazo de la politica monetaria.

5 El gréfico se realiza a partir de la informacion de Dealogic, utilizando el
nombre de la empresa matriz para identificar nuevos emisores. La infor-
macioén de Dealogic es incompleta, especialmente para emisiones de
tamario reducido, por lo que los datos del gréafico pueden infravalorar la
relevancia de nuevos emisores.

BANCO DEESPARA 17 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2016 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/cspp-qa.en.html
http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/cspp-qa.en.html

LAS EMISIONES DE DEUDA CORPORATIVA TRAS EL INICIO DEL PROGRAMA CSPP DEL BCE (cont.)

G
C

2,8

24

0,4

Gr.

rafico 1
OSTE DE FINANCIACION EMPRESARIAL

2014 2015 2016
e PRESTAMOS BANCARIOS MAS DE UN MILLON

e BONOS INDUSTRIALES BBB
mmmm  BONOS FINANCIEROS BBB

afico 3

EMISIONES BRUTAS DE BONOS DE EMPRESAS NO FINANCIERAS (a)
Numero de emisiones entre marzo y septiembre

B TR B e e R e
300
250
200
150
100

50

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

s ANTIGUO EMISOR mmmmmn NUEVO ENTRANTE (b)

Grafico 5

EM

50
45
40
35
30
25
20
15
10

5

0

ISIONES NETAS A LARGO PLAZO

mm de euros

mar-jul mar-jul mar-jul
Media 2009-2014 2015 2016

FUENTES: Banco Central Europeo, Datastream, Dealogic y JP Morgan.

RECUADRO 4

Gréfico 2
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a Emisiones de empresas no financieras de la zona del euro (siguiendo el criterio de nacionalidad por empresa matriz). Se consideran emisiones en euros Corporate
Bond-Investment-Grade, Corporate Bond-High Yield y Medium Term Notes, segun nomenclatura de Dealogic.

b Se consideran como «nuevo entrante» a las empresas que no han emitido con anterioridad, tomando en consideracion el nombre de la empresa matriz.
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LA EXPOSICION DE LA ECONOMIA ESPANOLA A REINO UNIDO

RECUADRO 5

Este recuadro describe el grado de exposicién comercial y finan-
ciera que Espafia mantiene con Reino Unido, con el fin de pro-
porcionar una aproximacion inicial a los posibles focos de vulne-
rabilidad que el resultado del referéndum de junio pudiera generar
en nuestra economia. En el terreno de los intercambios comercia-
les, las exportaciones espafnolas de bienes y servicios dirigidas a
la economia britéanica suponen aproximadamente un 10 % del to-
tal o un 3,2% del PIB (véase grafico 1). Esta ultima cifra es algo
inferior al 4% del promedio del area del euro. En particular, en
comparacion con la observada en Espafa, la exposicion comer-
cial, medida de esta forma, es mas elevada en Alemania, econo-
mia muy volcada hacia el exterior, y en los paises mas pequefios,
lo cual es logico, si se tiene en cuenta la correlacion positiva que
habitualmente se encuentra entre el tamano de las distintas eco-
nomias y su grado de apertura al exterior. Si se compara con Fran-
cia e ltalia, paises de dimensién relativamente similar a la de Es-
pafia, la exposicion de nuestro pais a Reino Unido es, en cambio,
algo mas elevada.

Si esta dependencia de las distintas economias del area del euro
con respecto a la britanica se analiza atendiendo al desglose entre
bienes y servicios, se observan algunas diferencias mas marcadas
en el caso espafol. En concreto, las exportaciones de servicios
tienen un peso muy superior dentro del PIB en nuestro pais que en
el resto de las principales economias de la UEM, de modo que
Reino Unido es, para Espafa, el principal mercado de estos pro-
ductos (el 30 % del total), rasgo que se manifiesta tanto en el caso
de los servicios turisticos como en el de los no turisticos.

Respecto al turismo, en concreto, la economia britanica repre-
senta el 21 % de los ingresos totales. Ademas, dado que su rit-
mo de expansion ha sido muy elevado en los ultimos afios, el
gasto de los residentes de Reino Unido en Espafia esta realizan-
do una contribucidon muy elevada al buen comportamiento re-
ciente del sector (véase grafico 2). El peso de las exportaciones
de servicios no turisticos dirigidas a Reino Unido es aun mayor
(39 % del total), destacando los servicios de telecomunicacio-
nes y financieros, y, en menor medida, de transporte y empresa-
riales, lo que refleja, en todos los casos, la implantacién en ese
pais de multinacionales espafiolas que mantienen relaciones
comerciales con sus matrices y con otras empresas de nuestro
pais.

La relevancia de Reino Unido como destino de las exportaciones
espafiolas de bienes es comparativamente menor (en torno al 7 %
del total). No obstante, aun asi es el cuarto socio comercial por
orden de importancia (tras Francia, Alemania e ltalia). Entre las
ramas con un mayor grado de exposicion, destacan, dentro del
grupo de bienes de consumo, el sector del automovil, para el cual
las exportaciones a Reino Unido representan un 12,7 % del total
de ventas al exterior, y el de alimentos, bebidas y tabaco, con un
9,5 %. Entre los bienes de capital, destacan el material de trans-
porte aéreo y el terrestre no ferroviario (para los que las exporta-
ciones a la economia britanica suponen un 13,3% y un 11 % del
total, respectivamente).

De modo analogo, en la vertiente importadora, las compras a Rei-
no Unido tienen un peso en el PIB menor en Espafa que en el
conjunto del area del euro en el caso de los bienes, pero no en
el de servicios. Aun asi, la exposicidon agregada es, en este caso,
sensiblemente mas reducida tanto para la economia espafiola (el
1,2 % del PIB) como para la de la UEM (el 2,5 %). Como resultado
de la consideracion conjunta de los flujos de exportaciones e im-
portaciones, las transacciones comerciales bilaterales de Espana
con la economia britanica generan un superavit proximo al 1,5 %
del PIB.

Por el lado financiero, la exposicion de Espafa a Reino Unido,
aunque relevante, es, como en el caso del comercio, también algo
inferior a la del promedio del area del euro, con la excepcién de las
inversiones directas (véase grafico 3). En 2015, los activos y pasi-
vos exteriores frente a ese pais representaron el 11 % y el 8 % del
total, respectivamente [un 15% y un 20 % del PIB, de modo que
Espafia mantiene una Posicion de Inversion Internacional (PIl)
deudora neta con dicho pais del 5% del PIB']. Atendiendo al tipo
de moneda, la mayor parte del activo y, sobre todo, del pasivo
esta denominada en euros, siendo la posicion neta en libras lige-
ramente acreedora.

Entre los activos de Espafia en Reino Unido, sobresalen las inversio-
nes directas —un 8 % del PIB— (véase gréfico 4)°. En concreto,
ese pais constituye el primer destino de la inversion extranjera
directa (IED) espafola, seguido por Estados Unidos y Brasil.
Como ya se ha sefalado, la IED espafiola se concentra en los sec-
tores financieros y de telecomunicaciones. Las otras inversiones
(esto es, depdsitos, préstamos y repos, fundamentalmente) alcan-
zan el 4% del PIB, lo que refleja, en gran medida, las inversiones
de las entidades financieras espafolas en el sistema bancario bri-
tanico, materializadas en depdsitos y otros instrumentos de deuda.
Las inversiones en titulos de inversion de cartera son muy reduci-
das, concentrandose en la renta fija.

A diferencia del activo, las inversiones britanicas en Espafa son
mas heterogéneas. En este caso, tienen un mayor peso relativo
los titulos de inversion de cartera —preferentemente en renta
fijla— (un 7% del PIB, de acuerdo con el criterio de inversor final
proporcionado por el FMI) y de otra inversion (también un 7 %
del PIB, pero en este caso de acuerdo con el criterio de primera
contrapartida), en consonancia con la importancia de la ciudad de
Londres como centro financiero internacional (véase grafico 5).
Finalmente, segun los datos de Coordinated Direct Investment
Survey (CDIS), la presencia de Reino Unido en el capital de las
empresas espanolas es reducida. Concretamente, las inversiones
directas de ese pais en Espafa representaban en el afo 2014 el

1 Entodo caso, cabe destacar que algunos pasivos se contabilizan seguin
la primera contrapartida conocida, que no tiene por qué coincidir con el
pais del tenedor final de los mismos, por lo que esta cifra puede diferir
de la real.

2 La mayor parte de los activos de IED (algo mas del 80 % del total) se
materializa en forma de acciones y participaciones en el capital.
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LA EXPOSICION DE LA ECONOMIA ESPANOLA A REINO UNIDO (cont.) RECUADRO 5

2% del PIB®. Al margen de los activos financieros, cabe destacar ~ Notariado (CIEN), los ciudadanos de esa nacionalidad son los
el elevado peso de las inversiones inmobiliarias britanicas en Es-  compradores con mayor peso sobre el total de adquisiciones por
pafa. Segun los datos del Centro de Informacion Estadistica del parte de extranjeros. En concreto, sus inversiones supusieron en
2015 el 4 % del total de las compraventas de viviendas, existiendo
zonas geograficas donde la segunda residencia tiene un peso ele-
vado (en particular, la costa mediterranea y los archipiélagos ca-
nario y balear), en los que ese porcentaje es muy superior (véase

3 Segun los datos del Registro de Inversiones Exteriores, la industria taba-
quera y las telecomunicaciones fueron el destino mas importante de las
inversiones directas britanicas (22 % y 21 % del total, respectivamente,

en 2013). grafico 6).
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LA EXPOSICION DE LA ECONOMIA ESPANOLA A REINO UNIDO (cont.) RECUADRO 5

En suma, el grado de exposicién de la economia espafiola a la
britéanica no difiere excesivamente del observado en el resto de las
principales economias del area del euro. No obstante, existen al-
gunos ambitos concretos, que incluyen el turismo receptor, la
prestacién de servicios no turisticos, la inversion directa de Espaia

en algunos sectores de la economia britanica (entre los que des-
tacan el financiero y el de las telecomunicaciones) y la segunda
vivienda, en los cuales el grado de sensibilidad de la economia
espafola a los desarrollos en Reino Unido es comparativamente
mas elevado.
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LA TASA DE ACTIVIDAD

RECUADRO 6

Desde la segunda mitad del 2013, cuando comenzé el proceso de
recuperacion econdémica, la tasa de actividad de la economia espa-
fola ha prolongado la senda descendente que se inicié a mediados
de 2012, cuando alcanzé un maximo del 60,5 %. En las fases bajis-
tas del ciclo econémico resulta habitual que la tasa de actividad
experimente disminuciones. Ello se suele atribuir al denominado
«efecto desanimo», consistente en que, a medida que aumentan la
tasa y la duraciéon media del desempleo, los parados se desaniman
y dejan de buscar trabajo, abandonando la fuerza laboral. Este efec-

Gréfico 1

to suele revertir al mejorar el ciclo, de modo que los aumentos de
ocupacion tienden a estar acompafados por incrementos en la ofer-
ta laboral. Sin embargo, en el caso de la actual fase de recuperacién
econdémica de la economia espanola, la tasa de actividad ha prolon-
gado su senda descendente previa, con una reduccion de algo mas
de medio punto desde el inicio del proceso de creacion de empleo,
hasta situarse en el 59,4 %. Esta dinamica ha sido particularmente
llamativa en el grupo poblacional de los varones nacionales (véase
gréfico 1), que, desde la segunda mitad de 2013, han acumulado
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LA TASA DE ACTIVIDAD (cont.)

