INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 PRINCIPALES MENSAJES

La evolucion de la actividad en la economia mundial en el periodo mas reciente se ha
caracterizado por una cierta pérdida de pulso, acompafada de un aumento de la hetero-
geneidad por areas geograficas. Entre las economias avanzadas, se ha observado un
mayor dinamismo en Estados Unidos que en otras regiones, mientras que, entre las eco-
nomias emergentes, se contrapone la mayor fortaleza relativa del conjunto de economias
asiaticas frente al debilitamiento de la actividad en Latinoamérica y los paises del centro y
el este de Europa. Ademas, los indicadores mas recientes apuntan a una intensa ralentiza-
cion del comercio mundial en los ultimos meses.

En los mercados financieros internacionales se han producido desarrollos relevantes a lo
largo de los meses de verano. En concreto, el conjunto de divisas de las economias emer-
gentes ha experimentado una depreciacion significativa, que fue especialmente pronunciada
en los casos de la lira turca y el peso argentino, correspondientes a paises a los que su ele-
vado endeudamiento exterior en ddlares hacia especialmente vulnerables. Adicionalmente,
los mercados bursatiles y de deuda de los paises emergentes han registrado caidas que, en
algunos casos, fueron de una magnitud muy elevada y que contrastan con la estabilidad de
los rendimientos de la deuda de Estados Unidos y con la fortaleza de la Bolsa de este pais.

La evolucién de la actividad y de los mercados financieros globales que se ha descrito
parece responder a la materializacidn parcial de algunos riesgos para las perspectivas de
la actividad mundial que ya venian estando presentes desde varios trimestres atras. En
primer lugar, cabe la posibilidad de que las amenazas proteccionistas hayan comenzado a
afectar, a través de un aumento de la incertidumbre, a los intercambios comerciales v,
quizas, a las decisiones de gasto de los agentes. En segundo lugar, y de modo probable-
mente mas relevante, la combinacion de politicas econdmicas en Estados Unidos, carac-
terizada por el proceso de normalizacion de la politica monetaria y por una expansion
fiscal prociclica, habria comenzado a repercutir negativamente, a través de su impacto
alcista sobre los tipos de interés en ese pais y sobre el ddlar y de la reduccion de liquidez
global que lleva aparejada, tanto sobre los flujos de financiacion a otras areas econdmicas
como sobre el coste asociado a los mismos. En el futuro, se prevé que prosiga la expan-
sidn de la economia mundial, en un contexto de mantenimiento del tono acomodaticio de
las politicas monetarias, si bien los desarrollos recientes han conducido a una cierta revi-
sion a la baja de las perspectivas del comercio y de la actividad mundiales.

Las divergencias en la evolucion econémica de las distintas areas geograficas se han
hecho extensivas al ambito de los precios, observandose un repunte de la inflacién sub-
yacente en Estados Unidos, entre las economias avanzadas, pero no en el resto, y un
ascenso muy pronunciado en el caso de aquellas economias emergentes que han experi-
mentado depreciaciones acusadas de sus tipos de cambio.

En el area del euro, en el segundo trimestre se prolongé el menor dinamismo de la actividad
mostrado en el primero. El debilitamiento del comercio mundial, junto con el impacto de
la pasada apreciacién acumulada por el tipo de cambio, han conducido a una disminucién
de la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del producto, hasta hacerse
negativa en la primera mitad del afio. A medio plazo se proyecta que la persistencia de
condiciones financieras favorables y la mejora de la situacién patrimonial del sector pri-
vado continuen favoreciendo la dinamica expansiva de la demanda interna, aunque no se
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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.

puede descartar que esta termine por verse afectada por el aumento de la incertidumbre
vinculada a los desarrollos en el resto del mundo.

Por lo que respecta a los precios de consumo, el impacto de las subidas pasadas del precio
del petréleo sobre la tasa de inflacidn interanual tendera a desvanecerse en los proximos
meses. En cambio, se espera que la inflacién subyacente repunte, en un contexto en que la
ampliacién de la brecha de produccion positiva continuaria trasladandose gradualmente
a aumentos en el ritmo de variacién de los salarios, como ya ha comenzado a ocurrir en los
Ultimos trimestres. Las proyecciones mas recientes del Banco Central Europeo (BCE) con-
templan una ligera desaceleracion del crecimiento del PIB de la Unidon Econdmica y Moneta-
ria (UEM) desde el 2% en 2018 al 1,7 % en 2020, lo que supone una revision a la baja de
0,2 puntos porcentuales (pp) en términos acumulados con respecto a las proyecciones del
Eurosistema del pasado mes de junio. Por su parte, la tasa de inflacion media anual ascen-
deria al 1,7 % en cada uno de los tres afios comprendidos en el periodo 2018-2020.

Aunque con menor intensidad que en el conjunto del area del euro, el ritmo de crecimiento
de la economia espafiola también se ha moderado en la etapa mas reciente. En concreto, de
acuerdo con la estimacién preliminar, el PIB crecio, en el segundo trimestre, a una tasa
intertrimestral del 0,6 %, una décima menos que en el primero. Esta ligera desaceleracion
habria obedecido a la pérdida de dinamismo del consumo privado y a la debilidad del
comercio exterior. La informacién mas reciente apunta a que la tasa de crecimiento en el
periodo julio-septiembre podria haber sido también del 0,6 %.

Mas alla del corto plazo, de acuerdo con la actualizacién de las proyecciones macroeco-
nomicas del Banco de Espafia presentada en el recuadro 1 de este Informe, la actual fase
expansiva de la economia se prolongaria a lo largo del periodo 2018-2020. Estas pers-
pectivas favorables se sustentan sobre los avances en la correccién de los desequilibrios
macrofinancieros, entre los que la mejora de la competitividad exterior constituye una
piedra angular que ha permitido que el crecimiento sostenido del producto sea compatible
con el mantenimiento de un saldo exterior persistentemente positivo. En todo caso, se
espera que el ritmo de aumento del PIB vaya moderandose de forma gradual a lo largo del
tiempo, a medida que las politicas de demanda adopten un tono menos expansivo. En
concreto, tras crecer a una tasa del 2,6 % en 2018, el avance del producto en cada uno de
los dos afos posteriores seria del 2,2 % y el 2 %, respectivamente.
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (a) CUADRO 1

2017 2018
2016 2017 ITR IITR WTR IVTR TR IITR TR

Contabilidad Nacional

Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria

Producto interior bruto

3,3 3,1 08 09 07 07 0,7 06 0,6

Contribucién de la demanda nacional (b) 2,5 2,8 1,1 0,7 0,8 0,6 0,7 0,8 0,6

Contribucién de la demanda exterior neta (b) 0,7 0,3 -0,3 0,2 -01 0,1 0,0 -02 -0,1

Tasas de variacion interanual

Empleo

3,0 2,8 2,6 2,9 2,9 2,9 26 25 2,2

Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo) (c)
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) -0,3 2,0 2,1 1,6 1,8 1,2 1,3 2,3 2,2

indice armonizado de precios de consumo sin energia ni alimentos 0,7 1,2 0,8 1,4 1,3 0,9 1,2 1,0 0,9

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Informacion disponible hasta el dia 24 de septiembre de 2018.
b Contribucién a la tasa de variacion intertrimestral del PIB en puntos porcentuales.
¢ El ultimo dato disponible de los indices de precios de consumo es de agosto de 2018.

Estas proyecciones suponen una cierta revision a la baja con respecto a las que se pre-
sentaron en junio, consecuencia del impacto del empeoramiento del contexto exterior
sobre las exportaciones, que terminaria teniendo también efectos adversos sobre el gasto
de las familias y las empresas. Ademas, los riesgos al escenario central de las proyecciones
se orientan a la baja. Desde la perspectiva externa, no se puede descartar que una even-
tual intensificacion del tensionamiento de las condiciones financieras globales conduzca
a nuevos episodios de inestabilidad en los mercados emergentes mas vulnerables, con el
consiguiente impacto adverso sobre la actividad global. Entre los riesgos adicionales
procedentes del contexto exterior destaca también la amenaza de la adopcién de nuevas
medidas proteccionistas. En el plano interno, se mantiene, como viene sucediendo en los
ultimos trimestres, un notable grado de incertidumbre acerca de la orientacion futura de
las politicas econdmicas, en un contexto de elevada fragmentacion parlamentaria. Asi-
mismo, un hipotético repunte de la incertidumbre, asociada a la situacion politica en Cata-
luha, sigue representando un riesgo adicional para la estabilidad econémica, especial-
mente en esa comunidad autébnoma.

En el ambito de la inflacion, el indicador general de los precios de consumo ha mostrado
ritmos de avance en el entorno del 2 % en meses recientes. No obstante, si se consideran
medidas de inflacién subyacente (como la que excluye los componentes de bienes ener-
géticos y los alimentos), el crecimiento de los precios es considerablemente inferior, si-
tuandose en el entorno del 1%, en un contexto de desaceleracion del componente de servi-
cios. Como en el conjunto del area del euro, en el periodo de proyeccidn se espera que
la disminucion de la holgura ciclica se traduzca en un repunte paulatino del indicador de
inflacion subyacente.

El Informe contiene siete recuadros. El primero de ellos describe los rasgos fundamentales
de las proyecciones macroeconémicas para la economia espafiola. Los tres siguientes se
ocupan de cuestiones referidas al entorno exterior de nuestra economia: un andlisis de
los desarrollos recientes en las economias emergentes, una evaluacion de las implicaciones
del giro hacia politicas mas expansivas en China y una valoracion del posible papel que
las restricciones de oferta podrian desempefiar en la actual coyuntura ciclica del area del
euro. Los tres ultimos recuadros ponen el foco sobre cuestiones relativas a la economia
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espafola: una evaluacién de las perspectivas de evolucion de la tasa de ahorro, un andlisis
de la desaceleracion del turismo no residente en el periodo transcurrido de 2018 y una
descripcion de la evolucion reciente del mercado de crédito al consumo.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPANA (2018-2020)

RECUADRO 1

Este recuadro contiene la actualizacion de las proyecciones ma-
croecondmicas del Banco de Espafia para la economia espafola
publicadas el pasado 15 de junio’, incluyendo la informacién co-
nocida desde entonces. En concreto, el ejercicio de proyecciones
que se presenta aqui incorpora los resultados preliminares de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del segundo trimestre de
2017, asi como las novedades observadas en los supuestos sobre
los que se condicionan las proyecciones (véase cuadro 1)2.

1 Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2018-2020):
contribucién del Banco de Espafia al ejercicio conjunto de proyecciones
del Eurosistema de junio de 2018.

2 La publicacién de junio descansaba sobre la informacion disponible a
fecha 22 de mayo relativa a las variables sobre las que se condiciona la
prevision. En el caso de las proyecciones actuales, la informacion refe-
rida a la evolucion de los mercados de exportacion de Espaifa es la
elaborada por el personal del BCE para la publicacién de las Proyeccio-
nes macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la
zona del euro de septiembre de 2018, cuya fecha de cierre fue el 21 de
agosto. Por su parte, los datos relativos al resto de los supuestos utilizados
en la elaboracion de las proyecciones han sido actualizados con fecha
14 de septiembre. Finalmente, en la preparacién de las proyecciones se
ha empleado la informacion disponible hasta el 21 de septiembre. No
obstante, no se ha hecho un uso explicito de la informacién de las series
revisadas de la Contabilidad Nacional Anual que el INE publicé el pasa-
do 6 de septiembre. La razén es que los modelos utilizados para la rea-
lizacion de las proyecciones necesitan hacer uso de series trimestrales,
en tanto que, a fecha de cierre de estas proyecciones, no se dispone
aun de las series con esa frecuencia coherentes con la informacion
anual mas reciente.

Cuadro 1

Las actuales proyecciones contemplan una prolongacién a lo lar-
go del periodo 2018-2020 de la fase de crecimiento iniciada a fi-
nales de 2013. Estas perspectivas de continuacion de la actual
expansién econémica se apoyan en los avances en la correccion
de los desequilibrios macrofinancieros. En particular, la mejora de
la competitividad de la economia ha permitido que la composicion
del PIB desde la perspectiva de la demanda se haya reorientado
hacia las exportaciones, posibilitando que la expansién de la acti-
vidad y la reabsorciéon del elevado desempleo existente estén
siendo compatibles con el mantenimiento de un superavit exterior.
En paralelo, los agentes privados estan pudiendo compaginar el
desarrollo de sus planes de gasto con una disminucion de su en-
deudamiento.

Con este trasfondo favorable, se espera que, alentada por la
orientacion expansiva de las politicas de demanda, la economia
continle registrando crecimientos por encima de su tasa poten-
cial, como manifiestan la persistencia del tono acomodaticio de la
politica monetaria y, en el corto plazo, las medidas de politica pre-
supuestaria recogidas en los Presupuestos Generales del Estado
para 2018.

No obstante, se espera que el crecimiento del producto tienda a
moderarse a lo largo del horizonte de proyeccion. Desde la pers-
pectiva de las politicas de demanda, el proyectado repunte de la
inflacién en el area del euro, como consecuencia del aumento gra-
dual de la brecha de produccioén, reduce la posibilidad de obser-

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacién en contrario

Diferencia entre

Proyecciones las previsiones actuales
de septiembre de 2018 y las realizadas
en junio de 2018 (b)
2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Entorno internacional
Producto mundial 3,6 3,7 3,5 3,4 -0,1 -0,2 0,0
Mercados de exportacion de Espana 4,9 3,5 3,8 3,7 -0,9 -0,5 -0,1
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 54,4 73,4 755 71,9 -1,1 2,0 3,2
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,18 1,19 1,16 1,16 -0,01 -0,02 -0,02
Tipo de cambio efectivo nominal de Espafa frente al mundo incluida el area del euro
(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) (c) 114,6 117,9 118,6 118,6 0,5 1,1 1,1
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) (d) -0,3 -0,3 -0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afios) (d) 1,6 1,4 1,7 2,0 -0,1 -0,1 -0,1

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de elaboracion de supuestos: 14 de septiembre de 2018. Las cifras en niveles son promedios anuales y las cifras en tasas estan calculadas a

partir de los correspondientes promedios anuales.

b Las diferencias son en tasas para el producto mundial y los mercados de exportacion; en nivel para el precio del petréleo y el tipo de cambio délar/euro;
porcentuales para el tipo de cambio efectivo nominal, y en puntos porcentuales para los tipos de interés.

¢ Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.

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

sobre la evolucion de estas variables.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPARNA (2018-2020) (cont.)

var estimulos monetarios adicionales, aunque seguiran operando
los efectos de las medidas de politica monetaria puestas en mar-
cha durante los Ultimos afos. Ademas, bajo los supuestos del
ejercicio, las medidas expansivas de politica fiscal aprobadas en
el primer semestre del aflo apoyaran el crecimiento en el bienio
2018-2019, mientras que en el ultimo afo del horizonte de proyec-
cién se asume un tono neutral de dicha politica, dada la ausencia
de planes presupuestarios de medio plazo. Por ultimo, se espera
que los hogares tiendan a recomponer su tasa de ahorro desde

RECUADRO 1

do, del 0,6 %. La ligera moderacién del crecimiento proyectada en
los siguientes trimestres llevaria a que la tasa de expansion del
producto pasara del 2,6 % en 2018 al 2,2 % y el 2% en cada uno
de los dos ejercicios siguientes.

La inflacion presentara un perfil decreciente en términos de las
medias anuales de crecimiento del IAPC a lo largo del periodo
de proyeccion, con tasas del 1,8 %, 1,7 % y 1,5% en cada uno de
los tres afios considerados®. Esta senda decreciente en términos

sus reducidos niveles actuales, en el entorno de su minimo histo-

rico, lo cual dard lugar a una moderacion de su gasto en consumo ) ) o )
3 Hasta fechas recientes, las variables de referencia utilizadas por la Di-

recciéon General de Economia y Estadistica (DGEE) del Banco de Espaia
para el andlisis y la previsién del comportamiento de los precios de consumo
en nuestro pais eran el indice de precios de consumo en su definicion

adicional a la que viene observandose ya desde 2017. La informa-
cion de corto plazo disponible sugiere que el crecimiento del PIB
en el tercer trimestre del afio podria haber sido, como en el segun-

Cuadro 2
PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

Tasas de variacién anual sobre volumen y % del PIB
Diferencia entre

Proyecciones las previsiones actuales
de septiembre de 2018 y las realizadas
en junio de 2018
2017 (b) 2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PIB 3,0 3,1 2,6 2,2 2,0 -0,1 -0,2 -0,1
Consumo privado 2,5 2,4 2,2 1,6 1,5 -0,2 -0,2 -0,2
Consumo publico 1,9 1,6 1,9 1,5 1,2 0,4 0,1 0,0
Formacion bruta de capital fijo 4,8 5,0 5,1 4.1 3,9 0,8 -0,2 -0,1
Inversion en bienes de equipo 5,7 6,1 5,1 3,8 3,7 2,6 -0,4 -0,3
Inversién en construccion 4,6 4,6 55 4,4 4.3 -0,1 0,0 0,0
Exportacion de bienes y servicios 5,2 5,0 2,6 3,9 4.1 -2,0 -0,9 -0,4
Importacion de bienes y servicios 5,6 4,7 3,1 4,0 4,0 -1,4 -0,6 -0,5
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,9 2,8 2,7 2,1 1,9 0,2 -0,1 -0,1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,1 -0,3 -0,1 0,0
PIB nominal 4,3 4,0 3,7 3,9 3,8 -0,5 -0,2 -0,2
Deflactor del PIB 1,2 1,0 1,0 1,7 1,8 -0,4 0,0 -0,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 2,0 2,0 1,8 1,7 1,5 -0,2 0,0 -0,1
indice armonizado de precios de consumo
sin energia ni alimentos 1,2 1,2 1,0 1,4 1,8 -0,4 -0,3 -0,2
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,9 2,8 2,4 1,9 1,7 0,0 -0,2 -0,2
Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa).
Datos fin de periodo 16,5 16,5 14,6 13,2 11,9 0,0 0,2 0,5
Tasa de paro (% de la poblacion activa).
Datos medios 17,2 17,2 168 13,8 12,4 0,1 0,4 0,6
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacién (% del PIB) — 2,0 1.8 1,1 1,1 -0,3 -0,5 -0,4
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de las Administraciones Publicas (AAPP) (% del PIB) — -3,1 -2,8 -2,5 2,2 -0,1 -0,2 -0,2

EUENTES: Banco de Esparia e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: segundo trimestre de 2018.

a Fecha de cierre de las predicciones: 21 de septiembre de 2018.

b Las tasas de variacion en 2017 que hacen referencia a las series de la Contabilidad Nacional se han actualizado para recoger la revision de la Contabilidad Nacional
Anual de los afios 2015-2017 publicada por el INE el pasado 6 de septiembre. Las nuevas cifras de capacidad / necesidad de financiacion de la nacion y de las
AAPP se haran publicas el proximo dia 28 de septiembre.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPARNA (2018-2020) (cont.)

del indicador general viene dominada por la desaceleracion del
componente energético, explicada principalmente por el perfil de-
creciente de los futuros del petréleo. Por el contrario, se prevé un
repunte del componente subyacente de la inflaciéon a medida que
la prolongacién del periodo de expansion del producto por encima
de su tasa tendencial conduzca a un grado cada vez mas elevado
de utilizacion de los factores productivos. En concreto, el IAPC
excluidos los alimentos y los bienes energéticos creceria un 1%
este afo, antes de acelerarse hastael 1,4% y el 1,8 % en los dos
afos siguientes.

