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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 PRINCIPALES MENSAJES

La economia mundial ha mantenido un notable ritmo de avance en la segunda mitad de
2017. Segun las proyecciones mas recientes del FMI y del BCE, el crecimiento del PIB
global en el conjunto del afio podria ser del 3,6 %, tasa algo superior a la observada en
cualquiera de los cinco afos precedentes. Esta consolidacion de la expansién de la acti-
vidad, comun a la mayor parte de las principales areas geograficas, se ha visto apoyada
por el mantenimiento de politicas monetarias acomodaticias y de condiciones financieras
muy favorables, y por un tono menos restrictivo de la politica fiscal. Ademas, ha venido
acompafada de un fortalecimiento del comercio mundial que, al comienzo de este afo,
estuvo asociado a algunos factores de naturaleza transitoria y que, con posterioridad,
parece haber cobrado una naturaleza mas persistente, al venir ligado a un cierto repunte
de la inversion a escala global. De esta forma, el ritmo de avance del comercio es, a dife-
rencia de lo observado durante la mayor parte del periodo posterior a la Gran Recesion,
algo superior al del crecimiento del producto.

Con este trasfondo, es posible que, en el corto plazo, las distintas proyecciones disponi-
bles puedan estar infraestimando el grado de inercia expansiva de la actividad mundial.
Sin embargo, en un horizonte temporal algo mas dilatado, subsiste un conjunto de facto-
res de riesgo que hacen que la expansion global del producto adolezca de una cierta fra-
gilidad. Estas fuentes de incertidumbre incluyen un hipotético tensionamiento de las con-
diciones financieras globales —quiza asociado a una correccién de los elevados precios
de algunos activos financieros, que, a su vez, podria venir causada por un ritmo de restric-
cién monetaria en Estados Unidos mas rapido de lo esperado por los participantes en los
mercados financieros globales—, posibles contratiempos en el proceso de reforma de la
economia china o un hipotético reavivamiento de los riesgos geopoliticos. Por el contrario,
alguna de las incertidumbres vigentes hasta ahora parece haberse despejado, como es el
caso de la reforma fiscal en Estados Unidos, cuya materializacién definitiva podria otorgar
un impulso adicional a la actividad global en el corto plazo, aunque de menor entidad que
el proyectado al inicio del mandato del actual presidente.

Este panorama favorable para la actividad mundial contrasta con la escasez de indicios
de repunte de las presiones inflacionistas, como cabria esperar en consonancia con la pro-
gresiva disminucion del grado de holgura ciclica. De acuerdo con las proyecciones de los
principales organismos internacionales, esos aumentos del ritmo de avance de los precios
terminarian produciéndose en los proximos afnos, a medida que las brechas de produccion
se hagan crecientemente positivas.

Los mercados financieros globales han tendido a mostrar un comportamiento alcista a lo
largo del trimestre, con el trasfondo de la confirmacion de un crecimiento robusto, en un con-
texto de inflacion contenida y simultaneo alejamiento de los riesgos de deflacion, y de valo-
raciones elevadas en los mercados tanto de renta fija como de renta variable. En los merca-
dos de divisas, el euro ha tendido a estabilizar su tipo de cambio frente al ddlar, tras la fuerte
apreciacion observada en los primeros nueve meses del afio, mientras que en los mercados
de petroleo se han registrado nuevas alzas del precio del barril, favorecidas tanto por la me-
jora de la demanda global como por la extension, anunciada por la OPEP, de los recortes de
la oferta hasta el final de 2018. El recorrido para posibles elevaciones del precio de esta
materia prima podria ser, no obstante, limitado, dado que los niveles alcanzados favorecen la
rentabilidad de la produccion alternativa de shale oil en Estados Unidos.
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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.

En el area del euro, el crecimiento del PIB ha seguido siendo elevado. En concreto, la tasa
observada en el tercer trimestre fue del 0,6 %, en un marco en el que, ademas, la dispersion
en la evolucién de las distintas economias se esta reduciendo. Las ultimas proyecciones
del Eurosistema, presentadas al Consejo de Gobierno del BCE del 14 de diciembre, refle-
jan una mejora de las perspectivas, o que se ha traducido en una revision significativa del
crecimiento esperado del PIB —de 0,8 puntos porcentuales (pp) en términos acumulados
en el periodo 2017-2019—".

La inflacién, medida por el IAPC general, se ha mostrado relativamente estable en la parte
final del afio, aunque ello esconde un comportamiento diferenciado de los componentes
de bienes energéticos y alimentos no elaborados, que ha experimentado un cierto repun-
te, frente al indicador que agrupa los precios de los bienes industriales no energéticos y
los servicios, que, por el contrario, se ha desacelerado hasta situarse algo por debajo del
1 %. Las proyecciones del Eurosistema contemplan una pequefia ralentizacién de la infla-
cién general al inicio de 2018 (relacionada con efectos base asociados al componente
energético) y un repunte gradual posterior, impulsado por el componente subyacente. En
el promedio de 2020, la inflacién general y la que excluye los precios energéticos y alimen-
ticios se situarian, respectivamente, en el 1,7 % y el 1,8 %. A la luz de esta informacion, el
Consejo de Gobierno del BCE confirmd, el pasado 14 de diciembre, su valoracion acerca
de la necesidad de que la politica monetaria del area mantenga un tono acomodaticio con
el fin de asegurar el cumplimiento del objetivo de estabilidad de precios, valoracion que le
condujo, en el mes de octubre, a decidir prorrogar hasta septiembre de 2018 el programa
de compras de activos, aunque en volumenes mas reducidos, y a reiterar su disposicion
para prorrogar las adquisiciones mas alla de esa fecha en caso necesario.

En Espafa, la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB durante el periodo octubre-diciem-
bre habria mantenido un ritmo similar al del tercer trimestre del afo, situandose en el 0,8 %
(véanse grafico 1y cuadro 1). Dicha estabilidad del ritmo de crecimiento del producto de la
economia seria consecuencia de dos fuerzas que operan en sentidos opuestos. En con-
creto, el fortalecimiento de los mercados de exportacién habria contrarrestado los efectos

1 Las proyecciones del Eurosistema para el area del euro en su conjunto estan disponibles en este enlace. Las
referidas a Espafa, que constituyen parte integrante de las anteriores y han sido elaboradas por el personal de
la Direccion General de Economia y Estadistica del Banco de Espafia, pueden consultarse en este otro.
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2016 2017
2016 2017 ITR WITR WMTR VTR TR NIITR WTR VTR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto

3,3 3,1 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 0,9 0,8 0,8

Contribucion de la demanda nacional (b) 2,5 2,6 0,5 0,7 0,4 0,4 0,9 0,6 0,8 0,6

Contribucion de la demanda exterior neta (b) 0,7 0,5 0,2 0,1 0,3 0,3 -0,1 0,3 0,0 0,1

Tasas de variacion interanual
Empleo

3,0 2,9 3,4 2,8 3,1 2,7 2,6 2,9 2,9 3,2

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

IPC
IPSEBENE

-0,2 20 -08 -08 0,2 1,6 2,3 1,6 1,8 1,7
0,8 1.1 11 0,6 0,8 1,0 0,9 1,2 1,2 0,8

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Informacion disponible hasta el 22 de diciembre de 2017.
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 noviembre de 2017.

adversos derivados del aumento de la incertidumbre relacionado con la situacién politica en
Catalufia, que, de acuerdo con la informacioén disponible —relativamente escasa— se ha-
brian concentrado especialmente en esa comunidad auténoma. Desde el punto de vista de
los componentes de demanda, el impacto negativo de la incertidumbre se habria manifes-
tado sobre todo en los componentes del gasto privado interno y en las exportaciones turis-
ticas. Por otro lado, desde la vertiente de la oferta, los indicadores, tanto cualitativos como
cuantitativos, referidos a la industria manufacturera han mostrado una trayectoria mas favo-
rable que los relativos a los servicios, lo que resulta coherente con un mejor comportamien-
to del componente externo de la demanda frente al interno. En concreto, tanto el consumo
privado como la inversion en bienes de equipo habrian reducido sus ritmos de avance en los
ultimos meses del afo, mientras que, por el contrario, la informacién de alta frecuencia dis-
ponible apunta a un posible fortalecimiento de la inversiéon en construccion. Los datos refe-
ridos al comercio de bienes apuntan a que la contribucién de la demanda exterior neta al
crecimiento del PIB habria sido positiva. En todo caso, es preciso tener en cuenta que la
informacion disponible referida al trimestre todavia es relativamente reducida, lo que, en
particular, dificulta una valoracion precisa del impacto del aumento de la incertidumbre.

El ritmo de variacion interanual de los precios de consumo se situé en noviembre en el
1,7 %, tasa solo ligeramente superior a la observada, en promedio, desde los meses de
verano. Los cambios han sido mas acusados en términos de los componentes. En con-
creto, como ha ocurrido en el conjunto del area del euro, las ribricas mas volatiles han
tendido a acelerarse, desarrollo estrechamente vinculado, en el caso de los precios ener-
géticos, al alza del precio del petréleo. Por el contrario, la moderacion de los precios de
los bienes industriales no energéticos y de los servicios ha hecho que el IPSEBENE se des-
acelere de modo significativo, desde el 1,4 % en junio hasta el 0,8 % en noviembre. Por
consiguiente, como en otras areas geograficas, siguen sin apreciarse sefales de que el
creciente aumento de la utilizacion de los factores productivos esté dando lugar a un au-
mento de las presiones inflacionistas.

A medio plazo, se espera una continuacion de la fase expansiva, favorecida por los sus-
tanciales avances observados en el proceso de reconduccioén de los desequilibrios de la
economia. No obstante, se prevé que el crecimiento del producto pierda cierta intensidad
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en los préximos afos, lo que, entre otros factores, vendria motivado por la orientacion
neutral de la politica fiscal —frente al tono expansivo mostrado en los ultimos afios— y por
el moderado impacto adicional de la relajacion de la politica monetaria sobre las condicio-
nes de financiacion de los agentes. En concreto, de acuerdo con las proyecciones mas
recientes, que se corresponden con la contribuciéon del Banco de Espaia al ejercicio de
proyecciones del Eurosistema antes mencionado, el PIB creceria un 2,4 % en 2018 y un
2,1 % tanto en 2019 como en 2020, mientras que el componente subyacente de la infla-
cién tenderia a repuntar gradualmente hasta el 1,8 % en 20202,

El Informe contiene un total de siete recuadros: una evaluacién de las perspectivas de
mantenimiento de la fortaleza del comercio mundial observada recientemente (recua-
dro 1), una descripcion de las medidas mas recientes de politica monetaria adoptadas por
el BCE (recuadro 2), un andlisis de los efectos observados del repunte de la incertidumbre
politica relacionado con la situacion en Catalufia (recuadro 3), una evaluacién del grado de
reabsorcion de la demanda de consumo pospuesta con la crisis (recuadro 4), una descrip-
cién de la ejecucion presupuestaria (recuadro 5), una evaluacion del acceso de las empre-
sas espafolas a la financiacién ajena (recuadro 6) y un analisis de la posicion de inversiéon
internacional de Espafa (recuadro 7).

2 Estas proyecciones estan disponibles en este vinculo.
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LA RECUPERACION DEL COMERCIO EN 2017

RECUADRO 1

Los afos 2015 y 2016 se caracterizaron por una marcada atonia
del comercio internacional —una debilidad que afecté tanto a la
actividad comercial de las economias avanzadas como a la de los
paises emergentes—. Sin embargo, después de este periodo de
bajo dinamismo, a finales de 2016 la actividad comercial a nivel
mundial empezé a expandirse a un ritmo mas sostenido. El volu-
men del comercio de bienes crecid a una tasa trimestral promedio
del 1,3 % entre diciembre de 2016 y septiembre de 2017, frente al
crecimiento medio del 0,3 % registrado en los dos afios anteriores.
Esta recuperacion ha presentado, sin embargo, un perfil erratico,
con un repunte en el primer trimestre, un ligero bache en el segun-
do trimestre y un nuevo repunte en el tercero (véase gréafico 1). En
perspectiva geografica, la aceleracion observada a finales de 2016
y en los primeros meses de 2017 se debié principalmente al fuerte
crecimiento de la actividad comercial en los paises de Asia emer-
gente. Ademas, el dinamismo de las importaciones estadouniden-
ses y cierta recuperacion en América Latina también contribuyeron
positivamente al crecimiento del comercio mundial en los primeros
meses del ano. En cambio, el repunte observado en el tercer tri-
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mestre refleja principalmente la expansion de las importaciones del
area del euro y de otras economias avanzadas, aunque la actividad
comercial de los paises asiaticos también tuvo una contribucién
significativa en el mes de septiembre (grafico 2).

El repunte observado en Asia emergente a principios de 2017 se
basé en buena medida en el dinamismo de la actividad comercial
de China y del comercio intrarregional asiatico (grafico 3). Estas
dindmicas estan relacionadas, en parte, con los estimulos fiscales
y financieros aplicados por las autoridades chinas para sostener la
expansion de su economia, que impulsaron la inversién y se ha-
brian transmitido al conjunto de las economias asiaticas a través
de las cadenas de valor regionales’. Otros factores que han podido
contribuir a la aceleraciéon del comercio en el primer trimestre son
la apreciacion previa del ddlar y la recuperacion del consumo y de
la inversion en el sector energético en Estados Unidos, muy sensi-
ble al aumento del precio del petréleo, que impulsaron las importa-

1 Banco Central Europeo, «Economic Bulletin», issue 4/2017.
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LA RECUPERACION DEL COMERCIO EN 2017 (cont.)

ciones estadounidenses. La salida de Brasil de la recesioén, por su
parte, contribuyé a estimular la actividad comercial en América
Latina. Por otra parte, el repunte del comercio mundial observado
a partir de julio y agosto, apoyado en el vigor de la actividad en el
area del euro y en otras economias desarrolladas, ha venido lidera-
do por los intercambios de bienes de inversién, que habian venido
lastrando el comercio en los ultimos afos. Los datos de comercio
bilateral apuntan a que el crecimiento del area del euro habria im-
pulsado también la actividad comercial de algunos paises de Euro-
pa de Este a través de las cadenas de valor regionales.

Las dinamicas observadas en los primeros tres trimestres de
2017 son consistentes con las previsiones de crecimiento del co-
mercio internacional a corto y medio plazo. En el corto plazo, se
prevé que la significativa expansién del comercio mundial conti-
nle, apoyada en el empuje de las economias avanzadas; de he-
cho, entre los indicadores de actividad mas adelantados, los Pur-
chasing Managers Indexes (PMI) relativos a la evoluciéon de la
produccion y de la cartera de pedidos en la industria han conti-
nuado en niveles elevados en los meses de octubre y noviembre,
en linea con los registrados en la primera mitad del afio. En el
medio plazo, las previsiones de distintos organismos internacio-
nales apuntan a un crecimiento sostenido del comercio mundial,
con incrementos anuales que oscilan entre el 3,2 % y el 4 % para
2018. La expansion del comercio en las economias avanzadas se
beneficiara del cierre de las brechas de produccién y de la conti-
nua mejoria de la inversion. En el caso de las economias emer-
gentes, la aceleracion del comercio vendra favorecida por la timi-
da recuperacién de los precios de las materias primas en los
paises productores, la correccién de los desequilibrios comercia-
les y el crecimiento sostenido de China?. En este sentido, se es-

2 Véase Fondo Monetario Internacional, «World Economic Outlook», octu-
bre 2017; OECD, «Interim Economic Outlook», septiembre 2017; Comi-
sion Europea, «European Commission Forecast, Autumn 2017», no-
viembre 2017; Organizacion Mundial del Comercio, «Trade Statistics
and Outlook», Nota de prensa, 21 septiembre 2017.

RECUADRO 1

pera que las economias emergentes asiaticas continden contri-
buyendo notablemente al crecimiento del comercio mundial, aun-
que no se retorne a los ritmos de dinamismo excepcional de la
primera parte del afo.

De esta forma, la evolucion del comercio en 2017 comienza a ser
coherente con una progresiva recuperacion de la elasticidad del
comercio al PIB mundial. Tras mantenerse en niveles muy eleva-
dos desde los afos noventa hasta la crisis financiera global, lle-
gando a superar un valor de 2, la elasticidad del comercio mundial
con respecto a la actividad global se moderé sustancialmente a
partir de 2012, registrando valores particularmente bajos en 2015
y 2016, por debajo de la unidad (gréafico 4). Segun varios estudios,
esta evolucion ha venido determinada en parte por factores de
caracter transitorio, como la composicién de la demanda —dado
el menor dinamismo de la inversion, componente del PIB con un
elevado contenido importador— o factores geograficos, al haber-
se ralentizado notablemente la actividad en las economias avan-
zadas, caracterizadas por una elasticidad mas elevada. Otras ex-
plicaciones apuntan a factores de caracter estructural, como el
freno en el proceso de desarrollo de las cadenas globales de valor
o la ralentizacién de los procesos de apertura comercial®. Las
perspectivas mas recientes indican que en el medio plazo la elas-
ticidad podria volver a situarse entre el 1y el 1,4, manteniéndose
por debajo de los valores previos a la crisis. A esta recuperacion
deberia contribuir la atenuacion de los factores de caracter transi-
torio mencionados antes, al consolidarse la recuperacion de las
economias avanzadas, con un avance de la inversion, y el crecien-
te peso de la demanda final en las economias emergentes, que
sugeriria una mayor elasticidad del comercio a la actividad tam-
bién en estos mercados.