RECUADRO 6

una caida de 1,3 pp, pese a ser un colectivo cuya participacion en el
mercado laboral muestra, por lo general, una elevada correlacion
con el ciclo'. Por su parte, también hay que resaltar la estabilidad
exhibida por la participacion de las mujeres nacionales, que ha osci-
lado en el entorno del 51,7 % durante el mencionado periodo, tras
mas de cuatro décadas de subidas continuadas motivadas por la
incorporacién de la mujer al mercado laboral?. Este recuadro profun-
diza en las causas que estan detras de estos desarrollos de la tasa
de actividad, para tratar de determinar su caracter permanente o
transitorio y poder asi calibrar la conveniencia de proyectar estas
tendencias a lo largo del horizonte de prevision.

Por grupos de edad, hay que destacar que las caidas de la parti-
cipacion del colectivo de nacionalidad espafola se han concen-
trado en los colectivos jévenes (de entre 16 y 24 afios), aunque re-
cientemente también han afectado ligeramente a los activos com-
prendidos entre 25 y 34 afos (véase grafico 1.3). Un elemento que
podria explicar esta dinamica es el hecho de que, como conse-
cuencia de la escasez de demanda de trabajo para los colectivos
de menor formacion®, la poblacién mas joven esté, o bien retor-
nando al sistema educativo ante la escasez de oportunidades la-
borales, o bien aplazando su entrada en el mercado de trabajo para
mejorar su capital humano (alargando, por tanto, su periodo for-
mativo). El grafico 1.6 recoge la evolucién del total de jévenes in-
activos que se encuentran estudiando —tanto formacion reglada
como no reglada—. En general, se observa que se ha producido
un repunte del nimero de inactivos que estudian desde la segun-
da mitad de 2013, particularmente entre las personas en el tramo

1 Veéase Montero y Regil (2015), La tasa de actividad en Espaha: resisten-
cia ciclica, determinantes y perspectivas futuras, Documentos Ocasio-
nales, n.° 1502, Banco de Espafia.

2 Laevolucion del colectivo de activos extranjeros, que suponen en torno
aun 12 % del total de activos, también fue coherente con la mencionada
atonia de la oferta laboral. La tasa de actividad de las mujeres extranje-
ras se recort6 cerca de 2 pp y la de los varones 1 pp.

3 Véase Izquierdo, Puente y Font (2013), «Evolucion del desajuste educa-
tivo entre la oferta y la demanda de trabajo en Espafa», Boletin Econd-
mico, junio, Banco de Espafia.

Grafico 2
POBLACION POR GRUPOS DE EDAD EN 2002, 2007 Y 2016
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de edad de entre 25 y 34 afos, colectivo en el que es menos frecuen-
te que no se participe laboralmente por estar estudiando. Si se
atiende al tipo de estudios realizados, destaca el incremento de
los estudiantes en secundaria general y en educacién superior®.
Por el contrario, se puede observar que las restantes edades pre-
sentan una tendencia creciente en su actividad (véanse gréficos 1.4
y 1.5). El hecho de que la menor participacién de los jévenes en el
mercado de trabajo esté vinculada a la adquisiciéon de un mayor
capital humano, que tendria un cierto caracter ciclico en la medida
en que esta ligada a las oportunidades laborales existentes en
cada momento, comportaria en todo caso efectos beneficiosos a
medio plazo no solo porque se mejora la calidad del factor trabajo,
sino también porque la poblacién con mas formacién presenta
mayores tasas de actividad a lo largo de su ciclo vital.

Por otra parte, un elemento crucial para explicar la reciente atonia
de la participacion laboral es el proceso de envejecimiento pobla-
cional, en un contexto en que la tasa de actividad se define a partir
del numero de individuos cuya edad supera los 16 afos, de modo
que la definicién incluye a los mayores de 64 afnos, entre los cuales
las tasas de actividad son extremadamente reducidas®. En efecto,
como se observa en el gréfico 2, en los ultimos 15 afos han gana-
do peso los colectivos de mayor edad, que son los que presentan
una menor tasa de actividad. Asimismo, este proceso se ha inten-
sificado en los Ultimos afos, periodo en el que el tramo de trabaja-
dores de mas de 64 afos ha ganado mucho peso: en concreto,
mas de 2 pp en los Ultimos seis afios®. Para evaluar el potencial im-
pacto del envejecimiento sobre la tasa de actividad agregada se ha

4 No se detecta un patrén claro en la evolucion de los estudiantes en
programas no reglados (programas no formales de formacién personal y
profesional).

5 La tasa de actividad del colectivo de entre 65 y 69 afios apenas supera
el 5%, mientras que para los mayores de 70 ronda el 0,6 %.

6 Esta dinamica demografica coindice con la llegada a las edades de jubi-
lacion de la generacion de la posguerra, periodo en el que se produjo un
repunte de la natalidad, al tiempo que siguen entrando en edad de tra-
bajar las cohortes con unas tasas de fecundidad muy bajas (los nacidos
en los noventa).
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De 16 a 19 afios De 20 a 29 afios

2002 2007 — | $ 2016

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (EPA).
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LA TASA DE ACTIVIDAD (cont.)

elaborado una senda contrafactual de la tasa de actividad que re-
sulta de fijar el peso de cada grupo de edad en la poblacién en su
nivel de 2007 y aplicar la evolucién de las tasas de actividad de
cada uno de ellos. De este modo, se obtiene cual habria sido la
tasa agregada de participacion si no hubiese variado la estructura
poblacional por edades desde 2007. Como se puede apreciar en el
grafico 3.1, la tasa de actividad de la poblacién mayor de 16 afios
habria sido cerca de 2 pp mas alta de haberse mantenido la estruc-
tura poblacional de 2007, lo que representaria un impacto muy sig-
nificativo. Este efecto es similar al estimado para la economia
de Estados Unidos en varios trabajos recientes, como, por ejemplo,
el de Aaronson et al. (2014)”, quienes encuentran que en torno a
1,5 pp de la caida de la tasa de participacion entre 2007 y 2014 se
explican por el fenédmeno del envejecimiento poblacional.

7 Aaronson, Cajner, Fallick, Galbis-Reig, Smith y Wascher (2014), «Labor
force participation: recent developments and future prospects», Brook-
ings Papers on Economic Activity, otofio de 2014.

Grafico 3

RECUADRO 6

El impacto aparente del envejecimiento poblacional sobre la tasa
de actividad es significativamente menor cuando aquella se mide
no sobre la poblacién mayor de 16 afios, sino solo sobre la pobla-
cion de entre 16 y 64 afos (véase grafico 3.2), dado que, como se
sefald anteriormente, las tasas de participacion de las personas
mayores de 64 afnos son muy reducidas, debido al acceso gene-
ralizado a la jubilacion de este grupo poblacional. De hecho, para
esta definicién de tasa de actividad, el efecto del envejecimiento
poblacional es practicamente nulo, siendo simplemente el resulta-
do de que, para ciertos propdsitos, la definicion habitual de la tasa
de actividad puede no ser la mas apropiada.

De cara al potencial impacto futuro del proceso de envejecimien-
to, los gréficos 3.3 y 3.4 recogen los resultados de un ejercicio de
proyeccioén de la participacion laboral similar al mencionado ante-
riormente, pero en este caso consistente en fijar las tasas de acti-
vidad por grupos poblacionales en su nivel de 2016 y variar los
pesos poblacionales futuros segun las proyecciones de poblacién
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= e w5 PROYECCION (b)

a Tasa de actividad fijando los pesos de cada grupo poblacional en su nivel de 2007.
b Tasa de actividad agregada, calculada fijando la tasa de actividad de cada grupo de edad en su nivel de 2016 y agregando con las proyecciones de poblacion

del INE para el periodo 2017-2020.
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LA TASA DE ACTIVIDAD (cont.)

del INE hasta el afio 20208, Como se puede observar, la tasa de
actividad calculada con la poblacién mayor de 16 afios arrojaria
un descenso adicional de unos 2 pp entre 2016 y 2020, motivado
por los cambios en la estructura demografica derivados del enve-

8 Se utilizan las proyecciones de poblacion publicadas por el INE en octu-
bre de 2014.

RECUADRO 6

jecimiento, mientras que la medida basada en la poblacién de en-
tre 16 y 64 afios apuntaria a una disminucién de 1 pp. La impor-
tancia cuantitativa de este fenédmeno demografico en el pasado y
su previsible persistencia futura obligan a tener en cuenta este
factor en el ejercicio de proyecciones, reduciendo de forma meca-
nica las tasas de actividad y de desempleo proyectadas hasta el
momento.
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El contexto exterior
al area del euro

2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

El arranque del tercer trimestre de 2016 en el contexto exterior al area del euro vino mar-
cado por el resultado del referéndum celebrado el 23 de junio en Reino Unido sobre su
permanencia en la UE, que, inesperadamente, fue favorable a su salida. Este resultado
desencadend una reaccion negativa inmediata en los mercados financieros internaciona-
les, con un importante aumento de la volatilidad y un incremento generalizado en la aver-
sion al riesgo, materializado en una huida hacia valores de calidad. La respuesta de los
bancos centrales, especialmente la del Banco de Inglaterra, contribuyé a la reversiéon de
estos movimientos y a la relativa estabilidad de los mercados financieros en las semanas
posteriores. Los datos de Contabilidad Nacional para el segundo trimestre reflejaron un
crecimiento algo mas elevado de la economia mundial, que, a tenor de la informacién
preliminar disponible, se habria prolongado en el tercero. A pesar de ello, las previsiones
de crecimiento del consenso de analistas apenas se vieron afectadas, salvo las revisiones a la
baja en el caso de Estados Unidos en 2016 (por la debilidad registrada en el primer
semestre) y en el de Reino Unido en 2017. Las tasas de inflacion permanecieron en valo-
res reducidos en las economias avanzadas y empezaron a moderarse en América Latina,
al mitigarse los factores climaticos que afectaban a la oferta de algunos alimentos.