En su conjunto, los cambios en los supuestos sobre los que se
condiciona la prevision comportan, en comparaciéon con las pro-
yecciones de junio, un impacto negativo sobre la actividad y aproxi-
madamente neutral sobre los precios. La novedad mas relevante
en los supuestos es el comportamiento notablemente menos di-
namico de los mercados de exportacion, para los que se espera
un crecimiento inferior en 1,5 puntos porcentuales (pp) en térmi-
nos acumulados para el periodo 2018-2020 al proyectado hace
tres meses. Este empeoramiento de las perspectivas de la activi-
dad y el comercio mundiales es mas pronunciado en el caso de
las economias emergentes mas vulnerables, que han comenzado
a acusar los efectos de la incertidumbre creada por los sucesivos
anuncios de introduccién de medidas proteccionistas y, también,
del tensionamiento de las condiciones financieras de esas econo-
mias inducido por el giro de la politica monetaria en Estados Uni-
dos hacia un tono menos expansivo*. Ademas, el nivel del precio
del petréleo, medido en euros, es ahora mas elevado para 2019 y
2020, lo que contribuye también a explicar en parte la moderacién
del dinamismo de la economia espafiola frente al anticipado en las
proyecciones de junio. En sentido contrario, la revision a la baja de
los tipos de interés, tanto a corto como a largo plazo, de acuerdo
con las expectativas implicitas en las curvas de rendimientos, con-
duce, segun las ecuaciones que vinculan los tipos del crédito ban-
cario con esos tipos de mercado, a un modesto abaratamiento del
crédito otorgado a los hogares.

Las modificaciones de los supuestos relativos a la politica presu-
puestaria en el horizonte de proyeccién con respecto al ejercicio
anterior son reducidas. Para 2018, las previsiones sobre la politica
fiscal se basan en las medidas aprobadas en los presupuestos de
las distintas AAPP para este afio®, asi como en la ejecucién obser-
vada de estos Ultimos. Con respecto a los supuestos para el resto

nacional (IPC) y el indice construido a partir del anterior en el que se
excluyen los precios de los bienes energéticos y los alimentos no elabo-
rados, como medida asociada de inflacién subyacente (IPSEBENE). La
nota “Variables de referencia para el andlisis de la inflacién en Espafna”
presenta las razones por las que la DGEE ha optado por sustituir las
medidas anteriores por el indice armonizado de precios de consumo
(IAPC), como medida general de la evolucién de los precios de consu-
mo, y el indicador construido a partir de él que excluye los precios de los
bienes energéticos y del conjunto de los alimentos, como medida de
los desarrollos en la inflacién subyacente.

4 \/éase el recuadro 2 (“Las recientes turbulencias en los mercados emer-
gentes”) de este mismo «Informe trimestral de la economia espafiola».

5 Para una descripcion detallada, véase el recuadro 5 del «Informe trimes-
tral de la economia espafola» de junio de 2018.
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del horizonte temporal considerado, en la fecha de cierre de la re-
cogida de informacioén para la realizaciéon de estas proyecciones
no se ha presentado el proyecto de Presupuestos Generales del
Estado y de la Seguridad Social (PGE) para el ejercicio 2019. En
este contexto, se ha optado por recurrir a distintos supuestos téc-
nicos para estimar las variables fiscales en el bienio 2019-2020. En
primer lugar, se incorpora el impacto de aquellas medidas aproba-
das en 2018, pero con efectos sobre los afos siguientes, como la
revalorizacion de las pensiones para 2019 aprobada en los PGE de
2018, del 1,6 %, el acuerdo en materia salarial y de empleo publico
entre el Gobierno y los principales sindicatos del sector para el
periodo 2018-2020, y los efectos diferidos de los cambios norma-
tivos en el IRPF. En segundo lugar, se asume que aquellas partidas
del presupuesto sujetas a una mayor discrecionalidad —entre las
que destacan, por su tamafo, las compras o la inversion publica—
evolucionaran de acuerdo con el crecimiento potencial nominal de
la economia espafiola®. Finalmente, se supone que la trayectoria
de las restantes partidas que componen las cuentas de las AAPP
vendra determinada, en ausencia de medidas, por sus determinan-
tes habituales’.

De acuerdo con estos supuestos y previsiones relativos a las va-
riables de politica fiscal, y con la brecha de produccién estimada
de manera coherente con el resto de las proyecciones macroeco-
némicas, el tono de la politica fiscal seria expansivo en 2018 y
2019, tras la orientacién aproximadamente neutral de 2017.

Las proyecciones actuales de crecimiento del PIB comportan revi-
siones a la baja con respecto a la previsiéon anterior de una, dos y
una décima en 2018, 2019 y 2020, respectivamente. La magnitud
de la revision es similar a aquella que se desprenderia, de acuerdo
con la evidencia histérica, del impacto de los cambios en los
distintos supuestos sobre los que se condiciona la proyeccion®.
Ello es consecuencia, principalmente, del empeoramiento de las
perspectivas acerca de la evoluciéon de los mercados de exporta-
cién de Espaia y, en menor medida, del encarecimiento del petroleo.

6 En este mismo sentido, se incluye en la previsién de inversion de las
AAPP para 2019 la estimacién que hace el Programa de Estabilidad
2018-2021 sobre unos ingresos de mil millones de euros por la relicita-
cion de las autopistas de peaje, cuya gestion asumié el Gobierno tras la
resolucién del concurso de acreedores este afio.

7 En concreto, se asume que los ingresos publicos crecen en linea con
sus bases impositivas, que dependen principalmente del contexto ma-
croeconémico. Para aquellas partidas menos discrecionales de gasto,
se realizan supuestos similares. Este es el caso del gasto en pensiones
—cuya evolucién viene determinada esencialmente por el envejecimien-
to de la poblacién y, en 2020, por la férmula de revalorizacion estableci-
da en la legislacion vigente (indice de revalorizacion de las pensiones)—,
en prestaciones por desempleo —que depende principalmente de la evo-
lucién del paro—, y en intereses —cuyos movimientos reflejan la evolu-
cién del endeudamiento publico y de los tipos de interés—.

8 Ademads, los datos preliminares de la CNTR del segundo trimestre de
2018 estiman que el crecimiento del producto de la economia espanola
en ese periodo fue del 0,6 %, en términos intertrimestrales, tasa que es
inferior en una décima a la que se esperaba en las proyecciones de ju-
nio, lo que repercute asimismo negativamente sobre la tasa de creci-
miento media del PIB en el conjunto del afo.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPARNA (2018-2020) (cont.)

Por el contrario, la rebaja adicional en el coste de financiacion de
los agentes privados ejerce un ligero efecto expansivo.

Como en el caso del PIB, el signo de la revision de los principales
componentes de demanda es asimismo negativo en términos
acumulados a lo largo del conjunto del horizonte de proyeccion®.
En primer lugar, el peor comportamiento esperado de los merca-
dos de exportacion se traduce en un menor dinamismo de las
ventas al exterior. Ademas, la menor demanda exterior y los efec-
tos adversos del aumento de la incertidumbre procedente del en-
torno internacional sobre las decisiones de gasto de los agentes
privados conducen a una cierta revision a la baja de los principa-
les componentes de la demanda interna. A su vez, el menor dina-
mismo de la demanda final lleva aparejado una disminucién de la
pujanza de las importaciones.

Por lo que respecta a la inflacién, las proyecciones actuales de
crecimiento del IAPC suponen una revision a la baja de dos déci-
mas en 2018 y de una en 2020, mientras que la media anual pro-
yectada para 2019 no experimenta modificaciones. En estas revi-
siones de magnitud relativamente modesta influyen diversos factores,
que operan en direcciones opuestas. En concreto, el componente
energético se revisa al alza en el conjunto del horizonte de proyec-
cion. En el corto plazo, ello se debe a que la evolucién de los pre-
cios energéticos en meses recientes ha sido mas dinamica de lo
que se preveia en el ejercicio de proyecciones anterior. Por el con-
trario, en el resto del horizonte de proyeccion, la mayor inflacion
esperada de los bienes energéticos obedece a que los niveles es-
perados del precio del crudo son mas altos, de acuerdo con los
mercados de futuros. Por su parte, las proyecciones del compo-
nente subyacente del IAPC (que excluye los precios de los alimen-
tos y los bienes energéticos) se revisan a la baja como consecuencia
del tono mas débil de la demanda y de los errores recientes en la
prevision de este componente, particularmente por lo que respecta
a los servicios, que sugieren que la respuesta de la inflacion a la
ampliacién de la brecha de produccién podria ser mas suave de lo
recogido hasta ahora en las proyecciones.

Como viene ocurriendo desde el inicio de la recuperacion, el gas-
to en bienes y servicios de consumo continuara sustentandose en
la evolucion favorable del mercado de trabajo, en la mejora gra-
dual de la situacion patrimonial de los hogares (favorecida por el
progresivo proceso de desendeudamiento) y en la persistencia de
condiciones financieras favorables, en términos tanto de su dis-
ponibilidad como de su coste, que se ha manifestado en la finan-
ciacion de una proporcion creciente de su gasto en consumo con
cargo al crédito’®. Ademas, especialmente en el corto plazo, el
gasto corriente de los hogares se vera favorecido por el impacto

9 No obstante, en el caso de algunos componentes de demanda (entre
los que destaca la inversion en equipo), la estimacion preliminar de la
CNTR del segundo trimestre comportd una sorpresa positiva, con un
efecto mecanico del mismo signo sobre las tasas de crecimiento me-
dio anual en 2018, lo que tiende a contrarrestar el impacto adverso de
los nuevos supuestos para este afo.

10 Véase el recuadro 7 (“Evolucion reciente del mercado de crédito al consumo
en Espafia”), en este mismo «Informe trimestral de la economia espafnola».

RECUADRO 1

positivo que sobre las rentas de estos agentes ejercera la entrada
en vigor de algunas medidas presupuestarias incluidas en los Pre-
supuestos Generales del Estado para 2018, tales como la subida
salarial de los empleados publicos, el comportamiento mas dina-
mico del empleo en las AAPP o las decisiones adoptadas en ma-
teria de revalorizacién de las pensiones.

A lo largo del periodo de proyeccion se prevé, no obstante, una
desaceleracion del consumo privado como consecuencia de la
confluencia de un conjunto de factores de distinta naturaleza. En
primer lugar, la proyectada ralentizacion del producto llevara apa-
rejada, de forma natural, una disminucién del ritmo de generacién
de empleo. En segundo lugar, aunque la prevista aceleracion de
los salarios reales tendera a compensar el menor dinamismo es-
perado del empleo a efectos del aumento de las rentas laborales,
la composicion resultante del crecimiento de estas ultimas a lo
largo del periodo de proyeccién tendera a ser menos favorable
para el gasto de los hogares de lo que lo ha sido en el pasado, en
la medida en que, de acuerdo con la evidencia disponible, el con-
sumo tiende a reaccionar con menor intensidad a aumentos de las
rentas laborales debidos a incrementos de los salarios reales en
comparacién con los asociados al empleo. Finalmente, la rever-
sion de algunos de los factores que han motivado una reduccion
de la tasa de ahorro en los anos recientes conducird también a
una moderacién de los ritmos de avance del consumo privado'”.

La inversion residencial continuara registrando ritmos de creci-
miento elevados, en un contexto de mantenimiento de condiciones
muy favorables para la contratacién de hipotecas. Sin embargo, se
espera una cierta desaceleracion de este componente de demanda
a lo largo del horizonte de proyeccion, dado que su intenso ritmo
de avance en la etapa reciente, junto con la disminucion de la tasa de
ahorro, ha conducido a la apariciéon de una necesidad de financia-
cion de los hogares (aunque de un tamafo reducido). En el periodo
de proyeccion, el repunte del ahorro y el menor dinamismo de la
inversion en vivienda permitiran que la necesidad de financiacion
de los hogares se estabilice en torno a sus niveles actuales. La in-
versién empresarial se vera favorecida por la abundante genera-
cion de recursos internos y por la disponibilidad de financiacién a
bajo coste. No obstante, este componente experimentara también
una cierta ralentizacién, en consonancia con el menor vigor de la
demanda final. Ademas, el repunte de la incertidumbre acerca de
la evolucién de la economia global tenderd, asimismo, a ralentizar
algunas decisiones de inversién de las sociedades no financieras.

Las ventas al resto del mundo de bienes y servicios no turisticos
experimentaran ritmos de aumento relativamente modestos a lo lar-
go del horizonte de proyeccion, en consonancia con el empeora-
miento de las perspectivas de evolucion de los mercados exteriores.
No obstante, las tasas de avance de las exportaciones de estos
productos continuardn superando —ligeramente— el crecimiento
de los mercados a los que van dirigidas, lo cual estaria justificado

11 Véase el recuadro 5 (“Evolucion y perspectivas de la tasa de ahorro de
los hogares en Espafa”), en este mismo «Informe trimestral de la eco-
nomia espafola».
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPARNA (2018-2020) (cont.)

por el aumento del nimero de empresas que, una vez que han ini-
ciado la actividad exportadora a un determinado mercado, son ca-
paces de seguir ejerciéndola afios después y de aumentar de forma
sustancial los volumenes vendidos. En cuanto a las exportaciones
de servicios turisticos, se espera que, tras su ralentizacion reciente,
asociada a la recuperacién de algunos destinos alternativos y, en
menor medida, a los indicios de saturacién en algunas areas de
nuestro pais, estabilicen sus ritmos de avance a lo largo del horizon-
te de proyeccion'®. Finalmente, por lo que respecta a las importacio-
nes, se mantiene el supuesto de que su ritmo de avance sera algo
inferior al que indicaria su relacion histérica con la demanda final.

El empleo seguird mostrando el patrén de tasas de crecimiento
elevadas que es habitual en las fases expansivas de la economia
espafola, lo que permitira que la tasa de paro se sitle algo por
debajo del 12 % al final del horizonte de proyeccion.

La capacidad de financiacion de la economia, que en 2017 alcan-
z6 el 2% del PIB, se veria reducida este afio hasta el entorno del
1,3 %, manteniéndose en niveles préximos a este Ultimo durante
el resto del horizonte de proyeccién. Esta moderacion del saldo
exterior, concentrada en la balanza de bienes y servicios, se debe-
ria tanto al empeoramiento observado este afo en los flujos en
términos reales como al deterioro de la relacién real de intercam-
bio, en un contexto de alza del precio del petréleo. En relacion con
el déficit publico, se estima que este ano podria situarse en el
2,8 % del PIB, una décima mas que en las proyecciones de junio,
dado que se espera que la desaceleraciéon de la actividad en el
tramo final del afio tenga un cierto impacto sobre el grado de for-
taleza de las bases impositivas y, por tanto, sobre la recaudacion
tributaria. En afos posteriores, el déficit publico experimentaria,
bajo los supuestos del ejercicio descritos anteriormente y las con-
diciones ciclicas favorables, una cierta disminucién adicional.

Las proyecciones actuales referidas a los precios de consumo re-
cogen un aumento gradual de la inflacién subyacente, medida por
la tasa de variacion anual del IAPC excluidos alimentos y bienes
energéticos, desde el 1% en 2018 hasta el 1,8 % en 2020. Este
repunte estd en consonancia con la proyectada ampliacion de la
brecha de produccién positiva, dado que se espera que el PIB
crezca por encima de su tasa potencial a lo largo de todo el perio-
do de proyeccion. Desde la perspectiva de los costes, el creci-
miento de los salarios tenderia a acelerarse en consonancia con la
disminucién de la holgura en el mercado laboral y en linea con las
recomendaciones del Acuerdo para el Empleo y la Negociacion
Colectiva para el periodo 2018-2020 que los agentes sociales
suscribieron el pasado mes de junio. Este crecimiento gradual-
mente mayor de los salarios se trasladaria a la evolucion de los
costes laborales unitarios, dado que no se espera —a lo largo del
periodo de proyecciéon— un aumento de la productividad que diverja
significativamente de sus reducidas tasas actuales. Ademas, la
proyeccién incorpora una estabilizacién de los margenes empre-

12 Véase el recuadro 6 (“La desaceleracién del turismo no residente en el
periodo transcurrido de 2018”), en este mismo «Informe trimestral de la
economia espafiola».
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sariales (medidos como la diferencia entre las tasas de crecimien-
to del deflactor del PIB y los costes laborales unitarios). Por su
parte, las presiones inflacionistas externas, que estan siendo ele-
vadas en 2018 como consecuencia del encarecimiento del petré-
leo, tenderian a moderarse de forma significativa en los préximos
trimestres, en linea con la trayectoria del precio de esta materia
prima en los mercados de futuros, efecto que dominara en ese
periodo la trayectoria esperada de los precios de consumo. Con
todo ello, se espera que el IAPC aumente este afio un 1,8 % —con
un pico en el tercer trimestre—, antes de empezar a desacelerarse
hasta el 1,7 % y el 1,5% en 2019 y 2020, respectivamente.