3 Fondo Monetario Internacional, «Global Trade: What’s Behind the Slow-
down?», WEO octubre 2016. IRC Trade task-force, «Understanding the
Weakness in Global Trade. What is the New Normal?», Documento Oca-
sional del Banco Central Europeo, septiembre 2016.
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LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA ADOPTADAS EN OCTUBRE POR EL CONSEJO DE GOBIERNO

DEL BCE

RECUADRO 2

El Consejo de Gobierno del BCE del 26 de octubre anuncié una
recalibracion de los diversos elementos que definen el tono de su
politica monetaria, en vista de la proximidad del final del periodo
minimo de compras netas de activos fijado anteriormente, que ex-
piraba este mes de diciembre. Las decisiones adoptadas —man-
tenidas en el ultimo Consejo de Gobierno del 14 de diciembre—
suponen una prolongacién del estimulo monetario y reflejan la
constatacién simultanea de dos elementos contrapuestos.

Por una parte, las nuevas medidas evidencian la mejora de la si-
tuacion macroeconémica del area del euro, con una recuperacion
mas intensa, afianzada y generalizada. La actividad en la UEM
crece de manera ininterrumpida desde hace mas de cuatro anos y
las perspectivas de que ello continle siendo asi son favorables,
en consonancia con la persistencia de condiciones financieras re-
lajadas, como consecuencia de la politica monetaria expansiva, y
con el proceso intenso de creacion de empleo.

Gréfico 1
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Por otra parte, en cambio, las decisiones de octubre reflejan la nece-
sidad de mantener un grado sustancial de estimulo monetario para
que la inflacién pueda retomar de forma sostenible una senda de
convergencia a tasas mas proximas al objetivo de medio plazo de la
politica monetaria. Como ocurre también en otras economias avan-
zadas, la mejoria en la actividad y en los mercados de trabajo no ha
tenido todavia la plasmacién esperada en la inflacién'. Como se ilus-
tra en el gréfico 1, se espera que la inflacién subyacente, que excluye
del indice general los componentes mas volatiles, se sittie en el 1%
en media durante 2017, desde donde aumentara gradualmente a la
referencia de valores cercanos —aunque inferiores— al 2 %.

1 Elritmo contenido de crecimiento de los salarios es uno de los factores
que explicarian la baja tasa de inflacion. Para mayor detalle, puede con-
sultarse el recuadro 3, «El crecimiento de los salarios en el area del
euro», «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econdmico
3/2017, Banco de Espafa.

Grafico 2
PROGRAMA DE COMPRA DE VALORES (APP)
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LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA ADOPTADAS EN OCTUBRE POR EL CONSEJO DE GOBIERNO

DEL BCE (cont.)

En estas circunstancias, el Consejo de octubre extendio el perio-
do minimo de vigencia de las compras netas de activos hasta sep-
tiembre de 2018, si bien con un volumen de adquisiciones men-
suales mas reducido a partir del proximo mes de enero, de 30 mm
de euros mensuales —frente a los 60 mm actuales— (véase grafi-
co 2). Con esta prolongacioén por nueve meses, el programa de
compra de activos (APP, por sus siglas en inglés) estara operativo
durante al menos tres afios y medio, desde su inicio en marzo
de 2015. De este modo, en septiembre de 2018 las compras de
activos acumuladas ascenderan a casi 2,6 billones de euros, lo
que equivale a mas del 20 % del PIB de la UEM. Por tipo de acti-
vos, el BCE ha indicado que, frente a los bonos publicos, que, a
finales de noviembre representaban el 82 % de la cartera total,
prevé otorgar un protagonismo creciente en sus compras a los
instrumentos emitidos por el sector privado?.

El Consejo no introdujo cambios ni en los tipos de interés oficiales
ni en las orientaciones sobre el curso futuro de aquellos. Sin
embargo, despejar la incertidumbre en cuanto al periodo de vi-
gencia del APP resultaba clave para facilitar la efectividad de las
compras, en términos de su contribucién al mantenimiento del
anclaje de las expectativas de los tipos de interés en los niveles
reducidos actuales, en un contexto en que las orientaciones del
Consejo incluyen la indicacion de que los tipos oficiales se man-
tendran en los niveles presentes durante un periodo que se pro-
longard hasta bastante mas alla de la finalizacion de las adquisi-
ciones netas. En este sentido, las decisiones adoptadas en octu-
bre por el Consejo y mantenidas en el de diciembre se han
traducido en una notable estabilidad de las expectativas de tipos
de interés, que siguen sin anticipar aumentos préximos de las re-
ferencias oficiales en la zona del euro, como refleja la evolucién de

2 Los activos privados admisibles son los bonos de titulizacién de acti-
vos, los bonos garantizados (del tipo de las cédulas hipotecarias en
Espafia) y los bonos corporativos, adquiridos, respectivamente, a tra-
vés de los programas denominados ABSPP, CBPP3 y CSPP, por sus
siglas en inglés.

RECUADRO 2

la curva de tipos forward del OIS (indice de swaps sobre los tipos
de interés a un dia) mostrada en el gréfico 3.

En cuanto a las orientaciones sobre las medidas no convencionales,
el Consejo dejo abierta la posibilidad de extensiones adicionales del
APP en caso de que las perspectivas econdmicas empeoraran o si
las condiciones financieras llegaran a ser incompatibles con la con-
secucioén de los objetivos de politica monetaria. Ademas, el Consejo
clarificé su intencién de que las reinversiones de los vencimientos de
valores se realicen por el tiempo necesario, entendiendo como tal un
periodo prolongado mas alla del final de las compras netas de acti-
vos. La importancia creciente de los vencimientos en la cartera, jun-
to con su perfil variable y la flexibilidad que se ha reservado el Euro-
sistema® para realizar las reinversiones, podria, no obstante, inducir
cierta volatilidad en el volumen efectivo de compras netas mensua-
les. Para evitar una incorrecta interpretacion de las cifras de adquisi-
ciones netas, el BCE decidié también publicar informacién sobre los
vencimientos mensuales estimados durante los préximos doce me-
ses —unos 134 mm de euros en total entre diciembre de 2017 y
noviembre de 2018 — (véase el grafico 4).

En resumen, la prolongacién de las compras netas, el tamano de las
adquisiciones ya realizadas bajo el programa de compra de valores,
el compromiso de mantener la reinversion de los vencimientos du-
rante un periodo largo y las orientaciones sobre los tipos de interés
implican, en su conjunto, la prolongacion por un plazo temporal dila-
tado de un grado sustancial de acomodacién monetaria, al objeto de
asegurar la convergencia gradual de la inflacién a tasas mas compa-
tibles con el objetivo de medio plazo de la politica monetaria.

3 Las amortizaciones del principal de los valores adquiridos en el marco
del programa de compra de valores publicos (PSPP) son reinvertidas
por el Eurosistema de manera flexible y en el momento oportuno en el
mes de vencimiento, en la medida de lo posible, o en los dos meses
posteriores, si las condiciones de liquidez del mercado lo permiten. Du-
rante el periodo de compras netas de activos, las amortizaciones del
principal del PSPP se reinvertirdn en la jurisdiccién en la que se haya
emitido el bono que venza.
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IMPACTO ECONOMICO DE LAS TENSIONES POLITICAS EN CATALUNA

RECUADRO 3

A finales de septiembre pasado, en el contexto del andlisis de
riesgos a las proyecciones macroeconémicas de la economia es-
pafola publicadas en aquel momento, el Banco de Espafa sefald
que las tensiones politicas en Cataluiia podrian afectar eventual-
mente a la confianza de los agentes y a sus decisiones de gasto
y condiciones de financiacién'. Con posterioridad, el 11 de noviem-
bre, en el marco del Informe de Estabilidad Financiera?, se propor-
cionaron varios escenarios hipotéticos, basados en episodios
histéricos en los que se observaron aumentos significativos de la
incertidumbre, que incorporaban distintos supuestos sobre la in-
tensidad y el grado de prolongacién en el tiempo que podria lle-
gar a tener el episodio actual de tensionamiento politico en esta
comunidad auténoma. En particular, en un primer escenario se
asumia un aumento transitorio y acotado de la incertidumbre, que
produciria una pérdida acumulada de PIB hasta finales de 2019
de unos 0,3 puntos porcentuales (pp), y otro escenario mas severo
y prolongado, con una pérdida de actividad sustancialmente
mayor®. Mas recientemente, en las proyecciones publicadas el 15 de

1 Véase Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2017-2019).

2 \Veéase el recuadro 1.1 («El impacto econémico de la incertidumbre deri-
vada de las tensiones politicas en Catalufa») del Informe de Estabilidad
Financiera del Banco de Espafa, noviembre de 2017. Para una descrip-
cién de los modelos econométricos que miden la respuesta de la activi-
dad econdmica y de los componentes de demanda ante fluctuaciones
de la incertidumbre, véase M. Gil, J. J. Pérez y A. Urtasun, «Incertidum-
bre econémica: medicién e impacto sobre la economia espafiola», Bole-
tin Econémico 1/2017.

3 Para un andlisis de los efectos potenciales de un escenario mas abrupto y
persistente de incremento de la incertidumbre politica en Catalufia, véase,
de nuevo, el recuadro 1.1 («El impacto econémico de la incertidumbre de-
rivada de las tensiones politicas en Cataluiia») del Informe de Estabilidad
Financiera del Banco de Espafia, noviembre de 2017. En concreto, en este
recuadro se simula un escenario en el cual se considera que el incremento
de laincertidumbre en el cuarto trimestre del afio replicara el equivalente al
registrado en el episodio histérico precedente de subida mas intensa y se
redujera con posterioridad de manera lineal hasta desaparecer a finales de
2019. En este caso, el efecto negativo estimado sobre el PIB seria de algo
mas de 2,5 pp entre finales de 2017 y 2019.

Gréfico 1 )
INDICES BURSATILES GENERALES

Base 100 = 29.9.2017

diciembre®, el escenario central incorporé un impacto derivado
de este episodio de tensionamiento politico inspirado por los datos
coyunturales mas recientes y la valoracién de los indicadores de
incertidumbre, en la fecha de cierre de dicho informe (30 de no-
viembre), que se encontraria en linea con el primer escenario an-
terior, de impacto transitorio y acotado en el tiempo. No obstante,
se indicaba que la incidencia final de este elemento de riesgo
para el conjunto de la economia espanola dependera de la mag-
nitud y persistencia que acabe teniendo este episodio.

En este recuadro se repasa la evidencia disponible sobre la evolu-
cion en el ultimo trimestre del aflo de un conjunto de indicadores fi-
nancieros, de incertidumbre y econémicos desde la dptica de la
economia espafola en su conjunto y de las Comunidades Auténo-
mas (CCAA) de mayor relevancia econémica.

En el ambito de los mercados financieros, la primera parte de
octubre vino acompafada de un aumento de la volatilidad en los
mercados bursatiles, asi como de un comportamiento mas desfa-
vorable de la bolsa espafiola que el registrado por los principales
mercados europeos, en particular debido a la evolucién negativa
de las cotizaciones bancarias y, especialmente, la de las entida-
des que tenian su sede en Catalufia. Los desarrollos posteriores
tendieron a normalizar parcialmente la situacion (véanse graficos 1
y 2). Por su parte, en los mercados de deuda soberana, la volati-
lidad ha sido menor, registrandose inicialmente una ampliacién
del diferencial frente al bono aleman a diez afios y un estrecha-
miento del diferencial frente a la referencia italiana, si bien, en
ambos casos, de una magnitud reducida, que revirtid posterior-
mente, de manera que a principios de noviembre se registraban
niveles similares a los observados antes del comienzo del episodio
de tensionamiento politico.

4 Véase Proyecciones macroeconémicas de la economia espafola (2017-
2020): contribucion del Banco de Espafia al ejercicio conjunto de pro-
yecciones del Eurosistema de diciembre de 2017.
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IMPACTO ECONOMICO DE LAS TENSIONES POLITICAS EN CATALUNA (cont.) RECUADRO 3
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, IESE, FUNCAS, Barémetro del CIS, PRS Group y Banco de Espana.

a Indicador sintético calculado a partir de los indicadores de volatilidad del IBEX-35, del tipo de cambio, del precio del petréleo y del bono a diez afos. El area
sombreada representa el rango de indicadores.

b Indicador sintético calculado a partir de los indicadores de valoracion politica del CIS (actual y expectativas), indicador de riesgo politico (PRS Group), indice de
fragmentacion del Parlamento nacional, indicador de incertidumbre sobre las politicas econdémicas (EPU) y desacuerdo en las previsiones de déficit publico. El
area sombreada representa el rango de indicadores.

¢ Los escenarios corresponden a las hipdtesis utilizadas en el recuadro 1.1 («<El impacto econémico de la incertidumbre derivada de las tensiones politicas en
Catalufa») del Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espafa, noviembre de 2017. En el escenario 1 se supone que el nivel de incertidumbre aumenta
de manera transitoria durante el cuarto trimestre de 2017 y retorna en el primer trimestre del aio 2018 al nivel del tercer trimestre de 2017. Este aumento se
calibra a partir de la distribucion estadistica de las medidas de incertidumbre consideradas, que se incrementan en una magnitud que se sitla en el percentil 90
de cada serie (es decir, solo un 10 % de las variaciones histdricas, a nivel de cada indicador, son superiores a las que se asumen). En el escenario 2 se supone
un aumento de la incertidumbre en el cuarto trimestre de 2017 equivalente al registrado en el episodio histérico de subida mas intensa, asumiéndose que tras
este shock inicial el nivel de los indicadores de incertidumbre se reduce de manera lineal a lo largo del horizonte de la simulacion.

d Tasas interanaules de series ajustadas de estacionalidad (desviaciones respecto al crecimiento medio de todas las CCAA).
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IMPACTO ECONOMICO DE LAS TENSIONES POLITICAS EN CATALUNA (cont.)

Respecto a los indicadores de incertidumbre econdmica, estos
registraron un aumento significativo en octubre, que revirtié par-
cialmente en noviembre (véanse los graficos 3 y 4 para el caso
concreto de los indicadores que miden la incertidumbre en los
mercados financieros y sobre la situacién econémica y las politi-
cas economicas). De mantenerse en los Ultimos dias de diciembre
el nivel observado en los dos primeros meses del trimestre, la cota
alcanzada por estos indicadores en el promedio del trimestre seria
de un orden de magnitud similar a la considerada en el escenario
mas benigno de los dos asumidos en el recuadro sobre el impacto
econdémico de la incertidumbre derivada de las tensiones politicas
en Catalufa referenciado mas arriba.

Por su parte, la informacion coyuntural acerca de la actividad
econdmica relativa al trimestre en curso en el conjunto de Espafia
y en las distintas CCAA es todavia incompleta, pero comprende
ya un conjunto de indicadores relevante, en particular para los
meses de octubre y, en menor medida, noviembre. De acuerdo
con esta informacion, la actividad econémica se habria desacelerado

RECUADRO 3

en el Ultimo tramo del afio en Catalufia en mayor medida que en
la media de las CCAA consideradas (véanse graficos 5 a 8). Esta
ralentizacién se deberia, en particular, al peor comportamiento de
los indicadores de empleo, turismo y mercado de la vivienda, entre
otros, en esta comunidad auténoma, con respecto a lo observado,
en media, en el conjunto de las CCAA vy, en particular, en las de
mayor peso econémico.

La incidencia final de este elemento de riesgo sobre el conjunto de
la economia espafiola en el cuarto trimestre dependera de la mag-
nitud y de la persistencia que este acabe teniendo. Un alivio del
grado de tensién en Cataluiia, como el que se percibié durante el
mes de noviembre y las primeras semanas de diciembre, podria
conducir a un escenario de mayor crecimiento del producto que
el considerado en las proyecciones recientemente publicadas.
Por el contrario, un hipotético rebrote de las tensiones en los proxi-
mos meses podria llevar a un impacto mas pronunciado sobre las
decisiones de consumo e inversién de los agentes que el que se
infiere a partir de los datos parciales disponibles.

BANCO DE EsPARA 1 3 BOLETIN ECONOMICO 4/2017  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



LA REABSORCION DE LA DEMANDA EMBALSADA DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

RECUADRO 4

En consonancia con su peso en el PIB, el consumo privado ha
aportado mas de la mitad del crecimiento total durante la actual
fase de recuperacion de la economia espafiola, que arrancé en la
parte final de 2013. En concreto, entre 2014 y 2016 esta rubrica
avanzo, por término medio, un 2,5% (en términos per capita, el
crecimiento fue del 2,6 %), explicando 1,5 pp del avance promedio
del producto, que fue del 2,7 % entre esos afos. Esta fortaleza del
gasto de los hogares responde, en gran medida, al hecho de que
la actual fase de recuperacion haya sido muy intensa en genera-
cién de empleo’. Adicionalmente, en el dinamismo de este compo-
nente de gasto ha desempenado también un papel relevante el
hecho de que durante la fase de recuperacion ciclica se hayan ido
atendiendo decisiones de adquisiciéon de bienes y servicios que
habian sido pospuestas durante el periodo recesivo. En este recua-
dro se analiza en qué medida dichas compras pospuestas (<demanda
embalsada») se han materializado en el periodo reciente de expan-
sién y hasta qué punto este factor podria perder relevancia en el
futuro como estimulo del consumo de los hogares.

De acuerdo con la teoria econémica y la evidencia internacional
disponible, los ajustes del consumo de los hogares durante las
recesiones no se distribuyen de forma proporcional entre los dis-
tintos tipos de bienes y servicios, incidiendo las reducciones de
aquel en mayor medida sobre los bienes duraderos®. Ademas, el
ajuste del gasto ante una perturbacién de renta tampoco es ho-
mogéneo entre los distintos tipos de bienes no duraderos y servi-
cios. Por un lado, existen productos cuya elasticidad ante cam-
bios en la renta es reducida, porque responden a la cobertura de
necesidades vitales bdasicas (consumos de primera necesidad,
como alimentacion, salud, transporte o educacion), mientras que
otros tienen un caracter mas prescindible (consumos no esencia-
les). Finalmente, existen gastos cuyo ajuste a la baja presenta,
especialmente en el corto plazo, un elevado grado de rigidez (con-
sumos no ajustables), relacionados fundamentalmente con sumi-
nistros béasicos (vivienda, agua, electricidad o gas). De modo ana-
logo, en las fases de recuperacion los repuntes mas acusados del
gasto de las familias se suelen concentrar en los componentes de
bienes duraderos y de productos no esenciales.