Tras la reaccion adversa inicial al resultado del referéndum en Reino Unido, los mercados
financieros internacionales retomaron rapidamente la tendencia favorable previa, en un
entorno de liquidez abundante y bajos tipos de interés. Los diferenciales soberanos en
mercados emergentes y los de los bonos corporativos de alto rendimiento de Estados
Unidos se redujeron de forma continuada, reflejando el dinamismo de la demanda de ac-
tivos de mayor riesgo. Los indicadores de volatilidad, especialmente de tipo de cambio,
que se incrementaron considerablemente alrededor del referéndum britanico, se corrigie-
ron totalmente en los meses de julio y agosto. En las ultimas semanas, la evolucién de los
mercados ha mostrado bastante estabilidad, si bien se aprecia una marcada sensibilidad
a noticias sobre el tono esperado de la politica monetaria en las principales economias
avanzadas. Asi, la volatilidad implicita de los bonos del Tesoro americanos y la del merca-
do de renta variable estadounidense repuntaron en las primeras semanas de septiembre
ante la incertidumbre sobre la fecha de la préxima subida de tipos por la Reserva Federal.
En los mercados cambiarios, el yen se aprecio frente al dolar y la libra se mantuvo lejos de
sus niveles anteriores al referéndum.

Por su parte, los precios de las materias primas se mantuvieron, en general, relativamente
estables, con un repunte de los precios de los metales compensado por la caida de los de
los alimentos. El precio del petrdleo, tras una primera fase descendente en que llegd a
caer un 18 % respecto al comienzo del trimestre, volvié a aumentar posteriormente ante
las expectativas de que, a finales de septiembre, se alcance un acuerdo en el seno de
la OPEP, con la participacién de Iran, que limitaria la oferta global. Como resultado, a fe-
cha de cierre de este Informe, el barril de Brent cotiza préximo a los 50 ddlares, nivel simi-
lar al del inicio del trimestre.

La evolucién de la actividad en las economias avanzadas de fuera del area del euro pre-
sentd un patron heterogéneo en el segundo trimestre de 2016. En Estados Unidos, el PIB
crecio a una tasa intertrimestral anualizada del 1,2 % en el segundo trimestre, por debajo
de lo esperado, tras haber registrado un avance débil (0,8 %) en el primero. Este escaso
dinamismo se ha reflejado en una rebaja de sus previsiones de crecimiento para 2016.
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MERCADOS FINANCIEROS Y MATERIAS PRIMAS
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a Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

En Reino Unido, el crecimiento del PIB del segundo trimestre sorprendié al alza con un
aumento de dos décimas (0,6 % intertrimestral). Sin embargo, tras el resultado de la con-
sulta, los analistas han rebajado sus previsiones para 2016 y, sobre todo, 2017, amplian-
dose el rango de los prondsticos, como reflejo de la elevada incertidumbre sobre el de-
sarrollo del proceso de salida de Reino Unido de la UE (véase recuadro 3 para un analisis
del impacto potencial de la salida de Reino Unido de la UE sobre la economia britanica y
sus repercusiones sobre la economia global). El PIB de Japdn sorprendié a la baja, al au-
mentar solo un 0,7 % intertrimestral anualizado en el segundo trimestre de 2016 (frente al
2,1 % del primer trimestre). Por su parte, las tasas de inflacion en las economias avanza-
das permanecieron en niveles reducidos, con la excepcion de Estados Unidos, donde el
componente subyacente se situd en el 2,3 % en agosto, una décima mas que en julio. El
Banco de Inglaterra reacciond con rapidez al resultado del referéndum, anunciando una
intensificacion de la orientacion expansiva de la politica monetaria, que llevé a cabo en
agosto, cuando redujo el tipo oficial hasta el 0,25 %, introdujo un programa de préstamo
a plazo (Term Funding Scheme) y elevé las compras de activos, incluyendo un nuevo pro-
grama de compra de bonos privados. La Reserva Federal mantuvo sin cambios el tono de
su politica monetaria, si bien, de acuerdo con las nuevas proyecciones de los miembros
del FOMC, el ciclo de subidas del tipo oficial seria ain mas lento de lo que anticipaban en
junio. Finalmente, el Banco de Japdn introdujo cambios importantes en su estrategia de
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ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 3
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politica monetaria tras el reciente proceso de evaluacion de sus programas. En concreto,
la nueva estrategia se basa en dos pilares: QQE con control de la pendiente de la curva de
rendimientos y compromiso de superacion del objetivo de inflacion (inflation overshooting),
que implica expandir la base monetaria hasta que la inflacién supere el objetivo (2 %) y se
mantenga por encima de él de forma estable.

Entre las economias emergentes, en China, las medidas de apoyo gubernamentales ayuda-
ron a mantener el crecimiento estable en el 6,7 %, mientras que la India se desacelerd. Exclu-
yendo estos dos paises, el PIB de Asia emergente repunté en el segundo trimestre desde el
3,9 % hasta el 4,2 %. Los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del
euro mostraron un significativo fortalecimiento de su actividad en el segundo trimestre, con
un avance intertrimestral del PIB del 1%, frente al 0,3 % del primero. En Turquia, el fallido
intento de golpe de Estado de julio afiadié incertidumbre e incrementd los riesgos a la baja
en una economia afectada por los sucesivos atentados terroristas que vienen perjudicando
al turismo, una de sus principales fuentes de ingresos. En América Latina, en los paises de la
Alianza del Pacifico (México, Chile, Colombia y Peru) se observé un menor crecimiento inter-
anual en el segundo trimestre, al igual que en Argentina, donde la desaceleracion fue mas
intensa. En cambio, en Brasil la intensidad de la caida del PIB se moderd hasta el -3,8 %,
frente al -5,4 % del trimestre previo. El efecto del fendmeno climatico El Nifio sobre los pre-
cios de los alimentos ha comenzado a revertir, lo que ha permitido que las tasas de inflacion
de Chile y Peru vuelvan al rango objetivo fijado por sus bancos centrales. En este contexto,
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 4
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FUENTES: Datastream, Banco de Espana, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.

©Q00To

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

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

Indonesia, Irak, Kazajistan, Malasia, Pakistan, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungria,
Polonia, Rumania y, desde julio de 2013, Croacia.
f Una disminucion del indice supone depreciacion de la moneda local.

2.2 Elareadeleuroyla
politica monetaria del
Banco Central
Europeo

en Colombia, el Banco de la Republica interrumpid el ciclo de politica monetaria restrictiva
que habia comenzado en septiembre de 2015. Por su parte, el banco central de Argentina
continué reduciendo el tipo de intervencién, en linea con la progresiva disminucién de las
expectativas de inflacion. Finalmente, en Brasil, el nuevo Gobierno ha presentado una ley de
contencion del gasto publico a medio plazo y varias medidas para afrontar el desequilibrio de
las cuentas fiscales, que estan pendientes de aprobacién por el Parlamento.

El BCE publicd a comienzos de septiembre un nuevo ejercicio de proyecciones macroecono-
micas en el que mantuvo practicamente inalteradas las previsiones de crecimiento e inflacion
para el periodo 2016-2018, constatando la continuidad de la actual etapa de crecimiento
estable pero moderado y una senda de inflacidn creciente, aunque aun alejada de la referencia
del 2% a finales del horizonte de prevision. No obstante, la incertidumbre sobre el impacto
macroeconomico a medio plazo de la eventual salida del Reino Unido de la UE es muy
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

2014 2015 2016
VTR ITR II'TR TR VTR ITR II'TR TR
Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)
Producto interior bruto 0,4 0,8 0,4 0,4 0,4 0,5 0,3
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias 0,4 0,6 0,3 0,5 0,6 0,5 0,1
Variacion de existencias 0,0 0,0 -0,2 0,3 0,1 -0,1 -0,2
Demanda exterior neta 0,1 0,2 0,3 -0,3 -0,2 0,1 0,4
Otros indicadores
Tasa de paro 11,6 11,2 11,0 10,7 10,5 10,3 10,1 10,1
IAPC (tasa interanual) -0,2 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,2
IPSEBENE (tasa interanual) 0,7 0,6 0,8 0,8 0,9 1,0 0,8 0,8

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

a Informacion disponible hasta el dia 23 de septiembre de 2016.

EVOLUCION ECONOMICA

elevada y persisten numerosos elementos de riesgo en el entorno geopolitico. De hecho, las
cifras mas recientes de la contabilidad nacional del area arrojan dudas sobre la capacidad de
la inversion para asumir el liderazgo en el crecimiento, en un entorno de cierta debilidad del
comercio mundial y de agotamiento de los recientes impulsos positivos sobre la demanda
asociados a la caida del precio del petréleo y a la pasada depreciacién del euro.