Los riesgos para el escenario central de crecimiento de la activi-
dad se encuentran orientados a la baja. En el ambito externo, el
comienzo de la materializacion de dos de los riesgos identificados
en anteriores ejercicios de proyecciones —las repercusiones ad-
versas de la combinacion de politicas econémicas en Estados
Unidos para las condiciones financieras globales y la aplicacién
de medidas de proteccionismo comercial— ha tenido ya un im-
pacto sobre el escenario central bajo la forma de una revision a la
baja tanto de las proyecciones de crecimiento del PIB a nivel glo-
bal y del area del euro elaboradas por el personal del BCE como
de las relativas a nuestra economia preparadas por el Banco de
Espafia. Sin embargo, no ha desaparecido la posibilidad de que
esos dos elementos ejerzan una influencia mas negativa en el fu-
turo. Otros factores de riesgo para la economia espafola proce-
dentes del exterior son una hipotética falta de acuerdo en las ne-
gociaciones actualmente en curso entre el Reino Unido y la Unién
Europea para pactar tanto su futuro marco de relaciones como la
transicién a él, y la posibilidad de que resurjan las preocupaciones
acerca de la senda futura de la politica presupuestaria en ltalia.

En el plano interno, persiste un elevado grado de indefinicion acerca
de la orientacion futura de las politicas econémicas en el contexto
actual de fragmentacion parlamentaria. Por otro lado, un hipotético
repunte de la incertidumbre asociada a la situacion de tensién politi-
ca en Catalufia representa un riesgo adicional para el crecimiento
econdémico, particularmente en esa comunidad auténoma.

Los limitados avances registrados hasta el momento en el nece-
sario proceso de correccion del elevado endeudamiento publico
contindian representando un elemento relevante de vulnerabilidad.
En el actual marco de incertidumbre acerca de la politica fiscal es
importante destacar que las decisiones acerca de los instrumen-
tos de gastos e ingresos publicos deben ser compatibles con la
necesidad de reducir el endeudamiento publico y de generar un
cierto margen de maniobra para la aplicacién de medidas de poli-
tica fiscal estabilizadoras ante una eventual situacion macroeco-
némica desfavorable. Asimismo, la composicion de los instrumen-
tos sobre los que pivote el necesario proceso de consolidacion
fiscal debe minimizar, en la medida de lo posible, sus posibles
efectos adversos sobre el crecimiento econémico.

Por otro lado, es necesario retomar una agenda de reformas es-
tructurales dirigida a favorecer un mayor grado de eficiencia en el
funcionamiento de los principales mercados de factores y productos.

BANCO DE EsPARA 1 3 BOLETIN ECONOMICO 3/2018 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPARNA (2018-2020) (cont.)

Dicha agenda debe priorizar, por un lado, la correccion de aquellos
aspectos del marco juridico e institucional cuyo funcionamiento
merma el potencial de crecimiento de la economia espafiola y, por
otro lado, la preservacion de aquellos elementos regulatorios in-
troducidos a raiz de la crisis que han favorecido la intensidad de la
recuperacion y han permitido, por la via de las ganancias de com-
petitividad, que esta sea compatible con un superavit exterior y
una fuerte creacion de empleo.

RECUADRO 1

Los riesgos para la evolucion de la inflacion en el escenario central se
encuentran ligeramente orientados a la baja, como consecuencia
de una hipotética materializaciéon de los riesgos del mismo signo
que pesan sobre la actividad. En sentido contrario, la agudizacion
de algunos de los conflictos geopoliticos latentes en estos mo-
mentos podria dar lugar a un aumento de los precios de los bienes
importados —y, en particular, de los insumos energéticos—, con
el consiguiente impacto positivo sobre los precios de consumo.

BANCO DEESPARA 14 BOLETIN ECONOMICO 3/2018  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPARIOLA



LAS RECIENTES TURBULENCIAS EN LOS MERCADOS EMERGENTES

RECUADRO 2

Desde que en mayo de 2013 se produjera el episodio denominado
taper tantrum’ hasta la Gltima primavera, los mercados emergentes
han mostrado una notable estabilidad. Aunque se observaron
reacciones negativas puntuales ante perturbaciones tanto globales
como idiosincrasicas, estas tendieron, con el paso del tiempo, a
ser cada vez de menor entidad y duracién, y a circunscribirse a un
ambito geografico mas reducido (véase grafico 1). La disminucion
de las vulnerabilidades de estas economias en diversas areas —
como la reduccién de la inestabilidad politica, la mayor solidez de
sus sistemas bancarios o la menor dependencia de la financiacién
externa—, la ausencia de sorpresas de politica monetaria en los
mercados avanzados Yy el repunte del crecimiento y del comercio
globales explicarian, en buena medida, esta evolucion.

Sin embargo, la situacién cambié a mediados de abril de 2018. En
Estados Unidos, la realimentacion entre el proceso de normaliza-
cion de la politica monetaria y la expansion fiscal aprobada por la
actual administracion se reflejé en un incremento de los tipos a
corto y largo plazo de esa economia, en intensas entradas de capi-
tales en ese pais y en una fuerte apreciacion del ddlar, factores que
han tensionado las condiciones financieras globales. Este nuevo
contexto es especialmente adverso para aquellas economias
emergentes que aun mantienen fuertes desequilibrios externos
(elevados déficits por cuenta corriente y endeudamiento en mone-
da extranjera) y volumenes reducidos de reservas internacionales.

El deterioro de los mercados financieros emergentes se agudizé
durante los meses de verano, ante el aumento de los temores aso-
ciados a la adopcién de medidas proteccionistas y el repunte de
las tensiones geopoliticas. El empeoramiento se produjo en dos
fases, con un episodio transitorio inicial de incremento de la vola-
tilidad hacia mediados de junio y otro posterior, a partir de finales
de julio, cuyo desencadenante fueron los problemas especificos de
Argentina y de Turquia y, en menor grado, los de otras grandes
economias emergentes. Esta evolucién tuvo su reflejo, en el con-
junto del tercer trimestre del afo, en una fuerte salida de capitales
(25 mm de délares, especialmente en fondos de bolsa, como se
puede apreciar en el grafico 2) y en una paralizacion de las emisio-
nes de renta fija (con una reduccién del 54 % respecto al verano
del pasado afo).

A pesar de que la mayor parte de los paises emergentes se han
visto afectados por estos acontecimientos, se ha observado una
cierta discriminacion por mercados (véase grafico 3). Asi, las coti-
zaciones bursatiles que mas se han corregido han sido las de
aquellos paises mas integrados en el comercio global y, en parti-
cular, en la cadena productiva de China. En concreto, el conjunto
del mercado bursatil asiatico descendié desde mediados de abril

1 Se conoce como taper tantrum el periodo de inestabilidad en los merca-
dos financieros que siguié al anuncio, por parte de la Reserva Federal,
de reduccién gradual de los volimenes de adquisicién de bonos del
Tesoro estadounidense en el marco de su programa de expansién cuan-
titativa. La reaccién de los mercados financieros al anuncio incluyé una
pronunciada apreciacién del délar frente a las monedas emergentes y
elevadas salidas de capitales de estas economias.

un 11 % (con retrocesos mas intensos en Hong Kong, Corea y la
propia China). Por su parte, las monedas que mas se han depre-
ciado frente al délar han sido las de los paises con mayores vulne-
rabilidades internas o externas, como el peso argentino (-29 %), la
lira turca (-27 %), el rand sudafricano (-13 %), el rublo (-11 %) y el
real brasilefio (-8,5%)? —véase grafico 4 —. Por el contrario, el
peso mexicano se ha apreciado casi un 7% desde mediados de
junio, tras la celebracion de las elecciones presidenciales y el prin-
cipio de acuerdo para un nuevo tratado comercial con Estados
Unidos. Frente a estos desarrollos en los mercados bursatiles y
cambiarios, los diferenciales soberanos y las probabilidades de
impago implicitas en las cotizaciones de los CDS soberanos ape-
nas se han alterado, salvo en los casos de Turquia y de Argentina.

En su conjunto, la intensidad de la etapa de turbulencias mas
reciente es comparable a la observada cuando la bolsa china ex-
perimenté una profunda correccién en 2015, si bien dicha inten-
sidad es todavia claramente inferior a la que se evidencié durante
el taper tantrum (véase grafico 1), sin que, ademas, a diferencia
de aquel evento, se aprecie un contagio generalizado. Entre los
factores que estarian conteniendo la magnitud del episodio actual
de volatilidad en el conjunto de economias emergentes se encon-
trarian el elevado volumen de reservas internacionales —que, ex-
cluyendo a China, se sitta en un nivel muy préximo al maximo
histérico de 2013 (véase grafico 5)—, la mejora de los fundamen-
tos econdémicos y, especialmente, la respuesta de las autoridades
ante las turbulencias.

Sin embargo, Turquia y Argentina, las dos economias mas afecta-
das, presentan ciertos elementos de vulnerabilidad idiosincrasi-
cos. En concreto, en Turquia, cuyo PIB crecié un 7,3 % en 2017, su
inflacién ronda el 18 % y su déficit por cuenta corriente se sitta
alrededor del 6 % del PIB. El principal foco de vulnerabilidad viene
dado por el endeudamiento del sector privado no financiero en
moneda extranjera, canalizado, en parte, a través de los bancos,
cuyo balance presenta, no obstante, una carga de deuda en mone-
da extranjera a corto plazo muy elevada y creciente —reflejada en
un fuerte deterioro de su posicidn exterior neta (véase grafico 6)—.
La dependencia de la financiacion exterior se ha visto acrecentada
por las garantias otorgadas por el Estado a la concesién de ciertos
préstamos. Aunque las posiciones netas de financiacién en divisas
de los bancos estarian cubiertas en sus balances, algunos de es-
tos préstamos en moneda extranjera se otorgaron a empresas de
sectores no comercializables y, por tanto, con escasas coberturas
naturales frente al fuerte desajuste del tipo de cambio que esta
experimentando esta economia, lo cual podria derivar en un au-
mento de su morosidad. En este contexto, las dudas sobre la inde-
pendencia del banco central y la escalada de la tensién politica con
Estados Unidos, que desembocdé en una serie de sanciones
comerciales, determinaron una reacciéon muy negativa de los mer-
cados. Inicialmente, la respuesta de las autoridades se concentrd
en aliviar la situacién a corto plazo del sector bancario, introducien-
do cambios regulatorios que suavizan los criterios para clasificar los

2 Al cierre del 14 de septiembre.
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LAS RECIENTES TURBULENCIAS EN LOS MERCADOS EMERGENTES (cont.)

Gréfico 1
REACCION DE LOS MERCADOS DURANTE EPISODIOS DE TURBULENCIAS (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Datastream, Institute of International Finance y JP Morgan.

a Las barras indican un aumento de la prima de riesgo, una caida de las bolsas y una depreciacion de los tipos de cambio. Las fechas se refieren a la quiebra de
Lehman (septiembre de 2008), el taper tantrum (mayo de 2013), la caida brusca del precio del petrdleo (octubre y noviembre de 2014), el desplome de la bolsa
china (julio y agosto de 2015) y la victoria de Trump en las presidenciales de Estados Unidos (noviembre de 2016).

b Evolucion semana a semana tras la aparicion del evento sefialado en la nota (a).

¢ Percentil de riesgo en una distribucion histérica desde 1993 en el que se situaba cada indicador en los afios representados. Un incremento representa un aumento

del riesgo.
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LAS RECIENTES TURBULENCIAS EN LOS MERCADOS EMERGENTES (cont.)

préstamos impagados, permitiendo el célculo del capital con un
tipo de cambio fuera de mercado, aumentando el coste de las po-
siciones cortas en liras y proporcionando liquidez al sistema mediante
la reduccion de los requisitos de reservas, ademas de la firma de
un préstamo bilateral con Catar, que anuncié inversiones directas en
Turquia por valor de 15 mm de ddlares, junto con un acuerdo swap
entre los bancos centrales por valor de otros 3 mm de ddlares.

En Argentina, tanto las fuentes de vulnerabilidad como la respues-
ta de las autoridades han sido distintas. En concreto, el sector que
habia aumentado significativamente su endeudamiento en los ul-
timos anos habia sido el de las Administraciones Publicas, gracias
a la abundante liquidez internacional y al elevado apetito global
por el riesgo (véase grafico 7). El nuevo Gobierno se propuso re-
ducir los abultados desequilibrios heredados a través de un pro-
grama presupuestario cuyo ritmo de ajuste era, no obstante, tan
gradual que apenas permitié reducir el déficit estructural primario.
La confianza en la correccion de los desequilibrios se vio dafiada
adicionalmente cuando el Gobierno relajé sus objetivos de inflacion y
el banco central redujo los tipos de interés. Con este trasfondo, el
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales y
una fuerte sequia, que redujo la produccién y las exportaciones
agricolas, generaron una fuerte salida de capitales y una deprecia-
cién del peso que las autoridades han tratado de contrarrestar
mediante la intervencion en los mercados cambiarios, subidas de
los tipos oficiales y, finalmente, la solicitud de asistencia al Fondo
Monetario Internacional (FMI).

La exposicion de la economia espafiola a estas dos economias a
través del canal comercial es moderada, siendo mas relevante por
lo que respecta a los canales de inversion exterior y bancario (véa-
se gréfico 8). En concreto, en 2017, Turquia fue el undécimo mer-

RECUADRO 2

cado de exportacion para Espafia (el cuarto fuera de la UE) y Ar-
gentina el 35.° En ese afo, las exportaciones espafiolas de bienes
a Turquia, constituidas fundamentalmente por manufacturas, re-
presentaron el 2,1 % del total (el 0,5 % del PIB, ligeramente inferior
al 0,6 % de la UE) y crecieron a menor ritmo que las importacio-
nes. Por su parte, las ventas de bienes a Argentina representaron
solamente el 0,5 % de las exportaciones totales de bienes de Es-
pana (0,1 % del PIB), aunque crecieron por encima de las importa-
ciones. En cuanto a las relaciones financieras, Turquia es el 19.°
mercado mas relevante en el caso de la inversion directa, con el
1,2 % del total de activos espafioles en el exterior, concentrados
en los sectores bancario (40 % del total) y de seguros (12 % del
total). Argentina, por su parte, supone el 2,6 % del total de activos
de inversion directa (puesto 12.°), con una mayor preponderancia
de los sectores financiero y de telecomunicaciones.

Durante las primeras semanas de septiembre, los mercados emer-
gentes han tendido, en su conjunto, a estabilizarse. A ello habria
contribuido la respuesta de algunos bancos centrales en forma de
elevaciones de tipos oficiales (Republica Checa, Indonesia, India,
Filipinas) o intervencién en los mercados cambiarios (India, Hong
Kong), asi como una serie de medidas adoptadas en China para
sostener el crecimiento a corto plazo y estabilizar el renminbi.
Ademas, en los dos paises mas afectados por las turbulencias
también se han adoptado medidas econdémicas ortodoxas. En el
caso de Turquia, el banco central elevo los tipos de interés signifi-
cativamente, hasta el 24 %, mientras que en Argentina la autori-
dad monetaria aumento el tipo de interés oficial hasta el 60 % y
el Gobierno anuncié un importante ajuste fiscal (que persigue el
equilibrio presupuestario en 2019 y un superavit primario del 1 %
del PIB en 2020), al tiempo que solicité un adelanto de los desem-
bolsos de los fondos previstos en el acuerdo con el FMI.
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ALGUNAS IMPLICACIONES DE LA ANUNCIADA ORIENTACION EXPANSIVA DE LAS POLITICAS

MACROECONOMICAS DE CHINA

RECUADRO 3

En los Ultimos afios, China ha realizado avances en el proceso de
reduccién de los desequilibrios de su economia. Como se puede
apreciar en los graficos 1y 2, el reajuste ha sido significativo, tanto
por el lado del gasto (con una reduccién del peso de la inversion,
que ha pasado de suponer un 48 % del crecimiento del PIB en 2011
a un 35% en 2017, a favor del consumo) como por el lado de las
ramas de actividad (con una ganancia de peso del sector servicios
de mas de 10 pp en el mismo periodo, hasta alcanzar el 60 % del
crecimiento del PIB, en detrimento de la industria). China también ha
puesto en marcha desde 2016 un conjunto de politicas para reducir
su elevado nivel de endeudamiento. Estas medidas, especialmente
las que se refieren a la actividad de shadow banking (o banca en la
sombra), han reducido el crecimiento agregado del crédito y han
estabilizado la deuda, principalmente contraida por las sociedades
no financieras, como porcentaje del PIB (graficos 3 y 4).

Sin embargo, este proceso esta afrontando una serie de dificulta-
des en los ultimos meses, a medida que la evolucion de la activi-
dad econdémica es menos favorable por razones tanto internas
(como consecuencia, en parte, del propio proceso de desendeu-
damiento) como externas (crecientes tensiones comerciales con
Estados Unidos). En este contexto, las autoridades chinas pare-
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cen estar optando por asegurar el crecimiento a corto plazo, aun-
que ello tenga lugar a expensas de una reduccién del ritmo de
correccion de los desequilibrios. En este recuadro se presentan
las medidas de politica adoptadas recientemente y se analizan
sus implicaciones para el proceso de reequilibrio de la economia
china.