Estos patrones de evolucién del consumo a lo largo del ciclo eco-
némico se han observado en Espaia en la ultima década. El gra-
fico 1 sintetiza la evolucién, en términos reales, entre 2008 y
2016, de las cuatro categorias de bienes y servicios mencionadas

1 Véase el capitulo 2 del Informe Anual, 2015, del Banco de Espana, donde
se aporta evidencia de que una recuperacion de las rentas laborales
de los hogares debida a la creacién de empleo tiene un efecto expansivo
sobre el consumo mas elevado que cuando es atribuible a un aumento
de salarios reales.

2 \éase J. Gonzalez Minguez y A. Urtasun (2015), «La dinamica del con-
sumo en Espafia por tipos de productos», Boletin Econdmico, sep-
tiembre, Banco de Espafa, para una descripcion detallada de los facto-
res que subyacen al ajuste asimétrico de las distintas categorias de
bienes y servicios.

anteriormente, distinguiendo entre la fase de ajuste, que se iden-
tifica con el periodo 2008-2013, y la de recuperacién, que com-
prende los afios 2014-2016°. Durante la etapa recesiva, el gasto
en bienes de consumo duradero retrocedié un 4,8 %, 2,6 pp mas
que el conjunto del consumo, mientras que en la fase expansiva
aumento un 6,2 % en promedio anual, 3,7 pp mas de lo que lo
hizo el gasto total. Por su parte, dentro de los bienes y servicios
de consumo no duradero, el gasto en los de primera necesidad
ha mostrado oscilaciones ciclicas mucho menos marcadas, re-
gistrando tasas medias anuales del -0,7 % en las fases de caida
y del 1,3% en el auge, que se diferencian entre si en mucha
menor medida que las observadas para el consumo agregado.
La evolucién del consumo de bienes no duraderos no esenciales
fue mas volatil, presentando un descenso en la crisis del 3,3 % y
un crecimiento en la recuperacion posterior del 2,9 %, algo mas
vigoroso que el del total. Finalmente, como cabria esperar, la
categoria de consumos no duraderos no ajustables mostré una
evolucion mas estable durante el conjunto del periodo conside-
rado, con una tasa media de avance del 1,5% durante la etapa
recesiva (3,7 pp mas que el total del gasto real de los hogares),
seguido de una tasa del 0,8 % en el promedio anual durante la
recuperacion (1,9 pp por debajo del ritmo de aumento del con-
junto del consumo).

Por tanto, los hogares espafnoles hicieron recaer durante la crisis
una proporcién sustancial del ajuste de su gasto sobre los bienes
duraderos y, en menor medida, sobre los bienes y servicios de
consumo no duradero no esenciales. En el primer caso, ello se
explica porque los hogares no derivan su utilidad directamente
del gasto realizado en el periodo corriente, sino de los servicios
de consumo resultantes de los productos adquiridos en el pasado.
De este modo, las familias pueden contraer dichas compras
cuando sus rentas son bajas (o la incertidumbre sobre ellas, ele-
vada), con una merma relativamente reducida de su utilidad, pos-
poniéndolas hasta periodos en los que sus ingresos se hayan
recuperado. En el segundo caso, se trata de bienes y servicios
cuya demanda esta sujeta a una elasticidad-renta comparativa-
mente mas alta, de modo que los hogares ajustan mas que pro-
porcionalmente el consumo de este tipo de productos ante fluc-
tuaciones de su renta.

En el caso de los bienes duraderos, con el fin de aproximar cuan-
titativamente el volumen de demanda latente o «embalsada», se
ha estimado un modelo empirico en el que se explica el stock de
bienes duraderos a partir de sus determinantes fundamentales
(entre los que destacan la renta y las condiciones financieras). De
acuerdo con este modelo, el nivel deseado de bienes duraderos

3 Para un andlisis pormenorizado de la evolucién del consumo de los
hogares durante los Ultimos afos, véase M. Martinez Matute y A. Urta-
sun (2017), «La recuperacion del consumo privado en Espafia por tipo
de producto y hogar», Boletin Econdmico 2/2017, Articulos Analiticos,
20 de junio.
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LA REABSORCION DE LA DEMANDA EMBALSADA DE BIENES DE CONSUMO DURADERO (cont.)

se corresponde con el explicado por sus determinantes, de mane-
ra que la diferencia entre dicho nivel y el valor observado se puede
interpretar como el grado de «demanda embalsada».

En el gréfico 2 se presenta el resultado de esta estimacion. En la
fase recesiva de la crisis mas reciente, el nivel observado del stock
de bienes de consumo duradero se situé por debajo del deseado,
como reflejo de las decisiones de gasto pospuestas. Por su parte,
en la actual fase expansiva la recuperacion de los determinantes
tradicionales del consumo, junto con la necesidad de reducir el
significativo volumen de demanda latente, se ha traducido en un
fuerte ritmo de avance del gasto en bienes duraderos. Este repunte
habria llevado a que, a finales de 2016, de acuerdo con el modelo
estimado, se hubiera cubierto la demanda embalsada a lo largo de
la crisis, de manera que no cabria esperar que este factor siga

Grafico 1
VARIACION DEL CONSUMO PROMEDIO POR PERIODOS

RECUADRO 4

actuando de dinamizador del consumo agregado de las familias
en el corto y medio plazo.

En esta linea, la informacién coyuntural mas reciente muestra un
cierto agotamiento del fuerte crecimiento del consumo de bienes
duraderos, como muestra la evolucién de las ventas al por menor
de bienes de equipo para el hogar (véase grafico 3). De modo
andlogo, una vez que los consumidores han recuperado un nivel
mas elevado de gasto en bienes y servicios no duraderos no
esenciales, se esta produciendo una desaceleracion significativa
de sus ritmos de avance (como ilustra, por ejemplo, la evolucién de
las pernoctaciones hoteleras de residentes) (grafico 4). Por consi-
guiente, la estabilizacion de las tasas de crecimiento del gasto en
uno y otro tipo de bienes y servicios podria anticipar una cierta
desaceleracion del consumo en el corto y medio plazo.

Gréfico 2
BRECHA ENTRE EL STOCK DESEADO Y EL OBSERVADO DE BIENES DURADEROS (a)
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Grafico 3
COMERCIO POR MENOR DE BIENES DE EQUIPAMIENTO DEL HOGAR
Tendencia. Tasa interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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Gréfico 4
PERNOCTACIONES NACIONALES
Tendencia. Tasa interanual
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a Brecha entre el stock deseado y el observado (en puntos porcentuales del observado). Valores positivos de la brecha (esto es, cuando el stock deseado es mayor
que el observado) se traduciran en aportaciones positivas al crecimiento del gasto en bienes duraderos.
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

RECUADRO 5

Las ultimas cifras publicadas sobre la actuacién de las Administracio-
nes Publicas (AAPP) en términos de la Contabilidad Nacional (CN)
muestran que el déficit de las AAPP —excluyendo las Corporaciones
Locales (CCLL)— acumulado durante los tres primeros trimestres de
2017 se situd en torno al 2% del PIB, 1,3 pp inferior al del mismo pe-
riodo de 2016 (véase grafico 1). Por componentes, los ingresos con-
solidados' de las AAPP (excluyendo las CCLL) se incrementaron en
los tres primeros trimestres del afo en un 5,2% en tasa interanual,
frente al retroceso del 1,1 % registrado en el mismo periodo de 2016,
debido al dinamismo de la recaudacién impositiva y de las cotizacio-
nes sociales. No obstante, cabe sefialar que parte de este buen com-
portamiento observado en la recaudacion de los impuestos directos
se debe al efecto base asociado al cambio de la normativa relativa a
los pagos minimos a cuenta del impuesto sobre sociedades, que
entré en vigor en octubre de 20162. De hecho, la informacién mas re-
ciente sobre la recaudacion de los impuestos compartidos por el Esta-
do, las Comunidades Auténomas (CCAA) y las CCLL muestra una cier-
ta desaceleracion de los ingresos en el comienzo del cuarto trimestre.

Por su parte, el gasto consolidado de las AAPP (excluyendo las
CCLL) retrocedioé en términos interanuales el 0,1 % hasta septiem-
bre, frente al avance del 0,4 % registrado en el mismo periodo del
afo anterior. La moderacion fue generalizada en las principales par-
tidas, e incluso algunas de ellas mostraron reducciones interanuales
significativas en el periodo de referencia, en términos nominales, en
particular el gasto en inversiéon y en desempleo, y los pagos por in-
tereses de la deuda publica. No obstante, los indicadores mas re-
cientes de evolucién del empleo de las AAPP muestran una acelera-
cion significativa de este en el tercer trimestre, segtin la Encuesta de
Poblacién Activa, y en el bimestre octubre-noviembre, de acuerdo
con los datos de afiliacion a la Seguridad Social.

1 Netos de transferencias con otros subsectores de las AAPP.

2 Real Decreto-ley 2/2016, de 30 de septiembre. La norma afectaba a los pa-
gos del conjunto del afio, que por tanto se concentraron en el Ultimo trimes-
tre de este. De esta manera, el impacto positivo observado sobre la recau-
dacién en enero-septiembre debido a esta medida se neutralizara en el
ultimo trimestre de 2017, cuando la comparacién volvera a ser homogénea.

Grafico 1

De acuerdo con las ultimas proyecciones del Banco de Espafa®, que
toman en cuenta la informacién mas reciente sobre la ejecucién presu-
puestaria, asi como los planes presupuestarios oficiales, el déficit de las
AAPP en 2017 podria situarse alrededor del 3,2 % del PIB. El tono de la
politica fiscal en 2017 implicito en estas previsiones pasaria a ser apro-
ximadamente neutral, tras la orientacion expansiva de 2015 y 2016.

Con respecto a 2018, en la fecha de cierre de este Informe no se
habia presentado el proyecto de Presupuestos Generales del Es-
tado y de la Seguridad Social para el préximo ejercicio. De man-
tenerse esta situacién a dia 31 de diciembre, se produciria la
prérroga automatica de los presupuestos de 2017. En cualquier
caso, el Gobierno, siguiendo el calendario del Semestre Europeo,
remitio a la Comisién Europea el 16 de octubre el «Plan Presu-
puestario 2018». Este documento incorpora las lineas bésicas de
los presupuestos de las CCAA y de las CCLL, mientras que, en lo
relativo al resto de AAPP, esta realizado con un escenario de po-
litica fiscal para 2018 a «politica constante», es decir, sin incorpo-
rar nuevas medidas de politica econémica. Con todo esto, el Plan
Presupuestario proyecta un déficit del conjunto de las AAPP para
2018 del 2,3 % del PIB, ligeramente superior al objetivo del 2,2 %
fijado para 2018 por el Consejo de la UE.

En su valoracion del Plan Presupuestario publicada el 21 de noviem-
bre, la Comision Europea reconoce que es muy probable que el déficit
publico espariol se sitle por debajo del 3 % del PIB en 2018. No
obstante, también sefala que, bajo el supuesto de «politica constan-
te» con el que se elaboré el Plan, la Comisién Europea y el propio Plan
prevén que el déficit se sitle por encima del objetivo fijado por el
Consejo de la UE (2,2% del PIB). En esta misma linea, las ultimas
proyecciones del Banco de Espafia contemplan un déficit publico del
2,6% del PIB para 2018. La Comision Europea invité al Gobierno de
Espafna a presentar una actualizacién del Plan Presupuestario en
cuanto se disponga de un borrador de los Presupuestos Generales

3 Véase el informe «Proyecciones macroeconémicas de la economia es-
pafola (2017-2020): contribucién del Banco de Espafia al ejercicio con-
junto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2017».

SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN CONTABILIDAD NACIONAL

Datos acumulados desde enero
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado y Consejo de la Unién Europea.
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (cont.)

del Estado y de la Seguridad Social para el préximo afo, de manera
que pueda realizar una evaluaciéon adecuada del cumplimiento de las
obligaciones fiscales adquiridas por Espafia en el marco europeo®.

4 \éase punto 11 de la opinién de la Comisién Europea (21 de noviembre,
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/c-2017-8015-en.
pdf).

Gréafico 2

RECUADRO 5

En lo que respecta al endeudamiento de las AAPP, tras alcanzar
su nivel histérico maximo del 100,4 % del PIB en 2014, ha ido
reduciéndose ligeramente (véase grafico 2.1), hasta situarse en
el tercer trimestre de 2017 en el 98,7 %. El principal determinan-
te de la disminucion reciente de la deuda publica habria sido el
crecimiento del PIB nominal (grafico 2.2), que habria mas que
compensado el impacto del déficit publico.

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA

DE ACUERDO CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE

RECUADRO 6

ElI BCE publico, el pasado 29 de noviembre, los resultados de la deci-
moséptima edicidn de la encuesta sobre el acceso a la financiacion de
las empresas del area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés), que
cubre el periodo comprendido entre abril y septiembre de 2017. En
ella se pregunta a las empresas encuestadas —fundamentalmente,
pymes— sobre la evolucion, en este periodo, de su situaciéon eco-
némica y financiera, de sus necesidades de financiacion externa 'y de
las condiciones en las que han obtenido o no dicha financiacion.

En el caso de las pymes espanolas, los datos de esta ultima edi-
cion de la encuesta muestran, en conjunto, una prolongacion de la
tendencia de mejora de su situacién econémica. Asi, el nimero de
empresas que declararon un aumento de las ventas volvié a supe-
rar al de las que sefalaron lo contrario, hecho que ocurre de forma
ininterrumpida desde 2014, siendo en este caso la diferencia rela-
tiva entre ambos grupos (porcentaje neto) del 26 %, algo superior a
la registrada en la edicién anterior (22 %) (véase grafico 1) y similar
a la observada en la UEM (27 %). En términos de los beneficios, la
evolucion fue algo menos favorable, debido al aumento de los cos-
tes, tanto laborales como de otro tipo, circunstancia reportada por
una proporcién neta elevada de pymes de la muestra (42 % y 47 %,
respectivamente, frente al 49 % y al 48 % en la UEM). De este modo,
el porcentaje de las compafias que informaron de un incremento
de las ganancias superé en 7 pp al de las que contestaron lo con-
trario, 4 pp mas que en la edicién anterior. En el area del euro, di-
cho diferencial fue de 5 pp, situandose asi en valores positivos por
primera vez desde que se realiza esta encuesta (2009).

En cuanto a la principal preocupacién, la falta de clientes fue la
sefialada por un mayor porcentaje de pymes, tanto en Espafa
como en el conjunto de la UEM (29 % y 24 %, respectivamente)
(véase gréfico 2), si bien en el caso de la UEM la falta de personal
cualificado aparecié como un elemento que preocupaba a un nu-
mero creciente de pymes (23 %). En contraposicion, el acceso a la
financiacion volvié a ser, de entre todos los factores incluidos en esta
pregunta, el citado por un menor nimero de compaiias: un 7 %
de ellas en Espana y un 8 % en la UEM, porcentajes algo inferiores
a los de la edicién previa, y valores minimos registrados en ambas
areas desde el comienzo de la encuesta.

En este contexto, la proporcién de pymes espafiolas que solicitaron
préstamos bancarios se redujo unos 9 pp, hasta situarse en un 29%
(véase gréfico 3), cifra casi idéntica a la registrada en la UEM. Por su
parte, la disponibilidad de financiacion bancaria continué mejorando
(véase gréfico 4). Asi, en términos netos, el 23 % de las pymes espafio-
las informé de una mejoria en este aspecto, 5 pp menos que en la en-
cuesta anterior y 11 pp por encima del porcentaje registrado para sus
homologas de la UEM. Ademas, las empresas encuestadas percibie-
ron que la mayoria de factores que afectan a la oferta crediticia ejer-
cieron un impacto positivo sobre la disponibilidad de financiaciéon’.

1 Ladisponibilidad de financiacion es la percepcion que tienen las empre-
sas sobre su acceso a la financiacion, que se ve afectada por factores

En concreto, en términos netos, el 33 % percibié una mayor pro-
pensién de las entidades a otorgar préstamos (2 pp mas que en la
edicion previa de la encuesta), un 30 % informé de una incidencia
positiva sobre ella de la mejoria de su situacién especifica (2 pp
menos que seis meses antes) y un 24 % indicé una influencia po-
sitiva asociada a las mejores perspectivas macroeconémicas
(4 pp por debajo del dato del periodo anterior).

Asimismo, el porcentaje de pymes espafiolas cuyas peticiones de
financiacién bancaria fueron rechazadas se redujo en 2 pp, situan-
dose en el 4%, cifra similar a la registrada en el conjunto de la
UEM. Un indicador mas amplio de dificultades para obtener prés-
tamos bancarios? muestra, asimismo, una nueva mejoria. Asi, las
dificultades afectaron a un 9% de estas compafiias, dato muy
parecido al de la UEM y unas décimas inferior al registrado en la
edicion anterior de la encuesta, evidenciando una prolongacion de
la tendencia descendente que se viene reflejando en los ultimos
afios, desde los elevados niveles alcanzados en 2014 (véase gra-
fico 5).

El porcentaje neto de empresas que informé de un descenso en
los tipos de interés fue del 6 %, dato inferior al de la edicién ante-
rior (11 %) (véase gréfico 6). Por otro lado, la proporcién neta de
compaiiias que sefialé un aumento en la cuantia de los préstamos
y una extension de su plazo de vencimiento siguié siendo positiva
(16 % y 3%, respectivamente). En cambio, un 6 % de las pymes
espafolas, en términos netos, percibié un endurecimiento en las
garantias requeridas y un 14 % en otras condiciones de los prés-
tamos, porcentajes en ambos casos superiores a los registrados
el periodo anterior.