Con esta informacién, el Consejo de Gobierno del BCE de principios de septiembre man-
tuvo el tono expansivo de la politica monetaria y reiterd su intencion de mantener los tipos
de referencia en los niveles actuales o en niveles inferiores durante un periodo prolongado,
al igual que el ritmo de compras mensuales de activos hasta marzo de 2017, o una fecha
posterior, si fuera necesario. El Consejo de Gobierno comunicd, ademas, que se ha encar-
gado a los comités relevantes que evallen las posibles opciones existentes para garantizar
la correcta ejecucién del programa de compras de activos.

Tras la sorpresa positiva del primer trimestre del afio, el crecimiento del producto en el
area del euro se redujo tres décimas, hasta el 0,3 % intertrimestral, en el segundo trimes-
tre, retomando la senda de crecimiento moderado que mantuvo el afio anterior (véase
cuadro 2). El avance de la actividad continué apoyandose en el consumo, tanto publico
como privado, aunque ambos registraron una ralentizacion notable. Asimismo, a pesar de
los niveles histéricamente altos del grado de utilizacion de la capacidad productiva, la in-
version interrumpio la recuperacion que se habia observado en los trimestres preceden-
tes. Por el contrario, la contribucion del sector exterior al crecimiento fue muy elevada,
debido tanto al repunte de las exportaciones, que se vieron favorecidas por la deprecia-
cién del euro, como al reducido avance de las importaciones. Por paises, el comporta-
miento fue muy heterogéneo. Asi, entre las economias mas grandes del area, Espafna
mantuvo un elevado ritmo de crecimiento, mientras que la economia alemana moderé su
avance, lastrada por el fuerte retroceso de la inversion. Por su parte, el avance de la acti-
vidad fue practicamente nulo tanto en Francia como en Italia.

La informacion coyuntural relativa al tercer trimestre, en su mayoria basada todavia en
indicadores cualitativos, sugiere una prolongacion de la actual senda de crecimiento mo-
derado (véase grafico 5). Por el lado de la demanda, a pesar del avance de las ventas
minoristas en julio, el deterioro de la confianza de los consumidores a lo largo del trimestre
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD

1 PRODUCCION Y EMPLEO
Tasa interanual

GRAFICO 5

2 PIB POR PAISES
Tasa intertrimestral

1,0 r
0,8 oo b
0,6
0,4

0,2

02 L L L
2013 2014 2015 2016 DE FR IT FI. GR PT IE Resto

UEM

ES NL BE AT

s PIB (TASA INTERTRIMESTRAL) (Escala dcha.) s PRIMER TRIMESTRE

P} e—E\PLEO s SEGUNDO TRIMESTRE

(T eat e )
( B4 Grafico dindmico )

3 INDICADORES DE ACTIVIDAD INDUSTRIAL Y SERVICIOS 4 INDICADORES DE CONSUMO

-8 -2,0 -3
2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

s PRODUCCION INDUSTRIAL (c)
e P)\|| SERVICIOS (d) (Escala dcha.)

e PI\I| MANUFACTURAS (d) (Escala dcha.) m— \ENTAS AL POR MENOR (c) mmm  CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (d)

5 INDICADORES DE INVERSION 6 INDICADORES DE EXPORTACIONES

1 T I e 10
0,5 5

0
0,0 0

-1
-0,5 -5
-2 -1,0 L L -10

2013 2014 2015 2016

s EPB DEMANDA DE CREDITO PARA INVERSIONES DE CAPITAL FIJO (Escala dcha.) (e)
s JTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA ()
e CARTERA DE PEDIDOS (d)

mm— EXPECTATIVAS DE EXPORTACION (d)
s CARTERA DE PEDIDOS EXTERIORES (d)
s EXPORTACIONES VALOR EXTRA-UEM (Escala dcha.) (f)

FUENTES: Eurostat, Markit Economics y Banco de Espana.

Datos no disponibles.

Dato no disponible para el segundo trimestre.

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

Series normalizadas para el periodo representado.

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

f Tasas interanuales de la serie mensual original. Media trimestral.
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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 (septiembre de 2016) 1,7 0,2 1,6 1,2
Comision Europea (julio de 2016) (a) 1,6-1,6 0,2-0,2 1,3-1,5 1,1-1,4
Fondo Monetario Internacional (julio de 2016) 1,6 — 1,4 —
OCDE (junio de 2016) 1,6 0,2 1,7 1,2
Consensus Forecast (septiembre de 2016) 1,56 0,2 1,3 1,3
Eurobarémetro (septiembre de 2016) 1,5 0,3 1,3 1,3

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

y el Desarrollo Econdmico.

a Cifras contenidas en el informe The Economic Outlook after the UK Referendum: A First Assessment for the Euro Area and the EU. El rango representa la evolucion

estimada para cada variable en los dos escenarios contemplados en el informe: adverso y favorable.

adelanta un menor vigor del consumo privado, en linea con la caida de las matriculaciones
de automdviles en julio y agosto. De igual forma, el notable retroceso de la valoracion de
la cartera de pedidos en agosto confirmaria la fragilidad de la recuperacion de la inversién
en un entorno de creciente incertidumbre. En lo referente a la demanda exterior, tanto las
expectativas de exportacion como la valoracion de la cartera de pedidos de exportacion
mantuvieron, en promedio, los mismos registros que en el trimestre anterior, apoyados en
una relativa estabilidad del tipo de cambio.

Por el lado de la oferta, tanto los indicadores de confianza empresarial que elabora la
Comisién Europea (CE) como las encuestas realizadas a los directores de compras regis-
traron, en el promedio del trimestre, sendos retrocesos en los servicios, mientras que en
la industria se mantuvieron estables. Por su parte, la produccién industrial retrocedié también
en julio, si bien este indicador se estd mostrando particularmente volatil en los uUltimos
meses. Paralelamente, las encuestas de la CE sobre expectativas de creacion de empleo
han continuado evolucionando de forma positiva, aunque la tasa de paro se mantuvo en
el 10,1 % en julio.

Mas a medio plazo, el resultado del referéndum en Reino Unido ha tenido de momento un
efecto limitado sobre las perspectivas econémicas del area del euro. La caida de los tipos
de interés a largo plazo y la resistencia que han mostrado los mercados financieros tras la
reaccion inicial han compensado en buena medida el deterioro previsible de la demanda
externa procedente de un socio tan relevante. Asi, el BCE apenas ha modificado sus ulti-
mas proyecciones, publicadas a comienzos de septiembre, respecto a las realizadas a
comienzos de junio, de modo que continda previendo una estabilizacion del crecimiento
del PIB, que ahora cifra en el 1,7 % para 2016 y el 1,6 % para 2017 y 2018 (véase cua-
dro 3). No obstante, en este escenario subsisten riesgos a la baja asociados a la incerti-
dumbre acerca de la relacion futura entre Reino Unido y la UE y a diversos factores de
naturaleza geopolitica. Por otro lado, los efectos de la caida del precio del petréleo, que
en el pasado reciente constituyeron un elemento crucial a la hora de impulsar la demanda
del area del euro, comienzan a agotarse y el comercio mundial mantiene un pulso débil.

En el ambito de los precios, la inflacién retomé un valor positivo a partir del mes de junio,
apoyada en la aceleracion del componente de alimentos y en la menor contraccion del com-
ponente energético respecto a meses anteriores. Asi, el IAPC se acelerd en julio y en agosto
hasta crecer un 0,2 %. En cambio, la inflacidon subyacente se mantuvo estable en torno
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 6
Tasas de variacion interanual

1 iINDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO 2 EXPECTATIVAS DE INFLACION

%

3 B m o o

2 2

1 LI T S s s e Attt 1 o -

0 0 M\\VM

A A [ | | |

2013 2014 2015 2016 13 14 15 16 17 18 19 20
s GENERAL s |APC OBSERVADO

mmmmm GENERAL, EXCL. IMPUESTOS Y PRECIOS ADMINISTRADOS
mm GENERAL, EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS NO ELABORADOS (IPSEBENE)

= w1 EUROBAROMETRO
s NFLACION IMPLICITA (2)

4 IAPC GENERAL
Agosto de 2016

3 SALARIOS Y COSTES

R T e T B
2,0
1,6
1,2
038
04
0,0

-0,4

08 t---cleeoodoe bbb
2013 2014 2015 2016 DE FR IT ES NL BE AT Fl GR PT IE Resto
UEM

mm REMUNERACION POR ASALARIADO m— (LU s DEFLACTOR PIB m— JEM

Grafico dinamico
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a Inflacion implicita calculada a partir de los swaps de inflacién.

3% Descargar

al 0,8 %. El escaso vigor de la actividad, la estabilidad de los precios de los bienes inter-
medios y la dinamica salarial contenida sugieren que la ausencia de presiones inflacionis-
tas persistira en los proximos trimestres. En este sentido, las Ultimas proyecciones
del BCE anticipan un repunte de la tasa de inflacién desde el 0,2 % en que se situaria en
promedio en 2016 hastael 1,2% y 1,6 % en 2017 y 2018, respectivamente. Esta acelera-
cién vendria apoyada inicialmente en la desaparicion de los efectos del abaratamiento de
los precios del petroleo y, posteriormente, en la absorcién paulatina del exceso de capa-
cidad productiva.