La primera sefal clara de la nueva orientacién expansiva de las
politicas econdmicas se produjo en el frente monetario. A finales
de junio, el Banco Central de China (PBoC, por sus siglas en in-
glés) redujo el coeficiente de reservas en 50 pb. Asimismo, el PBoC
introdujo un tono mas expansivo en sus comunicados de prensa
referentes a la gestion de la liquidez. Como consecuencia de am-
bas medidas, el tipo de interés interbancario se redujo hasta si-
tuarse alrededor del 2,8 %. También se acordaron algunos cam-
bios en la regulacién de las instituciones financieras (con directri-
ces menos restrictivas sobre la gestion de activos y productos
financieros) y en la politica crediticia, que incluyen: i) una relaja-
cion en los criterios de elegibilidad del colateral para facilidades
de préstamos en las operaciones de politica monetaria; ii) un ajuste
de los parametros de evaluacion macroprudencial, al objeto de in-
centivar el crédito, y iii) mayores incentivos a la concesion de

Grafico 2
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ALGUNAS IMPLICACIONES DE LA ANUNCIADA ORIENTACION EXPANSIVA DE LAS POLITICAS

MACROECONOMICAS DE CHINA (cont.)

crédito a pequenas y medianas empresas y a los vehiculos de fi-
nanciacion de los gobiernos locales.

En lo referente a la politica fiscal, a finales de julio el Consejo de Es-
tado desveld planes de reduccién de impuestos a las empresas (en
parte, a través de deducciones en el gasto en | + D). Esto supondra
un estimulo del 0,1 % del PIB anual, que se afade a la disminucién
de impuestos, y tasas por una cuantia equivalente al 1,3 % del PIB
(anunciada en marzo), entre las que destaca la reduccioén en el im-
puesto sobre la renta por un importe del 0,4 % del PIB. Por otro lado,
hasta junio de 2018 China ha emitido solo un 30% de los bonos
especiales de las autoridades locales previstos para el conjunto del
afo y ha incurrido solamente en un 30 % del déficit publico objetivo,
sugiriendo que sigue habiendo mucho margen para una politica fis-
cal proactiva en el futuro. En este sentido, el Consejo de Estado
también aconsej6 acelerar la emision de bonos especiales de los
gobiernos locales (por un importe del 1,6 % del PIB) y animé a las
instituciones financieras a cubrir las necesidades de financiacion de
los vehiculos financieros de esos gobiernos locales destinados a fi-
nanciar el gasto de inversion en infraestructuras.

Por ultimo, la depreciacion reciente del renminbi tiene efectos am-
biguos sobre la actividad econémica. Por un lado, puede servir de
elemento favorecedor de las exportaciones; pero, por otro, podria
tener efectos adversos sobre la confianza de los inversores, gene-
rando salidas de capitales. De hecho, desde mediados de junio

RECUADRO 3

el PBoC parecia no estar interviniendo en los mercados cambia-
rios, por lo que la depreciacién vino determinada por el mercado,
debido a las divergencias en las expectativas de crecimiento entre
Estados Unidos y China, la reduccién de los diferenciales de tipos
de interés y el incremento de las tensiones comerciales entre los
dos paises. Sin embargo, durante agosto la autoridad monetaria
china aparentemente comenzé a intervenir a favor del renminbi, al
objeto de anclar las expectativas acerca del tipo de cambio, rein-
trodujo el denominado «factor contraciclico»' y aumenté el requisi-
to de reservas del 0% al 20 % para las operaciones de cambio.

Todas estas medidas, disefadas para estabilizar el crecimiento en
el corto plazo, contribuyen a frenar parcialmente el proceso de
reduccion de los desequilibrios de la economia, lo que podria in-
crementar los riesgos para el crecimiento en el medio y largo pla-
zo. Ademas, las intervenciones en el mercado de cambios y los
controles de flujos de capitales podrian dificultar el objetivo de
internacionalizaciéon del renminbi y de apertura total de la cuenta
de capital. No obstante, se puede afirmar que, de momento, su
impacto sobre los desequilibrios esta siendo muy limitado, si bien
todavia no esta totalmente acreditado que se haya logrado frenar
la desaceleracion de la actividad.

1 Elfactor contraciclico, cuyo objetivo es moderar las oscilaciones de cor-
to/medio plazo en el tipo de cambio del renminbi, fue introducido por el
PBoC en mayo de 2017.
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RECUADRO 4

Tras el elevado dinamismo observado en 2017, la actividad eco-
némica del area del euro registré en el primer semestre de 2018
una desaceleracion mas intensa de lo anticipado a finales del afio
pasado, asociada, fundamentalmente, a la debilidad de las expor-
taciones en el actual entorno de endurecimiento de las condicio-
nes financieras globales, mayor incertidumbre global y escalada
del proteccionismo’. No obstante, el PIB del conjunto del drea del
euro continlia progresando a ritmos superiores a los del producto
potencial (que, segun distintas estimaciones, creceria a tasas en
torno al 1,5 %), lo que habria permitido que, tras cerrarse en los
ultimos meses de 2017, este afo la brecha de produccion se esté
volviendo crecientemente positiva (véase grafico 1). Este patrén
de evolucioén de la brecha de produccién, aunque con diferencias de
nivel, seria extensible a los principales paises del area, con la ex-
cepcidn de ltalia, donde persiste un crecimiento débil y una brecha
de produccién aun negativa.

En comparacién con el resto de los ciclos observados desde los
afos setenta, el proceso de recuperacion del nivel de producto
previo al inicio de la recesién ha sido méas lento?, especialmente en
los paises —como ltalia y Espafia— mas afectados por la crisis de
deuda soberana. Ademas, la expansion observada desde el mini-
mo alcanzado a comienzos de 2013 todavia es inferior —tanto en
duraciéon como en intensidad del crecimiento— al promedio de las
fases alcistas de otros ciclos, lo que en principio parece sugerir la
existencia de cierto margen adicional para su prolongacién®. Tras
esta debilidad de la recuperacion se encuentra el menor dinamis-
mo que han mostrado todos los componentes del PIB y, en particu-
lar, las exportaciones y la inversién empresarial (que, para el con-
junto del area, alcanzé los niveles precrisis con gran retraso, a fi-
nales de 2016) (véase gréfico 2).

Por el contrario, la actual fase ciclica esta siendo muy intensa en
términos de generacién de empleo, como consecuencia, entre
otras razones, de la moderacién de los salarios y de la contribu-
cién al crecimiento comparativamente mas elevada que estan te-
niendo los sectores mas intensivos en el uso del factor trabajo,
como los servicios. En este contexto, las encuestas realizadas por
la CE a los empresarios sefalan la existencia de un porcentaje
creciente de empresas que tienen dificultades para encontrar
mano de obra (véase grafico 3). Asimismo, los niveles de utiliza-
cién de la capacidad productiva alcanzan valores histéricamente
elevados en la mayoria de los paises. En este sentido, cabria pre-
guntarse en qué medida los factores de oferta podrian comenzar

1 Para un andlisis detallado de los factores que estarian detras de la des-
aceleracion del PIB del area al inicio del afio, véase el recuadro 2, “La
desaceleracion de la actividad econémica en el area del euro: ¢factores
permanentes o transitorios?”, del «Informe trimestral de la economia
espafiola», Boletin Econdmico, 2/2018, Banco de Espafia.

2 Los distintos ciclos no son plenamente comparables entre si. Por ejem-
plo, tras una profunda recesion, la recuperacion tiende a ser lenta, y la
expansion posterior, mas duradera.

3 Laaplicacién de una metodologia similar a la empleada en el recuadro 2
del Boletin Econémico del BCE 4/2018 sugiere que, en el area del euro,
la duracién promedio de las expansiones ha sido de 31 trimestres, fren-
te a los 19 de la actual, al tiempo que la intensidad promedio fue de
20 pp en términos del PIB (9 pp en la fase actual).

a ejercer algun tipo de limitacion sobre el ritmo de expansion de la
economia.

Si nos centramos en el caso del factor trabajo, desde 2017 se
observa, como se acaba de sefalar, un incremento significativo
para el conjunto de la UEM en el porcentaje de empresas que
consideran la escasez de mano de obra como factor que limita su
produccion, tanto en la industria como en los servicios y en la
construccion®. Esta evolucién es bastante generalizada por pai-
ses, aunque resulta especialmente acusada en Alemania, Francia
y los Paises Bajos. Una evidencia adicional del posible surgimiento
de restricciones de oferta en algunos paises y en algunos sectores
proviene de la tasa de vacantes laborales, que presenta un perfil
ascendente desde finales de 2014, sugiriendo una mayor dificul-
tad para la contratacién. Esta evolucion, no obstante, es compatible
con la persistencia de niveles de desempleo elevados en algunos
paises, lo que apuntaria a problemas de falta de adecuacion (mis-
match, segun la terminologia inglesa de uso comun) entre el perfil
de los trabajadores que requieren las empresas y el de los desem-
pleados. En este sentido, el gréfico 4 ilustra como, en compara-
cion histérica, en la actualidad existe un porcentaje mayor de em-
presas que reportan dificultades para encontrar mano de obra
para un mismo nivel de desempleo.

Frente a estas sefales de elevada utilizacion del factor trabajo, la
evolucion de otros indicadores apunta al mantenimiento de un
cierto grado de holgura en el mercado laboral, lo que ayudaria a
explicar por qué hasta fechas recientes los indicios de dificultades
por parte de las empresas para encontrar mano de obra han sido
compatibles con crecimientos salariales modestos en el area del
euro. En este sentido, se observa una elevada parcialidad de ca-
racter involuntario en la mayoria de los paises, es decir, un por-
centaje relativamente alto de trabajadores contratados a tiempo
parcial que desearian trabajar mas horas (véase gréfico 5)°. Este
fenémeno contribuiria a explicar que el nimero de horas por tra-
bajador permanezca, en muchos paises, en niveles histéricamen-
te bajos, pese al aumento en el empleo en términos de personas
ocupadas (véase grafico 6).

Resulta complejo, por tanto, determinar con precisién la intensi-
dad de las posibles restricciones de oferta y su posible incidencia
sobre el crecimiento de la actividad en algunos paises del area. No
obstante, aunque el indicador de escasez de mano de obra haya
repuntado, la magnitud de ese aumento en el conjunto de la UEM
sigue siendo reducida: solo un 20 % de los empresarios manifies-
tan preocupacion por este factor, porcentaje inferior al de aquellos
que sefalan la insuficiencia de demanda como factor que limita su
produccion. Mas aun, la mayoria de las empresas considera que
en la actualidad no existe ningun factor que limite su actividad
(véase grafico 3), y esto es asi incluso en los paises que presentan

4 Estos porcentajes para el conjunto de la UEM se situaron en el tercer
trimestre de 2018 en un 16,7 %, un 19,2% y un 20,6 % en la industria,
los servicios y la construccion, respectivamente.

5 En Alemania y en ltalia el porcentaje de empleo parcial involuntario es
bastante moderado, aunque con una evolucidn contrapuesta —crecien-
te en ltalia y decreciente en Alemania—.
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EL MOMENTO CICLICO DEL AREA DEL EURO Y EL POSIBLE PAPEL DE LOS FACTORES DE OFERTA (cont.)

menores tasas de paro, como Alemania. Todo ello apunta a una
elevada heterogeneidad por paises y por ramas productivas, e in-
cluso posiblemente por empresas individuales, con respecto al
grado en que la escasez de mano de obra puede ser un factor que
contribuya a restringir el crecimiento de la economia.

Gréfico 1
UEM. VARIACION ANUAL DEL PIB Y OUTPUT GAP (a)
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Gréfico3 3
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD PRODUCTIVA (UEM Y PAISES)
Y FACTORES QUE LIMITAN LA PRODUCCION EN LA UEM (c)

RECUADRO 4

Adicionalmente, de cara al futuro, el papel que puedan desempenar
los intensos flujos migratorios recibidos en la etapa reciente a la
hora de aliviar un eventual tensionamiento del mercado de trabajo
del area es incierto, en la medida en que el grado de empleabili-
dad de estas personas y sus posibles dificultades para integrarse

Grafico 2
UEM. CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DE MAXIMO A MAXIMO CICLICO (b)
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Grafico 4
ESCASEZ DE MANO DE OBRA Y TASA DE PARO. PAISES UEM (2004-2018)
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FUENTE: Comision Europea.

a Datos de la Comisién Europea (primavera 2018).

b Los ciclos considerados van de un maximo al siguiente siguiendo la cronologia del Centre for Economic Policy Research (CEPR). En concreto, se consideran
los periodos siguientes: Il 1974 a1 1980 ; 1 1980 a Il 1992; Il 1992 a | 2008 y | 2008 a Il 2018 (ciclo incompleto).

¢ Promedio de los factores que limitan la produccion en servicios, industria y construccion.

d Media desde 1999 para la utilizacion de la capacidad productiva y desde 2004 para los factores que limitan la produccion.
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EL MOMENTO CICLICO DEL AREA DEL EURO Y EL POSIBLE PAPEL DE LOS FACTORES DE OFERTA (cont.)

en la poblacién activa son, de momento, dificiles de estimar. Por ul-
timo, es incierto asimismo el recorrido adicional que puedan tener
las tasas de participacion de algunos segmentos de la poblacion de
varios paises (tales como mujeres y jévenes), que todavia presentan
valores relativamente reducidos en comparacion internacional.

En definitiva, la evidencia disponible sugiere que las posibles res-
tricciones a la oferta de algunos factores productivos —y espe-
cialmente del trabajo— en algunos sectores de ciertas economias
del nucleo de la UEM no presentan, de momento, la suficiente in-
tensidad como para explicar el menor crecimiento del area durante
la primera mitad de este afo. Esta desaceleracién, por el contrario,
estaria reflejando, fundamentalmente, factores de demanda relacio-

RECUADRO 4

nados con la disminucién de la demanda global de bienes y servi-
cios y con la evolucion adversa de la confianza de los agentes, en
un contexto de creciente tensionamiento geopolitico. De cara al
futuro, no obstante, en la medida en que la economia de la UEM
evolucione en linea con las previsiones actuales, que son consis-
tentes con ritmos de crecimiento superiores al potencial, los fac-
tores de oferta deberian comenzar a desempefar un papel pro-
gresivamente mas relevante en la determinacién del producto.
Esto ultimo, a su vez, deberia motivar, de acuerdo con la evidencia
histérica, un aumento sostenido de las tasas de inflaciéon hacia
cotas compatibles con el objetivo de medio plazo del BCE, con-
sistente con ritmos de avance de los precios inferiores, pero proxi-
mos, al 2 %.
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EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DE LA TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES EN ESPANA

RECUADRO 5

Las fluctuaciones en la tasa de ahorro de los hogares espafoles
desde el comienzo de la crisis reflejan la conjuncién de diversos
factores que, con intensidad y direccion variable, han condicio-
nado las decisiones de consumo, ahorro y financiacién de los
hogares en un entorno particularmente complejo. En los ultimos
afios, en un contexto de moderacién en el crecimiento de las
rentas de los hogares, la tasa de ahorro de nuestro pais ha caido
con fuerza, hasta niveles histéricamente bajos. Este retroceso no
ha sido un fenémeno aislado en el ambito del area del euro, don-
de otros paises también han mostrado una tendencia hacia un
menor nivel de ahorro (véase grafico 1). Este es el caso, en par-
ticular, de aquellos que se vieron sometidos durante la crisis a un
elevado grado de incertidumbre macrofinanciera, como Portugal
o Irlanda. En este recuadro se repasa la evidencia disponible so-
bre la caida de la tasa de ahorro en los Ultimos anos y sus deter-
minantes.

Al comienzo de la crisis, los hogares espafoles afrontaron sus
decisiones de consumo, ahorro y financiacién en un entorno ma-
croeconémico muy adverso, caracterizado por un elevado grado

Gréfico1 .
EVOLUCION DE LA TASA DE AHORRO POR PAISES

de incertidumbre’. En este contexto, la tasa de ahorro de las fami-
lias, como porcentaje de su renta disponible, aumenté en 7,5 pun-
tos porcentuales (pp) entre 2007 y 2009, hasta alcanzar el 13,4 % en
ese Ultimo afio. Por el contrario, desde 2010 se ha producido una
caida continua y muy acusada en dicha tasa, hasta situarse por
debajo del 6 % de la renta disponible en 2017 (véase grafico 2).
En un primer momento, la reduccién de la tasa de ahorro pudo
explicarse, entre otros factores, por el papel que desempefa el
ahorro como factor estabilizador del patron temporal del consu-
mo, que en cualquier caso se redujo, en términos agregados,
dada la fuerte caida experimentada por las rentas de las fami-
lias.

A partir de 2014, no obstante, el consumo de los hogares comenzd
a aumentar, en un contexto de fuerte recuperacién del empleo.
Esta mejora en el mercado laboral supuso una disminucién del

1 Véase O. Arce, E. Prades y A. Urtasun (2013), «La evolucién del ahorro y
del consumo de los hogares espafoles durante la crisis», Boletin Econo-
mico, septiembre, Banco de Espafa.

Gréfico 2
EVOLUCION DEL CONSUMO Y DE LA RENTA BRUTA DISPONIBLE
Datos acumulados de cuatro trimestres
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Grafico 3 Gréfico 4

EVOLUCION DEL CONSUMO OBSERVADO Y SIMULADO (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espanfa.
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a Prevision con origen en el cuarto trimestre de 2013. Renta y riqueza observadas.
b Las proyecciones de renta, riqueza y condiciones financieras son las presentadas en este Boletin Econémico.
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EVOLUCION Y PERSPECTIVAS DE LA TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES EN ESPANA (cont.)

ahorro por motivo precaucién, dadas las mejores perspectivas de
obtener y mantener un empleo. Asimismo, el incremento de las
rentas laborales empujé el consumo con intensidad, repercutiendo
en menor medida en el ahorro, dada la recomposicion de la cesta de
consumo deseada por los hogares tras el periodo de restriccion de la
crisis. En concreto, las familias aumentaron el peso del gasto des-
tinado, en particular, a la compra de bienes de consumo duradero,
un tipo de gasto que habian contraido con particular intensidad
durante el periodo recesivo, dado que resultaba mas facil de ajus-
tar y posponer por su caracter menos esencial’. Esto causé un
cierto efecto rebote en el gasto en este tipo de bienes y servicios,
que habria supuesto un freno a la recuperacion del ahorro.