En resumen, la Ultima edicién de la SAFE muestra que, entre abril
y septiembre de 2017, el acceso de las pymes espanolas a la fi-
nanciacién externa continué mejorando. En un contexto de pro-
gresivo fortalecimiento de su situacion econémica y financiera,
estas empresas informaron, en conjunto, de que que durante dicho
periodo detectaron un incremento en la disponibilidad de financiacion
bancaria, favorecido por una mayor disposicién de las entidades a
conceder préstamos en condiciones de financiacion mas favora-
bles, asi como por la mejoria de la situacion especifica de las em-
presas y del panorama econémico general. Finalmente, la encues-
ta también refleja que las pymes de nuestro pais anticipaban una
evolucion positiva de su acceso a la financiaciéon bancaria entre
octubre de 2017 y marzo de 2018.

de oferta (relacionados con los bancos), de demanda (calidad crediticia de
la empresa) y macroeconémicos (situacion econdémica general).

2 Este indicador recoge las sociedades en alguna de las siguientes situa-
ciones: aquellas cuyas peticiones de fondos fueron rechazadas, aque-
llas a las que les fueron concedidos los fondos pero solo parcialmente,
las sociedades a las que se otorgd el préstamo pero a un coste conside-
rado por estas como muy elevado y las que no solicitaron financiacién
porque creian que no se la concederian.
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EVOLUCION RECIENTE DEL ACCESO DE LAS PYMES ESPANOLAS A LA FINANCIACION EXTERNA

RECUADRO 6

DE ACUERDO CON LA ENCUESTA SEMESTRAL DEL BCE (cont.)

Gréfico1
EVOLUCION DE LAS VENTAS Y DE LOS BENEFICIOS (a)

Graéfico 2
PRINCIPALES PROBLEMAS QUE AFECTAN A LA ACTIVIDAD.
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PYMES QUE HAN SOLICITADO PRESTAMOS BANCARIOS EVOLUCION DE LA DISPONIBILIDAD DE PRESTAMOS BANCARIOS (b)
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a Porcentaje de empresas que sefnalan aumento menos el de las que sefialan descenso.

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

¢ Este indicador recoge la proporcion de sociedades que se encuentran en alguna de las siguientes situaciones: aquellas cuyas peticiones de fondos fueron
rechazadas, a las que les fueron concedidos los fondos pero solo parcialmente, a las que se otorgd el préstamo pero a un coste considerado por estas como
muy elevado y las que no solicitaron financiacion porque crefan que no se la concederian (demanda desanimada).

d Porcentaje de empresas que sefialan una mejorfa de las condiciones (descenso de tipos de interés, aumento de importes y plazos, y disminucion de garantias
y otras condiciones requeridas) menos porcentaje de empresas que sefialan un deterioro de ellas.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

RECUADRO 7

En la primera mitad del afo, el saldo deudor de la posicién de
inversién internacional (Pll) neta de la economia espafola au-
menté en 44,7 miles de millones (mm) de euros con respecto al
cierre de 2016. En términos del PIB, su peso también se incre-
menté (en 2,3 pp, hasta el 86,2 %), a pesar del avance del pro-
ducto (véase grafico 1). Este incremento del saldo deudor de
la PIl neta fue el resultado del aumento —de 47,7 mm de eu-
ros— ligado a los cambios de valoraciéon de los activos y pasi-
vos frente a no residentes debidos a los movimientos en sus
precios y en los tipos de cambio, que mas que compensoé el
descenso asociado al saldo ligeramente positivo que presenta-
ron las operaciones financieras netas (1,5 mm), en linea con la

capacidad de financiacién de la nacion, y las otras variaciones
en volumen' (1,5 mm).

El desglose entre activos y pasivos evidencia que, excluyendo los
derivados financieros, entre enero y junio de 2017 los residentes

1 Las otras variaciones en volumen son cualquier cambio en el valor de los
activos y pasivos que no se debe ni a transacciones ni a revalorizaciones. Se
incluyen aqui las variaciones debidas a condonaciones y cancelaciones
contables, apariciones y desapariciones econémicas de activos, reclasifica-
ciones, y las debidas a cambios en la residencia de los agentes. En la prac-
tica, este componente puede recoger también discrepancias estadisticas
entre la Pll y la BP que se derivan del distinto momento de actualizacién.

Grafico 1 ) Gréfico 2 i
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FUENTE: Banco de Espana.

Excluidos los derivados financieros.
Excluidos el Banco de Espana y la posicién neta en derivados.

®© Q0 OT®

financieros, a excepcion de los fondos propios y de los derivados financieros).
Incluye solo inversién directa en la forma de deuda.
g Excluyendo al Banco de Espafa y la inversion directa en forma de deuda.

-~

La PII neta es la diferencia entre el valor de los activos exteriores de los sectores residentes y el de los pasivos frente al resto del mundo.
Variacion acumulada entre enero y junio de 2017. En los gréficos 2, 3y 4, el PIB corresponde al del primer semestre.

La deuda externa comprende el saldo de todos los pasivos que dan lugar a pagos futuros de principal, intereses 0 ambos (es decir, todos los instrumentos

BANCO DE ESPANA 20 BOLETIN ECONOMICO 4/2017  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



EVOLUCION RECIENTE DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (cont.)

volvieron a adquirir, en términos netos, un volumen elevado de
activos foraneos (92,4 mm de euros, 81,2 mm excluyendo al
Banco de Espana), lo que, unido a cambios de valoracion y otras
variaciones en volumen negativas pero de menor cuantia (que
fueron, en conjunto, de —24,7 mm), resulté en un incremento de
los saldos activos frente al resto del mundo equivalente al 11,8 %
del PIB del primer semestre (véase grafico 2). Por su parte, la
variacién neta de pasivos también fue positiva en este periodo y
alcanzé el 19,6 % del PIB semestral (véase grafico 3), debido
tanto a la inversion neta positiva de los no residentes en la eco-
nomia espanola (89 mm de euros, 40,5 mm excluyendo al Banco
de Espafia) como a los efectos de valoracién y a las otras varia-
ciones en volumen, que tuvieron, en conjunto, un impacto posi-
tivo (23,3 mm)>.

El saldo positivo de las transacciones financieras netas (38,9 mm de
euros), excluido el Banco de Espaia, superé6 ampliamente el supe-
ravit de la cuenta corriente y de capital registrado entre enero y junio
(5,6 mm), lo que se tradujo en un importe muy negativo del saldo de
las operaciones financieras netas del Banco de Espafia con el exte-
rior, que alcanzé el 6,5% del PIB del semestre (véanse graficos 2
y 3), fundamentalmente por el aumento de los pasivos netos frente
al Eurosistema. Esta evolucién ha continuado estando condicionada
en gran medida por la politica de expansién cuantitativa del BCE,
que ha generado un exceso de liquidez dentro de la UEM, propician-
do flujos financieros entre los paises del area. En particular, la liqui-
dez generada en Espafia a partir de las medidas de expansién cuan-
titativa del BCE se ha canalizado en buena medida hacia el exterior.
Asi, desde finales de 2014, la adquisicién neta de activos exteriores
por parte de los agentes residentes se ha incrementado, mientras
que los flujos pasivos netos frente al resto del mundo, excluyendo al
Banco de Espafa, se han reducido, en un contexto de progresivo
desapalancamiento del sector privado®.

Como se ha comentado, durante el primer semestre los efectos
de valoracion contribuyeron al descenso del nivel de la Pll neta de
la economia espafola (aumento del saldo deudor). Ello fue con-
secuencia tanto de la caida en el valor de los activos como del
incremento del de los pasivos (véase grafico 4). Lo primero resul-
t6 de una apreciacion del euro durante el segundo trimestre, que
redujo el valor de los instrumentos denominados en moneda ex-
tranjera. Este impacto se vio solo parcialmente compensado por
la revalorizacion de los activos y, en particular, de las participa-
ciones en capital y en fondos de inversién, que tuvo lugar duran-
te ese periodo (los instrumentos de deuda, en cambio, se depre-

2 En términos netos, los derivados financieros tuvieron un efecto negativo
muy marginal en la PIl, debido al saldo negativo que presentaron las
transacciones financieras netas, que no se vio compensado completa-
mente por el impacto positivo de los efectos de valoracién y de las otras
variaciones en volumen.

3 Para mas detalle, véase el articulo «Las medidas de expansion cuantita-
tiva del Eurosistema y la cuenta financiera», Boletin Econémico, abril
2016, Banco de Espafa.

RECUADRO 7

ciaron ligeramente), en un contexto de aumento de las cotizacio-
nes bursatiles. Por su parte, el valor de los pasivos también se vio
afectado por estos mismos factores, si bien en este caso el im-
pacto positivo asociado a la revalorizacion de las participaciones
en capital y en fondos de inversion fue mas elevado, como con-
secuencia del mayor aumento de los precios de los pasivos res-
pecto de los activos de esta naturaleza, y el efecto negativo de la
apreciacion del euro fue mucho mas reducido, dado que la pro-
porciéon de pasivos en moneda extranjera es sustancialmente
inferior a la de los activos.

El desglose por sector institucional muestra que el aumento del
saldo deudor de la Pll neta en relacién con el PIB fue el resultado
del incremento de la posicién deudora del Banco de Espana, del
sector privado no financiero y, en menor medida, de las Adminis-
traciones Publicas, que, en conjunto, mas que compensaron el
aumento del saldo acreedor registrado por el resto de las institu-
ciones financieras (otras instituciones financieras monetarias dis-
tintas del banco central y el sector financiero de los otros sectores
residentes) (véase gréfico 5). Excluyendo al Banco de Espana, el
saldo deudor de la Pll neta en relacién con el PIB habria disminui-
do 1 pp, hasta el 68,2 %, si bien en términos absolutos también
habria aumentado (3,7 mm de euros, hasta 777,5 mm).

Por su parte, el desglose por categoria funcional refleja que,
excluyendo al Banco de Espafia, la posicién deudora neta de la
economia espafola en forma de inversién directa y de inversion
en cartera aumenté (en 13,1 mm y 0,4 mm de euros, respecti-
vamente), mientras que la materializada en otras inversiones
disminuyé (en 10 mm). El descenso de la inversion directa en
términos netos se produjo como consecuencia de un incremen-
to de los activos exteriores inferior al aumento de los pasivos
frente al resto del mundo. Respecto a la inversion en cartera, el
aumento de los activos exteriores de los agentes residentes
también fue mas que compensado por el ascenso de sus pasi-
vos frente al resto del mundo. Estos incrementos (tanto de ac-
tivos como de pasivos) se registraron practicamente en todos
los sectores y en todos los instrumentos (con la excepcion del
saldo en valores de deuda emitidos por los otros sectores resi-
dentes en manos de agentes foraneos, que disminuyd). Por ul-
timo, el descenso de la posiciéon deudora neta en otras inver-
siones obedeci6 tanto al aumento de los activos en el exterior
de los residentes como al descenso de los pasivos nacionales
en manos del resto del mundo. En términos del PIB, solo la in-
version directa aumentd su saldo deudor, incrementandose en
1,1 pp, hasta el 3,6 % (véase grafico 6)*, mientras que los sal-
dos deudores asociados a la otra inversion y a la inversién en
cartera disminuyeron, en 1,2 pp hasta el 13,8% y en 0,9 pp
hasta el 50,2 %, respectivamente.

4 El saldo deudor neto de las posiciones en derivados financieros se man-
tuvo sin cambios en ese periodo, en el 0,5 % del PIB.
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EVOLUCION RECIENTE DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (cont.)

Para valorar mejor el grado de vulnerabilidad asociada a la posicién
internacional de la economia espafola, resulta util complementar
la informacién de la Pl con otros indicadores, como el volumen de la
deuda externa bruta (que incluye Unicamente los pasivos que gene-
ran obligaciones de pago, que en Espafia suponen alrededor del
75% del total)®. La deuda externa bruta, en relacion con el PIB, se
incrementé en 1,9 pp, hasta el 168,8 %, entre diciembre de 2016 y

5 Ladeuda externa de un pais comprende los saldos de todos los pasivos
frente a no residentes que impliquen la realizacién futura de pagos por
amortizacién de principal, por intereses o por ambos (todos los instru-
mentos financieros, excepto las participaciones en el capital y los deri-
vados financieros).

Gréfico 5
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FUENTE: Banco de Espafia.

Excluidos los derivados financieros.
Excluidos el Banco de Espafia y la posicion neta en derivados.

®© Q0T

—
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RECUADRO 7

junio de 2017, ya que el aumento del peso de la deuda externa del
Banco de Esparia (de 3,6 pp, hasta el 38,2 % del PIB) fue superior al
retroceso del correspondiente al resto de sectores (véase gréfico 7).
El de las otras instituciones financieras distintas del Banco de Espa-
fay el de los otros sectores residentes se redujeron, durante el mismo
periodo, en 1,3 pp y en 0,7 pp, hasta el 35,1 % vy el 25,7 %, respecti-
vamente®, en linea con el proceso de desendeudamiento en el que
estan inmersos estos sectores. En contraposicion, el de las AAPP se
increment6 en términos absolutos, aunque este aumento fue ligera-
mente inferior al avance del producto, por lo que en relacién con el PIB

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

Gréfico 6 )
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La PIl neta es la diferencia entre el valor de los activos exteriores de los sectores residentes y el de los pasivos frente al resto del mundo.
Variacion acumulada entre enero y junio de 2017. En los gréficos 2, 3y 4, el PIB corresponde al del primer semestre.

La deuda externa comprende el saldo de todos los pasivos que dan lugar a pagos futuros de principal, intereses o ambos (es decir, todos los instrumentos
financieros, a excepcion de los fondos propios y de los derivados financieros).
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EVOLUCION RECIENTE DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (cont.)

apenas varid, manteniéndose cercano al 49 %. Por otra parte, el
desglose por plazos de emisién sigue evidenciando un peso elevado
de los pasivos a largo plazo —casi un 74 % del total, excluyendo los
del Banco de Espana y la inversién directa— (véase grafico 8), que
normalmente conllevan menores riesgos de refinanciacion.

En conclusién, durante el primer semestre del afio, a pesar del supe-
ravit registrado en las balanzas por cuenta corriente y de capital y
del avance del producto, la posicién deudora neta de la economia
espafola aumentd tanto en niveles absolutos como en términos del

RECUADRO 7

PIB, debido a los cambios de valoraciéon de los instrumentos. Por
tanto, dicho indicador se mantiene en niveles elevados, lo que supo-
ne un elemento de vulnerabilidad, en la medida en que las cuantio-
sas necesidades de refinanciacion que dicha posiciéon genera expo-
nen al conjunto de la economia espariola a eventuales cambios ad-
versos en las condiciones de financiacion en los mercados
internacionales. La reduccion de la posicion deudora internacional
hacia niveles mas confortables requiere que se mantengan supera-
vits externos de manera recurrente, para lo cual es necesario perse-
verar en las ganancias competitivas que los hacen posibles.
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Entorno exterior
del area del euro

2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Durante el ultimo trimestre de 2017, la recuperacién de la actividad global no solo se ha
seguido generalizando, sino que también se ha intensificado, de forma que en la mayor
parte de las economias ha registrado tasas de crecimiento mas elevadas. Ello se ha tra-
ducido en revisiones al alza de las previsiones para el afio actual y para 2018. La mejoria
de la actividad contrasta con la evolucion de la inflacidn en las economias avanzadas, ya
que su componente subyacente se mantiene por debajo de las tasas objetivo de los ban-
cos centrales en la mayoria de los casos. Los mercados financieros de las economias
avanzadas han tendido a mostrar un buen desempefio, con ganancias y niveles reducidos
de volatilidad. En los mercados emergentes, sin embargo, se ha observado una mayor
volatilidad, con algunos descensos en las bolsas, aumentos de diferenciales soberanos y
depreciaciones de tipos de cambio, que no compensan, sin embargo, el buen comporta-
miento en el conjunto del afo.

De hecho, a lo largo del trimestre, los mercados financieros de las economias avanzadas
se han caracterizado por un sentimiento de optimismo generalizado, en un contexto de
bajas volatilidades, tipos de interés estables a largo plazo y ganancias bursatiles. El ddlar
ha tendido a apreciarse, principalmente frente al yen. Todo ello ha estado en linea con
unos buenos resultados corporativos y la publicacién de datos econdémicos positivos. La
posibilidad de aprobacion de la reforma fiscal en Estados Unidos ha sostenido adicional-
mente las cotizaciones del sector tecnoldgico. Las decisiones de politica monetaria se
han adoptado sin inducir sorpresas relevantes en los mercados financieros.

Respecto a los mercados emergentes, se han observado fuertes depreciaciones de algu-
nas divisas frente al dolar, asi como incrementos de los diferenciales soberanos. Las bol-
sas de estas economias han presentado una alta volatilidad, y fuertes caidas entre la ter-
cera semana de noviembre y principios de diciembre, recuperando posteriormente parte
de esas pérdidas. En América Latina, el retroceso comenzd un poco antes, en el mes de
octubre, como consecuencia de factores especificos, principalmente en Brasil (problemas
con la aprobacion de las reformas comprometidas) y en México (renegociacion del NAFTA).
De menor entidad ha sido la caida de las bolsas chinas, causada por la incertidumbre
acerca de las futuras regulaciones para controlar el endeudamiento, junto con un posible
efecto de recogida de beneficios. Las entradas netas de capitales tanto en deuda como
en bolsa se ralentizaron, registrandose salidas marginales en el segundo caso. De todos
modos, los flujos de entradas del trimestre han sido superiores a los del mismo trimestre
del aflo pasado.