Las cifras sobre la ejecucion de las cuentas publicas anticipan que la evolucién de los
tipos de interés y la mejoria ciclica permitiran continuar en 2016 el proceso de reduccion
progresiva del déficit presupuestario en la zona del euro. Al mismo tiempo, se estima que
la politica fiscal esta manteniendo un tono neutral o ligeramente expansivo en el conjunto
del area, si bien existen grandes diferencias por paises. En Alemania, la contribucion
positiva de la politica fiscal al crecimiento esta siendo menor de lo previsto inicialmente,
mientras que en ltalia y en Espafia la politica fiscal mantiene un tono expansivo. Los bo-
rradores presupuestarios que los paises deben presentar a la CE antes del 15 de octubre,

BANCO DE ESPANA 33 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2016 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/16/Sep/Graficos/Fich/3TR_2016_G_06.xlsx
http://app.bde.es/egp_www/jsp/GraficosDinamicosPub.jsp?Graf=2&Pub=7

EVOLUCION FINANCIERA
Y POLITICA MONETARIA

en el marco del Semestre Europeo, permitiran aquilatar con mayor detalle la evolucion de
la politica fiscal en 2016 y las perspectivas para 2017. En el marco de los procedimientos
previstos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, el Consejo Europeo concluyé a media-
dos de julio que Espafa y Portugal no habian acometido acciones efectivas para corregir
sus déficits publicos excesivos en los plazos acordados —2015, en el caso de Portugal, y
2016, en el de Espana—. El Consejo también aprobd la propuesta de la CE de no imponer-
les sanciones a estos paises, decisidon que se sustentd en los elevados esfuerzos de refor-
ma estructural y de consolidacion fiscal que han llevado a cabo en los afios recientes y en
el compromiso de mantener ambos en el futuro. Al mismo tiempo, el Consejo decidid
atrasar los plazos exigidos para la correccion del déficit —hasta 2018 para Espafia y hasta
2016 en el caso de Portugal— y notificé a los dos Estados miembros la necesidad de adop-
tar acciones efectivas para cumplir con dichos plazos antes del 15 de octubre.

Como se ha sefialado, el referéndum sobre la permanencia de Reino Unido en la UE dio
lugar inicialmente a un incremento significativo de la volatilidad y a un deterioro notable de
las cotizaciones bursatiles. Las acciones bancarias se vieron especialmente afectadas por
este episodio, al agudizarse las expectativas de deterioro de la rentabilidad del sector ante
un eventual empeoramiento del escenario de crecimiento, circunstancia a la que se afa-
dian en algunos paises otros elementos de naturaleza idiosincrasica, como los altos niveles
de préstamos fallidos, en el caso de ltalia, o las dudas sobre la situacion patrimonial de
algunas entidades portuguesas. Tras la reaccion inicial de huida hacia los activos consi-
derados como refugio, la situacion de los mercados financieros se fue normalizando a
medida que avanzaba el trimestre; por su parte, la busqueda de rentabilidad por parte de los
inversores determind una recuperacion de las cotizaciones bursatiles. Aunque la mejoria
se extendié también al sector bancario, la vulnerabilidad del sector siguié evidenciandose
a lo largo del trimestre por la reproduccion de nuevos episodios puntuales de inestabilidad,
como el que tuvo lugar en torno a la publicacion de los resultados de las pruebas de re-
sistencia a finales de julio por parte de la Autoridad Bancaria Europea (EBA, en sus siglas
en inglés) —a pesar de confirmar las expectativas favorables en cuanto a la solvencia de
las entidades— o mas recientemente ante las noticias de potenciales costes de litigacion
de algunas entidades. Asi, el EUROSTOXX 50 cerr6 el trimestre un 5,9 % por encima de
los valores de finales de junio, aminorando la pérdida acumulada en el afio hasta un 7,2 %.
Por su parte, el indice de bancos repunté un 12,8 % a lo largo del verano y acumula una
pérdida desde enero del 26,5 %.

Tras conocerse el resultado del referéndum se observo asimismo un desplazamiento a la baja
de toda la estructura temporal de tipos de interés, que afecté de modo particular a los
plazos mas largos (véase grafico 7.3). Asi, hasta los primeros dias de septiembre, la rentabi-
lidad de la deuda publica de la UEM se redujo en unos 50 pb, y los diferenciales de los bonos
soberanos a diez afos con respecto al bono aleman, que se mantuvo en niveles negativos,
continuaron retrocediendo en la mayor parte de los paises, con la excepcion de Grecia y
Portugal. Esta tendencia revertio parcialmente tras la reunién del 8 de septiembre del Con-
sejo de Gobierno del BCE, en la que este no introdujo modificaciones en las medidas de
estimulo monetario. No obstante, el Consejo decidié comunicar que ha encargado a los
comités relevantes la valoracion de las opciones que aseguren la correcta ejecucion del
programa de compra de activos, que esta previsto que se prolongue hasta marzo de 2017,
o una fecha posterior si fuera necesario, y, en todo caso, hasta que observe un ajuste sos-
tenido de la tasa de inflacion hacia una senda que sea compatible con la referencia del 2 %.
A la espera del resultado de dicho analisis, el Consejo decidié mantener inalterados los
actuales parametros del programa, asi como los tipos de interés oficiales, reiterando que se
mantendrian en los niveles actuales o en niveles inferiores durante un periodo prolongado.
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TIPOS DE INTERES OFICIALES Y CONDICIONES FINANCIERAS
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

En los mercados de divisas, el euro continud a lo largo del trimestre la tendencia aprecia-

dora frente a la libra, un 4,6 %, aunque a un ritmo mucho mas moderado que el registrado

a finales de junio, mientras que revertia la depreciacion frente al délar que se produjo en

los dias inmediatamente posteriores al referéndum britanico, cotizando a fecha de cierre

del Boletin en los 1,12 délares por euro. Con todo, el tipo de cambio efectivo nominal se

aprecio un 0,6 % desde finales de junio.
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FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 8
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Y% Descargar

Por ultimo, el crédito bancario al sector privado mantuvo su senda de recuperacion gradual,
con una aceleracion de los préstamos al sector privado de dos décimas, hasta el 1,7 % inter-
anual, en julio. El avance de los préstamos a hogares se mantuvo estable en el 1,8 %, mientras
que el de las empresas no financieras aumenté dos décimas, hasta el 1,9 %. Como se ilustra
en el recuadro 4, la financiacion de las empresas se vio impulsada también por el estimulo que
ha supuesto la puesta en marcha del nuevo programa de compra de bonos corporativos del
BCE sobre las emisiones de renta fija. En cuanto a los agregados monetarios, la tasa inter-
anual de M3 se desacelerd ligeramente en julio, pero se mantuvo en los valores algo por de-
bajo del 5% que persisten desde el segundo trimestre de 2015, a pesar de la tendencia de
moderacion de M1 (efectivo mas depdsitos).
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3 LA ECONOMIA ESPANOLA

Segun los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB continu6 expan-
diéndose en el segundo trimestre a una tasa del 0,8 %, similar a la registrada en los tres
trimestres precedentes (véase grafico 9). El avance del producto en este periodo se sus-
tentd principalmente en la demanda externa, con una contribucion positiva de 0,6 pp,
mientras que la aportacion de la demanda interna se moderd hasta los 0,2 pp, debido al
menor dinamismo del consumo privado y la formacién bruta de capital y a la contribucién
negativa del consumo publico. En tasa interanual, el PIB crecidé un 3,2 %, dos décimas
menos que en el primer trimestre del afio en curso, mientras que el empleo atempero su
ritmo de avance en tres décimas, hasta el 2,9 %.

De acuerdo con la informacion coyuntural mas reciente, el PIB habria prolongado su tra-
yectoria expansiva en el tercer trimestre, en el que habria crecido a un ritmo ligeramente
inferior al del trimestre precedente, en el entorno del 0,7 %. El avance del producto en el
periodo mas reciente se sustentaria en la demanda nacional. En la vertiente externa, por
el contrario, los indicadores disponibles, todavia muy incompletos, dejan entrever que la
contribucién de la demanda exterior neta seria inferior a la observada en el segundo tri-
mestre. Por ultimo, el empleo habria proseguido en el tercer trimestre su pauta de notable
dinamismo, manteniendo su avance intertrimestral en el 0,6 %.

Los precios de consumo han moderado su ritmo de contraccién en la parte transcurrida
del trimestre como resultado de la moderacion en el descenso de los precios energéticos
y, en menor medida, del mayor crecimiento de los precios de los servicios, los bienes in-
dustriales no energéticos y los alimentos no elaborados. De este modo, la aceleracion
del IPSEBENE ha sido menos intensa que la del indicador general. En concreto, las tasas
de variacién del IPSEBENE y del IPC se incrementaron entre junio y agosto en tres y en
siete décimas, respectivamente, hasta el 0,9 % y el -0,1 %.

En linea con lo observado en el resto de la UEM, en los mercados financieros nacionales se
ha producido una rapida recuperacion de los precios negociados tras el episodio de ten-
siones registrado a finales de junio después de conocerse el resultado del referéndum de
Reino Unido. Esta evolucion ha venido acompanada, ademas, de un descenso de las vola-
tilidades. De este modo, a fecha de cierre de este informe, el IBEX 35 habia avanzado un
8,1 % en la parte transcurrida del trimestre, revalorizacién superior a la del EUROSTOXX 50
(5,8 %), situandose en niveles similares a los alcanzados el dia de la celebracion de la con-
sulta britanica (véase grafico 10). La recuperacion ha sido especialmente intensa en el caso
de los valores de las entidades bancarias, cuyas cotizaciones bursatiles experimentaron un
descenso mas acusado tras conocerse los resultados de dicha consulta. En los mercados
de deuda publica, la caida de la rentabilidad del bono espafol a diez afios (unos 30 pb,
hasta el 0,9 %), junto con el repunte de la del bono aleman al mismo plazo, se ha traducido
en una reduccion apreciable en el diferencial entre ambas referencias, de casi 35 pb, hasta
los 103 pb. Asimismo, se ha producido un descenso generalizado de las primas de riesgo
de los valores de renta fija emitidos por las sociedades financieras y, en menor medida, no
financieras. Por ultimo, los tipos de interés en los mercados interbancarios apenas han
variado, por lo que el euribor a doce meses permanece en niveles cercanos a cero (0,05 %).

Durante los Ultimos meses, los tipos de interés de los préstamos bancarios a hogares y so-
ciedades han permanecido en niveles reducidos. La persistencia de unas condiciones de
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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 Espafa.

a Series ajustadas de estacionalidad.