Por ultimo, cabe mencionar que la evolucion del crédito también
habria influido en el perfil del ahorro en la ultima década. La in-
tensa caida en el consumo de bienes duraderos al inicio de la
crisis habria reflejado, ademas de la mencionada reduccién vo-
luntaria en las compras de este tipo de bienes, el endurecimien-
to en las condiciones de acceso a la financiacion de los hogares
espafoles®. Ante las mayores dificultades de acceso al crédito,
tuvo lugar un aumento significativo en la dependencia del con-
sumo de bienes en relaciéon con la renta, con el consiguiente
efecto directo sobre la tasa de ahorro. En paralelo, ademas,
desde el inicio de la crisis, habria tenido lugar una intensa correccién
del nivel de endeudamiento de los hogares. Esto ha conducido,
en el periodo mas reciente, a que se haya reducido el peso de
los pagos relacionados con el servicio de la deuda, lo que les
habria permitido sostener su consumo con un nivel inferior de la
tasa de ahorro.

2 \Véanse J. M. Gonzélez Minguez y A. Urtasun (2015), «La dindmica del
consumo en Espafa por tipos de productos», Boletin Econdmico, sep-
tiembre, Banco de Espafa, y M. Martinez Matute y A. Urtasun (2017),
«La recuperacion del consumo privado en Espafia por tipo de producto
y hogar», Boletin Econémico, 2/2017, Banco de Espafia.

3 Véase el recuadro 7, «Evolucion reciente del mercado de crédito al con-
sumo en Espana», en este mismo «Informe trimestral».

RECUADRO 5

En resumen, en los ultimos afios un conjunto amplio de factores
ha influido en el mantenimiento de una baja tasa de ahorro, lo que ha
actuado, en parte, como soporte del consumo de los hogares. No
obstante, en los préximos afios cabria esperar que la tasa de ahorro
recuperara niveles mas proximos a sus promedios histéricos, en la
medida en que alguno de estos determinantes vaya perdiendo fuerza.

Para ilustrar este Ultimo aspecto, los graficos 3 y 4 muestran las pre-
dicciones dinamicas* obtenidas con el modelo® para el consumo
total y el ahorro de los hogares, con origen en el primer trimestre de
2014, asi como la evolucion efectivamente observada del consumo
y de la tasa de ahorro. Como se puede apreciar, la evolucién de la
tasa de ahorro observada en el periodo 2014-2017 se aproxima bas-
tante a la prevista por el modelo, que refleja la evoluciéon de sus
factores determinantes. A futuro, en el horizonte de 2018 a 2020°, en
un escenario de, en particular, desaceleracion de las rentas de las
familias, moderacién del consumo de bienes duraderos y condicio-
nes financieras no tan favorables, cabria esperar, de acuerdo con
este andlisis, que la tasa de ahorro aumentara.

4 Condicionadas a las sendas conocidas de renta, riqueza y variables fi-
nancieras.

5 Resultados obtenidos haciendo uso de un modelo del tipo VECM, que
recoge los principales determinantes mencionados anteriormente. De
acuerdo con este modelo, el consumo, la renta laboral y la riqueza (fi-
nanciera y no financiera) son variables estrechamente ligadas en el largo
plazo, que interactian entre si también en el corto plazo, en el que,
ademas, aparecen las condiciones de financiacién como una variable
explicativa mas. El modelo contiene ecuaciones para el consumo de
bienes duraderos y no duraderos, la renta laboral y la riqueza no finan-
ciera. Véanse T. Sastre y J. L. Fernandez-Sanchez (2005), Un modelo em-
pirico de las decisiones de gasto de las familias espafiolas, Documentos de
Trabajo, n.° 0529, Banco de Espafia, y T. Sastre y J. L. Fernandez-Sanchez
(2011), «La tasa de ahorro durante la crisis econdémica: el papel de las
expectativas de desempleo y de la financiacion», Boletin Econdmico,
noviembre, Banco de Espafa.

6 Las proyecciones de renta, riqgueza y condiciones financieras son las
presentadas en la actualizacién de las Proyecciones macroeconémicas
de la economia espariola (2018-2020).
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LA DESACELERACION DEL TURISMO NO RESIDENTE EN EL PERIODO TRANSCURRIDO DE 2018

RECUADRO 6

En el bienio 2016-2017, los flujos del turismo receptor de la eco-
nomia espafnola mostraron un dinamismo muy elevado, tanto en
términos nominales como reales. En concreto, en el conjunto de
2017, las llegadas de turistas a Espana y el gasto que realizaron
en nuestro pais crecieron un 8,7 % y un 12,4 %, respectivamente.
Sin embargo, en el periodo transcurrido de 2018 los indicadores
de la evolucion del sector turistico han experimentado una notable
desaceleracion de forma que, en los siete primeros meses del
afno, las llegadas de viajeros extranjeros y su gasto han aumenta-
do tan solo un 0,3 % y un 3 %, respectivamente, en comparacion
con el mismo periodo de 2017. Ademas, esta tonica de ralentiza-
cion se ha acentuado en los meses mas recientes. En concreto, en
el mes de julio, las entradas de turistas extranjeros disminuyeron
un 4,9 % en términos interanuales. Una eventual prolongacion de
las tendencias mas recientes en los proximos meses podria con-
ducir a que 2018 fuera el primer afio desde 2009 en que el creci-
miento de la actividad turistica en Espafa sea inferior al del PIB
(véase gréafico 1). El resto de este recuadro persigue analizar los
factores que pueden explicar los desarrollos observados en el
comportamiento del turismo receptor en Espana.

Los determinantes principales de los flujos turisticos incluyen la
evolucion de la actividad econdmica en el conjunto de los paises
emisores, donde estos aparecen ponderados por sus pesos den-
tro del total, como variable de escala, junto con otras variables
que miden la evolucién de los costes y la de los precios relativos
frente a los competidores. La evolucién de la competitividad se
aproxima por el tipo de cambio efectivo real frente a los paises
desarrollados, construido con precios de consumo, como indica-
dor, aunque imperfecto, de la evolucion relativa del coste de los
bienes y servicios que adquiere un turista extranjero en Espafa
frente al que esa misma cesta de consumo tendria en destinos
turisticos alternativos. Adicionalmente, en la medida en que cons-
tituye el determinante principal de los costes del transporte, la
trayectoria del precio del petréleo ayuda a explicar la evolucién
del turismo no residente.

No obstante, la elevada fortaleza que la demanda de turismo no
residente mostré en 2016-2017 no puede explicarse tan solo me-
diante la evolucion de sus determinantes fundamentales. De he-
cho, aunque la intensificacién de la expansién en las economias
desarrolladas contribuyé positivamente a lo largo de ese periodo,
el encarecimiento del petréleo y la apreciacion del tipo de cambio
del euro operaron en la direccién opuesta (véase grafico 3). Un
sencillo modelo econométrico que aproxima el comportamiento
de los ingresos reales por turismo de la Contabilidad Nacional Tri-
mestral (CNTR) a partir de estos factores explicativos muestra
como la evolucién de la renta en los paises emisores de turistas
explicaria unos 2 puntos porcentuales (pp) del crecimiento de las
exportaciones de servicios turisticos en el promedio del periodo
2016-2017, aportacion que se habria visto contrarrestada en gran
parte por la contribucién conjunta de signo opuesto y magnitud
algo inferior de las variables de competitividad y precio del petré-
leo (véase grafico 4). La contribucion al crecimiento del turismo en
2016-2017 de todos aquellos elementos no incluidos de forma ex-
plicita en el modelo fue, como se puede observar, muy elevada. En

particular, el clima de inseguridad en algunas regiones competido-
ras fue, previsiblemente, una causa fundamental del excepcional
comportamiento del turismo en 2016-2017. En efecto, la situacién
geopolitica en algunas areas de la cuenca del Mediterraneo, tales
como Turquia o el Norte de Africa, determinaron un significativo
desvio de flujos turisticos hacia otros paises, como Espana (tal y
como ilustra el grafico 5 para el caso de Turquia).

En los dos primeros trimestres de 2018, la reanudacién de la sen-
da ascendente del precio del petréleo y la apreciacion del euro en
términos efectivos nominales habrian lastrado las llegadas de tu-
ristas no residentes a través del encarecimiento de los costes de
transporte y de la pérdida de competitividad relativa frente a pai-
ses ajenos al area del euro, determinando una moderada amplia-
cion de la contribucidn negativa de esas variables en comparacion
con el bienio anterior (véase grafico 4). Ademas, la aportacién po-
sitiva de la renta en los paises emisores ha experimentado una
pequeha reduccion, ligada a la ralentizacién de la actividad en la
zona del euro (véase grafico 2). No obstante, como se puede ob-
servar en el grafico 4, la menor pujanza del turismo en el primer
semestre de 2018 se explicaria, sobre todo, por la disminucion de
la contribucién positiva del resto de factores, que obedece, funda-
mentalmente, a la progresiva normalizacion de la situacién geopo-
litica en los destinos competidores mencionados con anteriori-
dad. Como ilustra el gréfico 6, la disminucién de las llegadas a
Espafa de turistas procedentes de los principales paises de ori-
gen europeos ha discurrido en paralelo a una recuperacion signi-
ficativa de los flujos que tienen, en particular, como destino a Tur-
quia. Concretamente, en los siete primeros meses del afo, los
descensos internanuales de las entradas en Espafa de turistas
alemanes, britanicos y franceses, del 5,8 %, 2,8% y 1,7 %, res-
pectivamente, se contraponen a los aumentos de los 20,5 %,
37 % y 24,1 % de las llegadas a Turquia procedentes de cada uno
de esos tres paises'.

Como se ha apuntado, la ralentizacion de las entradas de viajeros
extranjeros ha sido algo mas intensa que la observada en el caso
del gasto medio por turista, lo que parece sugerir la existencia de
un cierto efecto composicién segun el cual el segmento de bajo
coste habria sufrido un debilitamiento relativo frente a las modali-
dades de precios mas elevados, reflejando quiza que la recupera-
cién de otros destinos mediterraneos ha recaido principalmente
sobre las variedades mas baratas de la actividad turistica. En todo
caso, la tendencia a crecimientos mas elevados del gasto medio
por turista ha venido observandose ya a lo largo del ultimo dece-
nio, con una ganancia del peso relativo de las estancias en hoteles
de gama alta frente a los de gama baja (véase grafico 7). Estos
indicios de cierta evolucién hacia un turismo de mayor calidad
podrian formar parte de la respuesta de los empresarios hoteleros

1 Ademads, se ha argumentado que la debilidad del turismo receptor en
Espafia durante el pasado verano podria haber venido determinada
también por algunos factores transitorios, cuyo papel explicativo es de
validacion mas incierta, tales como la celebracion del campeonato mun-
dial de futbol o la ola de calor en grandes areas del centro y norte de
Europa, que habria podido frenar las reservas de ultima hora.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Exceltur, Banco Central de Turquia, Eurostat y Organizacién Mundial del Turismo.
a Indicador Sintétitico del PIB Turistico Espafiol, elaborado por Exceltur.

b Un aumento del indice representa una pérdida de competitividad y viceversa.
¢ Gama alta se refiere a hoteles de 4 y 5 estrellas de oro. Gama baja se refiere al resto de hoteles de categoria inferior, hostales y pensiones.
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LA DESACELERACION DEL TURISMO NO RESIDENTE EN EL PERIODO TRANSCURRIDO DE 2018 (cont.)

ante la saturacién en algunos destinos de costa y ante algunos
fenédmenos novedosos, como la emergencia de plataformas digi-
tales de economia colaborativa que compiten por los turistas cuya
demanda es mas sensible a los precios.

La actividad turistica ocupa un lugar muy destacado entre las in-
dustrias de nuestro pais y constituye un importante soporte del
superavit exterior. En concreto, aunque la desaceleracion obser-
vada este afo ha hecho que se frene la senda alcista reciente, la
participacién en el PIB de las exportaciones turisticas asciende,

RECUADRO 6

en términos nominales, a un 4%, en tanto que el superavit de
servicios de turismo se ha estabilizado en el 2,9 % del PIB (véase
grafico 8). Esta relevancia del sector, en un entorno muy competi-
tivo, subraya la importancia de una continua adaptacion a las ten-
dencias del mercado, orientada, en particular, a mejorar la oferta
de servicios de alto valor afadido, al objeto de incrementar de
manera sostenida los ingresos por visitante, algo especialmente
necesario en un contexto en el que, como se ha indicado, la satu-
raciéon de algunos destinos limita el crecimiento del nimero total
de visitantes.
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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE CREDITO AL CONSUMO EN ESPANA

RECUADRO 7

Desde 2014, el saldo de crédito al consumo ha presentado una
recuperacion sostenida, con unas tasas de crecimiento interanual
que, a mediados de 2018, se situaban alrededor del 14 % (tasa que
se eleva hasta el 21 % en el caso del crédito destinado a financiar
el consumo de bienes duraderos). Con ello, el incremento acumu-
lado desde finales de 2014 es del 47 %. Esta evolucion contrasta
con la de los otros segmentos del crédito a los hogares como, en
particular, el destinado a la compra de vivienda, cuyo saldo sigue
contrayéndose en la actualidad, aunque a un ritmo cada vez més
moderado (véase grafico 1). Esta diferente dindmica del crédito al
consumo se explica tanto por el mayor repunte de la actividad
crediticia en el periodo reciente en dicho segmento —como refleja
el hecho de que el volumen de nuevas operaciones se haya dupli-
cado durante este periodo (véase grafico 2)—, como por los me-
nores plazos de vencimiento de esta modalidad de préstamos en
comparacion con los vinculados con la adquisicion de inmuebles,
lo que hace que los saldos vivos reaccionen con mas rapidez a los
cambios en la actividad.

El gréfico 3 refleja que, a diferencia de lo que ocurrié en el ciclo
expansivo anterior a la Ultima crisis, la recuperacion actual del
crédito al consumo esté siendo liderada por las operaciones de
financiacién del gasto en bienes duraderos. En particular, y como
se aprecia en el grafico 4, la dindmica del gasto en bienes dura-
deros desde comienzos de la crisis puede explicarse en gran
medida por el comportamiento de las ventas de automéviles a
particulares (aproximado por la trayectoria del volumen de matri-
culaciones)'.

Los gréficos 3 y 4 evidencian que tanto el gasto en bienes durade-
ros como el crédito destinado a financiarlo presentan un claro
comportamiento ciclico. Durante la crisis, en un contexto de fuer-
te deterioro de las expectativas econémicas, la contracciéon de
estos dos agregados fue muy intensa y, desde el inicio de la recu-
peracion econémica, se ha observado un fuerte avance en am-
bos. El gréfico 5 muestra que, en comparacién con el gasto en
bienes duraderos, este comportamiento prociclico es incluso mas
acusado en el caso del crédito destinado a financiar dicho gasto.
Por tanto, la proporcion del consumo duradero que se financia
con cargo a las rentas futuras también presenta un patrén ciclico,
que se refleja igualmente en una moderacién de la tasa de ahorro
de las familias en el periodo mas reciente (véase el recuadro 5 de
este mismo «Informe trimestral»).

1 Esto contrasta con los afios previos a 2008, durante los que el incre-
mento del gasto en bienes duraderos estuvo condicionado en mayor
medida por el aumento del equipamiento del hogar asociado a la expan-
sién inmobiliaria.

La evidencia que recoge la Encuesta de Préstamos Bancarios
(EPB), presentada en el gréfico 6, apunta a que la recuperacion
reciente de la actividad en el mercado de crédito al consumo se
habria visto impulsada por el repunte tanto de la oferta como de la
demanda de fondos. Ambas habrian aumentado, de acuerdo con
esta fuente, a mayores ritmos que los observados en el mercado
de préstamos para adquisicion de vivienda. Segun las entidades
encuestadas, el principal factor detras de la expansién de la oferta
habria sido el incremento en la competencia. Esta evolucion se ha
producido en un entorno de margenes y de tipos de interés de
referencia bajos y en el que el diferencial de tipos de interés entre
las nuevas operaciones de crédito al consumo y a vivienda se ha
mantenido relativamente estable en torno a 6 puntos porcentuales
(pp) (18 pp para operaciones con tarjetas de crédito, que siguen
representando menos del 10 % del total de crédito al consumo)?.

Tras la evolucién reciente del crédito al consumo, su saldo vivo se
situaba a mediados de 2018, en términos reales por hogar, en ni-
veles préximos a los de 2004, pero todavia muy alejados del méaxi-
mo del ciclo anterior (en concreto, un 32 % por debajo del nivel
registrado en el primer trimestre de 2008, véase grafico 1). Por
otra parte, la evidencia anterior también apunta a que en el ciclo
expansivo actual habria ganado peso la financiacién destinada a
la adquisicion de vehiculos.

En definitiva, los datos analizados en este recuadro muestran que el
mercado de crédito al consumo ha contribuido a la recuperacion eco-
némica de los Ultimos afos, principalmente a través de la financiacion
del aumento del consumo en bienes duraderos y, en particular, del
vinculado con la adquisicién de vehiculos. Pero, como puso de mani-
fiesto la Ultima crisis, los incrementos rapidos del crédito pueden llevar
asociados algunos riesgos futuros para la estabilidad financiera y ma-
croecondémica al elevar la vulnerabilidad de los agentes frente a per-
turbaciones adversas. En este caso, aunque estos desarrollos han
sido compatibles con una pauta de desendeudamiento de los hoga-
res y el crédito al consumo sigue teniendo un peso reducido en la
cartera de crédito de las entidades financieras (en torno al 5%), hay
que tener en cuenta también que la ausencia de garantias en este tipo
de préstamos, salvo en el caso de los que financian la adquisicion de
automoviles, eleva el riesgo al que se enfrentan las entidades. Para
minimizar estos riesgos es importante que las decisiones de los ofe-
rentes y los demandantes de fondos que subyacen al dinamismo del
mercado de crédito al consumo se basen en unas expectativas pru-
dentes sobre la capacidad de repago de esta deuda.