Por su parte, el indice de precios de materias primas se incrementé un 0,8 % en el Ultimo
trimestre, debido al crecimiento del precio de los metales industriales (0,2 %), y especial-
mente al de los precios de los alimentos (2,2 %). Por su parte, el precio del barril de Brent
alcanzd los 64 ddlares, tras aumentar un 12,3 %. El mayor dinamismo de la demanda
(debido a la mejoria de la economia mundial), unido al elevado grado de cumplimiento del
acuerdo de la OPEP (que se extendio al conjunto de 2018) y a ciertas tensiones de indole
politica (en Arabia Saudi o el Kurdistan iraqui), ha contribuido a ese incremento.

Los datos de crecimiento en las economias avanzadas en el tercer trimestre han sido robus-
tos en todos los casos, destacando el de Estados Unidos [3,2 % en tasa intertrimestral anua-
lizada (ita), dos décimas mas que en el trimestre anterior, gracias en buena parte al repunte
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MERCADOS FINANCIEROS Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 2
1 INDICES BURSATILES 2 TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS REALES CON IPC FRENTE
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Un aumento del indice supone una apreciacion de la moneda.
b Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

de lainversion] y el de Japdn (2,5 % ita), que avanzan por encima de su potencial de largo
plazo. En el Reino Unido la economia se acelerd ligeramente respecto al trimestre anterior
(en una décima, al 0,4 % intertrimestral). Los indicadores adelantados correspondientes al
cuarto trimestre apuntan, en general, al sostenimiento de los ritmos de crecimiento en
estas economias.

La inflacién en las economia avanzadas se ha visto muy influida por la evolucién de los
precios de los alimentos y de la energia. Asi, en Estados Unidos la tasa de inflacién del IPC
se situd en el 2,2 % interanual en noviembre (el deflactor del consumo privado, objetivo de
la Fed, esta en el 1,4 %), y en Japén subié una décima —al 0,8 % — en octubre. En el Reino
Unido, la tasa de inflacion sigue por encima del objetivo, y alcanzé un 3,1 % en noviembre.
Sin embargo, las tasas subyacentes siguen alejadas de los objetivos de los bancos cen-
trales, salvo en el Reino Unido. En cuanto a las decisiones de politica monetaria, tanto la
Reserva Federal como el Banco de Inglaterra subieron los tipos de interés oficiales en el
trimestre. En el caso de la Fed, la subida fue de 25 puntos basicos (pb) —hasta el rango
1,25 %-1,5 % — en diciembre, reflejando la continua reduccién de la holgura econémica y
a pesar de las dudas sobre la persistencia de la baja inflacion. El Banco de Inglaterra subié
25 pb el tipo oficial (hasta el 0,5 %) en noviembre. En el ambito de las politicas fiscales,
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ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 3
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destaca el acuerdo en las dos camaras del Congreso de Estados Unidos para sacar ade-
lante una reforma fiscal, que podria suponer un impulso fiscal de en torno a 1 pp del PIB,
si bien se estima que el multiplicador fiscal sera relativamente modesto, por estar centra-
da la reforma en el lado de los ingresos, afectar en mayor medida a las rentas mas altas
(con menor propension al gasto) y tener lugar en un momento en el que la brecha de
producto esta cerrada. En Japén también se anuncio un programa de incentivos fiscales
a la inversién en innovacion y aumentos de salarios.

En el caso de las economias emergentes, la actividad mostrd en general datos positivos.
La economia china crecio6 un 6,8 % interanual en el tercer trimestre, una ligera disminucion
respecto al trimestre anterior, debido en parte a una menor aportacion de la formacién
bruta de capital. El XIX Congreso del Partido Comunista ha marcado como objetivo pasar
de un enfoque basado en el ritmo de crecimiento a su composicién. En la India, el PIB
mostré sefiales de reactivacion vy, en el resto de paises asiaticos, en general, se observd
también una evolucion positiva. En Latinoamérica, los datos del tercer trimestre fueron
positivos, salvo en México, que sufrid el impacto de dos terremotos en septiembre. En
Chile y en Colombia se registraron las tasas de crecimiento mas elevadas (1,5% y 0,8 %
interanual, respectivamente), mientras que Brasil y Peru fueron las economias menos di-
namicas. La inflacion ha seguido contenida en la region, salvo en México y en Colombia.
En cuanto a los movimientos de politica monetaria, destacan los incrementos de tipos en
México (25 pb, hasta el 7,25 %) y en Argentina, mientras que en Brasil el tipo oficial se
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 4
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FUENTES: Datastream, Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.
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El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacién del FMI.

Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

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

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

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

Una disminucion del indice supone una depreciacion de la moneda frente al délar.

recortd hasta el 7%, y se ha ralentizado el ritmo de rebajas; en Colombia y en Peru se
produjeron recortes de forma inesperada.

Por ultimo, el crecimiento econémico en Europa del Este ha seguido siendo sdlido,
destacando Polonia y, sobre todo, Rumania (4,9 % y 8,8 % en tasa interanual, respecti-
vamente). La inflaciéon continué su tendencia alcista, en un contexto de fuertes incre-
mentos salariales. La Republica Checa ha sido el primer pais de la regidn en subir tipos.
Por su parte, Turquia registrd un crecimiento muy superior al esperado en el tercer tri-
mestre (11,1 % interanual), apoyado en las medidas de estimulo aprobadas por el Go-
bierno y la recuperacion del turismo. La inflacion también se ha incrementado hasta
registros elevados (13 % en noviembre) y se han ampliado otros desequilibrios, lo que
ha llevado al banco central a incrementar el tipo de préstamo de la ventanilla de ultimo
recurso en 50 pb en diciembre (hasta el 12,75 %). En Rusia, el crecimiento decepciond
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(1,8 % interanual), reduciéndose en siete décimas respecto al trimestre anterior, si bien
el banco central ha continuado su ciclo de recortes, en un contexto de continua reduc-
cion de la inflacion.

La informacion mas reciente de la Contabilidad Nacional y los indicadores referidos al
cuarto trimestre del afio confirman que la expansion econdmica en el area del euro esta
siendo mas intensa de lo que se esperaba hace unos meses, sustentada en el manteni-
miento de una politica monetaria muy acomodaticia y un entorno global favorable. Las
previsiones macroecondmicas del Eurosistema publicadas a mediados de diciembre revi-
saron notablemente al alza el crecimiento esperado para el periodo 2017-2019, hasta
el 2,4%, 2,3% y 1,9 %, respectivamente, situando el crecimiento previsto para 2020 en el
1,7 % (véase cuadro 3).

La fortaleza de la actividad econémica sigue sin reflejarse en la evolucién de la inflacion y
de los crecimientos salariales. Asi, la inflacion subyacente, que excluye los componentes
mas volatiles de los precios, mostré un leve descenso, en tanto que los salarios negocia-
dos permanecen anclados en tasas proximas al 1,4 % en el conjunto de la UEM. En ese
sentido, las proyecciones mas recientes del Eurosistema revisan a la baja la evolucion
prevista de la tasa de inflacion, excluidos energia y alimentos, que se mantendria en nive-
les muy modestos, proximos al 1% este afo y el proximo, para posteriormente repuntar
hasta alcanzar el 1,8 % en 2020. No obstante, la trayectoria esperada del precio del petro-
leo lleva a revisar al alza la evolucion esperada para el indice general, en relacién con el
ejercicio de septiembre, de modo que se mantendria en torno al 1,5 % en el trienio 2017-
2019, ascendiendo al 1,7 % en 2020.

En este contexto de recuperacion cada vez mas intensa y de perspectivas moderadas de
inflacion, el Consejo de Gobierno del BCE decidioé extender el programa de compra de
activos mas alla de diciembre de 2017, a un ritmo mensual de 30 mm de euros. En con-
creto, en su reunién de octubre, el Consejo anuncié que el programa de compras se ex-
tenderia hasta septiembre de 2018 como minimo, y en cualquier caso hasta que la infla-
cién retomara una senda de convergencia sostenida hacia el objetivo de medio plazo de
estabilidad de precios. Asimismo, reiterd su disposicion a aumentar el tamafo y/o la
duracién del programa en caso de que se produjese un empeoramiento de las perspec-
tivas econdmicas o un deterioro de las condiciones financieras que las hicieran incompa-
tibles con el ajuste sostenido de la inflacion hacia niveles coherentes con el objetivo.
Ademas, el Consejo explicitdé su intencién de continuar reinvirtiendo los vencimientos
que se vayan produciendo en su cartera correspondiente al programa de adquisicion de
activos durante un periodo prolongando después del final de las compras netas y, en
todo caso, mientras sea necesario. También decidi®é mantener inalterados los tipos de
interés, confirmando su expectativa de que estos se mantendran en los niveles actuales
durante un periodo prolongado, que excede el horizonte del programa de adquisiciones
de activos (véase recuadro 2 para un analisis mas detallado de las medidas adoptadas
por el BCE).

En el tercer trimestre de 2017, el PIB en el area del euro crecidé a un ritmo intertrimestral
del 0,6 %, algo superior al previsto pero similar al registrado en trimestres previos (véase
cuadro 2). El crecimiento se sustentd, de nuevo, en el avance de la demanda interna y, en
particular, en el dinamismo que viene mostrando el consumo privado —que, no obstante,
registrd cierta desaceleracion—, apoyado en la mejora del empleo y de la confianza de los
hogares, y en las favorables condiciones financieras. A su vez, la inversion ha ido conso-
lidando ritmos de avance superiores a los registrados el afio anterior, en un contexto de
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

2016 2017
ITR II'TR TR VTR ITR TR TR VTR
Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)
Producto interior bruto 0,5 0,3 0,4 0,6 0,6 0,7 0,6
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias 0,6 0,8 0,3 0,6 0,3 0,8 0,4
Variacion de existencias -0,1 -0,2 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1
Demanda exterior neta 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,5 -0,2 0,1
Otros indicadores
Tasa de paro (b) 10,3 10,2 9,9 9,7 9,5 9,1 9,0 8,8
IAPC (tasa interanual) (c) 0,0 0,1 0,4 11 1,5 1,3 1,5 1,5
IPSEBENE (tasa interanual) (c) 1,0 0,8 0,8 0,9 0,8 1,2 1,3 1,1
FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
a Informacion disponib[e hasta el 21 de diciembre de 2017.
b Media del trimesj[re. Ultimo dato disponible, octubre de 2017.
¢ Fin de periodo. Ultimo dato disponible, noviembre de 2017.
PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 3
2017 2018 2019
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC
Banco Central Europeo (diciembre de 2017) 2,4 1,5 2,3 1,4 1,9 1,5
Comision Europea (noviembre de 2017) 2,2 1,5 2,1 1,4 1,9 1,6
OCDE (noviembre de 2017) 2,4 1,5 2.1 1,5 1,9 1,7
Fondo Monetario Internacional (octubre de 2017) 2.1 1,5 1,9 1,4 1,7 1,7
Consensus Forecast (diciembre de 2017) 2,3 1,5 2,1 1,4 — —
Eurobardometro (diciembre de 2017) 2,3 1,5 2,1 1,4 — —

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

y el Desarrollo Econémico.

elevada utilizacion de la capacidad productiva, reduccion de los niveles de endeudamien-
to empresarial y mejoria de las expectativas de beneficios. Por su parte, la demanda ex-
terior neta mostré una moderada contribucién positiva al avance del producto, frente a la
aportacion negativa del trimestre previo, como resultado de un incremento de las expor-
taciones que refleja la mejoria que ha registrado el comercio mundial a lo largo del afo,
que ha permitido compensar los efectos adversos asociados a la apreciacién del euro.
Entre los principales paises del area del euro, el PIB experimentd un crecimiento solido de
manera generalizada, con incrementos de mayor magnitud en Alemania y Espafia (del
0,8 % en ambos casos), y algo mas moderados en ltalia y en Holanda (en torno al 0,4 %).

La informacién coyuntural mas reciente, aunque incompleta, apunta al mantenimiento de
ritmos de crecimiento elevados en los meses finales del afio. Asi, los indicadores cualita-
tivos han registrado a lo largo del cuarto trimestre mejoras generalizadas, de modo que,
en un numero elevado de casos, se sitlan en valores préximos a los maximos histéricos.
Estos avances se extienden tanto a los indicadores de confianza empresarial de la CEy a
las encuestas a los directores de compras (PMI) como a la confianza de los consumidores
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y a las expectativas de creacion de empleo recogidas en las encuestas de la Comision
Europea (CE) (grafico 5). Asimismo, en el ambito de la demanda externa, tanto la valoracion
de la cartera de pedidos procedentes del exterior como las expectativas de exporta-
cion anticipan una evolucion favorable en estos meses.

Los indicadores de caracter cuantitativo disponibles, que recogen informacion mas retra-
sada, arrojan resultados mas dispares. Asi, las ventas minoristas registraron una caida en
octubre, tras el avance del mes previo, mientras que las matriculaciones mostraron un
significativo repunte en noviembre, frente al retroceso del mes anterior. En el lado de la
oferta, la produccion industrial de octubre se incrementd un 0,2 % respecto a septiembre.
Por ultimo, la tasa de desempleo volvié a reducirse ligeramente, hasta situarse en el 8,8 %
en octubre, lo que representa su valor minimo desde enero de 2009.

En el ambito de los precios, la inflacion permanecié en niveles similares a los de los ulti-
mos meses, alcanzando el 1,5 % en noviembre. Sin embargo, la inflacion subyacente in-
terrumpid el repunte que habia experimentado en el tercer trimestre —en el que se situd
en el 1,3% — y se redujo hasta el 1,1 % en octubre y noviembre, con una evolucién muy
contenida de los servicios. A este comportamiento de los precios contribuye el moderado
avance de los costes laborales unitarios, en un contexto en el que, pese a la notable crea-
cién de puestos de trabajo, todavia persiste un elevado grado de holgura en algunos
segmentos del mercado de trabajo. Las reformas en este ambito, los bajos crecimientos
de la productividad y la existencia de mecanismos de indexacién —explicita o implicita—
que toman como referencia la inflacion pasada contribuyen también a explicar el bajo
crecimiento salarial.

En noviembre, la CE dio a conocer las prioridades de politica econdmica para 2018 en el
marco del Semestre Europeo y concluyé su valoracion de los borradores presupuestarios
que los Estados miembros han elaborado para dicho afio. Asimismo, se publicé la ediciéon
anual del Informe sobre el Mecanismo de Alerta del Procedimiento de Desequilibrio Ma-
croecondmico.

En el ambito fiscal, los borradores presupuestarios para 2018 proyectan una nueva reduc-
cién del déficit de las Administraciones Publicas del conjunto de la UEM hasta el 0,9 % del
PIB, tras el 1,1 % estimado para 2017. La deuda publica también se reducira en ese afo,
hasta situarse en el 86 % del PIB, frente al 88 % alcanzado en 2017. En términos estruc-
turales, el saldo publico apenas se modificaria en 2018, de modo que el tono de la politica
fiscal se mantiene practicamente neutro, lo que la CE considera apropiado.

Segun las conclusiones de la CE, refrendadas posteriormente por el Eurogrupo, el
ejercicio de valoracién de los borradores de planes presupuestarios de los paises de
la UEM sugiere que Bélgica e ltalia no cumpliran con su compromiso de reduccion de la
deuda y presentan un elevado riesgo de registrar desviaciones significativas en rela-
cion con sus objetivos presupuestarios de medio plazo. De los paises sujetos al brazo
correctivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), también existen dudas sobre
el cumplimiento de los compromisos por parte de Francia, debido a que el ajuste es-
tructural planeado es inferior al que requieren el proceso de avance hacia el Objetivo
Presupuestario a Medio Plazo (OMP) y la senda de correccion de la deuda. En el caso
de Alemania, la CE considera que su favorable situacién presupuestaria le otorga mar-
gen para introducir incrementos de gastos adicionales orientados a elevar el cre-
cimiento potencial de la economia, como los destinados a la inversion publicay a la
educacion.
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 6
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a Inflacion implicita calculada a partir de los swaps de inflacion.

(3% Descargar )

Por su parte, el Informe sobre el Mecanismo de Alerta del Procedimiento de Desequilibrio
Macroecondmico prevé una ligera reduccion del superavit por cuenta corriente del area
del euro en 2017, hasta el 3 %. El Informe considera que hay que efectuar examenes en
profundidad a los nueve Estados miembros de la UEM en los que se identificaron desequi-
librios en la ronda anterior del Semestre Europeo, realizada en febrero de 2017. Estos
paises son las cinco mayores economias del area —esto es, Alemania, Espafa, Francia,
Italia y Holanda—, ademas de Irlanda, Portugal, Chipre y Eslovenia. Por ultimo, el Informe
sefala que requieren vigilancia estrecha los paises que, aun sin haber sido sometidos a
examenes en profundidad, presentan aumentos sostenidos en el precio de la vivienda
(Bélgica, Finlandia y Luxemburgo) o en los costes laborales (Estonia, Letonia y Lituania).