+X Descargar

3.1

Las decisiones de
gasto de los hogares

financiacion favorables propicié nuevos incrementos en el volumen de nuevas operaciones
crediticias en la mayoria de los segmentos, si bien los ritmos de avance fueron menores que
en trimestres anteriores, como reflejo de las elevadas cifras registradas un afio antes. El vo-
lumen de nuevos préstamos a sociedades de cuantia superior al milléon de euros, utilizados
fundamentalmente por grandes empresas, siguié descendiendo, en parte como consecuen-
cia de la mayor preferencia relativa de estas compafias por financiarse con valores negocia-
bles de deuda, en detrimento del crédito bancario. La mayor apelacion al mercado por parte
de las sociedades no financieras se esta produciendo en un contexto de abaratamiento del
coste relativo de las emisiones de renta fija, que se ha visto impulsado por la ampliacién del
programa de compra de activos del BCE a instrumentos de deuda emitidos por sociedades
no financieras. En términos de saldos vivos, las caidas interanuales del crédito a familias y
empresas se moderaron durante los Ultimos meses. Por ultimo, la informacién mas reciente
de la posicion patrimonial de hogares y sociedades, correspondiente al segundo trimestre,
evidencia una continuidad de la mejoria observada durante los ultimos trimestres.

La informacién disponible apunta a la prolongacion de la fortaleza en el crecimiento del
gasto en consumo de los hogares en el tercer trimestre del afio, en un contexto en el que
prosigue la creacion sostenida de empleo y se mantiene el tono holgado de las condicio-
nes financieras. En concreto, el consumo privado habria podido crecer un 0,9% en el
periodo julio-septiembre, tasa dos décimas superior a la observada en el trimestre prece-
dente. Asi, la informacién cuantitativa mas reciente ha mostrado una evolucién favorable en
lineas generales, destacando el ligero aumento en el ritmo de crecimiento de los afiliados y,
con datos hasta julio, del indice del comercio al por menor, en términos de la tasa de varia-
cion intertrimestral moévil de tres meses (véase grafico 11). Por su parte, los indicadores
cualitativos registraron en el promedio de julio-agosto un comportamiento algo dispar. En
efecto, mientras que el indicador de confianza del comercio minorista mejoré ligeramente,
los indices de confianza de los consumidores y los servicios y el PMI de bienes de consumo
experimentaron cierto empeoramiento. Por su parte, el PMI de servicios apenas vario.

La inversion residencial habria retornado a su senda de mejora en el tercer trimestre, con
un crecimiento intertrimestral en el entorno del 1,2 %, tras el leve retroceso observado en
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CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 10

1 MERCADOS DE RENTA VARIABLE Y DE DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS 2 COSTE DE FINANCIACION
Base 31.12.2012 = 100 %
150 8
140 7
130 6
120 5
110 4
100 3
90 2
80 1
70 0 -2
ene-13 jul-13  ene-14 jul-14 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16 2013 2014 2015 2016
IBEX 35 i . s RECURSOS PROPIOS EMPRESARIALES (a) )
TIPO DE INTERES DEUDA PUBLICA (Escala dcha.) s PRESTAMO BANCARIO A SOCIEDADES < UN MILLON DE EUROS
DIFERENCIAL DE TIPO DEUDA PUBLICA CON ALEMANIA (pp) (Escala dcha.) e PRESTAMO BANCARIO A SOCIEDADES > UN MILLON DE EUROS
s RENTA FIJA DE SOCIEDADES A L/P
s CREDITO A LA VIVIENDA
s CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES
s EURIBOR A UN ANO
3 CREDITO A HOGARES. TASAS INTERANUALES (b) 4 FINANCIACION A SOCIEDADES. TASAS INTERANUALES (b)
6
4
2
0
-2
-4
-6
-8

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016

s TOTAL s ADQUISICION DE VIVIENDA s CONSUMO Y OTROS FINES mmmm TOTAL s CREDITO DE ENTIDADES RESIDENTES () s RESTO

FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
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‘% Descargar

el periodo abril-junio, en un contexto de elevado dinamismo de los visados de obra nueva.
Por el lado de la demanda, las transacciones de vivienda recogidas en la estadistica no-
tarial ascendieron en el periodo enero-julio a una cifra media mensual cercana a las
38.000 operaciones, resultando en un avance del 11,8 % respecto al periodo analogo de
2015. El incremento de las ventas de viviendas, que continla concentrandose en el seg-
mento de las usadas, se observa tanto en las compras de ciudadanos extranjeros (algo
mas del 15 % del total) como en las adquisiciones por parte de residentes espafoles. Por
su parte, los precios de la vivienda libre aumentaron en el segundo trimestre de 2016,
segun los datos publicados por el INE, un 3,9 % interanual, lo que se tradujo en un avance
del 1,8 % respecto al trimestre anterior (véase grafico 11.4).

Entre marzo y julio, los tipos de interés medios aplicados a las nuevas operaciones de
crédito a los hogares para compra de vivienda y para consumo y otros fines apenas
variaron, situandose en julio en el 2,4 % vy el 6,2 %, respectivamente (véase grafico 10).
Por su parte, de acuerdo con los resultados de la edicion de julio de la Encuesta sobre
Préstamos Bancarios (EPB), las entidades volvieron a relajar ligeramente los criterios
de concesion de préstamos a las familias en el segundo trimestre del afio, tanto para
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GASTO DE LOS HOGARES GRAFICO 11
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a Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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X Descargar

adquisicion de vivienda como para consumo y otros fines, y también suavizaron las
condiciones generales que aplicaron a los créditos concedidos a este sector (en espe-
cial, los margenes ordinarios), como respuesta, principalmente, al incremento de las
presiones competitivas. Asimismo, la demanda de financiacién para adquisicién de vi-
vienda se habria reducido ligeramente, mientras que la destinada a consumo y otros
fines se habria mantenido sin cambios.

Las condiciones de financiacién favorables propiciaron que los volumenes de nuevas
operaciones de crédito a hogares, tanto para adquisicién de vivienda como para consu-
mo y otros fines, continuaran avanzando hasta julio, aunque a unas tasas interanuales
inferiores a las observadas en meses previos. Asimismo, en términos de saldos vivos, el
ritmo de retroceso interanual del crédito a hogares se moderd en 0,3 pp, hasta situarse
en el 1,7 % (véase grafico 10). Esta evolucion fue resultado de una menor caida de los
préstamos para compra de vivienda, que paso del 3,6 % en marzo al 3,1 % en julio, y de
un crecimiento algo mayor de la financiacion al consumo y otros fines (del 3,6 %, una
décima mas que en marzo).
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 12
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3% Descargar

De acuerdo con la ultima informacion disponible, la ratio de endeudamiento de los hoga-
res apenas vari6 en el segundo trimestre, como resultado de incrementos de cuantia simi-
lar de los pasivos y las rentas del sector (véase grafico 12). En todo caso, hay que tener
en cuenta que el aumento de los pasivos se debe a factores estacionales, ya que en tér-
minos desestacionalizados la deuda del sector siguié contrayéndose. Esta evolucion, uni-
da a la ligera reduccion del coste medio de la deuda, se tradujo en un nuevo descenso de
la carga financiera. Por otro lado, la riqueza neta de los hogares habria aumentado ligera-
mente, debido al incremento del valor de sus activos financieros y no financieros (estos
ultimos por la revalorizacion de su patrimonio inmobiliario).

3.2 Laactividady la El tono expansivo de la actividad empresarial se habria moderado durante el tercer trimes-
inversion de las tre del afio, con un avance del valor afiadido de la economia de mercado algo inferior al
empresas

registrado en el trimestre previo. Atendiendo al desglose por ramas productivas, esta ate-
nuacion en el impulso de la actividad en el tercer trimestre estaria ligada a todas las ramas
de mercado, excepto la de construccion (véase grafico 13).

En cuanto a la rama de industria y energia, la informacién mas reciente sefalaria una lige-
ra suavizacion en el dinamismo de la actividad de este sector en el tercer trimestre. En
particular, el indice PMI de manufacturas volvié a desacelerarse en el bimestre julio-agosto,
a pesar del repunte en agosto de las carteras de pedidos, especialmente interiores. Por su
parte, el indicador de confianza industrial de la Comision Europea empeord en ese periodo.
Los indicadores cuantitativos, con datos hasta julio, apuntan asimismo a un menor avance
del indice de produccién industrial energético, al tiempo que el correspondiente a las ra-
mas no energéticas intensificaba su descenso en términos de la tasa de variacion intertri-
mestral movil de tres meses (véase grafico 13). Con todo, el empleo en las ramas indus-
triales continué mostrando un tono positivo hasta agosto, segun se desprende de las cifras
de afiliados a la Seguridad Social en este sector.
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DECISIONES DE LAS EMPRESAS GRAFICO 13
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a Series ajustadas de estacionalidad.
b 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.

A su vez, la informacion relativa a los servicios de mercado sefiala, en su conjunto, una
moderacién en el ritmo de avance de la actividad de esta rama. Entre los indicadores
cualitativos, tanto el PMI de servicios como el correspondiente indicador de confianza de
la Comision Europea permanecieron en el bimestre julio-agosto algo por debajo de su
media del segundo trimestre. Entre los indicadores cuantitativos, las ventas de las gran-
des empresas de la Agencia Tributaria se desaceleraron, en términos de la tasa de varia-
cién movil de tres meses construida con datos hasta julio, mientras que el Indicador de
Actividad del Sector Servicios (IASS) crecio a un ritmo similar al observado en junio, como
resultado fundamentalmente de una actividad algo mas dinamica en las ramas de comer-
cio y hosteleria, que compenso cierto debilitamiento en el resto. Por ultimo, los afiliados a
la Seguridad Social en las ramas de los servicios mostraron una tasa de crecimiento estable.

El valor afiadido de las empresas del sector de la construccién habria repuntado en el
tercer trimestre del afho, tras el descenso registrado en el trimestre previo. Entre los indi-
cadores contemporaneos, los referidos a los consumos intermedios moderaron su caida,
ala vez que el numero de afiliados a la Seguridad Social aumentaba a mayor ritmo que en
trimestres anteriores. Por tipo de obra, la informacion mas reciente relativa a la concesion
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de visados de vivienda nueva apuntaria a una continuacion de la mejora en este segmen-
to, mientras que la licitacién oficial en obra civil seguiria mostrando una notable debilidad.
En conjunto, esta informacién indicaria que la mejora de la actividad constructora en el
tercer trimestre se habria debido al componente residencial.