2 Aunque la expansion reciente de la oferta de crédito al consumo que
muestra la EPB parece, en términos histéricos, moderada, se debe te-
ner en cuenta que este tipo de encuestas suelen subestimar los movi-
mientos que implican una relajacién de las condiciones de oferta.
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Gréfico 1
SALDOS VIVOS DE CREDITO A LOS HOGARES (a)
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RECUADRO 7

Gréfico 2
NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A LOS HOGARES (a) (b)
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Grafico 4
GASTOS DE CONSUMO Y RENTA BRUTA DISPONIBLE (a)
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a Series en términos reales, a nivel de hogar. Media mdvil del trimestre actual y tres trimestres anteriores.

b Las series de nuevas operaciones de crédito al consumo y otros fines estan ajustadas para tener en cuenta el salto estadistico de junio de 2010, en el cual se
cambia la forma de reportar operaciones con tarjetas de crédito. A partir de diciembre de 2014, las series son netas de renegociaciones.

¢ Series calculadas mediante acumulacion del indicador de difusion (InD) creado a partir de la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB). Un aumento en las series
indica mayores restricciones (oferta) y mayor demanda de crédito (demanda). El indicador en cada momento del tiempo estéd construido como una media
ponderada de las respuestas de las entidades bancarias. (a) Oferta: 1 x (% de entidades que han endurecido considerablemente los criterios) + 0,5 x (% de
entidades que los han endurecido en cierta medida) — 0,5 x (% de entidades que sefalan que han relajado en cierta medida los criterios) — 1 x (% de entidades
que han relajado considerablemente los criterios). (b) Demanda: 1 x (% de entidades que sefalan un aumento considerable) + 0,5 x (% de entidades que sefialan
un cierto aumento) — 0, 5 x (% de entidades que sefalan un cierto descenso) — 1 x (% de entidades que sefialan un descenso considerable).
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Entorno exterior
del area del euro

2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En el segundo trimestre de 2018, la actividad global mantuvo un tono dindmico, como
resultado de que la recuperacion del crecimiento entre las economias avanzadas (espe-
cialmente, en Estados Unidos) compenso la desaceleracion registrada en algunas econo-
mias emergentes. Los indicadores de mayor frecuencia apuntan a un cierto sostenimiento
del ritmo de avance de la actividad en el tercer trimestre, que se iria moderando posterior-
mente. De hecho, los riesgos a corto plazo sobre esta senda de crecimiento sostenido se
orientan a la baja, en un contexto de incertidumbre sobre las relaciones comerciales glo-
bales y en el que la combinacion de politicas macroecondmicas en Estados Unidos puede
generar nuevas tensiones financieras en los mercados emergentes.

Los mercados financieros internacionales también han mostrado un comportamiento he-
terogéneo. Mientras que en Estados Unidos se mantuvo un tono muy positivo, el resto de
mercados desarrollados tuvo una evolucion menos favorable, y los mercados de las eco-
nomias emergentes experimentaron un deterioro notable. Las bolsas de Estados Unidos
alcanzaron nuevos maximos histéricos, impulsadas por los buenos datos macroeconémi-
cos y resultados empresariales, y por la repatriacion de capitales de las empresas a raiz
de la reforma impositiva. En cambio, los indices de la zona del euro y del Reino Unido
experimentaron pérdidas moderadas, influidas por las tensiones comerciales y la falta de
acuerdo respecto al brexit. La gradual normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos y la fuerte apreciacion del ddlar frente a la mayoria de las monedas (especialmente,
frente a las de economias emergentes) ha tenido un impacto significativo en las condicio-
nes financieras de aquellas de economias con mayores vulnerabilidades. A pesar del de-
bilitamiento de la mayoria de monedas emergentes —con la excepcion del peso mexicano—,
las caidas bursatiles, la ampliacién de los diferenciales de deuda soberanay las salidas de
capitales, el contagio de estas turbulencias parece de momento contenido y el deterioro
reciente se esta corrigiendo en los mercados con mejores fundamentos (véase recua-
dro 2). Finalmente, las tensiones comerciales originadas por las medidas proteccionistas
de Estados Unidos afectaron particularmente a los mercados de China, lo que llevé a las
autoridades a adoptar una serie de medidas para frenar la depreciacion del renminbi y la
potencial desaceleracion de la actividad (véase recuadro 3).

El indice de precios de materias primas disminuy6 un 4,1 % en el ultimo trimestre, debido
al abaratamiento generalizado de sus componentes, especialmente marcado en los meta-
les industriales, en un entorno de riesgos a la baja para la actividad econémica mundial y
especialmente para las economias emergentes. El precio del barril de Brent aumenté
2,9 % en el trimestre y cotiza por encima de los 75 ddlares. La abrupta caida de la produc-
cién en Venezuela, las sanciones de Estados Unidos a Iran y un aumento de la produccién
menor de lo esperado en Arabia Saudi, tras el acuerdo de junio entre la Organizacién de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y sus socios para aumentar la oferta, parecen
haber compensado los factores depresores de la demanda mundial.

En Estados Unidos, el crecimiento del PIB fue muy elevado en el segundo trimestre
(pasando del 2,2% al 4,2 %, en tasa trimestral anualizada), impulsado por el paquete
fiscal recientemente aprobado. En Japon, la aceleracién del PIB en el segundo trimestre
(del 0,2 % al 0,5 %, en tasa intertrimestral) sorprendi6 al alza, por un impulso del consu-
mo privado, y en el Reino Unido el avance del PIB aumentd en dos décimas, hasta el
0,4 % intertrimestral, apoyado en una cierta recuperacion del consumo. Los precios de
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MERCADOS FINANCIEROS Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 2
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la energia impulsaron al alza las tasas de inflacion. En Estados Unidos, la tasa de infla-
cion alcanzo el 2,7 % interanual en agosto, y la subyacente, el 2,2 %. En Japdn, el cre-
cimiento de los precios de consumo se mantuvo estable (0,8 % interanual en julio, pero
por debajo del 1,4 % a principios de afio), pese al aumento histérico de los salarios no-
minales en junio por el pago de primas y horas extra. En el Reino Unido, a pesar de la
ligera recuperacién de la inflacion hasta el 2,5 % en julio, esta sigue por debajo del 3 %
de comienzos de afio. En este contexto, la Reserva Federal reforz6 su comunicacion
sobre la senda de futuras subidas, aumentando las divergencias respecto a las subidas
anticipadas por los mercados. En julio, por primera vez desde septiembre de 2016, el
Banco de Japon modificé su marco de politica monetaria, confirmando su compromiso
con una politica monetaria ultralaxa y dotando de mayor flexibilidad a su programa de
compras. En agosto, el Banco de Inglaterra elevo el tipo de interés en 25 puntos basi-
cos (pb), hasta el 0,75 %.

En las economias emergentes, la evolucién de la actividad en el segundo trimestre del
ano fue, en general, menos favorable. Dentro de Asia, el crecimiento del PIB de China se
modero ligeramente —del 6,8 % al 6,7 % interanual—, tras una desaceleracion de la in-
versién como resultado del endurecimiento de las politicas y de la escalada de la guerra
comercial entre Estados Unidos y China. En América Latina, los datos de actividad del
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ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS

1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Tasa interanual
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Porcentaje de la poblacion activa.

2.2 El area del euro
y la politica
monetaria del Banco
Central Europeo

EVOLUCION ECONOMICA

segundo trimestre de 2018 reflejaron las importantes dificultades en la regién, especial-
mente en Argentina. Finalmente, en Europa del Este el crecimiento se mantuvo en tasas
elevadas (con la excepcion de la Republica Checa). En cuanto a los precios, destaca el
aumento de las presiones inflacionistas en las economias asiaticas y en Europa del Este,
mientras que en América Latina la inflacion se mantuvo en niveles reducidos (salvo en
Argentina). Las politicas monetarias experimentaron pocos cambios, constituyendo la
principal excepcion aquellos paises mas afectados por las recientes turbulencias en los
mercados cambiarios (Argentina y Turquia), donde se produjeron elevaciones de los ti-
pos de interés oficiales.

La actividad econdmica en el area del euro ha continuado expandiéndose en meses re-
cientes, si bien a un ritmo notablemente inferior al registrado en 2017. La apreciacion
sostenida del euro frente a un conjunto amplio de monedas y la ralentizacién del comercio
mundial, en un entorno de tensiones proteccionistas, de desaceleracion en China y de
materializacion de las vulnerabilidades de algunos mercados emergentes, han propiciado
un estancamiento de las ventas al exterior. La demanda interna, en cambio, mantiene su
expansion, sustentada en unas condiciones financieras favorables, el dinamismo del empleo
y las menores necesidades de desapalancamiento del sector privado. No obstante, en los
meses recientes se ha producido un cierto deterioro de la confianza de los consumidores y
de los empresarios industriales que podria provocar un retraso o cancelacion de sus pla-
nes de gasto. A ello cabe afiadir el resurgimiento en Italia de tensiones financieras asocia-
das a la incertidumbre sobre el rumbo de la politica econémica del Gobierno de coalicién,
que ha dado lugar a un deterioro de las perspectivas de crecimiento de esta economia.
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 4
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FUENTES: Datastream, Banco de Espana, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.
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El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.

Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

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

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

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

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

Asi, segun las cifras de Contabilidad Nacional, el PIB del area del euro crecié un 0,4 % en
el segundo trimestre de 2018, la misma tasa que en el trimestre precedente (véase cua-
dro 2), muy por debajo de los ritmos préoximos al 0,7 % registrados el afio anterior. El
avance interanual se situé en el 2,1 %, tras el 2,4 % del primer trimestre. Por componen-
tes, el crecimiento trimestral del producto se sustentd en la formacion bruta de capital fijo,
el consumo —tanto privado como publico— y la aportacién de la variacion de existencias
(0,1 pp), que llegd a ser elevada en algunos paises (0,4 pp en Alemania). Por su parte, la
demanda exterior neta registré una contribucion negativa (-0,2 pp), la misma que en el
trimestre anterior, dado el mayor crecimiento de las importaciones respecto a las exporta-
ciones. En los principales paises del area, el crecimiento mostré una ténica de marcada
estabilidad. Asi, la tasa de avance de la actividad se incrementé una décima en Alemania
(hasta el 0,5 %), se ralentizé en la misma magnitud en ltalia y Espafia (hasta el 0,2% vy el
0,6 %, respectivamente) y se mantuvo en Francia (en el 0,2 %). Por su parte, el empleo en
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2
2016 2017 2018
VTR ITR TR TR VTR ITR II'TR TR
Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)
Producto interior bruto 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,4 0,4
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias 0,7 0,1 0,7 0,3 0,5 0,3 0,4
Variacion de existencias 0,2 -0,1 -0,1 0,1 -0,2 0,2 0,1
Demanda exterior neta -0,1 0,6 0,1 0,4 0,5 -0,2 -0,2
Otros indicadores
Tasa de paro (b) 9,7 9,5 9,2 9,0 8,7 8,6 8,3 8,2
IAPC (tasa interanual) (c) 1,1 1,5 1,3 1,5 1,4 1,3 2,0 2,0
IPSEBENE (tasa interanual) (c) 0,9 0,8 1,2 1,3 1,1 1,3 1,2 1,2

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

a Informacion disponib[e hasta el 19 de septiembre de 2018.
b Media del trimestre. Ultimo dato disponible, julio de 2018.
¢ Fin de periodo. Ultimo dato disponible, agosto de 2018.

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 3
2018 2019 2020
PIB IAPC PIB IAPC PIB IAPC

Banco Central Europeo (septiembre de 2018) 2,0 1,7 1,8 1,7 1,7 1,7
Comision Europea (mayo de 2018) 2,3 1,5 2,0 1,6 — —

OCDE (septiembre de 2018) 2,0 - 1,9 - — —

Fondo Monetario Internacional (julio de 2018) 2,2 — 1,9 — — —
Consensus Forecast (septiembre de 2018) 2.1 1,7 1,8 1,6 — —
Eurobardometro (septiembre de 2018) 2.1 1,7 1,8 1,6 — —

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

y el Desarrollo Econdmicos.
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la UEM siguié mostrando una fortaleza notable, con un incremento en el segundo trimes-
tre del afo del 0,4 %, la misma tasa que en el trimestre previo.

La informacion coyuntural disponible relativa al tercer trimestre apunta, en general, al
mantenimiento de un ritmo de avance moderado, similar al de la primera mitad del afo,
(véase grafico 5). Los indicadores de confianza empresarial que proceden de las encues-
tas realizadas a los directores de compras (PMI) descendieron en julio y agosto, tanto en
la industria como en los servicios, mientras que los elaborados por la Comisién Europea
(CE) cayeron en la industria y aumentaron ligeramente en servicios y construccién. Asimis-
mo, los ultimos datos de confianza de los consumidores y las expectativas de creacion de
empleo registraron un deterioro en ese periodo. En cuanto a la demanda exterior, la valo-
racién de la cartera de pedidos de exportacion retrocedio en julio y agosto y las expecta-
tivas de exportacion empeoraron en el tercer trimestre. Por su parte, los indicadores de
caracter cuantitativo disponibles, con informacion mas retrasada, arrojan, en general, re-
sultados poco alentadores para el tercer trimestre. En concreto, las ventas minoristas
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UEM. INDICADORES DE ACTIVIDAD GRAFICO 5
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UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 6
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disminuyeron en julio (un 0,2 %) y, por el lado de la oferta, el indice de produccién indus-
trial cayd un 0,8 % en julio respecto al mes anterior y la tasa de paro permanecio en el
8,2 % por tercer mes consecutivo. Por el contrario, las matriculaciones crecieron a un rit-
mo del 19,6 % en agosto.

Ademas de la moderacién del crecimiento a corto plazo, el deterioro de la situacién de
las economias emergentes, las tensiones geopoliticas y la incertidumbre sobre las po-
liticas proteccionistas configuran un escenario algo mas desfavorable de lo que se
esperaba hace unos meses. En esta linea, el BCE, en su ejercicio de prevision de sep-
tiembre, ha disminuido una décima el crecimiento esperado para 2018 (hasta el 2 %) y
para 2019 (hasta el 1,8 %), manteniendo las previsiones para 2020 en el 1,7 % (véase
cuadro 3). El paulatino desvanecimiento del impulso procedente de la politica moneta-
ria 'y, en cierta medida también, las limitaciones para la capacidad productiva que plan-
tea el descenso esperado de la poblacion en edad de trabajar justifican este perfil de
desaceleracion (véase recuadro 4). Con todo, se continla esperando que el crecimien-
to del PIB del area se mantenga por encima del potencial en el horizonte temporal de
medio plazo.
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EVOLUCION FINANCIERA
Y POLITICA MONETARIA

En el ambito de los precios, la inflacidon ha mostrado cierta estabilidad en los ultimos me-
ses. Asi, el indice general crecié el 2 % en tasa interanual en agosto, una décima inferior a
la del mes anterior, debido a la desaceleracién de todos sus componentes, excepto los
precios de los alimentos elaborados, que mantuvieron su ritmo de expansién. Por su par-
te, la inflacion subyacente medida por el IPSEBENE, que excluye la energia y los alimentos
no elaborados, se redujo también una décima, hasta el 1,2 %, mientras que otras medidas
que excluyen todos los componentes mas volatiles se mantienen estables en tasas proxi-
mas al 1 %. En cambio, los salarios negociados han repuntado notablemente en compa-
racion con la contencion de los afios previos. En este contexto, el ejercicio de prevision
del BCE mantuvo la inflacién esperada para el horizonte 2018-2020 en el 1,7 %, y reviso a
la baja, en una décima, su componente subyacente en 2019 y en 2020 —hastael 1,5% y
el 1,8 %, respectivamente— ante la menor fortaleza de la expansion econémica.

En el ambito fiscal, se espera que el déficit de las Administraciones Publicas continte
reduciéndose en 2018 como consecuencia de los bajos tipos de interés y del manteni-
miento de la expansion de la actividad. La contribucion de la politica fiscal al crecimiento
estd resultando ligeramente expansiva, debido a la reduccion de impuestos y de cotiza-
ciones sociales que ha tenido lugar en algunas economias. Por paises, cabe destacar la
situacioén de ltalia, donde el acuerdo de formacion de gobierno contenia un conjunto de
medidas expansivas (esquema de renta minima, reduccion del impuesto sobre la renta)
que podria contravenir los compromisos adquiridos en el marco del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento y que finalmente podrian no llevarse a la practica. Los planes presupues-
tarios que los paises deben presentar a la CE antes del 15 de octubre contribuiran a
despejar las dudas.

Por otro lado, en el ambito de la gobernanza europea, la Cumbre del Euro de finales de
junio aprobd la creacién de un respaldo fiscal para el Fondo Unico de Resolucion, cuyo
disefo final se acordara en diciembre. Este respaldo se constituira a partir de una nueva
linea de crédito del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) que sustituira al instru-
mento de recapitalizacion directa, preservando la neutralidad fiscal en sus actuaciones.
Se pospuso la negociacién de otros elementos esenciales, como el mecanismo de esta-
bilizacién ciclica o el sistema comun de garantia de depdsitos, sobre los que el Eurogrupo
se comprometio a seguir trabajando. Por otra parte, el ECOFIN de septiembre discutié las
propuestas que ha realizado la CE en el marco de la negociacion del presupuesto europeo
para 2021-2027 de reasignar recursos a apoyar las reformas estructurales y un mecanis-
mo que contribuya a sostener la inversién publica en situaciones de crisis.