Finalmente, a principios de diciembre la CE presenté nuevas propuestas de reforma insti-
tucional para fortalecer la Unién Econémica y Monetaria (UEM). En primer lugar, las pro-
puestas de la CE complementan la comunicacién de la CE de octubre que planteaba
soluciones de compromiso para completar la Unién Bancaria antes de 2019, con la crea-
ciéon de un Fondo Comun de Garantia de Depodsitos que —al contrario que en la propues-
ta inicial de 2015— no contempla explicitamente la mutualizacién plena de riesgos en la
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TIPOS DE INTERES OFICIALES Y CONDICIONES FINANCIERAS GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

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

fase final de implantacion. En segundo lugar, la CE propone la creaciéon de un Fondo
Monetario Europeo (FME) anclado en la legislacion europea, que asuma las funciones y la
potencia de actuacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). El FME asumiria,
ademas, la funcidén de prestamista de ultima instancia del Fondo Unico de Resolucion
(FUR), mediante una linea de crédito que las entidades bancarias deberan devolver para
preservar la neutralidad fiscal. En tercer lugar, se propone la creacién de instrumentos de
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FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 8
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estabilizacion de la inversién para abordar perturbaciones de caracter asimétrico y meca-
nismos de incentivo de las reformas estructurales, mediante préstamos y subvenciones a
través del presupuesto comunitario. Ademas, se plantea el nombramiento de un ministro
de Economia y Finanzas para el area del euro que, dependiendo de las funciones que fi-
nalmente se le otorguen, podra contribuir a mejorar la coordinacién de las politicas eco-
nomicas. Finalmente, el documento de la CE incluye otra propuesta para incorporar el
denominado Fiscal Compact en la legislaciéon comunitaria, junto con los elementos de
flexibilidad en la aplicacién del PEC, asociados con la realizacién de reformas estructura-
les y con la situacion econdmica, que presento la CE en 2015.

Durante el cuarto trimestre, las condiciones financieras de la economia se mantuvieron
relativamente estables, en niveles muy favorables. Dicha evolucion fue el resultado de un
moderado descenso de los tipos de interés a largo plazo y de los diferenciales frente al
bono aleman, y de la notable estabilidad que mostraron el tipo de cambio del euro y las
cotizaciones bursatiles, que experimentaron ademas una reducida volatilidad.

Los tipos de interés de la deuda publica mostraron retrocesos generalizados (vease grafi-
co 7.3) en el trimestre, alcanzando el bono aleman una rentabilidad del 0,41 % a mediados
de diciembre, frente al 0,46 % de finales del trimestre anterior. Salvo en los casos de Fran-
cia y Finlandia, los diferenciales de la deuda soberana se estrecharon, con mayor intensi-
dad en Portugal, ltalia y, sobre todo, Grecia (en este ultimo caso, tras el acuerdo sobre la
tercera revision del programa de asistencia financiera y la implementaciéon de medidas de
alivio a corto plazo de la deuda). Por su parte, el diferencial de la deuda estadounidense a
diez afos con respecto al Bund se situa en torno a los 210 pb, por encima del nivel alcan-
zado a finales de septiembre.

En los mercados bursatiles, el indice EUROSTOXX 50 experimenté un minimo incremento en
el conjunto del trimestre —del 0,7 % —, en un contexto de baja volatilidad. De este modo, el
indice se habria revalorizado algo mas del 8,5 % desde el principio del afio. En el merca-
do de divisas, el tipo de cambio del euro mostré oscilaciones contenidas a lo largo del
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trimestre: en términos efectivos nominales, registré una apreciaciéon muy reducida —del
0,4 % — desde finales de septiembre; frente al délar, alcanzé también una apreciacion del 0,4 %,
y frente a la libra esterlina, del 0,7 % (véase grafico 7.6).

Por ultimo, en relacién con los agregados monetarios y crediticios, los préstamos al sector
privado mantuvieron su senda de recuperacion. En el caso de los concedidos a empresas
no financieras, el ritmo de expansién se elevé en octubre hasta el 2,9 %, mientras que el
correspondiente a los préstamos a hogares se mantuvo en el 2,7 %. La Encuesta sobre
Préstamos Bancarios en la zona del euro del tercer trimestre de 2017 sugiere que el cre-
cimiento del crédito esta sustentado por una mejora de los criterios de concesién en el
segmento de los préstamos a hogares y por un mantenimiento de aquellos para los otor-
gados a empresas no financieras, asi como por el incremento de la demanda en todos los
segmentos. En cuanto a los agregados monetarios, la tasa interanual de M3 se situé en el
5% en octubre, nivel en el que viene oscilando desde la primavera de 2015. La tasa inter-
anual del agregado mas estrecho —M1 (efectivo mas depdsitos a la vista)— se contrajo
cuatro décimas, hasta el 9,4 %.
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El crecimiento intertrimestral del PIB de la economia espafiola se situd en el 0,8 % en el
tercer trimestre de 2017, una décima por debajo del registrado en el trimestre precedente
(véase grafico 9). El aumento del producto en el periodo julio-septiembre se debid exclu-
sivamente al crecimiento de la demanda interna, cuya contribucion positiva ascendi6 a
0,8 pp, dos décimas mas que en el segundo trimestre. El mayor dinamismo de este agre-
gado se debid a la aceleracion de la inversién en equipo y otros productos, lo que com-
penso con creces la ralentizacion de la inversidn en construccion, al tiempo que el consu-
mo privado y publico mantuvieron su dinamismo. Por su parte, la demanda externa neta
tuvo una aportacion nula al crecimiento agregado en el tercer trimestre, frente a su contri-
bucién positiva de 0,3 pp en el trimestre anterior. Tanto las exportaciones como las impor-
taciones se estancaron, tras el timido aumento de las primeras y el ligero retroceso de las
segundas en el trimestre previo. En términos interanuales, el PIB mantuvo una tasa de
crecimiento del 3,1 % a lo largo del trimestre, y el empleo, del 2,9 %.

Segun la informacion coyuntural mas reciente, el PIB experimentaria en el dltimo trimestre
del afio un ritmo de avance similar al observado en el tercer trimestre, en el entorno del
0,8 %. La expansion del producto seguiria apoyada principalmente en la demanda nacio-
nal, mientras que los indicadores disponibles relativos al sector exterior, todavia muy in-
completos, apuntarian a una contribucion ligeramente positiva de la demanda externa.
Por su parte, el empleo habria mantenido su ritmo de crecimiento en el cuarto trimestre.
La informacion a escala regional disponible para este periodo —todavia escasa— apunta
a la aparicion de los primeros efectos adversos ligados al aumento de la incertidumbre
como consecuencia de la situacion politica en Catalufia registrada en los ultimos meses.
Estos efectos se han dejado notar en los indicadores de gasto privado interno y de turismo
extranjero, lo que podria llevar a esta comunidad autonoma a registrar un ritmo de avance
de la actividad inferior, en el tramo final del afio, al del conjunto de la economia espafiola,
en contraste con el mayor dinamismo de la economia catalana en trimestres precedentes.

Como ocurriera durante el tercer trimestre, los precios de consumo han mantenido en el
tramo final del afio un crecimiento relativamente estable, tras su acusado repunte a prin-
cipios de afo y posterior desaceleracion hasta junio. No obstante, continia observandose
cierta heterogeneidad en la evoluciéon por componentes. Asi, los precios de los bienes
industriales no energéticos y de los servicios se ralentizaron entre septiembre y noviem-
bre, evolucion que se ha visto parcialmente contrarrestada por una aceleracién de los
precios de los alimentos, particularmente los no elaborados, y, en menor medida, de
los precios energéticos. Como resultado, la tasa de variacion interanual del IPC se situd
en noviembre en el 1,7 %, una décima menos que la observada en septiembre, a la vez
que el ritmo de avance interanual del IPSEBENE, que aproxima el nlcleo subyacente de
los precios, descendid hasta el 0,8 %, cuatro décimas menos que en septiembre.

En la parte transcurrida del cuarto trimestre, los mercados financieros nacionales, en
linea con la pauta observada en el resto de la UEM, se han mantenido, en términos
generales, relativamente estables. El aumento de la incertidumbre provocado por las
tensiones politicas en Catalufia ha tenido efectos relativamente limitados y transitorios
sobre los precios negociados, mientras que la prolongacion del tono expansivo de la
politica monetaria del BCE ha continuado siendo un factor de soporte de las valoracio-
nes. Asi, en la fecha de cierre de este Informe, el IBEX-35 se situaba un 0,7 % por
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 9
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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3.1

Las decisiones de
gasto de los hogares

debajo de los niveles de finales de septiembre, retroceso idéntico al registrado por el
EUROSTOXX 50 (véase grafico 10.1). En los mercados de deuda publica, la rentabili-
dad del bono espafol a diez afios ha descendido en unos 15 pb con respecto al cierre del
tercer trimestre, hasta el 1,5 %. Dado que el tipo equivalente aleman al mismo plazo ha
caido en menor medida que el nacional en este periodo, el diferencial entre ambos se
ha estrechado ligeramente, hasta los 105 pb. Por su parte, las primas de riesgo medias
de los valores de renta fija emitidos por las sociedades financieras se han reducido a lo
largo del trimestre, mientras que las de las empresas no financieras apenas han variado.
En el mercado interbancario, el euribor a doce meses ha retrocedido ligeramente, has-
tael -0,19 %.

Durante los ultimos meses, las entidades de crédito han continuado financidndose en
condiciones favorables, lo que, a su vez, ha facilitado que los costes medios del crédito
bancario al sector privado no financiero permanecieran en niveles reducidos, cercanos a
sus minimos histéricos. En este contexto, el volumen de nuevas operaciones siguié cre-
ciendo, en términos interanuales. Esta evolucién de los flujos se ha traducido en una
moderacion del ritmo de contraccion interanual del saldo de crédito bancario de los hoga-
res y las sociedades no financieras. Finalmente, la situacion patrimonial de las familias y
de las empresas no financieras habria continuado reforzandose, en un contexto en el que
sus rentas se habrian incrementado y sus deudas habrian disminuido.

Segun la informacién coyuntural mas reciente, la tasa de variacion intertrimestral del gas-
to en consumo de los hogares se habria situado en el tercer trimestre en el 0,6 %, lo que
supone un comportamiento similar al observado en los dos trimestres anteriores (véase
grafico 11). De este modo, los indicadores cuantitativos han mostrado en el periodo trans-
currido del cuarto trimestre, en términos generales, una evolucion parecida a la del trimes-
tre anterior, como en los casos de los afiliados a la Seguridad Social y de la produccién
industrial de bienes de consumo. En cambio, entre los cualitativos han perdido fuerza,
entre otros, los indices de confianza del consumidor y del comercio al por menor.

Respecto a la inversion en vivienda, la informacion disponible apunta a una aceleracion en
el cuarto trimestre, manteniendo asi tasas de crecimiento elevadas, en un contexto en el
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CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 10
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a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b El crédito incluye la titulizacion fuera de balance y los préstamos transferidos a la Sareb.
¢ Préstamos de entidades de crédito residentes y establecimientos financieros de crédito.

%% Descargar

que se observan mayores crecimientos de los indicadores contemporaneos, particular-
mente en el empleo y en la produccién de materiales de construccion. Por su parte, los
precios de la vivienda libre, segun la informacién proporcionada por el INE, continuaron su
aceleracion en el tercer trimestre, hasta alcanzar una tasa de crecimiento interanual del
6,7 %, frente al 5,6 % del trimestre anterior. Este mayor dinamismo vino explicado princi-
palmente por la evolucion de los precios de la vivienda usada.

La informacién mas reciente sobre los costes de financiacion de los hogares muestra
que estos han continuado en niveles reducidos, sin apenas variaciones. Asi, entre junio
y octubre (Ultimo dato disponible), el tipo de interés medio de las nuevas operaciones
de crédito para la adquisicion de vivienda se mantuvo en torno a su minimo histérico
—2,2 % —, mientras que el de los fondos destinados a consumo y otros fines, que pre-
senta mayor variabilidad, se situaba en octubre en el 6,4 %, 0,2 pp mas que en junio
(véase grafico 10.2).

Los resultados de la ultima edicién de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), corres-
pondiente a octubre, sefialan una evolucién favorable de la oferta de crédito a los hogares
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GASTO DE LOS HOGARES

1 GASTO DE LOS HOGARES (CNTR) (2)
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3% Descargar

en el tercer trimestre, ya que las entidades relajaron los criterios de concesion de préstamos,
tanto para la compra de vivienda como para el consumo y otros fines. Asimismo, las condi-
ciones generales aplicadas a los préstamos concedidos se suavizaron de nuevo en ambos
segmentos, en particular en lo referente a los margenes ordinarios. Por su parte, de acuerdo
con esta encuesta, la demanda de fondos de las familias para la adquisicion de vivienda se
mantuvo inalterada en ese mismo periodo, mientras que la destinada a consumo y otros fi-
nes aumento. Las entidades anticipaban, en ambos segmentos, incrementos de las peticio-
nes de cierta intensidad y una estabilidad de la oferta para el cuarto trimestre del afo.

Entre junio y octubre, apoyado en unas condiciones favorables de acceso a la financia-
cion, se acelero el crecimiento de los volumenes de nuevas operaciones de crédito a ho-
gares, en términos interanuales, en ambos segmentos (adquisicién de vivienda y consumo
y otros fines). La mayor actividad en el mercado de crédito contribuyd a que se moderara
levemente el retroceso interanual del saldo de la deuda de las familias, situandose en
octubre en el 1%, 0,1 pp menos que la tasa registrada en junio (véase grafico 10.3). Por
finalidades, se observé que esta evolucién fue resultado de una contraccién del crédito
para compra de vivienda del 2,8 %, frente al 2,9 % de cuatro meses antes, y de un mayor
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH (a) GRAFICO 12
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a El ultimo dato de cada serie es una estimacion.

b Datos acumulados de cuatro trimestres.

¢ Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.

d Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.
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3.2

La actividad
y la inversion
de las empresas

dinamismo del crédito para consumo y otros fines, cuyo ritmo de crecimiento se elevd
desde el 4,6 % en junio hasta el 5,1 % en octubre.

Por otra parte, de acuerdo con los ultimos datos disponibles, la situacion patrimonial de
los hogares habria continuado mejorando en el tercer trimestre de 2017. Asi, la ratio de
endeudamiento en relacién con la renta bruta disponible (RBD) habria seguido disminu-
yendo, como resultado tanto del descenso del saldo de deuda como de la expansion de
las rentas. Esta evolucién, unida al mantenimiento del coste medio de la deuda, se habria
traducido en un nuevo descenso de la ratio de carga financiera, que se situa en niveles
histéricamente reducidos (véase grafico 12.1). Por su parte, la riqueza neta de las familias
se habria vuelto a incrementar en este periodo gracias a la revalorizacion de su patrimonio
inmobiliario, ya que el financiero se habria mantenido estable, debido a que los activos y
pasivos financieros habrian descendido en una cuantia similar (véase grafico 12.2).

La actividad empresarial, aproximada por el valor afiadido real de la economia de merca-
do, habria mantenido en el ultimo trimestre del afio un ritmo de expansion similar al obser-
vado en el tercer trimestre, sin que se haya apreciado un comportamiento diferencial no-
table respecto a aquel periodo para las principales ramas de actividad.

En concreto, analizando la informacion relativa a la rama de la industria y la energia, se
entrevé un crecimiento en el cuarto trimestre superior al tercero. En este sentido, los afi-
liados a la Seguridad Social en la industria mostraron un perfil de estabilidad en su ritmo
de aumento similar al observado en los meses de verano. Por su parte, el indice de pro-
duccién industrial proporciona una sefial de ligero aumento. Entre los indicadores cualita-
tivos, el indicador de confianza de la Comision Europea para la industria aumento en el
bimestre octubre-noviembre, interrumpiendo la senda de deterioro observada en los tri-
mestres anteriores. En cuanto al PMI de manufacturas, los datos mas recientes también
muestran una mejora, en linea con la evolucién observada en el caso del area del euro.
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Por su parte, los servicios de mercado habrian mostrado en el tramo final del afio una
expansion de su actividad similar a la observada en el tercer trimestre del afio, aunque,
mas recientemente, se detectan ciertos signos de agotamiento. Este es el caso de los
indicadores cuantitativos, donde, por ejemplo, los afiliados a la Seguridad Social de esta
rama de actividad habrian experimentado, en términos desestacionalizados, un aumen-
to muy parecido al del tercer trimestre, si bien registraron una cierta desaceleracion
intermensual en noviembre. Entre los indicadores cualitativos para este sector, tanto el
indicador de confianza de la Comisién Europea como el PMI han mostrado en el perio-
do transcurrido del cuarto trimestre un nivel medio inferior a su valor promedio del ter-
cer trimestre.

El crecimiento del valor afiadido del sector de la construccion habria registrado igualmen-
te un comportamiento relativamente estable, manteniendo tasas de avance elevadas. La
evolucion de los indicadores mas recientes, como el indice de produccion industrial de
minerales no metalicos y el nimero de afiliados a la Seguridad Social en esta rama, con-
firmaria esta previsién.

Por ultimo, el incremento de la inversion en bienes de equipo en el cuarto trimestre se si-
tuaria algo por debajo del 2 %. Ello supondria la estabilizacién en el crecimiento de este
componente de la demanda hacia tasas mas cercanas a las observadas en la primera
mitad de 2016, tras el erratico perfil mostrado en el segundo semestre de ese afio y la
primera parte de 2017, como consecuencia de los cambios normativos que afectaron al
impuesto sobre sociedades. En este sentido, cabe sefialar el buen comportamiento re-
ciente del indice de produccion industrial de bienes de equipo y de las matriculaciones de
vehiculos de carga. También los indicadores cualitativos mostraron un cierto avance, aun-
que con excepciones.

Al igual que en el caso de los hogares, la informacién mas reciente sefiala que los tipos de
interés medios aplicados a los nuevos créditos bancarios concedidos a las sociedades no
financieras han variado levemente, manteniéndose en niveles histéricamente reducidos.
Asi, en octubre, el coste medio de los préstamos por un importe inferior al millén de euros
se situd en el 3,1 % y el de los de un volumen superior a esa cifra en el 1,7 %, cifras que
en ambos casos se sittian dentro del rango observado durante los Ultimos meses. Por su
parte, el tipo de interés de las emisiones de renta fija a largo plazo y el de los recursos
propios tampoco habrian mostrado variaciones apreciables, situandose en noviembre en
el 2,1% y el 9,8 %, respectivamente (véase grafico 10.2).