En linea con la evolucidn favorable en el conjunto de la actividad empresarial, la inversion
en bienes de equipo habria mantenido, de acuerdo con la informacion disponible, un
tono positivo en el tercer trimestre del afio, con un crecimiento intertrimestral similar al
del periodo abril-junio. Asi, entre los indicadores cualitativos, la cartera de pedidos del
exterior de bienes de equipo mejord en julio y en agosto, y el PMI de este tipo de bienes
prosiguié su senda expansiva. Por su parte, la evolucion reciente de los indicadores de
cardacter cuantitativo ha sido heterogénea. De este modo, en términos de la tasa de va-
riacion intertrimestral movil de tres meses, las matriculaciones de vehiculos de carga
aumentaron en agosto ligeramente, mientras que las importaciones y el IPl de este tipo
de bienes mostraron en julio un cierto debilitamiento (véase grafico 13).

Con respecto a las condiciones financieras aplicables a las empresas, los tipos de interés
medios de las nuevas operaciones crediticias a las empresas apenas variaron, tanto en las
de importes inferiores a un millén de euros, segmento en el que se concentran los présta-
mos a las pymes, como en las de mayor cuantia, situandose en julioen el 3,2% y el 1,9 %,
respectivamente (véase grafico 10). En cuanto al resto de las fuentes de financiacion, el
coste de los recursos propios aumenté entre marzo y agosto en 29 pb; el de las emisiones
de pagarés descendio 7 pb, y el de la renta fija a largo plazo se redujo 94 pb, descenso
que se vio favorecido por la inclusion de la deuda corporativa en el programa de compra
de activos del BCE.

De acuerdo con los resultados de la EPB de julio, los criterios de aprobacion de préstamos
a sociedades permanecieron, en general, sin cambios en el segundo trimestre del afio,
mientras que las condiciones que aplicaron las entidades a las nuevas operaciones se
relajaron (especialmente, los margenes ordinarios), como consecuencia de la mayor com-
petencia. En cuanto a la demanda, las entidades observaron un incremento de las peticio-
nes de financiacion por parte de las pequefias y medianas empresas y una disminucion de
las realizadas por parte de companias de mayor dimension.

En linea con esta evolucién, el volumen de nuevas operaciones por importe superior al
millén de euros descendidé entre marzo y julio en comparacion con el mismo periodo del
afo anterior, mientras que el de las de menor cuantia, donde se concentran los préstamos
concedidos a las pymes, siguié aumentando, excepto en julio, mes en que la tasa inter-
anual negativa se debio a un efecto base, pues la cifra del mismo mes de 2015 fue in-
usualmente elevada (véase grafico 6). En términos de saldos vivos, el ritmo de contraccidn
de los préstamos concedidos por las entidades residentes al sector empresarial se mode-
ré, situandose en el 1,5 % en julio, frente al 2,5 % de marzo (véase grafico 10). El desglose
por finalidades, disponible hasta el segundo trimestre, muestra que las mayores caidas
interanuales continuaron observandose en la construccion y los servicios inmobiliarios,
con ritmos de contraccién en torno al 10 %. La tasa de avance del crédito a la industria se
redujo 0,3 pp, situandose en el 0,4 %, mientras que el ritmo de descenso de los préstamos
a los servicios no inmobiliarios se moderd 0,6 pp, hasta el 2,6 %.

El descenso de la actividad crediticia en el segmento de préstamos superiores al milléon
de euros puede estar ligado, al menos en parte, a la mayor preferencia de las empresas de

mayor dimension por captar fondos en los mercados, en un contexto en el que se ha
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 14
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X Descargar

reducido su coste en comparacion con el de la financiacién bancaria. Asi, entre abril y
julio repuntaron las emisiones netas de valores de renta fija realizadas por las sociedades
no financieras y sus filiales residentes y no residentes. De este modo, el saldo de valores
de renta fija pasé a expandirse a un ritmo interanual del 4,3 % en julio, frente al retroceso
del 0,3 % de marzo.

Finalmente, la posicion patrimonial de las sociedades no financieras habria continuado
fortaleciéndose en el segundo trimestre del afio. En concreto, la ratio de endeudamiento
se habria reducido ligeramente, como resultado del crecimiento del PIB y, en menor me-
dida, de la disminucion de la deuda (véase grafico 14). Estos factores, unidos al descenso
del coste medio de los pasivos exigibles, habrian favorecido un nuevo descenso de la
carga financiera del sector. Asimismo, para el conjunto de la muestra de sociedades cola-
boradoras con la Central de Balances Trimestral, los beneficios ordinarios aumentaron
durante el primer semestre de 2016 en comparacion con el mismo periodo de 2015, lo que
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3.3 El sector exterior
y la balanza
de pagos

permitié que los niveles de rentabilidad agregados fueran similares o ligeramente superio-
res a los del ejercicio previo, y que estos indicadores aumentaran en un nimero creciente
de empresas y en la mayoria de los sectores’. Esta evolucién, junto con la caida de los
pasivos exigibles y de los gastos financieros, llevé a una reduccion de las ratios de endeu-
damiento y carga financiera. Como resultado de estos desarrollos, el indicador sintético
de presion financiera sobre la inversion descendio en este periodo, mientras que el relativo
a la presion financiera sobre el empleo no registré cambios apreciables.

A partir de la informacion disponible, referida unicamente al mes de julio, la contribucion
de la demanda exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB en el tercer trimestre
habria sido menor que la observada en el segundo trimestre, en un contexto de mayor
desaceleracion de las exportaciones que de las importaciones. En términos interanuales,
las transacciones comerciales con el exterior también habrian atenuado su ritmo de creci-
miento en el tercer trimestre, aunque en menor medida (véase grafico 15).

Los datos de Aduanas correspondientes al mes de julio arrojaron descensos interanuales
notables de los flujos de comercio exterior de bienes, que probablemente responden a
factores de naturaleza predominantemente transitoria, que incluyen, sobre todo, la habi-
tual volatilidad de estos datos en los meses de verano, relacionada con los efectos calen-
dario, junto con otros adicionales, como el efecto base del elevado crecimiento del mismo
periodo de 2015 o la huelga de servicios de transporte en Francia. Las exportaciones
cayeron en julio un 7,6 % interanual, en contraste con los avances del 4,2 % en junio y del
7,1% en el conjunto del segundo trimestre. El debilitamiento, generalizado por tipo de
bienes, fue mas intenso en las rubricas que habian crecido mas en el periodo precedente,
como es el caso de los bienes de equipo y de consumo duradero. Por areas geograficas,
los ritmos de caida de las ventas a la UE y al resto del mundo fueron similares. En la ver-
tiente importadora, el retroceso fue del 9 %, tras los aumentos del 2,5% y del 7,3% en
junio y en el conjunto del segundo trimestre, respectivamente. Por grupos de productos,
la desaceleracién fue asimismo generalizada, afectando en mayor medida a las compras
de bienes no energéticos y, dentro de estas, a las de bienes de consumo duradero y de
equipo.

El turismo receptor habria mantenido un tono de elevada fortaleza en el tercer trimestre, de
acuerdo con los indicadores disponibles referidos hasta agosto, beneficiado por la redistribu-
cion de flujos turisticos relacionada con el recrudecimiento de la inestabilidad geopolitica en
algunas areas geograficas. En concreto, las pernoctaciones hoteleras y las entradas de turis-
tas extranjeros mantuvieron un elevado ritmo de crecimiento interanual. Asimismo, el gasto
nominal de los turistas habria mantenido la senda de firmeza observada en meses anteriores.

La economia espariola siguié ampliando su capacidad de financiaciéon en el periodo mas
reciente. En concreto, el saldo positivo de la balanza de pagos se situd en el periodo de doce
meses que finalizé en junio en el 2,4 % del PIB (cuatro décimas mas que en el conjunto de
2015). Esta ampliacion se explica, sobre todo, por la reduccién del déficit energético, vincu-
lada a la caida del precio del petrdleo, y, en menor medida, por la mejora del déficit de rentas,
ligada al descenso de los tipos de interés. Por su parte, aunque las llegadas de turistas ex-
tranjeros alcanzaron maximos histéricos, ello no se tradujo en una mejora del saldo turistico
debido al repunte del gasto en turismo exterior de los residentes espafioles.

1 Véase el articulo «Resultados de las empresas no financieras hasta el segundo trimestre de 2016», http://www.
bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/16/
Sep/Fich/be1609-art2.pdf, en este mismo Boletin.
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COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 15
1 EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a) 2 IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (a)
% % % %

12 6 B e e | 6

6 3

0 0

B -3 T e e -3

12 b -6 S12 b b -6

s TASA INTERTRIMESTRAL (Escala dcha.)

3 INDICADORES DE ADUANAS (b) (c)

e TASA INTERANUAL

EN

s TASA INTERTRIMESTRAL (Escala dcha.)

INDICADORES DE TURISMO (c)

mmm TASA INTERANUAL

2013

e EXPORTACIONES DE BIENES

2014

5 COMERCIO EXTERIOR DE BIENES
Cifras acumuladas de los ultimos doce meses

mm de euros

2015

2016

e |VIPORTACIONES DE BIENES

mmmmmm SALDO NO ENERGETICO

m— TOTAL

mmmmm SALDO ENERGETICO

2013

mmm TURISTAS

2014

2015

2016

e PERNOCTACIONES HOTELERAS DE EXTRANJEROS

6 DESGLOSE DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL (d)

mm de euros

b LR R

mmmmmm CUENTA DE
TURISMO

CAPITAL

s CAPACIDAD (+) / NECESIDAD (-)
DE FINANCIACION

s RENTA PRIMARIA Y SECUNDARIA
s BIENES Y SERVICIOS NO TURISTICOS

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espana.

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 maévil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa
intertrimestral.

d Datos conforme al sexto Manual de Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional.