Durante el tercer trimestre se produjo un deterioro de las condiciones financieras en el
area del euro, debido a la apreciacién del tipo de cambio efectivo nominal del euro frente
a las monedas de las economias emergentes, en especial frente a la lira turca, y mas re-
cientemente frente al ddlar. A este deterioro contribuyeron también el retroceso de las
cotizaciones bursatiles durante buena parte del trimestre, que fue especialmente intenso
en las entidades bancarias que tienen mayor exposicién a Turquia y a Argentina, y el incre-
mento de los rendimientos en los mercados de deuda soberana (véase grafico 7).

La tendencia al alza de las rentabilidades negociadas en los mercados de deuda sobe-
rana fue generalizada por paises, si bien cabe calificarse como moderada en todos los
casos, excepto en ltalia. En este pais, el inicio de la negociacién de los presupuestos
para 2019, que tuvo lugar a comienzos de agosto, constituyo el detonante de otro epi-
sodio de tensiones, con elevadas presiones al alza en los tipos de interés de la deuda y
descensos de las cotizaciones bursatiles. A principios de septiembre, el anuncio de un
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a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

mayor compromiso con los requisitos del marco fiscal europeo por parte del Gobierno

italiano permitié una correccién de los rendimientos, aunque prevalece mucha incerti-

dumbre sobre el disefio de la politica fiscal en esta economia. En esta ocasion, los

signos de contagio a otros soberanos fueron escasos, con la excepcién de la deuda

griega, mas vulnerable a episodios de inestabilidad tras la conclusion del programa de

asistencia el pasado agosto.
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FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 8
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Descargar

En Alemania, el bono a diez afnos alcanzé una rentabilidad del 0,47 % hacia finales de
septiembre y el diferencial de rentabilidad respecto a la deuda estadounidense se mantu-
vo en torno a los 263 pb, un poco por encima del alcanzado a finales de junio (255 pb).

En los mercados bursatiles, el indice EUROSTOXX 50 anoté en el conjunto del trimestre
un ascenso del 1%, mientras que la caida desde el inicio de afo alcanza el 2,1 %, que
contrasta con el incremento de la bolsa en Estados Unidos. Las cotizaciones del sector
bancario registraron una senda descendente desde finales de julio, si bien se ha revertido
esta tendencia en el mes de septiembre, de modo que, en el conjunto del trimestre, avan-
zaron un 0,9 %.

En el mercado de divisas, lo mas destacable fue la apreciacion del tipo de cambio efectivo
nominal del euro, de un 2,6 % en el tercer trimestre, tras la revalorizacién de tan solo el
0,3 % registrada en el trimestre previo (véase grafico 7.6). Por monedas, el euro se aprecid
frente a la libra y al dolar un 0,9 %. La apreciacién del euro frente a los emergentes fue
elevada, apreciandose un 38,5 % frente a la lira turca, un 37,4 % frente al peso argentino
y al rand sudafricano y un 4,3 % frente al yuan.

Por ultimo, los préstamos a empresas no financieras y a hogares mantuvieron su ritmo de
expansion en julio, alcanzando tasas de variacion interanual del 4,1 % y del 3 %, respecti-
vamente (véase grafico 8). La Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) en la zona del
euro del segundo trimestre de 2018 sugiere que el crecimiento de los préstamos sigue
estando respaldado por el incremento de la demanda en todas las categorias de présta-
mos y cambios ligeros hacia una relajacion en las condiciones de oferta. En relacion con
los agregados monetarios, la tasa de avance interanual de M3 disminuyd cinco décimas
en julio, situandose en el 4 %. La tasa interanual del agregado mas estrecho —M1— se
desaceler6 seis décimas, hasta el 6,9 %.

La ralentizacioén del crecimiento observada desde comienzos de afio y el deterioro de las
condiciones financieras ponen de manifiesto la necesidad de preservar el estimulo mone-
tario actual, de modo que se garantice la convergencia de la inflacion a su referencia de
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medio plazo una vez que finalicen las compras netas de activos, segun anuncié el BCE en
su reunion de junio. En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE de septiembre
reiteré su expectativa de interrupcién a finales de afio de las compras netas en el marco
del programa APP, siempre y cuando se mantengan las perspectivas de inflacion a medio
plazo. Asimismo, el Consejo no anticipa cambios a corto plazo en los tipos de interés
oficiales, que se mantendrian en los niveles actuales’ hasta al menos el verano de 2019.
En concreto, respecto al APP, se reducira en octubre el ritmo de compras netas de activos,
desde los actuales 30 mm de euros mensuales hasta 15 mm de euros, ritmo que se man-
tendria hasta diciembre de 2018 para luego cesar en enero de 2019. El Consejo prevé,
ademas, continuar reinvirtiendo los vencimientos que se vayan produciendo en su cartera
del APP durante un periodo prolongado, una vez finalizadas las compras netas y, en todo
caso, durante el tiempo que sea necesario. Tras mas de tres afios de vigencia del APP, el
valor de la cartera adquirida hasta agosto alcanzé algo mas de 2,5 billones de euros (en
torno al 23 % del PIB de la UEM) y se espera que las reinversiones entre septiembre de
2018 y agosto de 2019 superen los 183 mm de euros.

1 Los tipos de interés aplicados en las operaciones principales de financiacién, la facilidad marginal de crédito y
la facilidad de depésito se sittian en el 0%, el 0,25 % y el -0,40 %, respectivamente.
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3 LA ECONOMIA ESPANOLA

El crecimiento intertrimestral del PIB de la economia espafiola se situé en el 0,6 % en el
segundo trimestre de 2018, 0,1 pp inferior a la tasa registrada en el trimestre previo (véase
grafico 9). El avance del producto en el periodo abril-junio respondié exclusivamente a la
expansion de la demanda interna, cuya contribucién positiva aumenté 0,2 pp, hasta 0,8 pp.
El gasto de los hogares (tanto en consumo privado como en inversion en vivienda) se ra-
lentizé, mientras que el resto de componentes de la demanda interna se acelerd (inversion
en equipo y otros productos y en otras construcciones, y consumo publico). Por el contra-
rio, la aportacion de la demanda externa neta disminuy6 y se torné negativa, hasta -0,2 pp.
El retroceso de las exportaciones fue algo mayor que el de las importaciones, tras sendos
avances en el primer trimestre. En términos interanuales, la tasa de crecimiento del PIB se
moderé en 0,3 pp, hasta el 2,7 %, y la del empleo en 0,1 pp, hasta el 2,5 %.

La informacién coyuntural disponible sefiala un mantenimiento del ritmo de aumento del
PIB en el tercer trimestre —en el 0,6 % —, como en el trimestre precedente. La expansion
del producto continuaria descansando en la demanda nacional, mientras que la contribu-
cién de la demanda externa, para la que se dispone aun de escasa informacioén, seria li-
geramente negativa. Por su parte, el empleo se desaceleraria en cierta medida.

Desde mayo, los precios de consumo se han acelerado ligeramente, como consecuencia
del mayor dinamismo del componente energético. Por su parte, la inflacion subyacente se
ha moderado desde entonces, como resultado de la desaceleracion de los precios de los
servicios. Con todo ello, la tasa de variacion interanual del indice armonizado de precios
de consumo (IAPC) se situd en agosto en el 2,2 %, 0,1 pp mas que en mayo, mientras que
la inflacién subyacente —aquella que excluye la energia y los alimentos— disminuyé has-
ta el 0,9 %, frente al 1,2 % en mayo.

En la parte transcurrida del tercer trimestre de 2018, el indice de referencia de los mercados
bursatiles espanoles, el IBEX-35, ha retrocedido un 0,3 %, a diferencia del incremento del 1%
registrado durante el mismo periodo por el EUROSTOXX 50 de la UEM (véase grafico 10.1).
Los precios de las acciones cotizadas de las empresas espafiolas mas expuestas a Argentina
y a Turquia han tenido una evolucién comparativamente mas desfavorable, especialmente los
bancos y, en menor medida, las sociedades no financieras. Las primas de riesgo crediticio de
los valores de renta fija emitidos por las companias también han repuntado, pero de forma
moderada y puntual, de modo que en la fecha de cierre de este Informe se situaban por de-
bajo de los niveles de finales de junio. Por su parte, las tensiones en los mercados de deuda
soberana en ltalia apenas han afectado a la deuda espafiola. Asi, la rentabilidad del bono es-
pafiol a diez afios ha aumentado en cerca de 20 pb desde el cierre del segundo trimestre, si-
tuandose en el 1,5%, mientras que la de su equivalente aleman lo ha hecho en unos 15 pb,
por lo que el diferencial entre ambas se ha ampliado ligeramente hasta los 106 pb. En el
mercado interbancario, el euribor a doce meses apenas ha variado, situdndose en el -0,17 %.

En los ultimos meses, las condiciones de financiaciéon de los hogares y de las empresas
no financieras han seguido siendo muy favorables, manteniéndose los costes medios del
crédito bancario al sector privado no financiero en niveles reducidos, proximos a sus mi-
nimos histéricos. Este contexto ha seguido apoyando el crecimiento del volumen de nue-
vas operaciones, que ha sido mas intenso en el segmento de financiacién a las familias y,
dentro de este, en el crédito destinado al consumo. En términos de saldos, esta evolucion

BANCO DEESPANA 41 BOLETIN ECONOMICO 3/2018  INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPARIOLA



PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 9

1 APORTACIONES AL CRECIMIENTO ANUAL 2 APORTACIONES AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL

-2

%
3 -

- 1 ke T TR

_-_-—._- L] _1 L
| | | I -2 1 1 1 )
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
DEMANDA NACIONAL s DEMANDA EXTERNA s DEMANDA EXTERNA CONSUMO PUBLICO
s P|B. TASA INTERANUAL s CONSUMO PRIVADO FORMAGION BRUTA DE CAPITAL

s P|B. TASA INTERTRIMESTRAL

Grafico dinamico

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Series ajustadas de estacionalidad.

3.1

Las decisiones
de gasto de los
hogares

de los flujos crediticios se ha traducido en una leve moderacion de la tasa de retroceso del
crédito a las sociedades no financieras, mientras que el ritmo de crecimiento de los prés-
tamos concedidos a los hogares presenta desde junio, por primera vez desde 2010, valo-
res positivos, lo que habria sido resultado fundamentalmente de un menor dinamismo de
las amortizaciones en el segmento de préstamos para la compra de vivienda. Por ultimo,
la situacién patrimonial de los hogares y de las sociedades no financieras habria continua-
do mejorando en el segundo trimestre, prolongando asi la tendencia de los ultimos afios.

De acuerdo con la informacién coyuntural disponible, se estima que la tasa de variacion
intertrimestral del gasto en consumo de las familias habria podido situarse en el tercer
trimestre en el 0,4 %, lo que supondria un ritmo de avance algo superior al del trimestre
precedente, pero notablemente menor que en los trimestres anteriores (véase grafico 11).
Los indicadores cuantitativos publicados desde el anterior Informe arrojan sefiales mixtas.
Por un lado, el indice de comercio al por menor ha mostrado cierta aceleracion, al igual
que el indice de produccion industrial de bienes de consumo (IPIl). No obstante, los afilia-
dos a la Seguridad Social han experimentado una evolucidon menos positiva que en tri-
mestres anteriores. Por su parte, los indicadores cualitativos, como los PMI de servicios y
de manufacturas de bienes de consumo, o el indice de confianza del comercio al por
menor, han tendido a mostrar menor fortaleza que en el segundo trimestre.

Por lo que se refiere a la inversion en vivienda, la informacion coyuntural mas reciente in-
dica que la tasa de crecimiento del tercer trimestre habria sido mayor que en el periodo
abril-junio. En particular, los indicadores contemporaneos de transacciones muestran una
pujanza notable. Por su parte, los precios de la vivienda libre, segun la informacién publi-
cada por el INE, se aceleraron en el segundo trimestre, hasta una tasa de crecimiento in-
teranual del 6,8 %, 0,6 pp por encima del trimestre previo. Este mayor aumento de los pre-
cios de la vivienda tuvo lugar en el segmento de la vivienda usada, mientras que los
precios de la vivienda nueva mantuvieron su ritmo de avance sin cambios.

Los costes de financiacién de los hogares han seguido mostrando un perfil relativamente
plano en los ultimos meses, permaneciendo en niveles reducidos. De este modo, entre
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CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 10
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FUENTES: Reuters, Datastream, MSCI, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

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.

¢ Préstamo de entidades de crédito residentes y establecimientos financieros de crédito.

d Incluye préstamos de no residentes y financiacion mediante la emision de valores de renta fija (incluyendo las realizadas por filiales residentes).

marzo y julio (Ultimo dato disponible), el tipo de interés medio aplicado a las nuevas ope-
raciones de crédito para la adquisicion de vivienda ha descendido en 0,1 pp, hasta situar-
se en el 2,1% (nivel muy cercano al minimo histérico registrado en diciembre de 2017),
mientras que el de los fondos destinados a consumo y otros fines se ha mantenido en el
entorno del 6,3 % (véase grafico 10.2).

Los resultados de la ultima edicion de la EPB, correspondiente a julio, sefialan que la evo-
lucién favorable de la oferta de crédito a los hogares ha continuado en el segundo trimes-
tre del afo, ya que las entidades habrian vuelto a relajar los criterios de concesién de los
préstamos, en ambos segmentos (adquisicion de vivienda, y consumo y otros fines).
Igualmente, las condiciones generales aplicadas a los préstamos concedidos a las fami-
lias se suavizaron de nuevo, en particular, los margenes ordinarios, siendo esa relajacion
mas intensa en el segmento de consumo y otros fines. Por su parte, de acuerdo con esta
encuesta, la demanda de fondos destinada a consumo y otros fines aumentoé con fuerza,
marcando un incremento que no se registraba desde el segundo trimestre de 2015, mien-
tras que en el segmento de compra de vivienda el aumento de la demanda fue mas
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GASTO DE LOS HOGARES
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GRAFICO 11
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea, ANFAC, Centro de Informacion Estadistica del Notariado y Banco de Espana.

a Tasas intertrimestrales calculadas sobre 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.
¢ Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).

d Suma movil de doce meses.

3% Descargar

moderado. La EPB también sefiala que esta evolucién de los criterios, unida a una mayor
solvencia de los demandantes de fondos, se tradujo en un nuevo descenso del porcentaje
de solicitudes de préstamos denegados a las familias en el segundo trimestre del afio. Las
entidades anticipaban, para el tercer trimestre del afio, incrementos en las peticiones de
financiacién de los hogares, al tiempo que la oferta seguiria relajandose.

Esta combinacién favorable de factores de oferta y de demanda se tradujo en un mayor
dinamismo de los volumenes de las nuevas operaciones de crédito a los hogares, siendo
ese ritmo de expansion mas elevado en el segmento de consumo y otros fines, el cual se
esta viendo impulsado, en particular, por el avance de las nuevas operaciones destinadas
al consumo de bienes duraderos, cuyo ritmo de crecimiento esta siendo superior al del
gasto en consumo de estos bienes (véase recuadro 7). En términos de saldos, la tasa de
crecimiento interanual de la deuda bancaria del sector se ha situado, desde junio, en terre-
no positivo (0,2 % en julio, frente al retroceso del 0,3 % registrado en marzo) por primera
vez desde 2010 (véase grafico 10.3). El desglose por finalidades muestra que esta evolu-
cién fue resultado exclusivamente de la moderacion de la tasa de retroceso del crédito
para la compra de vivienda, en 0,7 pp desde marzo, hasta situarse en el 1,8 % en julio, lo
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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.

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

que compenso el menor dinamismo del saldo vivo de los préstamos destinados al consu-
mo y otros fines (6,2 % en julio, frente al 6,6 % registrado cuatro meses antes). El repunte
en el ritmo de crecimiento del crédito a la vivienda obedeceria a que el volumen de amor-
tizaciones habria dejado de aumentar, rompiéndose la tendencia creciente de los dos ul-
timos afos.

Segun los ultimos datos disponibles, la ratio de endeudamiento de los hogares habria re-
puntado ligeramente en el segundo trimestre del afo, debido al patron estacional que
suele presentar el saldo de la deuda en este trimestre, cuyo incremento no fue compensa-
do por la expansion de las rentas. Por su parte, la ratio de carga financiera asociada ape-
nas habria variado en ese mismo periodo (véase grafico 12.1). La riqueza neta de los ho-
gares se habria incrementado de nuevo entre marzo y junio, como resultado de la
revalorizacion del componente inmobiliario y, en menor medida, del financiero (los activos
aumentaron mas que los pasivos —véase grafico 12.2—).

3.2 Laactividad La actividad empresarial, aproximada por el valor afiadido real de la economia de mercado,
y la inversion habria mostrado en el tercer trimestre un ritmo de expansion inferior al observado en el

de las empresas periodo abril-junio, destacando la desaceleracion de la rama de la industria y la energia.

En cuanto a la inversidon empresarial, el incremento en el componente de bienes de
equipo en el tercer trimestre se situaria en el entorno del 0,7 % intertrimestral, por de-
bajo del fuerte incremento del segundo trimestre (5,5 %). Si bien la informacion dispo-
nible todavia es muy escasa, los indicadores cuantitativos, como el IPl de bienes de
equipo, apuntan en este sentido. Por su parte, la inversion en intangibles se habria
moderado respecto al segundo trimestre. El buen tono de la inversion empresarial pre-
vista en el corto y medio plazo estaria en linea con la prolongacion de la fase expansiva,
en un contexto en el que la utilizacién de la capacidad productiva se sitla en niveles
histéricamente elevados.
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a Series ajustadas de estacionalidad.

b Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.

+x Descargar

La tonica de estabilidad en el coste de los nuevos créditos bancarios concedidos a las
sociedades no financieras ha continuado en los ultimos meses. Asi, en julio (ultimo dato
disponible), el tipo de interés medio aplicado a los préstamos por un importe inferior al
millén de euros se situd en el 2,6 % (mismo nivel que cuatro meses antes), mientras que el
de los de un volumen superior a esa cifra se encontraba en el 1,7 % (apenas 0,1 pp mas
que en marzo). Por su parte, entre marzo y agosto, el coste estimado de los recursos pro-
pios habria descendido en 50 pb, hasta el 9,5 %, mientras que el de las emisiones de
renta fija a largo plazo aumenté en 10 pb, hasta el 2,4 %, al tiempo que el de las emisiones
con corto vencimiento se ha mantenido inalterado (véase grafico 10.2).