De acuerdo con los resultados de la EPB de octubre, las entidades endurecieron ligera-
mente los criterios de aprobaciéon de préstamos a las sociedades no financieras en el
tercer trimestre del afio, al igual que ocurrié con las condiciones generales (en especial,
los margenes en los créditos de mayor riesgo). La demanda percibida por las entidades
habria permanecido estable. Para el cuarto trimestre, las entidades esperaban un repunte
de las peticiones y un mantenimiento de la oferta. Los resultados de la ultima edicién de
la encuesta del BCE sobre el acceso a la financiacidén de las empresas del area del euro
(SAFE, por sus siglas en inglés), referida al periodo comprendido entre abril y septiembre
de 2017, senalan, en cambio, una nueva mejoria en la percepcién de las pymes espafolas
sobre el acceso al crédito (véase recuadro 6). Asi lo afirma el 23 % de ellas, en términos
netos, lo que supone 5 pp menos que en la encuesta previa, pero 11 pp por encima del
porcentaje registrado por sus homdlogas de la UEM. Esta fuente también sefala que las
solicitudes de préstamos habrian disminuido como consecuencia de unas menores nece-
sidades de financiacién de las empresas.
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DECISIONES DE LAS EMPRESAS GRAFICO 13
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a Series ajustadas de estacionalidad.

b Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
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En este contexto, el volumen de nuevas operaciones crediticias continué creciendo en
términos interanuales durante los Ultimos meses, acelerandose el correspondiente a tran-
sacciones por importe inferior al millén de euros, segmento que recoge fundamentalmen-
te la actividad con las pymes, y moderandose el de los préstamos concedidos por impor-
tes superiores a esa cifra. En términos de saldos vivos, la tasa de contraccién de los
créditos a sociedades no financieras se ha ido moderando durante los uUltimos meses, si-
tuandose en el 0,5 % en octubre (véase grafico 10.4). Por su parte, la financiacion median-
te valores de renta fija, incluyendo los emitidos por filiales en el exterior, continud crecien-
do en términos interanuales, pero a un ritmo menor (4,5 % en octubre, frente al 9,5% en
junio). La deuda total de este sector ha mostrado crecimientos positivos pero muy mode-
rados (0,2% en octubre).

Por ultimo, la posicién patrimonial de las sociedades no financieras habria vuelto a forta-
lecerse en el tercer trimestre del afio. Asi, la ratio de endeudamiento y, en menor medida,
la de carga financiera en porcentaje del PIB siguieron disminuyendo, favorecidas por la
mejora de los excedentes y la caida de la deuda (véase grafico 14). En el caso de la car-
ga financiera, este descenso se produjo a pesar del mantenimiento del coste medio del
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 14
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% Descargar

saldo vivo de la deuda. De acuerdo con la muestra de sociedades no financieras que
colaboran con la Central de Balances Trimestral (CBT), que esta formada principalmente
por empresas de gran dimensidn, la expansion de la actividad, junto con el favorable
comportamiento de los gastos e ingresos financieros, permitié que los beneficios ordina-
rios crecieran un 4,8 %, en términos interanuales, en los tres primeros trimestres de 2017,
lo que supone un ritmo menor que el del mismo periodo un afio antes®. Por su parte, en
el periodo comprendido entre abril y septiembre de 2017, la SAFE sefiala una evolucién
positiva de los beneficios de las pymes espanolas, ya que la proporcién que informo de

3 Véase el articulo analitico «<Resultados de las empresas no financieras en 2016 y hasta el trercer trimestre de
2017», Boletin Econdmico 4/2017, Banco de Espafa.
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3.3 El sector exterior
y la balanza
de pagos

un aumento de los excedentes empresariales superd en 7 pp a la de las que declararon un
descenso (véase recuadro 6).

La informacién disponible del cuarto trimestre, de caracter parcial y referida exclusiva-
mente al mes de octubre, apunta hacia un moderado incremento de la contribucién de la
demanda exterior neta al crecimiento intertrimestral del PIB, después de la aportaciéon
nula registrada en el tercer trimestre. Esta evolucion tendria lugar en un contexto de ace-
leracion de los intercambios comerciales de bienes y servicios con el exterior, tanto de las
exportaciones como de las importaciones, tras su estancamiento en el trimestre anterior.
En términos interanuales, las transacciones comerciales con el resto del mundo en el ulti-
mo trimestre también experimentarian una cierta aceleracién (véase grafico 15).

Los datos de Aduanas correspondientes a octubre mostraron crecimientos de los flujos
interanuales de exportaciones e importaciones en términos reales del 9,2 % y del 9,3 %,
respectivamente. Por tipos de bienes, dentro de las exportaciones destacaron los avan-
ces de las de bienes de equipo e intermedios, en particular energéticos, mientras que las
de consumo duradero siguieron experimentando caidas, como en el tercer trimestre. Desde
el punto de vista del desglose geografico, el crecimiento de las exportaciones fue, al igual
que en el trimestre anterior, mas intenso en las destinadas a los mercados extracomunita-
rios. En la vertiente importadora, el incremento de las compras al exterior se apoy6 prin-
cipalmente en los bienes intermedios, particularmente energéticos, y en los de consumo,
en especial bienes duraderos, que se aceleraron sensiblemente.

De acuerdo con la informacién mas reciente, referida hasta octubre, el turismo receptor
habria moderado su ritmo de crecimiento, aparentemente afectado por la situacién de
Cataluna, donde, en dicho mes, retrocedieron las pernoctaciones hoteleras y las llegadas
de turistas, y se desacelero la tasa de avance del gasto turistico. Por lo que atafie a los
indicadores del conjunto de Espana, las llegadas de turistas moderaron significativamente
su ritmo de crecimiento en octubre, después de la fortaleza mostrada en septiembre,
condicionadas por el descenso de las entradas de turistas procedentes de Francia y de
Alemania, mientras que las de los britanicos aumentaron solo levemente. Por su parte, las
pernoctaciones hoteleras mantuvieron en octubre un ritmo de crecimiento moderado. En este
contexto, en octubre se desacelerd el gasto nominal de los turistas, condicionado por la
ralentizacion de las llegadas de visitantes, que contrarresto la recuperacion del gasto medio
por turista.

La capacidad de financiacion de la economia espariola disminuyd ligeramente en el perio-
do mas reciente. En concreto, el saldo positivo de la balanza de pagos se situo, en el pe-
riodo acumulado de doce meses que finalizé en septiembre, en el 2% del PIB (0,2 pp
menos que en el conjunto de 2016). Este descenso se explica por la ampliacion del déficit
de bienes, que, a su vez, refleja, fundamentalmente, el aumento del déficit energético, vincu-
lado al alza del precio del petrdleo. Esta evolucidon compensé el ascenso del superavit de
servicios, tanto turisticos como de otros servicios, y la reduccion del déficit de rentas.

La ultima informacién disponible de la Balanza de Pagos, correspondiente al tercer trimes-
tre de 2017, muestra que el resto del mundo adquirié durante dicho periodo activos emi-
tidos por los agentes residentes por un importe de 2,8 mm de euros, inversiones que se
concentraron en las rubricas de inversion en cartera (3,2 mm) y, en menor medida, en in-
version directa (1,1 mm), mientras que las otras inversiones fueron negativas (-1,4 mm).
Por su parte, los agentes nacionales, excluyendo el Banco de Espafia, incrementaron sus
posiciones en el exterior por un valor de 24,8 mm, por medio de inversiones en cartera
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COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA DE PAGOS GRAFICO 15
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia, Industria y Competitividad, y Banco de Espafia.

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.

¢ Tasas de variacion de la media mévil 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 Posicidn de Inversion Internacional.

(,x Descargar)
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BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 16
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+X Descargar

(13 mm) e inversiones directas (12,1 mm), mientras que desinvirtieron levemente en la ru-
brica de otra inversién (400 millones). Esto, unido a un reducido flujo neto negativo de las
operaciones vinculadas a derivados financieros (0,5 mm), llevé a que la cuenta financiera,
excluido el Banco de Espana, arrojase un saldo acreedor, que alcanzo los 21,4 mm de
euros. Atendiendo al desglose sectorial, los flujos netos asociados a los activos y pasivos
frente al exterior (excluyendo los derivados financieros) fueron positivos para los otros sec-
tores residentes y las Administraciones Publicas (de 30,6 mmy 10,3 mm, respectivamente),
mientras que, en cambio, las otras instituciones financieras monetarias captaron fondos
del resto del mundo en términos netos (18,9 mm). La posiciéon deudora neta del Banco de
Espanfa frente al resto del mundo volvié a aumentar, pero lo hizo en menor medida que en
trimestres anteriores (215 millones). En linea con la capacidad de financiacion de la econo-
mia, las operaciones financieras netas con el exterior presentaron un saldo acreedor por un
importe equivalente al 3,2 % del PIB, en términos acumulados de doce meses. Ello fue el
resultado de una inversién en el resto del mundo por parte de los residentes superior a la
realizada por los extranjeros en la economia espafiola (véase grafico 16.1).

Por su parte, en el segundo trimestre del afio, el saldo deudor de la posicion de inversion
internacional (PIl) neta de la nacion frente al resto del mundo se incrementé en 30,7 mm
con respecto a marzo, situandose en el 86,2 % del PIB, 1,9 pp mas que tres meses antes
y 2,3 pp mas que el nivel alcanzado en diciembre de 2016 (véase grafico 16.2). El incre-
mento del saldo deudor en el primer semestre del afio fue resultado de un flujo acumulado
positivo de las transacciones financieras netas en dicho periodo (1,5 mm) que se vio am-
pliamente compensado por el importe negativo de los otros flujos (-46,2 mm). Este ultimo
movimiento se explica fundamentalmente por los cambios de valoracion de los instrumen-
tosy, en particular, por la apreciacion del euro, que tuvo un impacto negativo mayor sobre
el valor de los activos que sobre el de los pasivos, y por la revalorizacién de los valores de
renta variable, que fue mas intensa en el caso de los pasivos que en el de los activos
(véase recuadro 7).
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EMPLEO Y SALARIOS GRAFICO 17
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a Tasas de variacion calculadas sobre series ajustadas. Empleo CNTR, medido en términos de empleo equivalente.
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+X Descargar

3.4 El mercado Tras la ligera desaceleracion experimentada durante el tercer trimestre, los ultimos indi-
de trabajo cadores del mercado laboral apuntarian a un mantenimiento del dinamismo del empleo
en la parte final de 2017. En concreto, las afiliaciones a la Seguridad Social registraron en
noviembre un crecimiento del 0,8 %, en términos de la tasa de variacién intertrimestral
movil de tres meses de la serie desestacionalizada, una décima por encima del ritmo de
avance del tercer trimestre. Esta ligera aceleracion se produjo en todas las ramas de acti-
vidad, si bien fue mas intensa en la construccién, sector que, junto con los servicios de no
mercado, presentd un mayor dinamismo. Esta informacién revela que el empleo, en térmi-
nos de la CNTR*, mantendria su tasa de crecimiento intertrimestral en el 0,8 % en el cuar-
to trimestre, cerrando asi la brecha que durante los Ultimos trimestres habia mantenido
con respecto al crecimiento de los afiliados. En el caso de la economia de mercado, el
ritmo de expansion del empleo se moderaria una décima, hasta el 0,8 % (véanse grafi-
cos 17.1y 17.2).

4 En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

BANCO DE ESPANA 47  BOLETIN ECONOMICO 4/2017  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPARIOLA


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/17/T4/Graficos/Fich/4TR_2017_G_17.xlsx

3.5 Laevolucién
de los precios

Por su parte, el paro registrado en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) inten-
sificd en noviembre su tasa de caida hasta el 1,5 %, en términos de la tasa de variacién
intertrimestral desestacionalizada movil de tres meses, frente al descenso del 1,2 % mos-
trado en el tercer trimestre (véase grafico 17.2). En este contexto, los nuevos contratos
registrados en el SEPE prolongaron hasta noviembre la senda de moderacion iniciada a
comienzos de 2017, hasta registrar un incremento interanual del 4,3 % en los once prime-
ros meses del afo. Por tipo de contrato, los de naturaleza temporal presentaron un menor
dinamismo que los de cardcter indefinido, de tal forma que el peso de estos ultimos sobre
el total aumento ligeramente en relacién con el mismo periodo del afio anterior, hasta el
9,4 %.

Por lo que respecta a los salarios, todo apunta a que 2017 se cerrara sin un acuerdo entre
los agentes sociales que marque unas recomendaciones salariales para el presente afio y
venideros. En este contexto, la informacién concerniente a los convenios colectivos regis-
trados entre enero y noviembre, que abarca a 6,9 millones de trabajadores, apunta a un
aumento de las tarifas salariales en 2017 del 1,4 %, mas de cuatro décimas superior a la
subida pactada para 2016. La mayoria de los asalariados con convenio cerrado para 2017
tiene un convenio plurianual firmado en afios anteriores, con un incremento de las tarifas
salariales del 1,3 %. Por su parte, los convenios firmados en el presente afio experimenta-
ron un gran avance a lo largo del segundo semestre, superando los 2,3 millones de asala-
riados en noviembre. En estos convenios, la subida salarial pactada es algo mayor, del
1,8 %. Otros indicadores salariales, influidos por las caracteristicas y condiciones salaria-
les de la creacién neta de empleo, mantuvieron un tono mas moderado en el tercer trimes-
tre, como la retribucion bruta media en las grandes empresas, que mostré un leve incre-
mento del 0,2 %, si bien en octubre experimenté cierta aceleracién, hasta el 0,6 %. En
cuanto a la remuneracion por asalariado de la CNTR, en términos desestacionalizados, se
observé un pequefio repunte en la tasa interanual del tercer trimestre, tanto en el total de
la economia —hasta el 0,1 % — como en la economia de mercado —con un incremento
del 0,2 % —, retornando en ambos casos a crecimientos similares a los observados a prin-
cipios de afo. En el cuarto trimestre se espera una ligera aceleracién de ambos indicado-
res, consolidando su retorno a tasas de avance positivas (véanse graficos 17.3 y 17.4).

En el cuarto trimestre del afio se estima que el crecimiento interanual del deflactor de las
importaciones se habria reducido notablemente, prolongando la desaceleracién observa-
da en los trimestres anteriores. Este perfil contrastaria con la dinamica prevista de los
precios de produccién interior, aproximados por el deflactor del PIB, que habrian presen-
tado una aceleracion en el cuarto trimestre (véase grafico 18.1).

Por lo que respecta a los precios de consumo, medidos por el deflactor del consumo
privado, se estima que en el cuarto trimestre habria continuado la desaceleracién en tasas
interanuales. Esta evolucién confirmaria el patrén de menor crecimiento de los precios,
tras el maximo alcanzado en el primer trimestre, y que se explica por factores transitorios
ligados al repunte de los precios energéticos y al efecto comparacion con la evolucion de
€sos precios un afo antes.

Por su parte, la ultima informacion disponible del IPC, referida a noviembre, revel6 un leve
aumento de su ritmo de crecimiento interanual (de una décima, hasta el 1,7 %). La acele-
racion del indice general responde al repunte de los precios energéticos, cuya tasa inter-
anual aumentd 2 pp, ya que el componente no energético se desaceleré dos décimas,
hasta una tasa interanual del 1,1 %. Los precios de los alimentos no elaborados se des-
aceleraron en noviembre, tras el acusado repunte de los dos meses anteriores. Por su

BANCO DE ESPANA 48 BOLETIN ECONOMICO 4/2017  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PRECIOS GRAFICO 18
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia.

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

(4% Descargar )

parte, la inflacién subyacente, medida por el ritmo de crecimiento interanual del IPSEBE-
NE, disminuyd una décima, hasta el 0,8 %. Entre sus componentes, se desaceleraron los
precios de los bienes industriales no energéticos y los de los servicios, ambos en una
décima, mientras que los precios de los alimentos elaborados aumentaron en dos décimas
su ritmo de variacién interanual, mostrando una aceleracion similar a la del mes anterior.

Por ultimo, el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) aumenté en noviembre
una décima su tasa de variacion interanual, hasta el 1,8 %. Asimismo, la tasa de inflacion
para el conjunto de la UEM se elevé una décima, hasta el 1,5 % interanual. Como resulta-
do, el diferencial de la inflaciéon en Espafa frente a la del area del euro permanecid en
noviembre en 0,3 pp.

21.12.2017.
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ARTICULOS ANALITICOS

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

PRESIONES MIGRATORIAS EN EL LARGO PLAZO: PROYECCIONES DE MIGRACION
INTERNACIONAL HASTA EL ANO 2050

Rodolfo Campos
Publicado el 5 de diciembre de 2017

Este articulo presenta proyecciones de migraciones internacionales bilaterales hasta el afo
2050 basadas en una nueva metodologia que tiene en cuenta los desarrollos demograficos
tanto de los paises de origen como de los de destino. Para ello, se generaliza la metodologia
utilizada por Hanson y Mclintosh (2016) para proyectar los flujos migratorios futuros de una
muestra de paises de la OCDE al conjunto de paises del mundo, y se utilizan las previsiones de
crecimiento demografico de las Naciones Unidas como base para proyectar los flujos
migratorios futuros. Los principales resultados del ejercicio indican que, a escala global, se
proyecta un aumento del nimero de migrantes desde el 2,8 % de la poblacién mundial en 2010
hasta alrededor del 3,5 % en 2050, como consecuencia del fuerte incremento de migrantes
provenientes de la India y del Africa subsahariana. En este contexto, a pesar de la ralentizacion
del crecimiento demografico en América Latina, Estados Unidos seguiria recibiendo una
elevada inmigracién neta y seguiria siendo el pais con mayor nimero de inmigrantes a escala
global, mientras que Europa continental pasaria a registrar los flujos netos de inmigracién mas
voluminosos.