(”.’“i Descargar>

BANCO DE ESPANA 46 BOLETIN ECONOMICO, SEPTIEMBRE 2016 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/16/Sep/Graficos/Fich/3TR_2016_G_15.xlsx

BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

1 CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS (a)

% del PIB
L REnnnt R

ST e At IR

GRAFICO 16

2 POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (c)

% del PIB

15 e
20 Leeoedee b e b T
2013 2014 ITR NITR WMTR VTR ITR IR ITR NTR WMTR IVTR ITR NTR WMTR VTR ITR
2015 2016 2014 2015 2016
VARIACION NETA BANCO DE ESPARIA BANCO DE ESPARA

s \/ARIACION DE PASIVOS SIN BANCO DE ESPANA (b)
s \/ARIACION DE ACTIVOS SIN BANCO DE ESPANA
e SALDO CUENTA FINANCIERA

FUENTE: Banco de Espafa.

a Para datos trimestrales acumulados de cuatro trimestres.

b Con signo cambiado.
¢ Activos menos pasivos frente al resto del mundo.

s INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS (EXCL. BANCO DE ESPARNA)
s OTROS SECTORES RESIDENTES
s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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La informacién sobre los flujos financieros con el exterior, excluyendo los asociados con
el Banco de Espafia, muestra que en el segundo trimestre de 2016 los residentes redujeron
sus pasivos con el resto del mundo por un importe de unos 8,7 mm de euros, al tiempo
que incrementaron sus activos internacionales por un importe de unos 29,5 mm de euros.
De este modo, el flujo neto (esto es, la diferencia entre la variacion de los activos y la de
los pasivos) de estas transacciones volvio a ser positivo, pauta que siguié estando condi-
cionada tanto por la provision de liquidez generada por las politicas monetarias no con-
vencionales del Eurosistema® como por el desendeudamiento del sector privado. De he-
cho, el saldo de las operaciones financieras con el exterior fue otra vez superior a la
capacidad de financiacion que presento el pais en este periodo, lo que se reflejé en un
nuevo aumento de la posicion 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 resto
del mundo (excluyendo el Banco de Espafia) también presentaron un saldo positivo, por
un importe equivalente al 6,5 % del PIB (véase grafico 16), como resultado, fundamental-
mente, de la inversion de los residentes en el exterior. Los inversores extranjeros, por su
parte, redujeron marginalmente sus tenencias de instrumentos emitidos por residentes.
Por otra parte, la informacion mas reciente sobre la posicidén de inversion internacional
muestra un aumento del saldo deudor del pais de 15 mm de euros durante el primer tri-
mestre del afio en curso, hasta alcanzar el 90,9 % del PIB, 0,7 pp mas que a finales de
2015. A este aumento del saldo deudor contribuyeron tanto las transacciones financieras
netas acumuladas en el periodo (en 3,1 mm) como, en mayor medida, los otros flujos, que
incluyen los cambios de valoracién (en 11,8 mm). El desglose por sectores evidencia una

2 Para mas detalles sobre el efecto del programa de compra de activos del Eurosistema sobre los flujos financie-
ros con el resto del mundo, véase «Las medidas de expansion cuantitativa del Eurosistema y la Cuenta Finan-
ciera», Boletin Econémico, abril de 2016, Banco de Espafa.
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EMPLEO Y SALARIOS GRAFICO 17
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prolongacion de la trayectoria descendente del endeudamiento exterior neto del sector
privado, hasta el 33,1 % del PIB, que es consistente con el proceso de desendeudamien-
to en el que se encuentra inmerso. En cambio, se incrementé el endeudamiento neto del
resto de los sectores.

3.4 El mercado El empleo habria prolongado en el tercer trimestre el tono positivo de los meses prece-
de trabajo dentes. Con informacién hasta agosto, el nimero de afiliados a la Seguridad Social ha-
bria crecido un 0,8 % en términos de la tasa de variacién intertrimestral mévil de tres
meses, una décima mas que en junio. Por ramas de actividad, este aumento en la afilia-
cion se debid al repunte en la construccidn, la agricultura y las actividades de servicios
de no mercado, mientras que tanto la industria como los servicios de mercado mantu-
vieron un dinamismo similar al del periodo anterior. En conjunto, esta informacion seria
consistente con un crecimiento del empleo en el tercer trimestre, en términos de
la CNTR, en el entorno del 0,6 %, tasa similar a la alcanzada un trimestre antes (véanse
graficos 17.1y 17.2).
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3.5 Laevolucién
de los precios

En cuanto al paro registrado en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE), durante los
meses de julio y agosto se intensificé el ritmo de descenso respecto al trimestre previo, lo
que dio lugar a una caida interanual del 9,1 % en el Ultimo de esos dos meses. A su vez,
los contratos registrados en el SEPE repuntaron hasta alcanzar un crecimiento interanual
del 16,3 % en el mismo mes. Esta aceleracion fue especialmente notable en aquellos con-
tratos de caracter indefinido, que crecieron a un ritmo del 30,9 % con respecto al mismo
periodo de 2015 y elevaron su peso sobre el total hasta el 7,2 %, 0,8 pp mas que hace un
afo. Por su parte, los contratos de caracter temporal continuaron mostrando un dinamis-
mo elevado (con un crecimiento interanual del 15,3 %).

En cuanto a los salarios, la informacion relativa a la evolucién de la negociacion colectiva
hasta agosto sefala un incremento interanual de las tarifas salariales del 1,1 % para 2016,
tres décimas por encima del aumento observado en el conjunto de 2015. Los convenios
cerrados hasta agosto engloban a mas de seis millones de trabajadores®. El aumento
observado en las tarifas salariales coincide con el acordado en los convenios plurianuales
firmados en afos anteriores —que afectan al 83 % de los asalariados—, y es ligeramente
superior al incremento negociado en los convenios de nueva firma (1 % hasta agosto). En
todo caso, el avance de las tarifas negociadas continua situandose por debajo del limite
superior del 1,5 % establecido en el Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva de
junio de 2015. A su vez, la retribucidn bruta media en las grandes empresas aumentd un
0,5 % interanual en julio, moderandose respecto al segundo trimestre, cuyo dato estaba
influido, en cierta medida, por la recuperaciéon de una parte de la paga extra de 2012 en
las empresas publicas*. Este pago —que afectaba ademas a los trabajadores de las AAPP —
también podria explicar parte del repunte observado en el segundo trimestre de la remu-
neracion por asalariado en el total de la economia, segun la CNTR. En la economia de
mercado, la remuneracién por asalariado mantuvo en ese periodo la ténica de moderacién
de los ultimos afos (0,1 % interanual). Para el tercer trimestre, se espera que la remunera-
cién en la economia de mercado se acelere suavemente, al contrario de lo que podria
ocurrir en el total de la economia (véanse graficos 17.3 y 17.4).

En el tercer 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, en linea con el
aumento del precio del crudo en los mercados internacionales. Por su parte, los precios
de produccion interior, aproximados por el deflactor del PIB, habrian suavizado el avance
del segundo trimestre (véase grafico 18).

El IPC ha moderado en los ultimos meses su ritmo de descenso interanual, alcanzando
una variacién del -0,1 % en agosto, frente al -0,8 % en junio, evolucién que ha estado muy
condicionada por la menor caida de los precios de los bienes energéticos (véase grafi-
co 18). La aceleracion ha sido menos intensa en términos del IPSEBENE, cuya tasa de
variacion aumentoé en tres décimas en ese periodo, hasta el 0,9 %. La evolucién de la in-
flacion subyacente respondio a un mayor incremento de los precios de los servicios, cuya
tasa interanual paso6 del 0,7 % en junio al 1,1 % en agosto, motivado, en parte, por el re-
punte de los precios relacionados con el turismo. Al mismo tiempo, los precios de consumo

3 En enero de 2016, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social introdujo un cambio metodoldgico en la estadis-
tica de convenios que afecta a la comparativa con respecto a 2015. Para mayor detalle, véase esta misma
seccion del Boletin Econémico del Banco de Espaia correspondiente a junio de 2016.

4 En 2012, el Gobierno decret6 la supresion de la paga extra de diciembre de los empleados de las AAPP, medida
que también afecto a los trabajadores de diversas empresas publicas. Posteriormente, el Gobierno aprobé la
recuperacion de dicha paga en varias etapas, con dos abonos el pasado afio (cada uno de ellos, de una cuarta
parte del total), y uno mas (del 50 % restante) a lo largo del primer semestre de 2016.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.

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

X Descargar

de los bienes industriales no energéticos incrementaron en cuatro décimas su ritmo de
crecimiento, hasta una tasa del 0,7 % en agosto, mientras que los precios de los alimentos
elaborados moderaron en tres décimas su tasa interanual, hasta el 0,7 %, en un contexto
de reducidos avances de los precios de produccién nacional de este tipo de bienes y de
moderados descensos de sus precios de importacion.

Por su parte, los componentes mas volatiles han registrado aumentos mas resefiables en
sus tasas de variacion interanual. En concreto, los precios de los bienes energéticos mo-
deraron su ritmo de descenso en 2,6 pp entre junio y agosto, hasta una tasa del -9,1 %.
Esta evolucion refleja caidas en los precios de los combustibles inferiores a las del pasado
afno y aumentos en el precio de la electricidad, mientras que el precio del gas ha seguido
una trayectoria descendente. El IPC de alimentos no elaborados ha aumentado 1,4 pp su
ritmo de crecimiento, hasta situarse en el 3,7 % en agosto.

Entre junio y agosto, la tasa de variacion interanual del IAPC en Espanfa vy el area del euro
aumento en seis y una décima, hasta situarse en el -0,3 % y en el 0,2 %, respectivamente.
Con ello, el diferencial de inflacién, favorable a Espafa, se estrechd en cinco décimas,
hasta -0,5 pp. La reduccién de esta brecha obedecié fundamentalmente a la acaecida en
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el componente energético y, en menor medida, a la del IPSEBENE (cuyo diferencial favo-
rable a Espafia se redujo en una décima, situandose en -0,1 pp). Entre los componentes
del IPSEBENE, se estrecho el diferencial favorable a Espafa correspondiente a los servi-
cios, y el de los bienes industriales no energéticos cambioé de signo, haciéndose positivo
por primera vez desde agosto de 2013. Por su parte, el diferencial de los alimentos elabo-
rados se tornd nulo, tras registrar valores positivos desde mayo de 2015.

23.9.2016.
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