De acuerdo con las contestaciones recibidas a la edicion de julio de la EPB, las entida-
des habrian relajado los criterios de aprobacion de préstamos a sociedades no finan-
cieras en el segundo trimestre del afio, al igual que lo habrian hecho las condiciones
generales. De acuerdo con esta encuesta, los margenes ordinarios aplicados a los cré-
ditos bancarios se redujeron, mientras que en los de mayor riesgo se elevaron. Por el
lado de la demanda, las entidades percibieron que permanecié estable. De cara al ter-
cer trimestre del afo, las entidades anticipaban que la demanda de fondos por parte de
este sector creceria con fuerza, mientras que los criterios de aprobacién volverian a
relajarse.

BANCO DE ESPANA 46 BOLETIN ECONOMICO 3/2018 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/18/T3/Graficos/Fich/3TR_2018_G_13.xlsx

3.3 El sector exterior
y la balanza
de pagos

En este contexto de unas condiciones holgadas de financiacion, la actividad en el merca-
do de crédito a las empresas ha continuado expandiéndose durante los ultimos meses,
haciéndolo a un ritmo mas elevado que en trimestres precedentes en el segmento de las
nuevas operaciones por importe superior al millén de euros y a uno menor en el de las de
cuantia inferior a esa cifra, segmento que recoge fundamentalmente la actividad con las
pymes. Esta evolucion favorecid que, en términos de saldos, se moderara la tasa de retro-
ceso interanual de los préstamos concedidos por las entidades residentes a las socieda-
des no financieras, hasta el 1,2 % en julio, 0,5 pp menos que cuatro meses antes (véase
grafico 10.4). Por su parte, la financiacion captada mediante la emision de valores de
renta fija, incluyendo las realizadas por las filiales residentes, continué creciendo, en tér-
minos interanuales, situdndose la tasa de avance en el 5,5% en julio, frente al 2,6 % en
marzo, ascenso que recoge en cierta medida efectos base. Por lo que se refiere a la finan-
ciacion empresarial con préstamos del exterior, en los Ultimos meses se ha intensificado
algo la tasa de retroceso. Como consecuencia de esta evolucién, entre marzo y julio se
moderd ligeramente el ritmo de contraccion de la deuda total del sector, situandose en
este ultimo mes en el 0,5 % interanual.

Por su parte, la posicion patrimonial de las sociedades no financieras habria seguido for-
taleciéndose en el segundo trimestre, continuando asi con la tendencia de los ultimos
afos. De este modo, la ratio de endeudamiento en relacion con el PIB, que ya se sitda por
debajo de la correspondiente a la UEM, lo que no ocurria desde 2002, habria caido, como
consecuencia del crecimiento del producto, que habria compensado en su totalidad el
leve incremento de la deuda (véase grafico 14). La ratio de carga financiera habria tenido
una dinamica similar a la del endeudamiento, aunque su descenso se vio favorecido adi-
cionalmente por una ligera disminucion del coste medio de la deuda. De acuerdo con la
muestra de empresas no financieras que colaboran con la Central de Balances Trimestral
(CBT), que esta formada principalmente por compaiias de gran dimension, los beneficios
ordinarios crecieron a un ritmo interanual del 11 % en el segundo trimestre, frente al 7,1 %
registrado en el mismo periodo del afio anterior, gracias al avance de la actividad produc-
tiva y a la dinamica favorable de los ingresos y gastos financieros?. Esta evolucién propicié
que la rentabilidad ordinaria del activo se elevara hasta el 4,2 % en el segundo trimestre,
0,2 pp mas que un afo antes.

La informacién disponible del tercer trimestre, todavia escasa, apunta a que la demanda
exterior neta podria volver a realizar una contribucion negativa al crecimiento intertrimes-
tral del PIB en el tercer trimestre, de en torno a 0,1 pp. Esta evolucién tendria lugar en un
contexto esperado de cierto repunte de los intercambios comerciales de bienes y servicios
con el exterior, tanto de las exportaciones como de las importaciones, frente a los retro-
cesos del 1% y del 0,3 %, respectivamente, en el segundo trimestre®. En términos inte-
ranuales, la contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB seria negativa
y similar a la del trimestre anterior (0,2 pp), en un escenario de desaceleracion del comer-
cio mundial, aumento de las tensiones proteccionistas e intensas depreciaciones cambia-
rias en algunas economias emergentes (véase grafico 15).

2 \éase el articulo analitico «Resultados de las empresas no financieras hasta el segundo trimestre de 2018»,
Boletin Econémico, 3/2018, Banco de Espafia.

3 Laralentizacion de la demanda externa y la pérdida de competitividad, que parece actuar con un cierto desfase,
explican de forma conjunta la mayor parte de la desaceleracién de las exportaciones espafolas de bienes a lo
largo del periodo transcurrido de 2018. Por otro lado, la pérdida de dinamismo del turismo obedeceria en gran
parte a la progresiva normalizacién de la situacion geopolitica en algunos de nuestros principales destinos com-
petidores, como Turquia y los paises del norte de Africa (véase recuadro 6).
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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Recursos ajenos con coste.
El Ultimo dato de cada serie es una estimacion.

La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

Resultado econdmico bruto de explotacion + Ingresos financieros.

Definido como Total del activo ajustado por inflacion — Pasivo sin coste.

Definida como Resultado ordinario neto / Activo neto.

Indicadores calculados a partir de las muestras de la Central de Balances Anual y, para los periodos en los que no se dispone de ella, de la Central de Balances

Trimestral. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio base.

3% Descargar

Los Unicos datos de Aduanas disponibles para el tercer trimestre son los de julio. De
acuerdo con ellos, los flujos reales de exportaciones e importaciones de bienes se incre-
mentaron notablemente, hasta registrar tasas de crecimiento interanuales del 6,3 % y del
4,9 %, respectivamente. Esta evolucion no implica necesariamente que se haya interrum-
pido la fase de mayor atonia observada en el primer semestre. Por el contrario, la acelera-
cién podria estar asociada fundamentalmente a factores de calendario, por lo que no pa-
rece probable que se mantenga para el conjunto del tercer trimestre. En el desglose por
productos de las exportaciones, aumentaron significativamente las ventas al exterior de
bienes intermedios (en particular, los energéticos) y de equipo. Por desglose geografico,
el repunte fue mayor en las exportaciones destinadas a los mercados comunitarios. Las
dirigidas a las economias extracomunitarias avanzaron de modo mucho mas moderado,
probablemente acusando, como a lo largo del primer semestre, los efectos de las pérdi-
das de competitividad via tipo de cambio acumuladas frente a estos mercados. En la
vertiente de las compras exteriores de bienes en términos reales, cobraron un mayor
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impulso las importaciones de bienes de consumo no alimenticio y de productos interme-
dios no energéticos.

Las llegadas de turistas extranjeros descendieron un 4,9 % en julio respecto a hace un
afno, cuando alcanzaron sus niveles maximos histéricos, acentuando la ténica de desace-
leracion que mantienen desde finales de 2017, en linea con la progresiva normalizacion y
recuperacion de nuestros principales destinos competidores del arco mediterraneo, en un
contexto, ademas, de notable apreciacion del euro frente a algunas de las divisas de estos
paises (especialmente, frente a la lira turca). Asimismo, otros factores puntuales, como la
inusual ola de calor en el continente europeo, la celebracién del mundial de futbol en Rusia
o las huelgas en el transporte aéreo, podrian haber tenido una cierta influencia negativa en
los registros turisticos de julio. En este mes descendieron sensiblemente las entradas de
turistas procedentes de nuestros principales mercados emisores, como Reino Unido, Ale-
mania y Francia, si bien prosiguié el dinamismo de los mercados de larga distancia, en
especial de los viajeros provenientes de Estados Unidos. A pesar del repunte que experi-
mentaron el gasto medio diario de los turistas (9,5 % interanual) y, en menor medida, el
gasto medio por turista (4,2 % interanual), el gasto turistico total descendié ligeramente en
julio —un 0,9 % interanual—, si bien en el conjunto de los siete primeros meses del afio
experimenté un avance del 3 % interanual.

La capacidad de financiacién de la economia espafiola se moderd en el periodo mas re-
ciente. En concreto, el saldo positivo de la balanza de pagos hasta junio, con datos acu-
mulados de doce meses, descendié hasta situarse en el 1,7 % del PIB (desde el 2,1 % en
el conjunto de 2017), como resultado del deterioro del saldo de bienes y servicios no tu-
risticos —acusando, en parte, la escalada de los precios del petréleo— y, en menor medi-
da, del incremento del déficit de las rentas primarias y secundarias, que se vieron parcial-
mente contrarrestados por la mejora del superavit turistico y el aumento del saldo positivo
de la cuenta de capital.

Respecto a los flujos financieros con el exterior, los ultimos datos disponibles muestran
que la cuenta financiera de la Balanza de Pagos, excluyendo al Banco de Espanfa, pre-
sentd un saldo acreedor, que alcanzé los 20,5 mm de euros en el segundo trimestre de afo.
Esta evolucion fue consecuencia de un incremento de las tenencias de activos del resto
del mundo por parte de los agentes residentes (31,4 mm), superior al aumento neto de
los pasivos emitidos por estos frente al resto del mundo (9,9 mm), y del flujo neto ligera-
mente negativo (de unos 900 millones) de las operaciones vinculadas con derivados fi-
nancieros. Por el lado de los activos, el flujo neto positivo fue resultado de las inversiones
en la rdbrica de otra inversion (17,1 mm), seguida de la inversién directa (8,5 mm), que se
concretd en acciones, y de la inversion en cartera (5,8 mm), que se materializé principal-
mente en titulos de deuda. Por el lado de los pasivos, las inversiones netas de los extran-
jeros en Espafia se concentraron en la inversion directa (21,2 mm), en particular en accio-
nes de sociedades no financieras, ya que, a diferencia de los ultimos trimestres,
desinvirtieron en la rubrica de inversion en cartera (1,9 mm) y, sobre todo, en la de otra
inversion (9,3 mm).

Por sectores institucionales, los flujos netos frente al resto del mundo fueron positivos
para los otros sectores residentes (13 mm) y para las otras instituciones financieras mone-
tarias (12,5 mm), en linea con la capacidad de financiacion que presentan, mientras que
las Administraciones Publicas captaron fondos del exterior en términos netos (5 mm). El
saldo neto de la cuenta financiera, excluido el Banco de Espafia, superd la capacidad de
financiacién de la economia espafola (que fue de 3 mm), lo que, unido a unos errores y
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3.4 El mercado
de trabajo
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omisiones por valor de 3 mm, se tradujo en un fuerte incremento de la posicion deudora
del Banco de Espania frente al resto del mundo, por un importe de 14,5 mm. Este aumen-
to se reflejo también en términos acumulados de doce meses, ya que el Banco de Espafa
paso de presentar un saldo neto acreedor de las transacciones financieras (activos menos
pasivos) en el primer trimestre del afio, por valor de 8,2 mm, a uno deudor en junio, que
alcanzo los 12,2 mm, volviendo asi a la dinamica que habia presentado desde el inicio del
programa de compras de activos del Eurosistema (véase grafico 16.1).

En cuanto a la posicién de inversion internacional (Pll), la ultima informacién disponible
muestra que el endeudamiento neto de la economia espafnola frente al resto del mundo
disminuyd en 3,5 mm de euros en el segundo trimestre de 2018, situandose en el 82,6 %
del PIB, lo que supone casi 1 pp menos que tres meses antes (véase grafico 16.2). Esta
reduccion del saldo deudor obedecid al importe positivo de las transacciones financieras
netas (6 mm), que compenso en su totalidad el negativo de los otros flujos (-2,4 mm). La
evolucion de estos ultimos estuvo determinada por una disminucion del valor de los acti-
vos superior a la de los pasivos. En el caso de los activos, el retroceso de su valor resultd
de variaciones en los precios, especialmente en los de los instrumentos de renta variable,
que no se vieron compensados por los efectos de la depreciacion del euro. Las pérdidas
netas de valor de los pasivos también se debieron fundamentalmente a variaciones en los
precios, que se materializaron principalmente en los titulos de deuda. Por su parte, la
deuda externa bruta de Espafia disminuyé timidamente, en 0,1 pp en relacién con el PIB,
hasta situarse en el 168,2 %, lo que supone 6,4 pp menos que el nivel maximo alcanzado
en el primer trimestre de 2015.

Durante el segundo trimestre del afio, el empleo se acelerd, hasta registrar un crecimiento inter-
trimestral del 0,8 %, 0,3 pp superior al del primer trimestre, en linea con la evolucién observada
en la Encuesta de Poblacion Activa (EPA). No obstante, los indicadores mas recientes del mer-
cado laboral apuntan a una cierta moderacion del dinamismo del empleo en el tercer trimestre.
Asi, la afiliacion a la Seguridad Social mostré en julio y agosto aumentos intermensuales inferio-
res a los registrados en el segundo trimestre. Por ramas, se observé una aceleracion en la cons-
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EMPLEO Y SALARIOS
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GRAFICO 17
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+% Descargar

truccién, sector que mantiene los crecimientos mas elevados junto con los servicios de no
mercado, cuyo ritmo de aumento permanecié estable. Por el contrario, la afiliacion en la agricul-
tura, la industria y las ramas de servicios de mercado se desacelerd. Esta informacion apunta a
que el empleo en el tercer trimestre, en términos de la CNTR?, podria experimentar avances del
0,5 % en el total de la economia y del 0,6 % en la economia de mercado, lo que supondria una
disminucion del ritmo de expansién de 0,3 pp en ambos casos (véanse graficos 17.1y 17.2).

Por su parte, la tasa de caida del paro registrado en el Servicio Publico de Empleo Esta-
tal (SEPE) prosiguié la senda de moderacion mostrada desde principios de afo, hasta el
1,1 % en agosto, en términos de la tasa de variacion intertrimestral de la serie desestacio-
nalizada movil de tres meses (véase grafico 17.2). Los nuevos contratos registrados en
el SEPE mostraron en el promedio del periodo julio-agosto un crecimiento superior al del
primer semestre. La aceleracion en la contratacién se trasladé en mayor medida a los
contratos indefinidos que a los de caracter temporal, de tal forma que el peso de los inde-
finidos sobre el total aumentd con respecto a hace un afio en mas de 2 pp, hasta el 9,6 %.

4 En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.

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

En cuanto a los salarios, la informacién procedente de los convenios colectivos registra-
dos hasta agosto muestra un incremento salarial del 1,7 %, 0,2 pp superior al pactado
para 2017, con una cobertura de 7,5 millones de trabajadores. El repunte en las tarifas
salariales se observa tanto en los convenios revisados (1,6 %, frente al 1,3 % en 2017)
como en los de nueva firma, en los que se acordd un incremento salarial algo mas eleva-
do —del 2 % para el afio en curso—, aunque aun es pronto para detectar el posible im-
pacto del Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva, firmado el pasado mes de
junio por los agentes sociales. Por el contrario, la retribucién bruta media en las grandes
empresas no financieras, publicada por la Agencia Tributaria, mantuvo en julio su ritmo
de aumento interanual en torno al 0,6 %, en términos de la serie ajustada de estacionali-
dad. De acuerdo con el avance de la CNTR correspondiente al segundo trimestre, la re-
muneracion por asalariado mostré una cierta aceleracion, cercana a 0,4 pp, tanto en el
total de la economia como en la economia de mercado, hasta registrar tasas de avance
interanuales del 0,7 % y del 0,9 %, respectivamente. Para el tercer trimestre, se prevé
que esta trayectoria de aceleracidén continde, con un repunte del 1,2 % en el caso de la
economia de mercado y algo mas intenso en el total de la economia (véanse graficos 17.3
y 17.4).
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3.5 Laevolucién
de los precios

En el tercer trimestre de 2018, se estima que el crecimiento interanual del deflactor de las
importaciones habria aumentado notablemente, en un contexto de encarecimiento del
crudo, prolongando su tendencia al alza. Por su parte, el ritmo de avance interanual del
conjunto de los precios de produccion interior, aproximados por el deflactor del PIB, se
habria mantenido en tasas moderadas en el tercer trimestre, mientras que el ritmo de ex-
pansion del deflactor del consumo privado se habria incrementado ligeramente (véase
grafico 18.1).

Por su parte, el IAPC registré en agosto una tasa de variacion interanual del 2,2 %, 0,1 pp
mas que en mayo®. A su vez, la tasa de inflacion para el conjunto de la UEM aumenté en
agosto en 0,1 pp respecto a mayo, hasta el 2 % interanual. Como resultado, el diferencial
de la inflaciéon en Espafia frente a la del area del euro seria de 0,2 pp, como en mayo.

La aceleracion del IAPC general responde a la trayectoria de los precios energéticos
—cuya tasa interanual aumenté 3,3 pp entre mayo y agosto, acusando la evolucién del
precio del petréleo y el encarecimiento de la electricidad—. Por su parte, los precios de
los alimentos mantuvieron su ritmo de avance interanual en el 2 %. El nucleo inflacionista
—medido por el IAPC sin energia ni alimentos— se moderé 0,3 pp, hasta el 0,9 %, refle-
jando la desaceleracion de 0,6 pp de los precios de los servicios, hasta el 1,2 %, al tiempo
que el ritmo de variacién de los precios de los bienes industriales no energéticos se man-
tuvo estable, en el 0,3 %.

21.9.2018.

5 Asimismo, el indice de precios de consumo (IPC) en agosto aumenté un 2,2 % interanual, 0,1 pp por encima de
la tasa de variaciéon de mayo, a pesar de que el IPSEBENE redujo 0,3 pp su ritmo de avance respecto a aquel
mes, hasta el 0,8 %.
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