RESULTADOS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2016 Y HASTA EL TERCER
TRIMESTRE DE 2017

Alvaro Menéndez y Maristela Mulino
Publicado el 30 de noviembre de 2017

Las sociedades no financieras continuaron creando empleo tanto en 2016 como hasta
septiembre de 2017, tendencia que se extendioé a la mayoria de sectores y empresas, de
acuerdo con las muestras anual y trimestral de la Central de Balances. En cuanto a la
actividad empresarial, en 2016 se observé una importante expansién de los principales
excedentes, que permitid que los niveles agregados de rentabilidad ordinaria aumentaran.
Ademas, el curso favorable de los ingresos y gastos atipicos contribuyd adicionalmente al
incremento del resultado final. En cambio, durante los tres primeros trimestres de 2017,
aunque tanto el valor anadido bruto como el resultado ordinario neto siguieron creciendo, lo
hicieron a unos ritmos mas moderados que en el afio anterior, al verse negativamente
influidos por el comportamiento de algunas grandes empresas con un peso elevado en la
muestra trimestral, lo que se tradujo en un leve descenso de las rentabilidades agregadas.
Ademas, durante los nueve primeros meses de este ano, las partidas no recurrentes tuvieron
un impacto desfavorable, de modo que el excedente final se contrajo fuertemente. Por
ultimo, la ratios medias de endeudamiento continuaron descendiendo en 2016, mientras que
hasta septiembre de 2017 repuntaron ligeramente, y la carga financiera disminuyd en ambos
periodos, favorecida por los menores costes de financiacién. El articulo incluye dos
recuadros, el primero de los cuales analiza la evolucion de las pymes hasta 2016, en relacion
con las empresas de mayor tamafo, y el segundo, los resultados y la posicion patrimonial de
los grupos consolidados espafoles hasta 2016.
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BONOS CONVERTIBLES CONTINGENTES Y DEUDA SUBORDINADA DE LAS ENTIDADES
DE CREDITO DE LA UEM

Ignacio Fuentes y Juan Carlos Casado

Publicado el 23 de noviembre de 2017

La progresiva entrada en vigor del nuevo acuerdo de capital bancario, conocido como Basilea lll,
y la aprobacion de la nueva normativa sobre la recuperacion y resolucion de entidades de
crédito en la Unién Europea estan incrementado la necesidad de que las entidades de crédito
cuenten con un colchén suficiente de recursos propios para absorber posibles pérdidas. Con
el fin de cumplir con estos requerimientos legales, las entidades europeas han emitido,
durante los ultimos afos, bonos convertibles contingentes y deuda subordinada. En este
articulo se analizan las principales caracteristicas de estos instrumentos hibridos. Por una
parte, se presenta la informacién disponible sobre los volumenes y el nimero de las emisiones
y de las entidades emisoras, y, por otra, se analizan los costes de emisién y los precios de
cotizacioén de las emisiones vivas, todo ello con una especial atencién a las emisiones de las
entidades espanolas.

UNA EVALUACION DE LA EFECTIVIDAD DE LAS BONIFICACIONES AL MANTENIMIENTO
DEL EMPLEO DE LOS MAYORES DE 60 ANOS

Mario Izquierdo Peinado y Sergio Puente Diaz

Publicado el 16 de noviembre de 2017

Tradicionalmente, las politicas de empleo en Espafa han descansado en mayor medida que
en otros paises en la aplicacion de bonificaciones a las cotizaciones a la Seguridad Social de
determinados colectivos. La evidencia empirica internacional sobre la efectividad de este tipo
de programas tiende a mostrar que, en general, estos programas tienen un elevado coste
presupuestario, con efectos reducidos, aunque positivos, sobre los colectivos afectados, sin
afectar al nivel de empleo agregado. Con el objetivo de proporcionar evidencia adicional
sobre esta cuestion, este articulo resume los resultados de un ejercicio de evaluacién de un
programa concreto de bonificaciones sociales que estuvo vigente entre 2006 y 2012 para el
colectivo de trabajadores mayores de 60 afios. En concreto, utilizando los datos de la Muestra
Continua de Vidas Laborales (MCVL), se estima el efecto que la eliminaciéon de este programa
de bonificaciones tuvo sobre la probabilidad de perder el empleo de estos trabajadores. Los
resultados muestran que la supresion de los incentivos generd un impacto positivo y significativo
pero reducido sobre la probabilidad de perder el empleo de este colectivo, que se concentrd
en los trabajadores con empleos de baja cualificacion, con una antigliedad relativamente baja en
la empresa y con menores costes de despido. En conjunto, la evidencia indicaria que el
programa generd escasos beneficios en términos de una mayor tasa de mantenimiento del
empleo del colectivo de trabajadores afectado. Estos resultados se circunscriben a este
programa concreto y, por tanto, no son extensibles al conjunto de bonificaciones al empleo
para diferentes colectivos que han estado en vigor en el pasado en Espafia o lo estan en la
actualidad, si bien ponen de manifiesto la necesidad de una evaluaciéon detallada de las
politicas activas de empleo que permita analizar su eficacia.

LA FORMACION DEL CAPITAL HUMANO EN EL MERCADO DE TRABAJO
Juan Jimeno, Aitor Lacuesta, Marta Martinez y Ernesto Villanueva
Publicado el 31 de octubre de 2017

Los datos del Programa Internacional para la Evaluaciéon de las Competencias de la Poblacion
Adulta (PIAAC) de la OCDE permiten obtener medidas comparables de varios aspectos del
capital humano en trece economias desarrolladas. A partir de estos datos, el presente articulo
muestra que la experiencia laboral mejora las capacidades numéricas y lectoras de los
trabajadores con un menor nivel de formacion, un resultado que se observa en economias con
distintas instituciones laborales, sistemas educativos o composicion de la fuerza de trabajo.
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Los andlisis realizados sugieren que el aprendizaje en el puesto de trabajo contribuye al capital
humano de los individuos con menor nivel educativo de forma considerable, lo que puede guiar
la elaboracioén de politicas activas de empleo.

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS EN ESPANA: OCTUBRE DE 2017
Irene Roibas
Publicado el 24 de octubre de 2017

Los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios muestran que durante el tercer
trimestre de 2017 los criterios de aprobacion de préstamos se relajaron en cierta medida en el
segmento de hogares, tanto en Espafia como en la UEM, mientras que en el de empresas se
endurecieron algo en nuestro pais, manteniéndose practicamente sin variaciones en la zona del
euro. La demanda de crédito de las empresas habria permanecido estable en Espafia y habria
aumentado en el conjunto de la UEM, en tanto que la procedente de los hogares habria crecido
en ambas areas. Tanto las entidades espafiolas como las del area del euro percibieron, en
general, una estabilidad o mejoria de las condiciones de acceso a los mercados mayoristas,
mientras que en los minoristas las de nuestro pais sefialaron un ligero empeoramiento, que no
se observé para el conjunto de la UEM. Por otro lado, las instituciones encuestadas contestaron
que, en general, el programa ampliado de compra de activos del BCE habria contribuido a
mejorar su situacion financiera durante los Ultimos seis meses, salvo en el caso de la rentabilidad
en el conjunto de la UEM, que se habria visto negativamente afectada. Asimismo, sefialaron
que el programa siguio favoreciendo la relajacion de las condiciones de los préstamos al sector
privado no financiero. Tanto las entidades espafnolas como las de la UEM indicaron que el tipo
de interés negativo de la facilidad de depdsito del BCE propicié una reduccioén de los ingresos
netos por intereses durante los ultimos seis meses, teniendo un impacto negativo moderado
sobre los tipos de interés y los margenes aplicados a los préstamos a hogares y empresas, y
positivo —aunque pequefio— sobre los voliumenes de crédito.

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA. SEGUNDO SEMESTRE DE 2017
Publicado el 20 de octubre de 2017

América Latina se ha unido a la mejora ciclica de la actividad global. La tasa de crecimiento
medio ponderado del PIB en las seis principales economias de la regién se situé en el primer
semestre de 2017 no muy alejada del crecimiento potencial estimado. Ademas, los resultados
por paises muestran una cierta convergencia. Se ha observado, en general, una reduccion
importante de las tasas de inflacion, que ha permitido a los bancos centrales —con alguna
excepcion, como Argentina y México— reducir los tipos de interés oficiales. Para profundizar
en la valoracion del tono de la politica monetaria en las principales economias con objetivo de
inflacion, este Informe incluye una seccion tematica donde se construye una regla de Taylor a
partir de la estimacion de los tipos de interés naturales. Por otra parte, las economias
latinoamericanas han continuado ajustando su saldo exterior a un nuevo escenario de menores
precios de las materias primas, pero el ajuste fiscal no ha progresado en la misma medida. Pese
a ello, los mercados financieros de la regién se han comportado de forma muy favorable y las
divisas han tendido a apreciarse.

Los indicadores de mayor frecuencia muestran que el dinamismo de la actividad se ha
prolongado en el segundo semestre del afo. No obstante, la continuidad de la recuperacion en
la regidn estd sometida a algunos riesgos a la baja. El principal de ellos en el &mbito externo
derivadel posible tensionamiento de las condiciones financieras enlos mercados internacionales.
Persisten también los riesgos procedentes de posibles giros en las politicas de Estados Unidos,
principalmente hacia un mayor proteccionismo comercial en el contexto de la negociacion del
Tratado de Libre Comercio del Atlantico Norte, del que forma parte México. En ese sentido,
en la segunda seccion tematica de este Informe se analizan los factores que explican la
reciente fortaleza del consumo privado en ese pais, en un contexto relativamente desfavorable.

BANCO DE ESPANA 53 BOLETIN ECONOMICO 4/2017  ARTICULOS ANALITICOS


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2017/T4/fich/beaa1704-art32.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2017/T4/fich/beaa1704-art31.pdf

En el plano interno, donde hay un calendario electoral muy denso en la region hasta finales de
2018, los riesgos parecen mas equilibrados. A medio plazo, los paises de la regién siguen
sujetos a unas perspectivas de crecimiento modestas.

UN MODELO DE PREVISION DEL PIB Y DE SUS COMPONENTES DE DEMANDA
Ana Arencibia Pareja, Ana Gémez Loscos, Mercedes de Luis Lopez y Gabriel Pérez Quirds
Publicado el 10 de octubre de 2017

En este articulo se resumen los aspectos mas relevantes de la version ampliada y revisada del
Spain-STING (Spain, Short-Term INdicator of Growth), que es una herramienta utilizada por el
Banco de Espafa para la previsién a corto plazo del PIB de la economia espafiola y de los
componentes de la demanda. A partir de un amplio conjunto de indicadores, se estiman varios
modelos que permiten predecir la evolucion del PIB, el consumo privado, el gasto publico, la
inversién en bienes de equipo, la inversion en construccion, las exportaciones y las
importaciones. La evaluacion de la capacidad predictiva del nuevo modelo para el periodo
comprendido entre junio de 2005 y septiembre de 2016 muestra una ligera mejoria respecto a
la version anterior del Spain-STING.

LOS DESEQUILIBRIOS ECONOMICOS DE CHINA Y EL PAPEL DEL SECTOR FINANCIERO
Jacopo Timini
Publicado el 5 de octubre de 2017

El éxito econémico de China en las ultimas décadas ha estado asociado a un singular patron
de crecimiento, basado en un peso elevado de la inversién, que ha generado un elevado
endeudamiento en el sector privado no financiero. Las autoridades chinas, conscientes del
agotamiento de este modelo, han situado el «reequilibrio» del patrén de crecimiento como uno
de sus principales objetivos de politica econémica. Uno de los aspectos de este reequilibrio
consiste en promover un desapalancamiento ordenado, que evite un ajuste brusco de la
economia. En este contexto, este articulo discute los retos a los que se enfrentan las autoridades
chinas para reducir el nivel de endeudamiento de los sectores no financieros y para mitigar los
riesgos asociados al crecimiento excesivo del sistema financiero y, en particular, del sector
bancario en la sombra.
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NOTAS ECONOMICAS

Relacion cronolégica de las Notas Econdmicas publicadas a lo largo del cuarto trimestre.

LA EVOLUCION DEL EMPLEO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS EN LA
ULTIMA DECADA

Marta Martinez Matute y Javier J. Pérez

Publicado el 7 de noviembre de 2017

LA EVOLUCION DEL EMPLEO Y DEL PARO EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2017,
SEGUN LA ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA

Sergio Puente y Ana Regil

Publicado el 26 de octubre de 2017

LA EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA DURANTE LA CRISIS Y LA RECUPERACION
Javier J. Pérez e Irune Solera
Publicado el 17 de octubre de 2017
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PUBLICACIONES DEL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafa publica distintos tipos de documentos que proporcionan informacién
sobre su actividad (informes econémicos, informacién estadistica, trabajos de investigacion,
etc.). La lista completa de las publicaciones del Banco de Espana se encuentra en su sitio web,
en http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/Catalogopublica-
ciones.pdf.

La relacién de los articulos publicados en el Boletin Econdmico desde 1979 puede consultarse
en http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/
BoletinEconomico/Fic/indice_general.pdf.

La mayor parte de estos documentos esta disponible en formato pdf y se puede descargar
gratuitamente en el sitio web del Banco de Espafa, en http://www.bde.es/webbde/es/
secciones/informes/. El resto puede solicitarse a publicaciones@bde.es.

Se permite la reproduccién para fines docentes o sin animo de lucro,
siempre que se cite la fuente.

© Banco de Espafa, Madrid, 2017
ISSN: 1579 - 8623 (edicion electronica)

BANCO DE ESPANA 56 BOLETIN ECONOMICO 4/2017  SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS


http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/Catalogopublicaciones.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/Relacionados/Fic/Catalogopublicaciones.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Fic/indice_general.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Fic/indice_general.pdf
http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/

SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP
AIAF
ANFAC

BCE
BCN
BE
BOE
BPI
CBE
CE
CCAA
CCLL
CECA
CEM
CFEE
CNAE
CNE
CNMV
DEG
DGSFP
DGT
DGTPF
EC
EFC
Eonia

Euribor

Eurostat
EPA
FAAF
FEADER
FEAGA
FEDER
FEOGA
FEP
FFPP
FGD
FIAMM
FIM
FMI
FMM
FSE
IAPC
ICO

Administraciones Publicas

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Asociacion Nacional de Fabricantes de Automoviles y
Camiones

Banco Central Europeo

Bancos Centrales Nacionales

Banco de Espafa

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espaha

Comision Europea

Comunidades Autbnomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafiola de Mutualidades

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola
Clasificacion Nacional de Actividades Econémicas
Contabilidad Nacional de Espafa

Comision Nacional del Mercado de Valores

Derechos Especiales de Giro

Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones
Direcciéon General de Trafico

Direccién General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

Indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(Euro Overnight Index Average)

Tipo de interés de oferta de los depdsitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
Encuesta de poblacién activa

Fondo para la Adquisicién de Activos Financieros
Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural

Fondo Europeo Agricola de Garantia

Fondo Europeo de Desarrollo Regional

Fondo Europeo de Orientacion y Garantia Agricola
Fondo Europeo de Pesca

Fondos de Pensiones

Fondo de Garantia de Depdsitos de Entidades de Crédito
Fondos de Inversion en Activos del Mercado Monetario
Fondos de Inversion Mobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del Mercado Monetario

Fondo Social Europeo

Indice Armonizado de Precios de Consumo

Instituto de Crédito Oficial

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun
el orden alfabético de los idiomas nacionales.

BE
BG
Ccz

Bélgica EUR (euro)

Bulgaria BGN (lev bulgaro)
Republica Checa CZK (corona checa)
Dinamarca DKK (corona danesa)
Alemania EUR (euro)

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espafa EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Croacia HRK (kuna)

ltalia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania EUR (euro)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forint hungaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (zloty polaco)
Portugal EUR (euro)

Rumania RON (nuevo leu rumano)
Eslovenia EUR (euro)
Eslovaquia EUR (euro)

Finlandia EUR (euro)

Suecia SEK (corona sueca)
Reino Unido GBP (libra esterlina)
Japon JPY (yen japonés)

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)

IFM Instituciones Financieras Monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

Ic Instituciones de Inversion Colectiva

INE Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC Indice de Precios de Consumo

IPI Indice de Produccion Industrial

IPRI Indice de Precios Industriales

IPSEBENE Indice de Precios de Servicios y de Bienes Elaborados
No Energéticos

ISFLSH Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares

IVA Impuesto sobre el Valor Afiadido

NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI

OBS Obra Benéfico-Social

OCDE Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémicos

OIFM Otras Instituciones Financieras Monetarias

OM Orden Ministerial

OOAA Organismos Auténomos

OOAAPP Otras Administraciones Publicas

OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros Sectores Residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto Interior Bruto

PIBpm Producto Interior Bruto a precios de mercado

PNB Producto Nacional Bruto

RD Real Decreto

RM Resto del Mundo

Sareb Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la
Reestructuracion Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidaciéon de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa Anual Equivalente

TEDR Tipo Efectivo Definicion Restringida

UE Unién Europea

UEM Unién Econémica y Monetaria

UE-15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE-25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE-27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

UE-28 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.7.2013

VNA Variacion Neta de Activos

VNP Variacion Neta de Pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depésitos a la vista.

M1 + Depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depésitos a plazo hasta dos afios.

M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del
mercado monetario e instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afos.

Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras
correspondientes son provisionales. Puesta detras de una cifra,
indica que Unicamente esta es provisional.

Puntos basicos.

Puntos porcentuales.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase,
convertida a tasa anual.

Tasa de crecimiento basico de periodo j.

Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que
estos son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales,
que estos son medias de los datos diarios de dichos periodos.
Referido a un afio o mes (99 R), indica que existe una
discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.
Dato no disponible.

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenémeno considerado
o carencia de significado de una variacién al expresarla en tasas
de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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